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Este trabajo procura contribuir al debate sobre la relación entre desarrollo
financiero y crecimiento económico mediante el análisis de un nuevo con-
junto de datos con mayor cobertura temporal y de países que los utiliza-
dos en estudios anteriores, además de considerar la inclusión de variables
de control adicionales como la calidad institucional y la tasa de inversión.
Los resultados demuestran que el desarrollo financiero no tiene un efecto
positivo y estadísticamente significativo sobre el crecimiento económico.
Tampoco lo tiene la calidad institucional en su dimensión política, pero
los modelos estimados no han permitido alcanzar resultados concluyentes
respecto al efecto de la dimensión económica de la misma.
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E
xiste una abundante literatura sobre el vínculo entre el desarrollo del sistema
financiero y el crecimiento económico. Si bien muchos estudios han detec-
tado una relación entre ambas variables, particularmente utilizando como
definición operacional de desarrollo financiero el volumen de créditos del
sistema financiero al sector privado, la dirección de causalidad sigue siendo

materia de debate. Comenzando por Bagehot (1873), muchos académicos han argu-
mentado que el sector financiero es un factor determinante del crecimiento económi-
co, mientras que otros se han mostrado más escépticos al respecto, sugiriendo que
las finanzas en realidad siguen la dinámica de la economía real [Robinson (1952)].

En este trabajo, reexaminamos la relación entre finanzas y desarrollo utilizan-
do una nueva base de datos con un mayor número de países que los considerados
en análisis longitudinales sobre el tema. Nuestro tratamiento se basa exclusivamen-
te en el sistema financiero y no tomamos otras manifestaciones de la industria fi-
nanciera como el mercado de capitales y la industria del seguro. Además, y a dife-
rencia de análisis de panel anteriores, incorporamos la calidad institucional como
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variable de control, corrigiendo así una omisión importante en los estudios longitu-
dinales ya que diversos economistas han planteado la necesidad de tener en cuenta
dicha variable como factor explicativo del crecimiento económico.

El trabajo está organizado de la siguiente manera. La primera sección presen-
ta una breve revisión de la literatura sobre el tema. Luego, se detallan los aspectos
metodológicos del estudio. A continuación, se presentan y discuten los resultados.
Por último, la conclusión sintetiza los principales hallazgos

1. FINANZAS Y CRECIMIENTO: UNA RELACIÓN COMPLEJA

En la introducción de su estudio clásico sobre el mercado financiero, Walter
Bagehot compara el tamaño de los depósitos bancarios en bancos londinenses con
los de sus pares en Nueva York, París y el Imperio Alemán, destacando la superio-
ridad inglesa en materia financiera. Luego, enfatiza el beneficio que la posesión
de una vasta riqueza en dinero prestable implica para el progreso económico de
un país. La facilidad de disponer de un extenso mercado de crédito constituye una
enorme ventaja competitiva, lo que claramente ejemplificaba el caso inglés en la
época. Según Bagehot (1873, pág. 13): “esta organización eficiente y lista para ser
usada nos brinda una enorme ventaja para competir con países menos avanzados
en este aspecto particular del crédito”. Esta línea de argumentación fue sostenida
por otros economistas como Schumpeter (1934), quien va incluso más allá al su-
gerir que el banquero no es meramente un intermediario sino un agente activo en
la facilitación del proceso de innovación de la actividad empresaria.

En su revisión de la literatura, Levine (2005) y Beck (2009) resumen los ar-
gumentos propuestos para explicar la relación de influencia positiva entre finan-
zas y desarrollo a partir de cinco mecanismos, que permiten limitar el efecto ne-
gativo de asimetrías de información entre agentes económicos y reducir los costos
de transacción en las operaciones de los mismos. De acuerdo a dichos autores, el
sistema financiero (1) proporciona medios de pagos que facilitan un mayor núme-
ro de transacciones, (2) concentra los ahorros de un gran número de inversores, (3)
posibilita la asignación de los recursos a los emprendimientos económicos más
productivos, a través de la efectiva clasificación y evaluación de proyectos de in-
versión, (4) facilita un mejor gobierno corporativo, y (5) permite la reducción y
diversificación de riesgos.

Diversos estudios han encontrado una relación entre desarrollo del sistema fi-
nanciero y crecimiento económico, comenzando con el trabajo empírico de Golds-
mith (1969) y el aporte seminal de King y Levine (1993) con un análisis de sec-
ción cruzada de 77 países. La relación positiva entre finanzas y crecimiento ha sido
también comprobada en trabajos posteriores como el de Beck, Levine y Loayza
(2000), quienes precisan además que la relación entre desarrollo financiero y cre-
cimiento opera a través del incremento de la productividad y no del crecimiento
del capital, un resultado que parecería consistente con el tercer mecanismo ante-
riormente mencionado. Para Rajan y Zingales (1998), el sistema financiero coad-
yuva al crecimiento económico al reducir el costo de financiamiento de las firmas.
Sin embargo, las relaciones entre finanzas y crecimiento parecen tener un compor-
tamiento más complejo, ya que los mecanismos causales propuestos pueden operar
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en forma diferencial de acuerdo a distintas características de los entornos económi-
cos. Así, algunos autores han procurado precisar mejor las condiciones bajo las
cuales tiene lugar una relación positiva entre finanzas y crecimiento. Rousseau y
Wachtel (2002a), por ejemplo, señalan que el desarrollo financiero tiene un efecto
positivo sobre el crecimiento sólo en un contexto de inflación baja o moderada. Por
otra parte, Rioja y Valev (2004a), utilizando la misma base de datos de Beck, Levi-
ne y Loayza (2000), han comprobado que el vínculo finanzas-desarrollo, medido a
través del tamaño del sistema financiero, sólo es válido en el caso de países de in-
gresos elevados o medios, demostrando la existencia de un umbral necesario de de-
sarrollo económico a partir del cual los mecanismos virtuosos del sistema financie-
ro entran en acción. En otro estudio, dichos autores sugieren que la relación entre
finanzas y desarrollo está sujeta también a un umbral de desarrollo del sistema fi-
nanciero, antes del cual un incremento en el tamaño crediticio del sistema tiene un
efecto negativo sobre el crecimiento. En los países en que esto último ocurre, la ge-
neración de crédito puede obedecer a directivas gubernamentales a bancos públicos
de prestar fondos sin preocuparse demasiado por las consecuencias productivas de
los proyectos financiados [Rioja y Valev (2004b)]. Consistentemente con dicho argu-
mento, La Porta et al. (2002) comprueban que en sistemas financieros con mayor
proporción de bancos estatales, el crecimiento económico es menor. Loayza y Ran-
cière (2002), por su parte, diferencian entre efectos a corto y a largo plazo de las fi-
nanzas sobre el crecimiento, señalando que efectos negativos a corto plazo pueden
combinarse con efectos positivos a largo plazo.

A los efectos de desentrañar la dirección de causalidad, o más precisamente
la realimentación estadística de precedencia temporal, la relación entre finanzas y
crecimiento ha sido analizada mediante la metodología de series de tiempo. Los
resultados han sido mixtos y dependientes de los países y los períodos de tiempo
considerados. Por ejemplo, y tomando el caso de un sólo país (Túnez), Boulila y
Trabelsi (2004a) indican que en un subperíodo de la muestra (1963-1987) la di-
rección de causalidad va de la economía real al sector financiero mientras que, en
el total del período muestral (1962-1998), hay causalidad bidireccional. Otros es-
tudios como el de Calderón y Liu (2003) sugieren que la causalidad de Granger
del desarrollo financiero sobre el crecimiento es más fuerte que el efecto causal
de las mismas variables en sentido inverso. Por su parte, Christopoulos y Tsionas
(2004) con una base empírica de 10 países en desarrollo encuentran evidencia de
causalidad de largo plazo de finanzas al crecimiento y no de causalidad en sentido
inverso. Entre los estudios que han detectado causalidad de Granger de finanzas a
desarrollo, podemos mencionar el de Chang y Caudill (2005), sobre el caso de
Tai wan y el de Rousseau y Wachtel (2002b), que obtienen resultados similares
para cinco países industrializados en el período 1870-1929.

También existe evidencia que refuta la hipótesis del vínculo causal entre fi-
nanzas y desarrollo. Shan et al. (2001), tomando series de tiempo de 9 países de la
OCDE y China, no encuentran evidencia de dicha dirección de causalidad, pero sí
de causalidad inversa en 3 casos y bidireccionalidad en 5. En un estudio posterior,
Shan (2005), utilizando funciones de impulso-respuesta para 11 países, concluye
que hay escasa evidencia de que las finanzas estimulan el crecimiento económico.
Tomando una muestra de países de Oriente Medio y Africa Mediterránea, Boulila
y Trabersi (2004b) descubren que, en la mayor parte de los casos, la dirección de

Finanzas, calidad institucional y crecimiento (1961-2005)

73



causalidad va del crecimiento de la economía real al sector financiero. Análogos
resultados han sido obtenidos por Al-Awad y Harb (2005) con 10 países de Oriente
Medio, concluyendo que, a corto plazo, la dirección de causalidad va del creci-
miento económico al sector financiero. Por su parte, Odhiambo (2008) sugiere, a
partir del análisis empírico del caso de Kenya, que el vínculo y la dirección de cau-
salidad entre finanzas y desarrollo dependen del indicador del desarrollo financiero
que se seleccione pero que, en términos generales, las finanzas parecerían seguir lo
que ocurre en la economía real y no a la inversa. Similarmente, Blanco (2009) en
un estudio sobre países de América Latina en el período 1961-2005 indica que las
finanzas no tienen un efecto causal sobre el crecimiento, sino que es éste quien im-
pulsa el desarrollo financiero. Del mismo modo, y utilizando una panel más amplio
de 63 países, Hurlin y Venet (2008) no encuentran evidencia de causalidad de las
finanzas sobre el desarrollo y sí de causalidad en sentido inverso.

Como puede apreciarse de la revisión precedente, las evidencias de series de
tiempo en general no son conclusivas respecto a la prioridad causal de las finan-
zas sobre el desarrollo, más bien inducen a ser cautos respecto a la existencia de
dicha relación. En cambio, en los análisis de paneles dinámicos se ha encontrado
una relación positiva entre ambas variables, aunque la dirección de causalidad se
infiere exclusivamente a partir de la teoría. Por ello, examinaremos el vínculo fi-
nanzas y desarrollo con una nueva base de datos que incluye un mayor número de
países que el considerado en la literatura, así como la adición de factores institu-
cionales como variable de control. Pero antes de detallar la composición de nues-
tra base de datos y los procedimientos metodológicos adoptados, cabría realizar
algunas acotaciones respecto a dos limitaciones metodológicas propias de los aná-
lisis empíricos en la materia.

En primer lugar, la definición operacional del desarrollo financiero a través del
tamaño crediticio del sistema involucra un problema. En la práctica, dicho indicador
no diferencia entre crédito a empresas y crédito a particulares para consumo. Este
último suele constituir una proporción no precisamente insignificante en algunos
países. Diferenciar entre estas dos categorías es importante, ya que ambas pueden
contribuir por mecanismos diversos: el crédito a empresas ejemplifica el mecanismo
clásico planteado inicialmente por Bagehot, mientras que el crédito para consumo
podría afectar el crecimiento a partir de la demanda de bienes. Si ambas proporcio-
nes de crédito fuesen las mismas para todos los países, no habría inconveniente en
obviar esta distinción, pero éste no es el caso y, consecuentemente, se carece de va-
liosa información sobre el aporte diferencial de distintos mecanismos a partir de los
cuales el sistema financiero podría influenciar el crecimiento económico.

En segundo lugar, los estudios empíricos no contemplan los posibles efectos
de derrame de sistemas financieros muy desarrollados a otros países de menor
nivel de desarrollo. A partir de la globalización de los mercados financieros en dé-
cadas recientes, las empresas grandes, típicamente multinacionales, suelen obte-
ner fondos para sus actividades en diversos países. De esta forma, el tamaño del
sistema financiero en un país A, más allá de su propio efecto positivo local, puede
contribuir al crecimiento de un país B. Esto se ha verificado en el caso de sucursa-
les de empresas multinacionales en países en desarrollo, las cuales consiguen fon-
dos más baratos a través del sistema financiero de sus países de origen. El nivel de
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estos flujos globales y sus efectos no han sido adecuadamente cuantificados en
los estudios sobre la relación entre finanzas y crecimiento.

Por otra parte, y a diferencia de otros estudios, hemos procurado controlar el
efecto de la calidad institucional de los países. La justificación para introducir dicha
variable en el análisis se debe a la importancia que le asigna la literatura como
marco condicionante de la actividad económica en general [Acemoglu et al. (2005),
Rodrik (2000), Shirley (2008)], pudiendo considerarse a la misma no sólo como un
determinante del crecimiento, sino también del desarrollo financiero [Haber et al.
(2007)]. El término institución tiene un sentido polisémico en las ciencias sociales y
en economía una de las definiciones establecidas postula que las instituciones pue-
den entenderse como “reglas del juego”, que establecen el dominio de lo que los
agentes económicos pueden hacer o no [North (1990)]. Cualquier actividad econó-
mica depende, entonces, de un conjunto de reglas que establecen un espacio de po-
sibilidad para el comportamiento de los actores. Dichas reglas pueden definirse de
distintos modos. La cultura de un país es, por ejemplo, un factor determinante del
tipo de instituciones que resultan pertinentes en términos del comportamiento de los
agentes económicos. Reglas explícitas también son generadas por el Estado, lo cual
ha llevado al creciente interés por entender las relaciones entre las instituciones po-
líticas y el desarrollo y crecimiento económicos. Para un agente económico es esen-
cial conocer sus derechos y obligaciones legales dentro de un horizonte de planea-
miento determinado. La volatilidad en las reglas del juego es percibida como riesgo
empresario. El grado de discrecionalidad del Estado, en oposición al juego de equi-
librio de poderes, es también entendido como un factor que atenta contra la previsi-
bilidad de las reglas de juego que afectan a los agentes económicos. En definitiva,
tanto la acción directa como el sistema de incentivos para los agentes económicos
dependen de ciertos factores que hacen a la articulación de los derechos y deberes
de los ciudadanos en el marco de un Estado de derecho, estando la propia acción del
Estado sujeta a límites aceptables y previsibles.

Naturalmente, si bien diversos autores destacan la importancia de las institu-
ciones para el crecimiento, no hay acuerdo respecto a qué instituciones son espe-
cíficamente más importantes [Rodrik (2008), Alonso y Garcimartín (2011)]. Así
se distingue entre instituciones económicas (apoyo a los derechos de propiedad) y
políticas (derechos de asociación). Se ha argumentado que las instituciones que
regulan jurídicamente los derechos de propiedad contribuyen a brindar certidum-
bre a las transacciones económicas, mecanismo que permite reducir incertidum-
bre e incentivar la inversión. También se ha sugerido que las instituciones que li-
mitan el poder de los grupos de intereses dominantes, mediante el juego de los
intereses contrapuestos en una democracia, coadyuvan a asegurar un clima econó-
mico más productivo. En rigor, no obstante, podemos decir con carácter general
que los países más democráticos tienen también instituciones económicas más fa-
vorables a las actividades de mercado, aunque hay experiencias históricas en las
cuales el autoritarismo político convivió con el liberalismo económico (por ej., las
experiencias de Argentina y Chile en los años setenta y ochenta). Por otra parte, la
idea de calidad institucional implícitamente remite a un juicio de valor respecto a
qué instituciones son más deseables que otras, privilegiándose aquellas que ofre-
cen mayor libertades a los ciudadanos y establecen límites a la arbitrariedad del
Estado. Además, debemos señalar que la calidad institucional no sólo debe pen-
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sarse como afectando directamente al crecimiento económico, sino en forma indi-
recta a través de mecanismos como la inversión e, incluso, el nivel de capital hu-
mano [Campos y Nugent (1998)]. Sin embargo, cabe también destacar que la re-
lación positiva entre instituciones políticas, como la vigencia del Estado de
derecho, y crecimiento económico no ha sido validada empíricamente en diversos
estudios, como destaca Przeworski (2004).

En este trabajo, analizaremos la calidad institucional a través de indicadores
que reflejan sus facetas política y económica porque, si bien los mecanismos ex-
plicativos postulan que las reglas informales y formales de comportamiento con-
dicionan las expectativas y decisiones de los agentes económicos, las instituciones
políticas no necesariamente se trasladan automáticamente en la vigencia de insti-
tuciones económicas que generen comportamientos eficientes. Por último, hay
que tener en cuenta que cualquier análisis empírico que vincule al crecimiento
económico con las instituciones tiene un problema de endogeneidad [Rigobon y
Rodrik (2005)], que hemos encarado con variables instrumentales como explica-
mos en la sección siguiente.

2. DATOS Y MÉTODOS

La variable dependiente, crecimiento económico, se mide a través del indica-
dor de la tasa de crecimiento del PIB real per cápita (ajustado por paridad del
poder de compra) a valores constantes de 2005, expresada en porcentaje. Se cal-
cularon los promedios anuales correspondiente a períodos de cinco años, para evi-
tar la influencia de las fluctuaciones propias de los ciclos económicos. La fuente
de datos es la base Penn World Tables versión 6.3 [Heston et al. (2009)].

La variable independiente de interés, desarrollo financiero, tiene como indi-
cador central el tamaño del sistema financiero medido como el total de créditos al
sector privado de bancos y otras entidades financieras como porcentaje del PIB.
La fuente de los datos es la base World Development Indicators del Banco Mun-
dial (2011). Se han considerado también tres indicadores alternativos para realizar
un análisis de sensibilidad: (1) total de crédito financiero interno (que incluye
tanto crédito al sector público como al privado), obtenido también de la base del
Banco Mundial, (2) crédito del sistema financiero al sector privado tomado de la
base de Beck y Demirgüç-Kunt (2009) y (3) total de pasivos líquidos del sistema
financiero, también con cifras provenientes de esta última base. En los tres casos
los totales se toman como porcentaje del PIB. A partir de dichos datos, se calcula-
ron promedios anuales por períodos de cinco años. En el caso de algunos países
en desarrollo (la mayoría de América Latina), las cifras del tamaño del sector fi-
nanciero sólo están disponibles en la base de Beck y Demirgüç-Kunt (2009) a
partir de los años ochenta o principios de los noventa, por lo que hemos tomado
datos de valores para años anteriores de una base similar anterior [Beck, Demir-
güç-Kunt y Levine (2000)] para ampliar el período de cobertura. Para algunos pa-
íses, las series de tiempo anuales correspondientes al total de créditos del sistema
financiero sobre el PIB muestran discontinuidades. En tales casos, y a los efectos
de obtener posteriormente los valores promedio, los valores faltantes fueron cal-
culados mediante interpolación lineal. No obstante, cuando los valores faltantes
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correspondían a más de dos años en un mismo período quinquenal, directamente
se consideró dicho período como observación faltante.

Consideramos que el indicador de crédito al sector privado es el más apro-
piado como definición operacional de la variable porque la hipótesis central de los
estudios que analizan el vínculo entre finanzas y desarrollo con datos de nivel mi-
croeconómico es que mayores facilidades de acceso a crédito conducen a mayor
crecimiento a nivel de las firmas individuales [Demirgüç-Kunt y Maksimovic
(1998), Beck et al. (2005)].

Hemos controlado el efecto de diversas variables que la literatura señala
como potenciales determinantes del crecimiento económico. Siguiendo la teoría
del crecimiento económico de Solow, se ha introducido el nivel de desarrollo de
cada país, considerando como indicador el valor del PIB real per cápita al inicio
del período, para controlar el efecto de convergencia. También se incluye la tasa
de inversión como porcentaje del PIB en valores corrientes, que varios autores en-
cuentran como determinante significativo del crecimiento [Barro y Xala-i-Martin
(2004)]. El efecto de la influencia del comercio exterior, específicamente el nivel
de apertura del mismo, es mencionado en diversos estudios como un determinante
positivo del crecimiento y también está considerado, tomándose como indicador
la suma de exportaciones e importaciones sobre el PIB en valores corrientes. En
todos los casos, se han calculado valores promedio quinquenales, a partir de las
series de tiempo anuales de las Penn World Tables.

Hemos incorporado al análisis la tasa de crecimiento de la población, calcula-
da como promedio anual quinquenal a partir de los datos anuales de las Penn
World Tables. La perspectiva inicial de la relación entre crecimiento demográfico y
económico está representada por Malthus, que ve en el primero un serio problema.
Estudios posteriores sugieren que la relación es muy compleja y es difícil estable-
cer a priori los vínculos causales, sin considerar diversas variables adicionales en el
análisis [Kelley y McGreevey (1994)]. No obstante, siguiendo el modelo de Solow,
Mankiw et al. (1992) encuentran una relación negativa entre crecimiento de la po-
blación y el crecimiento económico. En su revisión de la literatura empírica sobre
la materia, Headey y Hodge (2009) sugieren que los hallazgos respecto a la rela-
ción entre crecimiento demográfico y económico son contradictorios, aunque ad-
vierten que, a partir de los años ochenta, la evidencia mayoritariamente indica que
el aumento demográfico afecta negativamente al crecimiento económico.

El efecto del capital humano se ha controlado mediante el indicador del pro-
medio de años de escolaridad secundaria en adultos mayores de 15 años. A los efec-
tos de evaluar robustez, se tomó como indicador alternativo el promedio de años de
escolaridad terciaria en la población mayor de 25 años. La fuente de dichos datos es
la base de Barro y Lee (2011). Como la misma, sólo proporciona datos cada cinco
años, se tomó el promedio de los valores iniciales y finales de cada período.

La tasa de inflación es otra variable que puede influir sobre el crecimiento,
típicamente en forma negativa a valores muy altos, en los cuales refleja el grado
de inestabilidad macroeconómica [Bruno y Easterly (1998)]. Como indicador se
tomó la variación del nivel general de precios de la base World Development Indi-
cators [Banco Mundial (2011)]. En algunos casos, para completar datos faltantes
se utilizaron para ciertos países valores de inflación de la base de Beck, Demir-
güç-Kunt y Levine (2000).
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Existen diversos indicadores que evalúan diversas facetas de las características
institucionales de un país. Uno de los indicadores de calidad institucional que
hemos utilizado es el “polity2“ de la base del proyecto polity4 [Marshall et al.
(2010)], que evalúa los atributos de un régimen político en una escala que va de -10
(mayormente autocrático) a +10 (mayormente democrático). Como señalamos,
puede argumentarse que un gobierno con características predominantemente de-
mocráticas (existencia de instituciones que brinden a los ciudadanos mayores
oportunidades de expresar sus preferencias políticas, evidencias de restricciones
constitucionales sobre la rama ejecutiva del gobierno, respeto al imperio de la ley,
etc.) proporciona un clima económico más positivo. Del indicador polity2, selec-
cionado porque de los que están actualmente disponibles es el que tiene mayor
cobertura temporal, hemos estimado promedios quinquenales. Alternativamente,
se ha utilizado el índice de Freedom House, sumando para cada país los valores
de los índices de libertades civiles y políticas. A mayores valor del mismo, mayor
nivel de autoritarismo. Este índice, no obstante, tiene menor cobertura temporal.

También se ha considerado un indicador que refleja la dimensión económica
de la calidad institucional: el índice de libertad económica mundial, elaborado por
el Fraser Institute [Gwartney et al. (2011)]. El mismo tiene un rango de 1 a 10 y va-
lores más altos corresponden a mayor libertad económica, entendida en términos de
aspectos tales como la seguridad de los derechos de propiedad, la calidad de regula-
ción de la esfera económica y el peso del Estado en la economía. La fuente brinda
valores cada cinco años desde 1970 a 2000 y anuales a partir de entonces. Para cada
quinquenio hemos tomado el promedio de los valores al inicio y final del mismo.

Con excepción de los indicadores de la variable calidad institucional y el pro-
medio de años de escolaridad secundaria, las demás variables independientes se ex-
presan en logaritmos naturales (las variables inflación y crecimiento de la población
se han calculado como el logaritmo natural de 1 más las tasas respectivas). Todos
los modelos estimados incluyen efectos de período controlados con dummies tem-
porales. En total, la base resultante comprende datos para 121 países (Apéndice 1)
cubriendo nueve períodos quinquenales que van de 1961-1965 a 2001-2005.

Hemos utilizado el método de panel dinámico, particularmente apropiado
para el análisis del crecimiento económico [Durlauf et al. (2005)], ya que permite
reducir el problema de la omisión de variables no observadas al tomar primeras
diferencias y también da cuenta del problema de causalidad inversa y endogenei-
dad de variables mediante el uso de retardos de las variables independientes to-
mando el método generalizado de momentos (MGM). El problema de endogenei-
dad no puede eliminarse por completo mediante esta técnica, pero la utilización
de retardos (“instrumentos internos”) permite alcanzar lo que la literatura consi-
dera una forma “débil” de exogeneidad, ya que los instrumentos utilizados pue-
den estar correlacionados con valores pasados y presentes del término de error,
pero no con valores futuros del mismo.

Para estimar nuestro modelo, siguiendo a Beck (2009), partimos de la si-
guiente ecuación:
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g f cit it it i t it= + + + + +α β γ μ λ ε. . [1]

en la cual g es la tasa de crecimiento, f es la variable de desarrollo financiero, c es
un vector de otras variables explicativas, que tratamos como endógenas, mientras



que i y t son los subíndices de países y períodos de tiempo, respectivamente. Los
coeficientes a estimar son β y γ, en tanto μi es un vector de efectos individuales no
observados, λt es un vector de efectos de período y εit es el término de error.

Al tomar primeras diferencias en [1], eliminamos el término de efectos espe-
cíficos de país:
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g g f f c cit i t it i t it i t t− = − + − + −− − −, , ,( ) ( ) (1 1 1β γ λ λλ ε εt it i t− −+ −1 1) ( ), [2]

Esta ecuación puede estimarse mediante el método generalizado de momen-
tos, usando retardos de las variables independientes como instrumentos.

No obstante, este estimador “en diferencias” tiene algunos problemas economé-
tricos, entre ellos la pérdida de información causada al tomar primeras diferencias.
Por tal razón, Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998) plantean un estima-
dor de sistema que combina la ecuación en diferencias estimada con retardos de las
variables explicativas con un estimador en niveles estimado con retardos de las dife-
rencias de dichas variables. Si se asume que la correlación entre los niveles de las va-
riables explicativas y los términos de efectos específicos por país es la misma en
todos los períodos, los retardos de las diferencias son instrumentos válidos en la
ecuación en niveles si no están correlacionados con los términos de error futuros.

El estimador MGM de sistema ha sido muy utilizado en estimaciones que in-
volucran problemas de crecimiento. Sin embargo, muchos estudios que se han va-
lido de dicha técnica no toman en cuenta un problema discutido por Windmeijer
(2005), quien señala que el método de dos etapas que se usa para computar el es-
timador calcula los errores estándar en defecto, lo cual se traduce en la asignación
de niveles de significatividad que llevan a aceptar como variables estadísticamen-
te significativas a las que realmente no lo son. Por lo tanto, es necesario realizar
una corrección numérica, ya que de lo contrario se estarían aceptando resultados
que no son válidos, un error común en la literatura hasta años recientes. Para evi-
tar este inconveniente, en este estudio utilizamos el módulo xtabond2 para Stata
[Roodman (2006)] que implementa la corrección de Windmeijer.

Cabe aclarar que también puede calcularse el estimador MGM de sistema en
una sola etapa (lo que hicimos como control de robustez), evitando el problema
mencionado precedentemente y la necesidad de introducir la corrección numérica.
Sin embargo, se considera a este estimador menos eficiente que el obtenido me-
diante el método de dos etapas [Bond et al. (2001)].

Otro problema especialmente relevante en el contexto de modelos de panel
dinámico es la utilización de demasiados instrumentos [Roodman (2009)]. A los
efectos de establecer si efectivamente nuestro enfoque está viciado por el uso de
muchos instrumentos, hemos recurrido al test de Hansen, cuya hipótesis nula es
que los instrumentos son exógenos (si el test no rechaza esta hipótesis nula, acep-
tamos el modelo como válido). Roodman recomienda utilizar para este test un
nivel alto de valor p: 0,25 en vez del valor convencional de 0,05, pero además ad-
vierte de un problema importante, que es precisamente que la presencia de dema-
siados instrumentos debilita el poder del test. Concretamente, señala que un p
value de 1, lejos de ser una muestra de que no podemos falsear la hipótesis nula,
es una señal de problemas, indicando que podría efectivamente haber demasiados
instrumentos y el modelo no ser válido. Por ello, ante el problema real de que mu-



chas de estas regresiones resultan inválidas por la proliferación de instrumentos,
hemos utilizado la técnica de “instrumentos colapsados” propuesta por Roodman,
la cual limita notablemente el número de instrumentos. Así, se incluye un modelo
con el menor número posible de instrumentos. Si el test de Hansen rechaza este
modelo de instrumentos colapsados, podemos estar seguros de que modelos con
un número mayor de instrumentos son inválidos, pese a que tengan un elevado p
value. Si el test con instrumentos colapsados no rechaza el modelo, tendremos
también menores razones para sospechar que modelos con un número mayor de
instrumentos son inválidos. Además de estas precauciones metodológicas, y como
es rutina en paneles dinámicos, incluimos también los resultados del test de Are-
llano y Bond para ver si existe correlación de segundo orden en los términos de
error (correlación serial de primer orden es esperable por construcción), ya que un
supuesto básico para que la especificación de nuestro modelo sea válida es que no
debe haber correlación serial en los términos de error.

3. RESULTADOS

En el Apéndice 2, se presentan los coeficientes de correlación simple de los
indicadores correspondientes a las variables consideradas. Respecto al grado de
asociación entre la variable dependiente, crecimiento económico, y las diversas va-
riables independientes propuestas, el mayor de grado de asociación corresponde a
la tasa de inversión con 0,34. Los indicadores de desarrollo financiero, altamente
correlacionados entre sí, tienen un menor nivel de asociación con el crecimiento.

El cuadro 1 exhibe los resultados del análisis de panel con efectos fijos. Pre-
sentamos cuatro modelos. Los dos primeros contienen todas las variables explicati-
vas excepto la de calidad institucional y la diferencia radica en que se presentan
dos indicadores distintos de desarrollo financiero como regresores: crédito al sec-
tor privado según datos del Banco Mundial y crédito al sector privado tomado de la
base de Beck. El número de observaciones difiere en ambos casos. Los modelos 3
a 6 agregan a los anteriores la variable independiente calidad institucional, tanto
política como económica. Si bien se observan resultados estadísticamente signifi-
cativos y robustos para casi todas las variables de control, los modelos resultan in-
válidos por problemas de endogeneidad. No obstante, a los efectos informativos es
interesante observar que el PIB inicial tiene un efecto negativo sobre el crecimien-
to, al igual que la inflación, mientras que la inversión, el capital humano y la aper-
tura al comercio exterior muestran un efecto positivo, todos resultados consistentes
con la literatura. En cambio, ninguno de los indicadores de desarrollo financiero
resulta significativo (incluso difieren en su signo), mientras que de la calidad insti-
tucional sólo la dimensión económica tiene significatividad estadística.

El cuadro 2 presenta los resultados del estimador de sistema MGM, que co-
rrige el problema de endogeneidad al utilizar variables instrumentales. A tal efec-
to, se utilizan retardos de las variables independientes, de los cuales sólo emplea-
mos el primero disponible para no incrementar excesivamente el número de
instrumentos (segundos retardos como instrumentos en la ecuación en diferencias
y diferencias entre el primer y el segundo retardo como instrumentos en la ecua-
ción en niveles). Por razones de brevedad expositiva, sólo se muestran los resulta-
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dos del indicador crédito al sector privado del Banco Mundial, aunque como se
verá en los análisis de robustez, los resultados son similares al emplearse indica-
dores alternativos. Presentamos tres modelos, cada uno con cuatro alternativas de
estimación. La primera subcolumna correspondiente al modelo 1 es el estimador
de sistema MGM calculado en una etapa y utilizando errores estándar robustos a
patrones de heterocedasticidad en la muestra. El mismo arroja resultados estadís-
ticamente significativos para el PIB inicial, cuyo coeficiente negativo resulta con-
sistente con la teoría de la convergencia de Solow. También la tasa de inversión es
consistente con dicha teoría al tener efecto positivo. La tasa de inflación y la de
crecimiento de la población tienen un coeficiente negativo y estadísticamente sig-
nificativo. El coeficiente de la variable de interés, crédito bancario al sector priva-
do, es negativo pero carente de significatividad estadística.

La segunda columna presenta el mismo estimador de sistema pero calculado
en dos etapas, contemplando la corrección de Windmeijer. Los resultados son
muy similares al anterior, tanto en los valores de los coeficientes como en los ni-
veles de significatividad. En la tercera columna del modelo 1, la estimación no
contempla la corrección de Windmeijer, por lo cual aumenta el nivel de significa-
tividad estadística de algunas variables, pero el desarrollo financiero sigue tenien-
do un coeficiente no significativo. Esta forma de estimación se presenta sólo a
efectos ilustrativos, para que se observe cómo algunas hipótesis pueden tener apo -
yo empírico, simplemente por la infravaloración de los errores estándar.

La estimación de estos tres modelos pasa el test de autocorrelación de Arella-
no-Bond, pero no el de Hansen (que debe evaluarse con un p value menor a 0,25),
lo que sugeriría que los instrumentos no resultan válidos. En la cuarta columna
del Modelo 1 se realiza la estimación con instrumentos colapsados, técnica que
reduce el número de instrumentos y posibilita resultados más realistas de tests
cuyo poder se reduce ante la proliferación de instrumentos. En este caso, el mode-
lo pasa tanto el test de Hansen como el de Sargan, por lo cual se concluye que los
resultados son válidos. Con esta forma de estimación, las únicas variables estadís-
ticamente significativas son el PIB inicial y la tasa de inversión, mientas que el
desarrollo financiero carece de significatividad.

El modelo 2 agrega la variable calidad institucional, en su dimensión política
evaluada a través del indicador polity2. En su forma de estimación más eficiente
(dos etapas con la corrección de Windmeijer) sólo la inflación, la inversión y la
tasa de crecimiento poblacional tienen significatividad estadística. El desarrollo
financiero tiene signo negativo y carece de significatividad. La calidad institucio-
nal, con el indicador elegido, tiene un efecto positivo pero no significativo. En la
tercera columna del modelo 2, puede apreciarse claramente cómo la falta de la co-
rrección de Windmeijer hace que otras variables independientes como el PIB ini-
cial y el desarrollo financiero adquieran significatividad, ambas con coeficiente
negativo. Si bien esta forma de estimación del modelo 2 pasa el test de Hansen,
no ocurre lo propio con el test de Sargan. De acuerdo a este último, debería recha-
zarse la hipótesis de que los instrumentos son exógenos, aunque la utilidad del
mismo cuando se presume la existencia de heterocedasticidad ha sido cuestionada
en la literatura, desaconsejándose su consideración [Baum et al. (2002)]. Estiman-
do el modelo 2 mediante instrumentos colapsados, este problema desaparece. En
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este caso, no obstante, sólo el PIB inicial y la tasa de inversión tienen un efecto
estadísticamente significativo.

Por último, el modelo 3 considera la calidad institucional en su dimensión
económica. En el estimador de sistema en una etapa, sólo el PIB per cápita inicial,
la inversión y la calidad institucional (libertad económica) resultan estadística-
mente significativos, también el desarrollo financiero con signo negativo. Con el
estimador en dos etapas los resultados son similares. No obstante, estos modelos
no pasan el test de Sargan. Con el método de instrumentos colapsados (cuarta
subcolumna del modelo 3), sólo el PIB inicial y la inversión mantienen significa-
tividad estadística. Sin embargo, este modelo tampoco resulta válido porque no
pasa los tests de Hansen y Sargan.

Es pertinente realizar un análisis de robustez, para ver el comportamiento de
nuestra variable de interés, el desarrollo financiero, ante la utilización de indica-
dores alternativos de la misma y de otras variables de control. Los resultados del
mismo se presentan en el Apéndice 3, donde se consigna el coeficiente de desa-
rrollo financiero para sus diversos indicadores (cuatro en total) y distintas combi-
naciones de indicadores de las variables de control. Los análisis de robustez se di-
ferencian en términos de variables independientes en que (1) el capital humano se
ha estimado tanto con años promedio de escolaridad secundaria como terciaria de
la población y (2) calidad institucional tiene tres indicadores distintos: (a) el indi-
cador de la base polity2, (b) el indicador de Freedom House y (c) el indicador de
calidad de regulación del comercio, el trabajo y los negocios.

En todos los casos, los cuatro indicadores de desarrollo financiero no tienen
un efecto positivo que sea estadísticamente significativo sobre el crecimiento,
aunque cabe aclarar que los análisis de robustez fueron realizados utilizando la
corrección de Windmeijer. Además, como se puede observar, el signo del coefi-
ciente ha sido negativo en la mayoría de las estimaciones. El comportamiento de
las demás variables de control ha sido, en general, similar al del cuadro 2. Cabe
puntualizar que los modelos con los indicadores de calidad institucional de Free-
dom House tienen en ciertos casos valores muy elevados del test de Hansen, lo
cual los hace inválidos. En concreto, puede concluirse que, con la base de datos
recopilada, no se ha podido demostrar una vinculación entre desarrollo financiero
y crecimiento, hallazgo que aparece como robusto a distintas especificaciones de
los modelos utilizados y a la selección de indicadores alternativos.

Podría argumentarse que el desarrollo financiero no afecta positiva y signifi-
cativamente al crecimiento económico en nuestro análisis porque también se in-
cluye la tasa de inversión como variable de control. Dado que esta variable se
considera un determinante significativo del crecimiento económico y suponiendo
que el desarrollo financiero pueda influir sobre el mismo a través de la inversión,
el razonamiento anterior resultaría pertinente. Para responder a este punto, tam-
bién se realizó un análisis de robustez con todas las variables de control utilizadas
(y los distintos indicadores alternativos de desarrollo financiero), pero omitiendo
la tasa de inversión. Los resultados (no incluidos aquí) tampoco revelan un efecto
positivo y significativo del desarrollo financiero sobre el crecimiento.

Revista de Economía Aplicada

86



4. CONCLUSIÓN

El presente trabajo constituye una innovación sobre la literatura empírica que
estudia las relaciones entre finanzas y desarrollo por basarse en una base de datos
de mayor cobertura temporal y un número mayor de países. Además, se ha con-
trolado la influencia de la calidad institucional, que según nuestro conocimiento
no se ha controlado anteriormente en la literatura que explora el nexo entre desa-
rrollo financiero y crecimiento económico utilizando técnicas de panel. Por últi-
mo, desde el punto de vista metodológico, se contemplan dos innovaciones en la
literatura. En primer lugar, la corrección de Windmeijer para paneles dinámicos,
que evita la infravaloración de los errores estándar y, por lo tanto, considerar co -
mo estadísticamente significativos efectos que no son tales y, en segundo lugar, la
utilización de la técnica de instrumentos colapsados, que permiten una mejor dis-
criminación de la validez del modelo al posibilitar p values del test de Hansen,
que no están viciados por el problema de la proliferación de instrumentos.

Los resultados del análisis demuestran que el desarrollo financiero, tomando
como indicador el tamaño del sistema en términos de capacidad de crédito al sec-
tor privado, no tiene un efecto positivo y estadísticamente significativo sobre el
crecimiento. Estos resultados sugieren que el nexo entre finanzas y crecimiento
no es tan firme como suele aceptarse en la literatura, resultando compatibles con
investigaciones recientes que arrojan dudas sobre la solidez de este vínculo.
Como sugieren Rousseau y Wachtel (2011), dicha relación pudo ser válida para el
período de la posguerra, pero se debilita en la actualidad. Para ellos, esto se debe
a que la expansión reciente de la actividad financiera a nivel internacional puede
haber generado mayor inestabilidad macroeconómica inducida por sistemas fi-
nancieros frágiles. Si bien se ha argumentado que el desarrollo financiero sólo re-
sulta efectivo en el contexto de economías avanzadas en las cuales los sistemas
bancarios son menos proclives a crisis sistémicas [Rioja y Valev (2004a), Loayza
y Rancière (2002)], la reciente crisis financiera global iniciada en 2008 ha demos-
trado la necesidad de relativizar tales argumentos ante la incontrastable evidencia
de que las entidades financieras de países desarrollados también pueden ser admi-
nistradas de forma problemática, con las consecuentes implicaciones negativas
para la economía real.

En definitiva, y desde el punto de vista de su utilidad para la política económi-
ca, los resultados empíricos obtenidos invitan a pensar que el sistema financiero no
siempre opera reduciendo el riesgo empresarial y seleccionando las inversiones
más eficientes. En este sentido, y más allá del ejemplo de la última crisis bancaria
global, hay trabajos empíricos que encuentran una relación positiva entre el desa-
rrollo financiero y la posibilidad de ocurrencia de crisis sistémicas en el sector
bancario [Chun (2011)].

Otros hallazgos importantes del presente estudio son, en primer lugar, que la
calidad institucional en su dimensión política no es un determinante estadísticamen-
te significativo del crecimiento económico, mientras que con los modelos estimados
no se han obtenido resultados concluyentes respecto a la dimensión económica de la
misma. En segundo lugar, se observa que la tasa de inversión y el nivel de desarrollo
económico inicial sí afectan significativamente al crecimiento económico.
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APÉNDICE 1: LISTA DE PAÍSES

Alemania, Argelia, Argentina, Australia, Austria, Bahrain, Bangladesh, Barbados,
Bélgica, Belice, Benin, Bolivia, Botswana, Brasil, Bulgaria, Burundi, Camerún, Ca-
nadá, Rep. Centro Africana, Chile, China, Colombia, Congo (R.D.), Congo (Rep.),
Corea del Sur, Costa Rica, Costa de Marfil, Croacia, Chipre, Rep. Checa, Dina-
marca, Rep. Dominicana, Ecuador, Egipto, El Salvador, Emiratos Arabes Unidos,
España, Estados Unidos, Estonia, Fiji, Filipinas, Finlandia, Francia, Gabón, Gam-
bia, Ghana, Grecia, Guatemala, Guyana, Haití, Holanda, Honduras, Hungría, Is-
landia, India, Indonesia, Irán, Irlanda, Israel, Italia, Jamaica, Japón, Jordania,
Kenya, Kuwait, Laos, Lesotho, Libia, Luxemburgo, Malawi, Malasia, Maldivas,
Malí, Malta, Mauritania, Mauritius, México, Mongolia, Marruecos, Mozambique,
Namibia, Nepal, Nueva Zelanda, Nicaragua, Níger, Noruega, Pakistán, Panamá,
Papua Nueva Guinea, Paraguay, Perú, Polonia, Portugal, Qatar, Reino Unido,
Ruanda, Arabia Saudita, Senegal, Sierra Leona, Singapur, Sri Lanka, Sudáfrica,
Sudán, Suazilandia, Suecia, Suiza, Siria, Tanzania, Tailandia, Togo, Tonga, Trini-
dad y Tobago, Túnez, Turquía, Uganda, Uruguay, Venezuela, Vietnam, Yemen,
Zambia, Zimbabwe.
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ABSTRACT
This paper contributes to the literature on the finance-growth link by pre-
senting new findings based on a new, larger dataset that improves earlier
studies in its greater coverage of time periods and countries, as well as in
the incorporation of additional control variables like institutional quality
and the investment rate. Our findings demonstrate that financial develop-
ment nor institutional quality in its political dimension have a positive
and statistically significant effect on economic growth. However, the es-
timated models do not provide conclusive results about the effect of the
economic dimension of institutional quality on growth.

Key words: financial development, economic growth, institutional quality.
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