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1. Introduccién

Los efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico
han sido objeto de debate entre economistas desde hace siglos. A pe-
sar de la diversidad de enfoques, actualmente existe abundante evi-
dencia de que las variables financieras tienen un impacto significativo
sobre el crecimiento econdémico. La literatura tedrica argumenta que,
a través de distintas funciones, las instituciones financieras reducen o
eliminan las fricciones de informacién y de costes de transaccion aso-
ciados a las transacciones financieras, incentivando asi a los determi-
nantes dltimos del crecimiento econémico. Por su parte, la literatura
empirica también sugiere que economias con un mejor funcionamiento
del sector financiero obtienen un mayor crecimiento.

Existe asimismo una literatura, menos sistematizada, que analiza
el efecto del desarrollo financiero sobre la volatilidad del crecimiento
econdémico. Los trabajos tedricos senalan que el buen funcionamiento
del sector financiero podria disminuir la volatilidad del crecimiento de
la economia, al diversificar el riesgo productivo y facilitar el manejo
de los choques de liquidez, movilizar el ahorro de distintos individuos,
generar informacion sobre posibles inversiones riesgosas y disminuir
las fricciones de informacién. Los trabajos empiricos parecen apo-
yar estos resultados. No obstante, tras la crisis actual, la literatura
tedrica y empirica més reciente obtiene que el desarrollo financiero
en si mismo podria contribuir endégenamente a la inestabilidad de
la economia. En concreto, la sola aparicién de nuevas entidades o
productos financieros, dejando de lado elementos que han resultado
fundamentales para la estabilidad del sistema como el entorno regu-
latorio e institucional, el desarrollo financiero puede contribuir a que
se alimenten las tensiones y fisuras que eventualmente salen a la su-
perficie bajo la forma de crisis financieras.

La presente nota' tiene como objetivo presentar un resumen ri-
guroso de los diversos enfoques tedricos y empiricos que estudian los
efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico y la
volatilidad. De esta forma se pretende profundizar en el andlisis de
los posibles canales de interaccion entre estos fenémenos econémicos,
lo cual es clave para el desarrollo de politicas dirigidas a promover el
crecimiento econémico y disminuir la volatilidad.

El estudio tiene la siguiente estructura. Despues de la intro-
duccidn, la seccidén dos hace un breve resumen de la literatura teérica

I Para una revisién mas detallada de la que se realiza en este trabajo véase
Cermefio y Roa (2013).
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y empirica acerca de los efectos del desarrollo financiero sobre el cre-
cimiento econémico; la tres sintetiza los aspectos fundamentales de
los trabajos que analizan la relacién entre el desarrollo financiero y
la volatilidad del crecimiento; para finalizar, en la seccién cuatro se
esbozan algunas conclusiones.

2. Desarrollo financiero y crecimiento econémico

Desde hace siglos autores de la talla de Hamilton (1791), Bagehot
(1873), Schumpeter (1934) y Hicks (1969) ya discutieron la impor-
tancia del desarrollo financiero en el crecimiento econémico. Poste-
riormente, en la década de los setenta, surge una amplia literatura
sobre desarrollo e industrializacién que analiza la relacién entre los
intermediarios financieros y el crecimiento econémico (Gurley y Shaw,
1955, 1960; Cameron et al., 1967; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973,
1976; Shaw, 1973).

Dichos autores afirman que las instituciones financieras buscan
paliar los efectos econémicos de las fricciones a fin de ampliar los mer-
cados y lograr asignaciones de recursos mas eficientes y aumentos de
la productividad y de la tasa de crecimiento. Estos trabajos pioneros
desarrollan modelos que formalizan el sector financiero a través del
dinero, lo que provoca la distincién entre la parte real de la economia
y la financiera. Fry (1988, 1995) examina varios modelos derivados
de estas contribuciones (Kapur, 1976; McKinnon, 1976; Galbis, 1977;
Mathieson, 1980).

La literatura tradicional sobre crecimiento econémico (Romer,
1986, 1990; Lucas, 1988; Aghion y Howitt, 1992) generalmente ha
dejado de lado el papel de las instituciones financieras como motor
del crecimiento econdémico. Gran parte de estos trabajos, afirman que
tal desarrollo es simplemente una consecuencia del crecimiento pero
que no lo promueve (Robinson, 1952; Lucas, 1988). Posteriormente,
desde inicios de los noventa, comienzan a desarrollarse modelos teéri-
cos sobre la relacién entre intermediacién y crecimiento econémico,
asi como intentos de verificacién empirica, dando lugar a una extensa
literatura. La idea comun es la misma que la de los trabajos pioneros:
las instituciones financieras surgen para aminorar los problemas crea-
dos por la existencia de costos de informacién y de transaccion, asi
como para facilitar el manejo de los choques de liquidez. El desarrollo
financiero se entiende como la eliminacién progresiva de las fricciones
de las transacciones financieras.

Levine (2005) realiza una excelente revisién de esta discusién
tedrica, clasifica los trabajos segin las distintas funciones a través
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de las cudles el sistema financiero podria afectar al crecimiento eco-
némico. El sistema financiero: i) produce informacién sobre posibles
inversiones y asigna el capital, i) monitorea los proyectos de inversién
y mejora el ejercicio del gobierno corporativo, i) permite diversificar
y manejar mejor el riesgo, iv) moviliza y retine los ahorros de distintos
individuos y v) facilita el intercambio de bienes, servicios y factores.

Con el desempeno de dichas funciones los intermediarios finan-
cieros eliminan o disminuyen las fricciones y afectan el proceso de
acumulacién de capital fisico y humano (Romer, 1986; Lucas, 1988),
asi como el cambio tecnolégico (Romer, 1990; Grossman y Helpman,
1991; Aghion y Howitt, 1992). Al tomar como punto de partida
los modelos de crecimiento endégeno eliminan el supuesto de merca-
dos financieros perfectos y logran incorporar la influencia de dichos
mercados en el crecimiento. En general, consideran que cuando el
grado de desarrollo financiero es bajo los costos de transaccion e in-
formacién son elevados y se produce racionamiento del crédito. Los
primeros trabajos utilizan el modelo AK (Rebelo, 1991) y muestran
cémo el desarrollo del sector financiero afecta la acumulacion de capi-
tal fisico (Greenwood y Jovanovic, 1990; Bencivenga y Smith, 1991,
1993; Levine, 1991, 1992), al aumentar la tasa de ahorro o reasignar
los ahorros a tecnologias con mayor productividad.

La siguiente generacién de trabajos se divide en dos grupos. El
primero incluye trabajos que analizan cémo el desarrollo del sector
financiero afecta a la acumulaciéon de capital humano. En ellos, el
acceso al crédito para financiar la educaciéon es obstaculizado por
problemas de informacién asimétrica y porque el capital humano no
es admitido como colateral (Galor y Zeira, 1993; Buiter y Kletzer,
1995; De Gregorio, 1996; Jacoby y Skoufias, 1997; De Gregorio y
Kim, 2000). Esto hace que las tasas de interés para financiar el capital
humano sean elevadas y el costo de oportunidad de recibir educacion
frente a trabajar es alto. Cuando los costos de intermediacién son
elevados, las economias pueden quedar atrapadas en una “trampa de
pobreza”, debido a que los individuos deciden trabajar y los niveles
de capital humano son muy bajos.

El segundo grupo incluye trabajos que se centran en mostrar
cémo el desarrollo del sistema financiero promueve las actividades de
investigacion y desarrollo, acelerando el cambio tecnolégico y con ello
el crecimiento (King y Levine, 1993; De la Fuente y Marin, 1996;
Kower, 2002; Acemoglu, Aghion y Zilibotti, 2002; Morales, 2003;
Aghion et al., 2004). En estos trabajos la intermediacién financiera
promueve el cambio tecnoldgico al identificar las mejores tecnologias
y los mejores empresarios para instrumentarlas, reducir el riesgo de
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innovar y de liquidez, y ayudar a canalizar los ahorros a los proyectos
de inversiéon més productivos.

Por lo que se refiere a trabajos empiricos la literatura emplea dis-
tintas técnicas y metodologias: regresiones de crecimiento con datos
transversales de paises (Goldsmith, 1969; King y Levine, 1993; Levine
y Zervos, 1998; La Porta et al., 1999; Levine, Loayza y Beck, 2000),
andlisis de series temporales (Jung, 1986; Demetriades y Hussein,
1996; Arestis, Demetriades y Luintel, 2001; Ang y McKibbin, 2007;
Greenwood, Sénchez y Wang, 2010) y técnicas de panel (Levine,
Loayza y Beck, 2000; Beck, Levine y Loayza, 2000; Loayza y Ranciere,
2006). Se hacen también estudios detallados de paises a nivel de em-
presas e industrias (Rajan y Zingales, 1998; Ahlin y Jiang, 2005;
Aghion, Fally y Scarpeta, 2006). El consenso general es la existencia
de una correlacién positiva entre el desarrollo financiero y el creci-
miento econémico.

Levine (2005) senala que un problema comun en los trabajos
empiricos son las variables utilizadas como medida del desarrollo fi-
nanciero. La mayor parte de los estudios consideran para medirlo
variables que representan los grados de profundidad financiera: la
razon de crédito interno otorgado al sector privado sobre el PIB no-
minal y la oferta monetaria, medida por M2 sobre el PIB nominal,
las cuales se consideran buenas prozy del desarrollo financiero en la
medida en la que el tamano del acceso al crédito y de la liquidez en
la economia, respectivamente, estan correlacionadas con el desarrollo
mismo del sector. Algunos autores han propuesto medidas alternati-
vas tales como el crédito provisto por el sector bancario o la suma de
dep6sitos liquidos en el sector bancario (ambos sobre el PIB nominal)
(Giuliano y Ruiz, 2009). Otros utilizan razones como M3 o el ahorro
nacional bruto (sobre PIB nominal) como proxies bajo el argumento de
que éstos son mejores indicadores del tamano de la intermediacion fi-
nanciera (Pholphirul, 2008). Cabe destacar que, de una forma u otra,
todos ellos son tnicamente medidas de la cantidad o el tamano de la
intermediacion financiera y no reflejan directamente las funciones de-
sempenadas por el sector financiero. Ademds, como se explicard mas
adelante el fuerte crecimiento del crédito puede generar un efecto
apalancamiento y una mayor toma de riesgos, que puede aumentar la
fragilidad del sistema financiero y la probabilidad de que ocurra una
crisis financiera.

Una cuestiéon importante sobre la relacion entre desarrollo fi-
nanciero y crecimiento econémico es la causalidad inversa, la activi-
dad econémica y el cambio tecnolégico pueden afectar al desarrollo
financiero. Por un lado, las innovaciones en telecomunicaciones y la
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informatica han reducido los costos de transaccién y han incentivado
el desarrollo de nuevos productos en el sector financiero (Merton,
1992; Gup, 2003). Por otro lado, el crecimiento econémico estimula a
los ahorradores e inversionistas a destinar recursos a las actividades
del sector financiero (Greenwood y Jovanovic, 1990). A pesar de la
importancia de la direccién de la causalidad esta ultima literatura
estd menos desarrollada y los resultados no son concluyentes (Levine,
2005). Patrick (1966) propone la hipdtesis del estado de desarrollo,
segin la cual para niveles bajos de desarrollo la causalidad va del
sector financiero al crecimiento, al incentivar el primero la acumu-
lacién de capital humano. Pero para niveles elevados de desarrollo
econémico ocurre lo contrario, debido a que la demanda de servicios
financieros se eleva. Posteriormente, Blackburn y Huang (1998) y
Khan (2001) desarrollan modelos tedéricos para mostrar la causalidad
entre el crecimiento y el desarrollo financiero en las dos direcciones.
Es importante destacar que mientras los trabajos empiricos que reali-
zan andlisis de corte transversal o técnicas de panel, en general, no
estudian la causalidad entre ambos fendomenos, los trabajos de series
temporales permiten analizar la direccion de la causalidad al mostrar
que ésta va en las dos direcciones para la mayor parte de los paises
(Demetriades y Hussein, 1996; Luintel y Khan, 1999; Shan, Sun y
Morris, 2001).

Varios autores analizan la direccién de la causalidad diferen-
ciando entre paises en desarrollo y desarrollados. Los resultados son
ambiguos, en parte por las distintas variables utilizadas como medi-
das del desarrollo financiero (Levine, 2005). Calderon y Liu (2003)
encuentran evidencia de que el desarrollo financiero afecta al creci-
miento econémico en los paises desarrollados, pero que la causalidad
de Granger entre el crecimiento y el desarrollo financiero va en las
dos direcciones para los paises en desarrollo. Fung (2009) obtiene
que la relacién e interaccién reciproca entre el desarrollo financiero
y el crecimiento es especialmente fuerte en las primeras etapas de
desarrollo, y tiende a diluirse una vez que los paises se sitian en
sendas de crecimiento sostenido. M4és recientemente Hassan, Sanchez
y Yu (2011) estudian el efecto del desarrollo financiero sobre el creci-
miento econdémico para los paises clasificados por el Banco Mundial
como de ingresos altos, medios y bajos, utilizando series de tiempo
en un panel. El andlisis sugiere que el buen funcionamiento del sec-
tor financiero puede detonar el crecimiento econdémico de los paises
de medio y bajo ingreso. No obstante, otras variables reales como el
comercio o la politica fiscal son determinantes claves del crecimiento
econémico para dichos paises.
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Por ultimo, existen trabajos empiricos méas recientes que incor-
poran temas como las instituciones (Hassan, Wachtel y Zhou, 2009),
las remesas (Giuliano y Ruiz, 2009) y los acuerdos internacionales
(Masten, Corichelli y Masten, 2008) a la hora de analizar los efectos
del desarrollo financiero sobre el crecimiento.

3. Desarrollo financiero y volatilidad del crecimiento

En la literatura sobre desarrollo financiero y volatilidad encontramos
diferentes mecanismos a través de los cudles el sector financiero podria
afectar a la volatilidad del crecimiento. Algunos enfoques se basan
en las funciones desempenadas por los intermediarios financieros, ya
comentadas. Al diversificar las carteras y facilitar el manejo del riesgo
productivo y de los choques de liquidez, movilizar el ahorro precauto-
rio de distintos individuos, generar informacién sobre posibles inver-
siones y disminuir las distintas fricciones de informacién que restrin-
gen el crédito, el sector financiero podria disminuir la volatilidad del
crecimiento de la economia. Empero, tras la experiencia de la reciente
crisis, los trabajos més actuales muestran que un desarrollo financiero
carente de los marcos regulatorios y de supervisién apropiados puede
ser el detonante de la propia crisis financiera.

La primera linea de investigacién ha sido denominada ‘enfoque de
portafolio’. Desde esta perspectiva el desarrollo del sector financiero
reduce la incertidumbre mediante la creacién de distintos instrumen-
tos que permiten diversificar el riesgo e invertir en activos de alto
riesgo pero mds rentables (Greenwood y Jovanovic, 1990; Levine,
1991; Saint-Paul, 1992; King y Levine, 1993; Devereux y Smith, 1994;
Obstfeld, 1994; Acemoglu y Zilibotti, 1997).

Los agentes de la economia deben decidir cémo repartir su ri-
queza o su ahorro entre dos tipos de proyecto. El primero corres-
ponde a proyectos libres de riesgo, pero con baja productividad. El
segundo son proyectos de inversion altamente productivos pero con
rendimientos inciertos. Ellos estdan imperfectamente correlacionados
entre si, cuanto mayor sea el niimero de proyectos riesgosos que se
lleven a cabo, mayor diversificacién habra y menor sera el riesgo.
Sin embargo, para realizar un nimero elevado de proyectos con alta
productividad es necesario contar con suficiente capital, debido a que
muchos proyectos son indivisibles, lo cual los hace potencialmente
inviables si el sector financiero apenas estd desarrollado. Un sector
financiero mas eficiente permite llevar a cabo un mayor nimero de
proyectos de alta productividad, a pesar de su alto riesgo, y con ello
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disminuir la volatilidad asociada con el crecimiento. El hecho que los
agentes sean suficientemente adversos al riesgo es fundamental para
que el efecto del desarrollo del sector financiero sobre el crecimiento
econémico sea positivo (Bencivenga y Smith, 1991).2

Estos argumentos tedricos han permitido explicar por qué los
paises desarrollados tienen una menor volatilidad en el crecimiento
econémico que los paises en desarrollo. Los resultados tedricos son
apoyados por la mayor parte de los trabajos empiricos, los cuales
muestran la existencia de una correlacion negativa entre la varia-
bilidad de las tasas de crecimiento y la tasa de crecimiento (Aizen-
man y Marion, 1993; Ramey y Ramey, 1995; Blattman, Hwang y
Williamson, 2004; Koren y Tenreyro, 2004; Aghion et al., 2004).

La variabilidad del crecimiento es empiricamente analizada o for-
malizada en algunos trabajos. Acemoglu y Zilibotti (1997) examinan
la varianza de la productividad y concluyen que ésta solo disminuye
con el desarrollo financiero si la productividad de los proyectos con
riesgo es suficientemente alta y si el grado de indivisibilidad de los
proyectos también lo es.

En la misma linea, Greenwood y Jovanovic (1990) miden la va-
rianza de la tasa de crecimiento, misma que depende positivamente
de la rentabilidad de los proyectos, del factor de descuento temporal
y del monto disponible para invertir en proyectos.

Una segunda linea de trabajos tiene su origen en las ideas de
Keynes y Minsky sobre el papel relevante del sector financiero en
las fluctuaciones econémicas y es conocida como del “acelerador fi-
nanciero”. Se trata de demostrar como los choques que afectan a las
fundamentales de la economia pueden ser amplificados por el sector
financiero si existen imperfecciones en los mercados financieros. El
argumento fundamental es que las fricciones de informacion en los
mercados financieros determina la facilidad de los bancos para otor-
gar préstamos y las variables que las empresas utilizan para evitar
el racionamiento del crédito. Esto determina, a su vez, el acceso de
las empresas al crédito lo que puede amplificar las fluctuaciones de
choques reales a la economia. En un grupo de trabajos las restriccio-
nes de crédito surgen porque los prestamistas no pueden asegurar
el cumplimento de los contratos financieros, a menos que estos se
aseguren con un colateral (Caballero y Krishnamurthy, 2001 y 2006;

2 No obstante, hay algunos trabajos que sostienen que el desarrollo del sector
financiero puede disminuir el ritmo de crecimiento (Pagano, 1993; Devereux y
Smith, 1994). La razén es que la diversificacién que reduce el riesgo permite a
los agentes disminuir el ahorro por precaucién, lo cual reduciria el crecimiento
econémico (Mirman, 1971).
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Krishnamurthy, 2003; Tacoviello, 2005; Liu, Wang y Zha, 2009). En la
medida que el valor del colateral depende de los precios de los activos
surge un mecanismo de retroalimentacion entre la economia real y
los mercados financieros. Un trabajo pionero de dicha literatura es el
de Kiyotaki y Moore (1997), quienes demuestran cémo, bajo ciertas
condiciones, esta retroalimentacion puede amplificar la respuesta de
la economia ante cambios en la tecnologia o en la distribucién del
ingreso. En otro grupo de trabajos, la friccién de informacion surge
del problema de verificacién de estado costoso entre prestamista y
prestatario, lo que da lugar a una prima de financiamiento externo
(Bernanke y Gertler, 1989; Carlstrom y Fuerst, 1997; Edwards y
Végh, 1997; Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999; Gertler, Gilchrist
y Natalucci, 2007; Christiano, Motto y Rostagno, 2008). Varios de
estos modelos han sido calibrados, principalmente para las economias
estadounidenses y europeas, y reproducen los movimientos observa-
dos en el producto (Carlstrom y Fuerst, 1997; Bernanke, Gertler y
Gilchrist, 1999, Christiano, Motto y Rostagno, 2010).

Esta segunda linea de investigacién ha dado lugar a una am-
plisima literatura enfocada en las fricciones de informacién de los mer-
cados financieros como el principal conductor entre los ciclos reales y
las fluctuaciones de los precios. De dicha literatura se deduce que, en
la medida en que el desarrollo del sector financiero permite establecer
acuerdos que reducen los costos de transacciéon y de informacion, los
prestamistas se sienten mas seguros al ceder el control de sus aho-
rros a las empresas a través de la intermediacion financiera, el crédito
queda menos racionado y los efectos de propagacién de las fricciones
financieras disminuyen o desaparecen.

Algunos de los primeros trabajos de esta linea defienden que
el colapso del sistema financiero fue determinante para acentuar la
Gran Depresién de 1929. Sostienen que la pérdida de confianza en
las instituciones financieras y la insolvencia de los deudores fueron
determinantes en la persistencia y severidad de la Gran Depresion
(Bernanke, 1983). La reciente crisis financiera ha renovado la atencién
del funcionamiento y desarrollo del sector financiero y su relacién con
las fluctuaciones de la economia real y las crisis financieras, dando
lugar recientemente a una segunda generacién de trabajos dentro de
dicha linea de investigacién.

Varios de estos estudios siguen destacando cémo un mayor desa-
rrollo financiero disminuye la volatilidad —al disminuir las fricciones
de informacién y, por ende, la amplificacion de los choques reales.
Por ejemplo, La’ O (2010) desarrolla un modelo de ciclo real donde
muestra que el mecanismo de retroalimentacion entre los precios de
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los activos y el valor del colateral genera fluctuaciones a partir de las
expectativas de los agentes en un contexto de informacién dispersa
(“expectations-driven-cycles”).

Christiano, Motto y Rostagno (2010) crean un modelo DSGE con
un sector bancario y mercados financieros imperfectos, el cual cali-
bran para Estados Unidos y Europa. Encuentran que los problemas
de agencia en los contratos financieros, las restricciones de liquidez a
las que se enfrentan los bancos y los choques que alteran la percep-
cién del riesgo de mercado y afectan la intermediacién financiera son
determinantes primordiales de las fluctuaciones econdémicas.

Otros trabajos, que toman como referencia la crisis financiera
actual, discuten como un desarrollo financiero que dé lugar a altos
niveles de apalancamiento de las empresas a través de menores res-
tricciones de crédito o que se traduzca en la apariciéon de nuevos y
complejos instrumentos financieros puede derivar en fuertes crisis fi-
nancieras con un aumento de la volatilidad del producto. Para ello
se identifican nuevos vinculos entre el sector financiero y la economia
real, que llevan a repensar los efectos del desarrollo financiero so-
bre la volatilidad. Ranciere, Tornell y Westermann (2008) observan
que la liberalizacion financiera genera un efecto apalancamiento que
aumenta la inversion y, por ende, el crecimiento econémico; pero tam-
bién aumenta la fragilidad del sistema financiero y la probabilidad de
sufrir crisis ocasionalmente.

Brunnermeier y Sannikov (2012) muestran que la amplificacién
de los choques no sélo ocurre por la caida en el valor del colateral sino
también por el aumento de la volatilidad en los precios de los activos.
Respecto al desarrollo financiero, se encuentra que la innovacién fi-
nanciera que facilita la diversificacién del riesgo idiosincratico au-
menta el apalancamiento de los agentes y, con ello, el riesgo sistémico
se incrementa de forma endégena (lo que el autor llama la paradoja
de volatilidad). Esto genera periodos de crisis més frecuentes. Otro
canal de amplificacién del ciclo a través de las imperfecciones del
mercado financiero es el analizado por Gertler y Kiyotaki (2010), que
intentan conectar las fricciones financieras con el ciclo real a través
de un mecanismo de riesgo enddégeno por el que un nivel de riesgo
exdgeno pequeno puede llevar a un mayor apalancamiento, lo cual
puede conducir a un mayor riesgo total

Por dltimo, Pinheiro, Rivadeneyra y Teignier (2013) desarrollan
un modelo que captura dos efectos opuestos del sector financiero en
la volatilidad. Por un lado, el sector financiero permite una mejor
asignacién del capital aumentando el ingreso de la economia. Por
otro, el sector financiero amplifica la volatilidad del ingreso amplifi-
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cando el efecto de choques tecnoldgicos a través de la contraccion o
expansion de las restricciones de crédito. Encuentran una relacién no
monoténica entre el efecto del desarrollo financiero sobre la volatili-
dad y el ingreso.

Una tercera linea tedrica que estudia la relacion entre el de-
sarrollo financiero y la volatilidad elabora modelos de crecimiento
endégeno donde se incorporan choques de liquidez y problemas de
acceso al crédito. Aghion, Banerjee y Piketty (1999) elaboran un
modelo tedrico donde muestran como el sector financiero permite a la
economia absorber choques mas facilmente, sobre todo tras un choque
negativo, cuando es probable que los inversionistas se encuentren con
problemas de acceso a montos de crédito adicionales. La idea es que,
con mercados financieros poco desarrollados, la demanda y oferta de
crédito son mas pro-ciclicas, lo cual potencia el efecto de los choques
en la economia. Gonzilez y Villafani (2007) muestran, sin embargo,
que la mayor o menor pro-ciclicidad de las carteras de crédito depende
del tipo de tecnologia de crédito usada y de caracteristicas del tipo
de productor.

Aghion et al. (2004), analizan el efecto de choques exdgenos de
liquidez sobre la volatilidad del crecimiento, de acuerdo con el grado
de desarrollo del sector financiero. En su modelo consideran que los
empresarios deciden sobre dos tipos de inversién, una de corto plazo
y otra de largo plazo. La primera requiere poco tiempo y genera pro-
ducto rapidamente; la inversién de largo plazo lleva mas tiempo, pero
su efecto sobre el crecimiento de la productividad es mayor. En la
medida en que los rendimientos de la inversion de corto plazo son més
ciclicos que los rendimientos de la inversién de largo plazo, una mayor
inversién de largo plazo reduciria la amplitud del ciclo y provocaria
un fuerte crecimiento de la productividad de la economia. Con mer-
cados financieros imperfectos la existencia de restricciones de crédito
aumenta el riesgo de que la inversién de largo plazo sea interrumpida
por algin choque. Esto reduce a priori los deseos de los empresarios
de poner recursos en la inversiéon de largo plazo, especialmente du-
rante las recesiones. Asi, el efecto de los choques agregados es mayor,
y con ello cuando los mercados financieros son menos efectivos la
volatilidad del crecimiento es, por lo tanto, mayor.

En la segunda parte del trabajo los autores contrastan las hipote-
sis del modelo con informacion empirica para un panel de paises para
el periodo 1960-2000. Encuentran que, para un menor grado de de-
sarrollo financiero, la composiciéon de la inversién y el crecimiento
son mas sensibles a choques exdgenos y que el efecto negativo de la
volatilidad sobre el crecimiento econémico es mayor. Aghion y Baner-
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jee (2005), con este mismo modelo, analizan cémo la volatilidad puede
emerger endégenamente. Farias (2007) se centra en las economias en
desarrollo y utiliza una aproximacion tedrica en la linea de Aghion et
al. (2004) para mostrar que la volatilidad de la inversién es mayor y
el crecimiento menor si los mercados financieros son incompletos.

Con el mismo enfoque, Aghion et al. (2005) elaboran un modelo
tedrico donde muestran como un sistema de tipo de cambio flexible
afecta negativamente al crecimiento de la productividad y aumenta
la volatilidad macroeconémica, si el desarrollo del sector financiero
de la economia es limitado. Ademads, estos autores senalan que una
de las politicas clasicas en economia internacional para los paises en
desarrollo es un sistema de tipos de cambio flexible, en la medida
en que el tipo de cambio permite absorber los choques reales y dis-
minuye la volatilidad (Edwards y Levy-Yeyati, 2003; Broda, 2004).
Aghion et al. (2009) analizan datos de 83 paises de 1960 a 2000 y
encuentran que la volatilidad del tipo de cambio real puede tener un
impacto significativo en la tasa de crecimiento de la productividad en
el largo plazo para paises con bajos niveles de desarrollo financiero.
Aunque no desarrollan un modelo formal, Aghion y Marinescu (2006)
se basan en esta misma linea tedrica para explicar cémo las politicas
fiscales presupuestarias contra-ciclicas tienen un efecto positivo sobre
el crecimiento de la productividad, especialmente cuanto menor sea
el grado de desarrollo del sector financiero.

Adicionalmente a estas tres lineas de investigacién, se han ela-
borado investigaciones puramente empiricas que muestran la posible
relacion entre el desarrollo financiero y la volatilidad sin ubicarse en
un grupo o linea concreta. Denizer, Iyigun y Owen (2000) sefialan
que la principal causa detras de la crisis del sudeste asiatico en 1997
fue el bajo grado de desarrollo del sector financiero. Con base en
datos de panel para 70 paises, desde 1956 a 1998 encuentran que los
bancos podrian haber jugado un papel importante en la reduccién de
la volatilidad del consumo y de la inversion, suavizando sus fluctua-
ciones al mejorar el manejo del riesgo y producir informacion.

En otro trabajo empirico Ceccheti, Flores y Krause (2006) uti-
lizan datos de 13 paises de la OCDE para mostrar como el desarrollo fi-
nanciero disminuye la volatilidad y aumenta el crecimiento econémico,
en la medida que reduce las restricciones de crédito de los hogares y
permite suavizar el consumo. Dynan, Elmendorf y Sichel (2005) con
la utilizacién de una variedad de aproximaciones empiricas muestran
que la innovacion financiera explica parte de la disminucién de la vola-
tilidad econémica a largo plazo de mediados de los afios ochenta para
Estados Unidos. Otros factores también contribuyeron a la reduccion
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de la volatilidad: las politicas fiscales y monetarias o la disminucion
del tamano de los choques en ese periodo.

Easterly, Islam y Stiglitz (2000) muestran, con datos para paises
de la OCDE, que la relacion entre volatilidad y desarrollo financiero
es 1o lineal. En relacién con este resultado Kunieda (2008) muestra,
mediante un modelo panel dindmico para noventa paises, que en las
etapas tempranas de desarrollo la volatilidad del producto es menor,
conforme se adquiere mayor desarrollo la volatilidad es mayor, y con
un sector financiero maduro la volatilidad vuelve a ser menor.

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

El modelo tedrico de Beck, Lundberg y Majnoni (2006) predice
que los intermediarios financieros desarrollados amortiguan los cho-
ques reales pero magnifican el efecto de los choques monetarios, lo
que sugiere que, en general, los intermediarios financieros tienen un
efecto ambiguo sobre la volatilidad. Con un panel de 63 paises para
el periodo de 1960 a 1997, también encuentra evidencia de que los in-
termediarios financieros magnifican los choques monetarios en paises
donde las empresas tienen un muy pequeno o nulo acceso a finan-
ciacién.

Cermeno, Roa y Gonzdlez (2012), con base en un anélisis de se-
ries de tiempo, estudian el efecto de la profundizacién financiera en
el crecimiento y su volatilidad para los casos de México y Estados
Unidos. Encuentran que para el caso de Estados Unidos, la pro-
fundizacién financiera afecta a la tasa de crecimiento real, pero no
muestra una relacion significativa con la volatilidad del producto. En
cambio, para el caso de México la profundizacién financiera parece
ser estimulada por el crecimiento econémico, pero la profundizacién
financiera parece reducir la volatilidad del crecimiento, lo que, a su
vez, conduce a un mayor crecimiento de la produccion.

Por 1ltimo,® otra linea de investigacién ha mostrado la fuerte

3 En todos los trabajos revisados los mecanismos a través de los cuales el de-
sarrollo financiero afecta al crecimiento y la volatilidad se centran en las funciones
desempenadas por los intermediarios financieros. Recientemente, algunos articu-
los defienden que la estructura y evolucién del sector financiero, y en especial la
del sistema bancario, podrian afectar al crecimiento econémico. Afirman que la
forma y estructura del sector financiero es tan importante como las funciones que



98 ESTUDIOS ECONOMICOS

relacién que existe entre los efectos de la liberalizacion e integracién
de los mercados financieros sobre el crecimiento y su volatilidad, de
acuerdo con el grado de desarrollo del sector financiero. Federici y
Caprioli (2009) observan, mediante un andlisis de series de tiempo,
que el desarrollo financiero es una variable crucial para la existencia
de efectos trasmisién entre paises ante una crisis de crédito. Ozbil-
gin (2010) desarrolla un modelo de ciclo real estdndar de economia
abierta y muestra como el desarrollo financiero y la integracion en los
mercados se asocian con una mayor volatilidad de la inversién y del
producto.

4. Conclusiones

Esta nota ha sintetizado la literatura acerca de los efectos del de-
sarrollo financiero sobre el crecimiento econémico y su volatilidad.
La literatura tedrica revisada muestra cémo a través distintas fun-
ciones el desarrollo del sector financiero disminuye las fricciones de
informacién y los costos de transaccién, lo que afecta a los deter-
minantes ultimos del crecimiento econémico. La literatura empirica
confirma dichos resultados y destaca la importancia de profundizar
en el analisis de la direcciéon de la causalidad entre el crecimiento y
el desarrollo financiero. No obstante, los trabajos sugieren que se
necesita la elaboracién de nuevas medidas del concepto de desarrollo
financiero, mas alld de aquellas que evaliian el tamano o la cantidad
de la intermediacién financiera.

La literatura revisada también muestra como el desarrollo fi-
nanciero no solamente podria afectar al nivel de la tasa de crecimiento
del producto, sino igual a su volatilidad. A través de distintas fun-
ciones el sector financiero podria disminuir la volatilidad del creci-
miento de la economia, al diversificar el riesgo productivo y mejorar
el manejo de los choques de liquidez, movilizar el ahorro, sobre todo
para propdésitos precautorios, y eliminar las fricciones de informacién.
No obstante la literatura sobre este ultimo vinculo, en especial tras
la crisis, pone de manifiesto la necesidad de repensar el paradigma
del desarrollo financiero vigente hasta ahora. La crisis ha mostrado
como un mayor desarrollo financiero entendido exclusivamente como
profundidad financiera, puede en si mismo contribuir endégenamente
a la inestabilidad financiera.

puede desempeifiar (Denizer, Iyigun y Owen, 2000; Cetorelli y Gambera, 2001;
Beck, Lundberg y Majnoni, 2006; Dehejia y Lleras-Muney, 2007; Mitchener y
Wheelock, 2010; Demirgiig-Kunt, Fellen y Levine, 2011)
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Existen elementos que han resultado fundamentales para la es-
tabilidad y que deben englobarse dentro del propio concepto de de-
sarrollo financiero. Estos son segin la evidencia, entre otros, el en-
torno regulatorio e institucional, la interconectividad entre las dis-
tintas instituciones financieras y con la economia real y la educacion
financiera. Dicho resultado es clave para el desarrollo de politicas que
busquen un mayor crecimiento econémico y disminuir su volatilidad
a través del desarrollo del sector financiero, en un momento en que el
sistema financiero es cada vez mas complejo e interconectado.
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