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EDGAR DEMETRIO TOVAR

El articulo muestra la evidencia empirica sobre el nexo
globalizacidén financiera-desarrollo financiero, asi como
la relacion tedrica entre ambos, dada la relevancia que
ello tiene con los procesos de crecimiento y desarrollo
econdmico. Se elabora una prueba empirica novedosa,
en tanto que utiliza nuevos indicadores de globalizacion
financiera y desarrollo financiero mas cercanos al marco
conceptual y tedrico, asi como un tratamiento diferente
en la inclusidn de variables institucionales. Se emplea un
modelo dindamico con datos de panel, cuyos principales
resultados indican que la globalizacién financiera favo-
rece al sistema financiero para que este desempefie mejor
sus funciones de control corporativo y reunion de ahorro,
pero perjudica las funciones de proporcionar informacion
y diversificar el riesgo.

Clasificacion JEL: F39, G19, O16.

Palabras clave: globalizacion financiera, desarrollo finan-
ciero, desarrollo econémico, panel de datos dinamico y
estimador general de momentos.
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l. INTRODUCCION

Levine (2005) y Ang (2008) resumen las aportaciones tedricas y empiricas que argu-
mentan que el desarrollo financiero es un factor clave para alcanzar mayores tasas de
crecimiento y desarrollo econdmico, porque este tiene influencia en las decisiones
de ahorro e inversion. En consecuencia, se han generado varias lineas de investiga-
cion para conocer los determinantes del desarrollo financiero, entre ellos: la politica
macroecondémica, la inflacion, el marco institucional, los factores geograficos, la
apertura comercial y financiera.

A partir de los afios ochenta las nuevas tecnologias favorecieron un proceso continuo
de interdependencia financiera entre paises, le acompafié una politica de apertura
financiera, y los flujos internacionales de capital se incrementaron notablemente. La
literatura sostiene que después de 1987, la mayoria de los paises liberaron su cuenta
de capital, e inici6 el periodo de mayor esplendor de la globalizacion financiera.

En este contexto, la pregunta que aborda este articulo es si ;la globalizacion finan-
ciera tiene efectos positivos sobre el desarrollo financiero? A pesar de las crisis
financieras, parte importante de la literatura econdmica argumenta, tedrica y empi-
ricamente, que la globalizacion favorece al sistema financiero doméstico, porque
reduce el poder de grupos de interés, permite la adecuacion del marco institucional,
favorece que las mejores practicas e innovaciones financieras se extiendan por todo
el planeta, y en general, porque lo anterior permite que el sistema financiero desem-
pefie de mejor manera sus funciones bdsicas.
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La mayor parte de la investigacion econdmica referente a la globalizacion finan-
ciera se centra en sus efectos sobre el crecimiento econémico, obviando los factores
que intermedian en dicha relacion. Sin embargo, debe considerarse que el sistema
financiero es un canal a través del cual la globalizacion financiera puede afectar al
crecimiento y desarrollo econémico. Por consiguiente, si se piensa que la globaliza-
cion favorece el proceso de desarrollo, esto se debe, al menos en parte, a los efectos
que esta tiene sobre el desarrollo financiero; por tanto, esta relacion merece atencion
tedrica, empirica y analitica directa.

Ademas de esta introduccion, el documento se divide en cuatro secciones mas. En la
siguiente seccion se aborda la relacion tedrica entre globalizacion financiera y desa-
rrollo financiero, con especial atencion a los efectos sobre las funciones basicas del
sistema financiero. En la tercera seccion se exponen los trabajos empiricos previos,
con una presentacion exhaustiva pero breve, que muestra los principales resultados
y metodologias, se especifica el modelo empleado en este trabajo y los datos. En la
cuarta seccion se presentan los principales resultados del modelo, estimado mediante
el método generalizado de momentos y con datos de panel dindmico, conforme a la
propuesta de Blundell y Bond (1998), en el cual se evitan las deficiencias de los
analisis empiricos previos, gracias al empleo de nuevos indicadores mas cercanos
al marco conceptual y teérico. Finalmente, el articulo se cierra con una seccién de
conclusiones.

II.  GLOBALIZACION FINANCIERA, DESARROLLO
FINANCIERO Y ECONOMICO

La ortodoxia defiende teoricamente la liberalizacion de los mercados, y en conse-
cuencia la globalizacion econémica, porque piensan que el libre movimiento de los
bienes y servicios, asi como de los factores de la produccién, conlleva una asigna-
cion eficiente y optima a escala mundial.

Con respecto a la globalizacion financieral, se hacen afirmaciones matizadas, pero “la
teoria econdmica no deja lugar a dudas acerca de las ventajas potenciales del comercio
financiero global” (Obstfeld, 1998, p. 10). Por medio de modelos intertemporales

1 Por globalizacién financiera se entiende al proceso continuo de interdependencia financiera
entre pafses, acompanado de una politica de apertura financiera y reflejado basicamente en los flujos
internacionales de capital. La definicién esta basada en Fischer (2003).
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borrowing/lending se sustenta teéricamente que la movilidad internacional de los capi-
tales facilita la mejor aplicacion de los recursos a escala mundial y la mayor diversifi-
cacion de riesgos. Asi, el ahorro de las naciones desarrolladas espera obtener mayores
rendimientos que los que cabria esperar en los mercados de origen?, a la vez que las
naciones subdesarrolladas suplen sus carencias de capital y se encaminan por la senda
del crecimiento y desarrollo. Rousseau y Sylla (2001) sefialan que la globalizacion
financiera asegura una intermediacion eficiente entre el ahorro y la inversion a una
escala global. Particularmente, “un sistema financiero abierto, en el largo plazo, sera
mas competitivo, transparente y eficiente que uno cerrado” (Obstfeld, 2008, p. 2).

También se reconoce que en un mundo con imperfecciones de mercado, particular-
mente con asimetrias de informacion, altos costos de transaccion y en donde el marco
institucional no genera los incentivos adecuados (propio de las naciones en vias de
desarrollo), el acercamiento a la globalizacién financiera puede originar crisis, ines-
tabilidad y pérdidas, que normalmente se reflejan en los abruptos movimientos del
tipo de cambio y efectos dafiinos en la estructura econdmica y los precios, generando
inflacion y baja en los salarios*.

A pesar de lo anterior, la idea de que el sistema financiero favorece al crecimiento
y desarrollo economico, deriva en que las transacciones financieras internacionales
deben tener el mismo efecto positivo. En otras palabras, el desarrollo financiero es
capaz de encauzar la influencia de la globalizacion financiera sobre el desarrollo
econdmico. No obstante, las investigaciones econdémicas han relegado esta relacion y

2 Prasad, Rajan y Subramanian (2006) corroboran el argumento de Lucas (1990), al sefalar que
el capital en los dltimos anos fluyé de los paises pobres a los ricos. Solo la inversion extranjera directa
parece fluir en la direcciéon convencional.

3 Los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw (1973) son las referencias bdsicas a este respecto.
Prasad, Rogoff, Wei y Kose (2003) y Mishkin (2005 y 2006) realizan una revision de los beneficios de
la globalizacién financiera, sin enfocarse en si esta es buena o mala, sino en las condiciones bajo las
cuales se pueden presentar efectos positivos, encontrando que el marco institucional es un factor a
considerar, asi como las asimetrias de informacién; el problema del agente y el principal, el azar moral y
la seleccién adversa.

4 Para conocer las criticas sobre los beneficios de la globalizacién financiera bajo el enfoque
de las asimetrias de informacién véase el trabajo de Stiglitz (2000) y desde el enfoque neoinstitucional
consltense los trabajos de Nissanke y Stein (2003); Arestis y Stein (2005); Arestis, Nissanke y Stein
(2005). La critica de los postkeynesianos, horizontalistas y circuitistas puede revisarse en Levy (2009).
Kose, Prasad, Rogoff y Wei (2006) y Rodrik y Subramanian (2009) presentan aspectos teéricos generales
y empiricos que constrifien los beneficios de la globalizacion financiera.
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se han enfocado en los nexos directos de la globalizacion financiera con las crisis y el
crecimiento econémico.

A. GLOBALIZACION FINANCIERA, CRISIS Y DESARROLLO

La globalizacion financiera tedricamente debid permitir altas tasas de crecimiento
y desarrollo econémico. Empero, el crecimiento econémico de las naciones en vias
de desarrollo, y también de las desarrolladas, desde 1980 hasta esta Ultima década,
ha sido la mitad del nivel de 1960 y 1970, caracterizados por una politica proteccio-
nista®. Prasad, Rajan y Subramanian (2007) encuentran que los paises no industriali-
zados que han confiado en el capital exterior no han crecido mas rapido que aquellos
que no lo hicieron.

Ademas, la inestabilidad financiera ha caracterizado a la globalizacion actual. Los
paises subdesarrollados, especialmente latinoamericanos, sufrieron en la década de
los ochenta (la década perdida) las llamadas crisis de la deuda. En la década de los
noventa varias economias emergentes sufrieron profundas crisis financieras: México
en 1994-1995, Asia (incluido Japdon) en 1997, Rusia en 1998, Brasil en 1998-1999 y
Argentina en el 2000-2001. Mas aun, Lindgren, Garcia y Saal (1996) sefialan que en
el ultimo cuarto del siglo se presentd una cifra récord de crisis financieras, entre 80 y
100. Finalmente, en el 2007-2008 se presentd la mas grande crisis financiera global,
con origen en Estados Unidos.

Una de las caracteristicas mas resaltadas de las recientes crisis financieras, es su
velocidad de contagio y profundidad. Se argumenta que los efectos dafiinos de las
mismas se extendieron por todo el planeta como nunca antes se habia visto. Eichen-
green y Bordo (2002) comparan las crisis de los afios noventa con las que tuvieron
lugar en la globalizacién de principios del siglo XX y encuentran que la recuperacion
de las crisis bancarias y gemelas es mas lenta en la actualidad y que lo contrario

5 La intencién de esta investigacion no es profundizar en el nexo entre globalizacién financiera
y desarrollo econémico. Para el lector interesado se recomienda los trabajos de Eichengreen (2001),
Arteta, Eichengreen y Wyplosz (2001); Edison, Levine, Ricci y Slok (2002); Eichengreen y Leblang
(2003); Klein (2005); Bekaert Harvey y Lundblad (2005) y Obstfeld (2008). Cabe sefalar que la
evidencia empirica arroja resultados mixtos, y tal como se sefial6 en acapites previos, la teorfa también
estd dividida.



Ensavos soBre POLITICA ECONC)MICA, VOL. 29, NUM. 66, EDIcION Diciemsre 2011

ocurre con las crisis monetarias®. Ademas, las actuales crisis financieras difieren de
otras porque el detonante principal es de caracter externo.

Es obvio que las crisis financieras, y su facil contagio, son las principales sefiales de
alerta en contra de la liberalizacion y globalizacion financiera. Hay muchas pruebas
empiricas que muestran la alta correlacion entre apertura financiera e incidencia de
las crisis financieras. Tornell, Westermann y Martinez (2004) sefialan que, a pesar
de dicha correlacion, en el largo plazo la globalizacion financiera favorece al creci-
miento, aunque un pais haya sufrido los estragos de una crisis financiera directa o
indirectamente, porque la crisis expulsa los malos agentes y activos del mercado,
para después recuperarse y retomar la senda del crecimiento con mas fuerza.

La investigacion econdmica sobre globalizacion financiera y crisis no tiene muchos
puntos de acuerdo, el debate contintia, y se ha reavivado tras la crisis financiera
global de 2007-2008". Bailliu (2000), Eichengreen y Leblang (2003) y Bekaert et
al. (2005) sefialan que el impacto de la globalizacion financiera sera positivo para el
crecimiento cuando el sistema financiero doméstico se encuentre bien desarrollado y
regulado, es decir, con un marco institucional de alta calidad. Alfaro, Chanda, Kale-
mli-Ozcan y Sayek (2004) encuentran los mismos requerimientos para la inversion
extranjera directa. Bajo dichas condiciones, la localizacion del capital seré eficiente
y la incidencia de las crisis financieras sera menor. No se pensaba que las naciones
desarrolladas carecieran de una regulaciéon adecuada, pero después del desplome
financiero en el 2007-2008, los economistas subrayarian con mayor intensidad la
necesidad de mejorar el marco institucional, incluso en los paises desarrollados®.

6 Se clasifica como crisis monetaria aquella en la que hay un abandono forzado de la paridad,
abandono del tipo de cambio fijo, o un rescate internacional. Una crisis bancaria ocurre cuando se
observan bancarrotas bancarias o problemas significativos en el sector bancario. Y una crisis gemela
ocurre cuando se presentan en el mismo periodo, o muy cercano, las crisis monetarias y bancarias.

7 Este articulo no tiene como objetivo una revisién exhaustiva sobre el tema. Para los
interesados se recomienda los trabajos de Sachs, Tornell y Velasco (1996); Neal y Weidenmier (2002);
Bordo y Panini (2002); Aizenman (2002); Chari y Kehoe (2003); Kaminsky y Reinhart (2007); Arestis y
Singh (2010); Mendoza y Quadrini (2010).

8 Véanse los trabajos de Nissanke y Stein (2003); Arestis et al. (2005); Arestis y Stein (2005);
Edgar (2009); Davis (2009) y Dam (2010) para una revision de la importancia del marco institucional
y de la regulacién del sistema financiero en la propensién a las crisis financieras en la era de la
globalizacion.
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B. SISTEMA FINANCIERO Y DESARROLLO ECONOMICO
EN LA ERA DE LA GLOBALIZACION

La teoria neoclésica supone que el mercado financiero trabaja eficientemente (véanse
Fama, 1965 y 1991; McKinnon, 1973 y Shaw, 1973) y su funcion esta menospreciada
en las teorias y modelos de crecimiento econdémico; sin embargo, los nuevos keyne-
sianos, particularmente, han elaborado una amplia literatura tedrica y empirica que
sustenta que el desarrollo financiero es primordial para el desarrollo econémico,
porque este influye en las decisiones de ahorro e inversion, a través de la innovacion
financiera y sus efectos en la acumulacion del capital y la productividad®.

El sistema financiero se compone de organizaciones (bancos, banca central y otros
intermediarios financieros), del propio mercado financiero, y de un marco insti-
tucional (instituciones formales e informales; leyes, reglas, reglamentos, costum-
bres, cultura, etc.). La eficacia con la que cada sistema financiero cumple con sus
funciones marca su grado de desarrollo financiero. Esto ocurre cuando el mercado,
las instituciones y las organizaciones del sistema aminoran, entre otros, los costos
de transaccion, de hacer cumplir los contratos, y de informacion, con la correspon-
diente mejora en la provision de las funciones basicas del sistema financiero.

Siguiendo la clasificacion de Levine (1997 y 2005), las funciones del sistema finan-
ciero son: 1) Producir informacion sobre las posibilidades de inversion y asigna-
cion del capital, 2) Monitorear las inversiones y ejercer un gobierno adecuado en la
empresa, es decir, control corporativo (corporate governance) tras recibir el finan-
ciamiento, 3) Facilitar la administracion y diversificacion del riesgo, 4) Movilizar y
reunir ahorros y 5) Facilitar el intercambio de bienes y servicios. Un sistema finan-
ciero que cumpla cabalmente con las funciones anteriores es importante, porque
establece el vinculo con el proceso de crecimiento y desarrollo econdémico.

9 Levine (2005) y Ang (2008) resumen las principales aportaciones teéricas y empiricas sobre
el nexo desarrollo financiero-desarrollo econémico. Se sefala que la relacion positiva es independiente
de la estructura basada en la banca o en mercado de capitales. Cabe mencionar que la evidencia
empirica apuntala una doble causalidad. En oposicién, Keynes (1936) y Kindleberger (1978) senalaron
los peligros para el proceso de crecimiento y desarrollo econémico provenientes de la especulacion en
el mercado de capitales. Minsky (1975 y 1991) expone la hipétesis de la inestabilidad financiera; donde
la economia naturalmente se modifica de una estructura financiera robusta a una mas fragil, porque la
expansion econémica conlleva comportamientos mas riesgosos cargados de especulacién, por tanto,
la intervencion estatal es indispensable para conseguir estabilizacion. Singh (1997) argumenta que la
especulacion irracional y las burbujas de precios en los mercados bursétiles impiden el crecimiento de
largo plazo.
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Abhora bien, en el mundo existen sistemas financieros mas desarrollados que otros, es
decir, existen sistemas financieros que desempefian las funciones basicas de manera
mas eficiente que otros, y gracias a la globalizacion financiera es factible importar un
sistema financiero desarrollado, mediante un proceso de catching up generado por
los flujos internacionales de capital y los procesos de interdependencia economica.

Rajan y Zingales (2003) sostienen la hipdtesis de que los sistemas financieros no se
desarrollan porque en los paises existen grupos de interés (incumbents) que no permiten
el proceso de desarrollo financiero, para asi conservar su posicion de poder y
beneficios; empero, la apertura financiera (y comercial) debilita a estos grupos de
poder, porque los agentes externos presionan al sistema financiero nacional para que
desempefie mejor sus funciones. Ademas, cuando un agente financiero invierte en
otro pais, se supone que también lleva consigo su tecnologia e innovaciones finan-
cieras, las mismas que terminaran por expandirse al resto de agentes financieros, si
es que estas son eficientes. La apertura financiera permite elegir la tecnologia mas
productiva (Saint Paul, 1992, citado por De Gregorio, 1999)™,

Reflexionando sobre cada una de las funciones basicas que debe cumplir un sistema
financiero y cuya mejora implica un mayor nivel de desarrollo financiero, es de esperar
los siguientes efectos. Primero, la globalizacion financiera destruira la informacion
privilegiada de los grupos de interés (que ayuda a mantener su condicién hegemonica),
porque el sistema financiero, sus organizaciones, instituciones y el propio mercado
tenderan a modificarse y a arrojar toda la informacion disponible, ante el enfrenta-
miento y las nuevas exigencias de los agentes econémicos externos, no supeditados
a dichos grupos de interés. Especificamente, la participacion de agentes financieros
externos genera competencia entre ellos y con los agentes locales, que les orilla a
buscar y producir informacion mas veraz y profunda de las condiciones del mercado
financiero doméstico. A mayor competencia le corresponden mejores precios y ello
implica mejor informacion, conforme al argumento de la teoria microeconémica
neoclasica donde los precios generados en estructuras de mercado de competencia
perfecta reflejan toda la informacion necesaria para la toma de decisiones. Por el
contrario, los agentes financieros externos podrian no estar interesados en la compe-
tencia, sino en la colusién y cooperacion con los grupos de interés locales, para

10 También hay evidencia de que la entrada de bancos extranjeros repercute de forma negativa
en los costos y ganancias de los bancos domésticos (Hermes y Lensink, 2004).
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perpetuar e incrementar su poder y favorecer estructuras de mercado mas cercanas
al oligopolio 0 monopolio, donde siempre obtendrian informacién exclusiva.

Segundo, con la globalizacion financiera es factible que las mejores practicas y
técnicas de supervision financiera se extiendan por el planeta, de tal suerte que
se mejore el control corporativo (corporate governance). Morck y Steier (2005)
sefialan, que a diferencia de Estados Unidos, la mayor parte de las naciones capi-
talistas estan formadas con corporaciones que pertenecen a las familias mas ricas
y con una organizacién piramidal, y por tanto, el control corporativo, es decir, la
decision de asignacion de los capitales, responde a estos grupos de interés y sus
arreglos con el Estado. El arribo de agentes econdémicos externos confrontara las
malas decisiones de los grupos de interés en la asignacion de los capitales, mejorara
el control corporativo y el desempefio de los administradores (Levine, 2002). Por el
contrario, Shleifer y Vishny (1986) argumentan que la liberalizacion del mercado
bursatil puede debilitar el control corporativo, porque reduce los incentivos de los
tenedores de titulos, bajo el auspicio de mayor liquidez, a supervisar a los prestata-
rios y administradores. Tressel y Verdier (2007) elaboran un modelo que representa
la idea anterior y, ademas, permiten la colusion entre bancos (comdnmente consi-
derados mejor disefiados para el control corporativo) y el ofrecimiento de pagos
laterales que reducen la intensidad del monitoreo.

Tercero, la globalizacion del capital favorece la diversificacion del riesgo, esto es
muy obvio a escala mundial, porque los agentes nacionales pueden participar en los
mercados financieros nacionales compartiendo riesgos con agentes extranjeros, y
también, los capitales internos tienen la opcién de ir fuera con la intencién de diver-
sificar su riesgo. Asi, en la época de auge, un pais puede prestar al extranjero, y en
la recesion, puede pedir prestado, lo cual ayuda a mitigar los impactos hacia arriba
y abajo sobre el nivel de ingreso, y en consecuencia, también sobre el consumo y la
inversion. Obstfeld (1994) sefiala que la diversificacion internacional de los riesgos
permite a la economia mundial trasladarse de un portafolio con bajo riesgo y bajo
rendimiento a uno de mas alto riesgo y alto rendimiento, asi la integracion financiera
internacional permite que cada pais tenga un portafolio globalmente diversificado.
Asimismo, los contratos financieros que favorecen la diversificacion del riesgo se
difundiran en aquellas naciones donde no existen, como resultado de la busqueda
de estas opciones por parte de los agentes financieros externos. Por el contrario, si
existe un mercado importante con preferencia por los activos domésticos, de bienes
duraderos no comerciables y altos costos de transaccién asociados con el comercio
internacional de bienes y activos, podrian reducirse considerablemente los incentivos
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para la diversificacion internacional del riesgo. Ademads, los mercados financieros
internacionales son incompletos, el riesgo del tipo de cambio y de expropiacién son
relevantes y no es posible adquirir seguros para todas las posibles contingencias
futuras (Kose, Prasad y Terrones, 2007)™.

Cuarto, la opcion de que los capitales fluyan libremente por el planeta favo-
rece la movilizacién y reunion de los ahorros a escala global. EIl hecho de que exista
la posibilidad de llevar el ahorro doméstico al exterior en blsqueda de mejores
rendimientos, favorece que en cada pais los agentes financieros trabajen de manera
mas eficiente en la reunion y movilizacion del ahorro interno (se supone que el
ahorro externo no sustituye al ahorro interno). Por el contrario, si la liberaliza-
cion financiera brinda mejor proteccion contra la incertidumbre, podria de hecho
disminuir las necesidades de ahorrar para el futuro y se podria tener un mejor
mercado bursétil sin un incremento en el ahorro (Devereux y Smith, 1994, citado
por Naceur, Ghazouani y Omran, 2008).

Quinto, la globalizacion financiera aminora los costos de transaccion internacio-
nales y favorece el contacto entre el sector financiero y el sector real de la economia
internacional. La visidn neoclasica, en especifico la teoria cuantitativa del dinero,
sefiala que el dinero facilita los intercambios en el sector real al terminar con las
limitaciones de una economia de trueque, originadas en la necesidad de una doble
coincidencia de deseos. De forma similar, el sistema financiero, en la era de la globa-
lizacion, facilita los intercambios en la economia real a escala global. Ademas, desde
la perspectiva heterodoxa, el dinero no es neutral y el sistema financiero ademas de
favorecer las transacciones, propiciara un incremento en el producto total.

Es prudente sefialar que las aportaciones tedricas sobre la relacion entre globaliza-
cion financiera y desarrollo financiero son incipientes. En los acapites previos se
busco reunir las principales ideas entorno a dicha relacién a partir de exposiciones
de estudios empiricos aislados, y se ordenaron con respecto a las funciones basicas
que debe cumplir el sistema financiero.

11 Conviene sefalar que la evidencia empirica con respecto a la mejor diversificacién
internacional del riesgo es mixta. Prasad et al. (2003) muestran los resultados de varios de los estudios
mds citados, y con respecto a su propia prueba seialan que la liberalizacién financiera ha incrementado
la volatilidad macroeconémica, incluyendo el consumo, y por tanto, no indica una mejora en el
reparto del riesgo. Bekaert et al. (2006) encuentran una mejora en la diversificacién internacional del
riesgo (menor volatilidad del consumo/ingreso). Kose et al. (2007) encuentran que la diversificacion
internacional del riesgo en la era de la globalizaciéon ha mejorado ligeramente, en particular en el caso
de las naciones industrializadas, y muy lejos de los niveles esperados teéricamente.
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. ANALISIS DE LA EVIDENCIA EMPIRICA

El nexo globalizacion financiera-desarrollo financiero ha sido abordado principal-
mente en estudios empiricos. En el anexo, el Cuadro A.1 resume las principales
investigaciones empiricas sobre dicho nexo (el listado busca ser exhaustivo y no
indicativo). Los estudios pioneros sobre dicha relacion se deben a Levine y Zervos
(1998) y De Gregorio (1999), luego el trabajo de Chinn e Ito (2002 y 2006) ha sido de
los més citados, y recientemente se han publicado varios trabajos en los que participa
Siong Hook Law.

El desarrollo financiero, como variable dependiente, ha sido aproximado en la gran
mayoria de los estudios a partir de indicadores de crédito y del mercado bursatil;
pasivos liquidos (M2 o M3) en proporcion al PIB, crédito doméstico al sector privado
en proporcidn al PIB, crédito doméstico proporcionado por el sector bancario en
proporcioén al PIB, valores comercializados (valor total) en proporcién al PIB, valores
comercializados en proporcion al volumen de ventas, cociente entre la emision de
acciones y el PIB, etc. Algunos estudios utilizan la volatilidad en el consumo para
aproximar la diversificacion internacional del riesgo, que es una de las funciones
basicas del sistema financiero; sin embargo, no hacen referencia al desarrollo finan-
ciero (que se encuentra implicito).

Respecto a la variable explicativa —la globalizacion financiera—, debe sefialarse
que el término es poco utilizado, seguramente para evitar entrar en la discusion
de su significado; en consecuencia, en la literatura abundan neologismos cercanos
como apertura financiera, apertura de la cuenta de capital, liberalizacion financiera
y algunos otros. El principal indicador para mediar a esta variable esta relacionado
con la apertura financiera o eliminacion de los controles de la cuenta de capital, con
base en el indicador de restricciones sobre la cuenta de capital del Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions del FMI. Unos pocos estudios
recurren a los flujos internacionales de capital o a alguna medida de integracion
financiera basada en modelos de arbitraje internacional de precios.

Los modelos econométricos empleados para evaluar la relacion se han vuelto mas
sofisticados con el paso de los afios, en parte, como resultado de una mayor disponi-
bilidad de datos. Del empleo inicial del andlisis grafico o minimos cuadrados ordi-
narios (MCO), se ha evolucionado a modelos con datos de panel (DP) y estimacion
general de momentos (GMM).
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Las variables de control utilizadas en los distintos modelos son basicamente el
nivel de ingreso, la inflacion y la apertura comercial. Es interesante notar que tras
el trabajo de Chinn e Ito (2002) comenzaron a incluirse variables institucionales,
conforme a una tendencia en la que el marco institucional tomaba relevancia como
determinante del desarrollo financiero, con base en el trabajo de La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer y Vishny (1998).

La muestra de paises, empleada en las distintas pruebas, también se incrementé con
el paso del tiempo, aunque siempre hay reducciones importantes como resultado de
la carencia de algunos datos para ciertos paises y variables, sobre todo las de tipo
institucional. Ademas, el periodo de anélisis intentd extenderse hacia el pasado hasta
1960, sin éxito, porque al momento de estimar el modelo incluyendo las variables de
control y las institucionales, la informacion solo estaba disponible, principalmente,
para el periodo comprendido entre 1980 y 2003-2005. También, algunos estudiosos
extendieron su metodologia para el analisis de muestras mas pequefias por regiones
0 a algun pais en particular, tal es el caso de Ito (2006), Law (2008) y Naceur et al.
(2008), entre otros.

En general, en el caso de las naciones desarrolladas, los resultados de las pruebas
empiricas apuntan hacia un efecto positivo de la globalizacion financiera sobre el
desarrollo financiero. En los paises subdesarrollados la evidencia es mixta y predo-
minan efectos positivos en submuestras de paises emergentes. Ademas, los resultados
sugieren que cuando existe un buen nivel de desarrollo institucional, la globalizacion
financiera tiene efectos favorables.

A.  ESPECIFICACION EMPIRICA

En el anexo, en el Cuadro A.l, en la columna Método, se presentan las distintas
estrategias metodoldgicas, principalmente econométricas, previamente utilizadas
en el estudio del nexo globalizacion financiera-desarrollo financiero. Hay consenso
respecto a que el nivel de desarrollo financiero pasado afecta al futuro, y por ello se
emplean modelos dindmicos.

Hoy dia, se puede disponer de datos de panel, y la estrategia reciente de mayor uso es
la de Arellano y Bond (1991), porque esta permite corregir en automatico problemas
de endogeneidad (que es de esperar ocurra en la relacion de estudio). Esto es asi,
porque Arellano y Bond (1991) hacen una transformacion en primeras diferencias,
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que elimina los efectos individuales y también permite usar rezagos de esas diferen-
cias como instrumentos, tanto de la variable dependiente (como regresor) como de
las otras variables explicativas.

El estimador de Arellano y Bond (1991) puede ser débil (con sesgos y falta de preci-
sion) si los parametros autorregresivos son demasiado grandes (en el modelo [1]
implicaria un p, cercano a 1) o si la razon de la varianza del error que se debe al
panel con respecto a la varianza del error que se debe a la inclusion de la dependiente
como regresor es demasiado grande.

El problema anterior se presenta, principalmente, si las observaciones en el tiempo
son pocas, aunque este no es el caso de la presente investigacion (se dispone de 18
observaciones en el tiempo). Al realizar las estimaciones de los modelos (que se
veran mas adelante) con la estrategia de Arellano y Bond (1991), se encontraron
parametros autorregresivos con valores entre 0,5 y 0,8. Ademas, dicha problematica
se presenta cuando las series son persistentes en el tiempo (consecuentemente los
instrumentos son débiles). Esta posibilidad existe en los indicadores de la investi-
gacion, aunque no es fuerte y es parte de lo que interesa en el analisis (se abunda
en ello en la siguiente seccion). Y aunque la transformacion en primeras diferen-
cias que hace Arellano y Bond (1991) también ayuda a corregir esa dificultad, dado
que los parametros autorregresivos estimados con Arellano y Bond (1991) no son
pequefios, se decidié emplear la estrategia de Blundell y Bond (1998), que corrige las
debilidades de Arellano y Bond (1991) al incluir momentos condicionales extras con
relacion a cierta estacionalidad de las observaciones iniciales. Lo anterior permite
combinar y utilizar los instrumentos que provienen de las primeras diferencias reza-
gadas (para la ecuacion en primeras diferencias), y también permite utilizar rezagos
en niveles como instrumentos (en la ecuacion en niveles)'?. Gracias a lo anterior se
obtiene mayor precision en la estimacion de los coeficientes®.

12 Se utilizan dos rezagos de la variable dependiente como instrumentos, para mantener
la sensibilidad de las observaciones de corte transversal y el nimero de restricciones de
sobreidentificacion.

13 Aunque aqui no se presentan los resultados de la estimacion de los modelos con base en
Arellano y Bond (1991), cabe sefalar que las ganancias en precision derivadas de emplear el método de
Blundell y Bond (1998) son minimas en los casos de la dependiente como regresor, pero hay cambios
relevantes en la precision que ganaron los coeficientes de las otras variables explicativas.
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Asi pues, el método de Blundell y Bond (1998) elimina los efectos especificos de un pais
y prevé simultaneidad, y con ese mismo objetivo las variables explicativas también se
introducen con un rezago y se transforman en logaritmos* (véase modelo 1). Para que la
estimacion sea eficiente, se requiere que los residuos no presenten autocorrelacion,
particularmente de segundo orden, y como se utilizan instrumentos y los momentos
condicionales incrementan con el tiempo, se requiere que no haya problemas de
sobreidentificacion (para ello se calcula la prueba de Sargan).

InDFit = p:In DFit -1+ p.INGFit -1+ In X, , '+ yL, + ADL, +u, = @

donde DF es la medida de desarrollo financiero, GF es la medida de globalizacion
financiera y X es un grupo de variables de control: el logaritmo del PIB per cépita en
dolares constantes (GDP), la tasa de inflacion (INFLA) y el logaritmo de la apertura
comercial (XM) calculada como la suma de exportaciones e importaciones como
porcentaje del PIB%. L es una variable dicotémica institucional sobre el origen de la
legislacion del pais: si este es inglés (UKLO), toma el valor de 1 y si la legislacion

14 A excepcidn de las variables de apertura financiera (KAOPEN) e inflacién (INFLA), que por
su naturaleza contienen cifras negativas y no es conveniente transformarlas en logaritmos. Asimismo,
cabe aclarar que las variables dicotémicas no sufren ninguna transformacién.

15 El coeficiente p, representa el efecto de corto plazo, como resultado de incluir la variable
dependiente rezagada como regresor; para conocer el efecto de largo plazo hay que dividirlo entre 1 -p..
Igual ocurre con el resto de coeficientes.

16 El logaritmo del PIB per capita (GDP) es incluido como variable de control, porque existe
una amplia literatura que le atribuye favorecer la profundizacién financiera, con una doble causalidad
(Levine, 2005 y Calderén y Liu, 2003). La inflacién es incluida porque genera fricciones en el mercado
que pueden afectar la racionalizacién del crédito, de forma mas severa conforme aumenta la inflacion.
Como consecuencia, la actividad de las instituciones financieras disminuye, el sector financiero no
emite créditos y la asignacion de los recursos es menos eficaz (Roubini y Sala-i-Martin, 1995; Boyd,
Levine y Smith, 2001). Finalmente, la apertura comercial es incluida como variable de control, porque
los estudios empiricos encuentran una correlacién positiva entre la apertura comercial y el desarrollo
financiero, aunque la relacién solo tiene significancia estadistica en el caso de los paises desarrollados
(Do y Levchenko, 2004; Huang y Temple, 2005; Law, 2009; Baltagi, Demetriades y Law, 2009).

Por lo ya escrito en apartados previos, y con base en el trabajo de Rajan y Zingales (2003),
también es deseable disponer de alguna medida sobre la injerencia de los grupos de poder (incumbents)
como variable de control; sin embargo, no se encontré ningtn indicador que pudiera utilizarse en
esta investigacion. No obstante, se puede suponer que la injerencia de los grupos de poder se ve
reflejada en la calidad del marco institucional, es decir, en las reglas formales e informales que acotan
el comportamiento de los agentes, y tal como se explica en la siguiente nota al pie y en una seccién
posterior, el marco institucional es incluido como variable dicotomica.
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del pais tiene otro origen, francés, escandinavo o germano, toma el valor de 0Y. D1
es una variable dicotémica, para pais desarrollado (1) y emergente o subdesarrollado
(0). Los indicadores se describen con mayor detalle en la seccion de datos.

La hipétesis fundamental a contrastar, es que el desarrollo financiero depende de
manera positiva del nivel de globalizacion financiera. También es de esperar que
exista una relacion positiva con las variables de control (excepto la tasa de inflacion).
Las variables dicotdmicas sobre el origen de la legislacion y el nivel de desarrollo,
indican si los resultados del modelo dependen de que se trate de un pais desarrollado
y con tradicion inglesa en su legislacion.

1. Aclaracion con respecto al uso de datos de panel

Chinn e Ito (2002 y 2006) argumentan que es dificil controlar las tendencias seculares
de la profundizacion financiera para un contexto en el que se estime una regresion con
datos de panel de frecuencia anual en niveles, debido a las grandes variaciones ciclicas
en las variables financieras junto a la tendencia de las otras variables explicativas. Por
ello, usaron un modelo de datos de panel con observaciones promedio de cada cinco
aflos (estrategia que han seguido la mayor parte de los estudios empiricos), que en
su opinidn es preferible a una regresién con datos de panel de frecuencia anual. Al
promediar para cinco afios, se minimiza el efecto de las correlaciones debidas a fluc-
tuaciones en los ciclos de los negocios y mitiga los problemas de endogeneidad.

No obstante, en este estudio se prefiere un modelo de datos de panel con frecuencia
anual (también asi lo hacen W. Huang, 2006; Naceur et al., 2008; Calderon y
Kubota, 2009; Baltagi et al., 2009), porque se aprovechan todos los datos dispo-
nibles. También es factible pensar que las variaciones ciclicas en los mercados
financieros se comportan conforme a los modelos de caminatas aleatorias, y si
hay burbujas, son racionales y una consecuencia del ciclo normal de los nego-
cios (Fama, 1965 y 1991), y la globalizacion financiera debe moverse conforme a
estos ciclos. En otras palabras, los ciclos son parte de lo que interesa en el analisis.
Ademas, los mercados financieros, las tasas de interés y los rendimientos de los

17 La variable dicotémica institucional es incluida porque una parte importante de la literatura
defiende que el desarrollo institucional puede afectar de manera positiva al desarrollo financiero (Beim
y Calomiris, 2001; Beck y Levine, 2004; Chinn e Ito, 2002 y 2006; Huang, 2005a, 2005b y 2010; Law,
2009; Baltagi et al., 2009). Particularmente, La Porta et al. (1998) senalan que los paises con tradicion
legislativa de origen inglés (UKLO) tienen sistemas financieros mas desarrollados.
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activos financieros se mueven rapidamente cada dia (o, por lo menos, en el corto
plazo), y los flujos internacionales de capital (el reflejo basico de globalizacion de
capital) también lo hacen, por lo que encontramos ajustes diarios'®. Por tanto, una
frecuencia anual, que se corresponde con un comportamiento promedio de eventos
diarios, debe ser suficiente para mitigar los movimientos abruptos en comparacion
con las variables explicativas.

B. LOS DATOS

Los datos se obtienen del Banco Mundial, World Development Indicators (WDI)
2005 y 2008, y las bases de datos asociadas con Beck, Demirgiic-Kunt y Levine
(2009) y La Porta et al. (1998). Los afios de analisis son de 1988 a 2005, porque es
el periodo mas enfatico de la globalizacion actual (no se obtuvo informacion que
permita extender el analisis a afios mas recientes). La muestra es de 47 paises, desa-
rrollados, emergentes y subdesarrollados, pero disminuye ligeramente conforme a la
carencia de datos de algunas variables dependientes e independientes. En el anexo,
véase el Cuadro B.1 para conocer los paises que integran la muestra: el Cuadro B.1.1
resume los principales estadisticos de las variables empleadas y el Cuadro B.1.2
muestra la matriz de correlaciones.

1. Indicadores de desarrollo financiero

Levine (2005) enfatiza que para estudiar de forma empirica el desarrollo financiero,
no existen los indicadores que capturen de manera adecuada lo que teéricamente este
significa; es decir, no existen medidas de la calidad con que cada sistema financiero
realiza sus funciones basicas. Bajo este dilema, la gran mayoria de las investigaciones
empiricas utilizan medidas de crédito y del mercado bursatil, que son medidas de
crecimiento del sistema financiero, y por tanto, se supone que siempre que el sistema
crezca también se desarrolla. Empero, empiricamente se ha encontrado que a pesar
de que un pais presente altos niveles en los ratios M2/PIB o crédito/PIB, esto no
implica necesariamente un sistema financiero desarrollado (Ang, 2008).

18 Baltagi et al. (2009), por el contrario, plantean que los indicadores de desarrollo financiero
tienen valores que persisten en el tiempo y con dependencia histérica, y para permitir los ajustes
parciales especifican el modelo como log-lineal, estrategia que también se sigue aqui.
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Las medidas tipicas de crédito y del mercado bursétil no pueden capturar satisfac-
toriamente la esencia del desarrollo financiero, en parte porque los paises difieren
en su estructura financiera, el grado de concentracion de las instituciones finan-
cieras, el tamafio de las instituciones financieras y de los instrumentos financieros,
la eficiencia de los intermediarios financieros, el volumen de las transacciones finan-
cieras y la calidad del marco institucional.

Esta investigacion utiliza seis medidas de crecimiento financiero, tomadas del
trabajo de Beck et al. (2009), que difieren de las utilizadas en otras investigaciones,
porque las estimaciones de estos indicadores incluyen un método de deflacién y
correccidn, en el que se ponderan el valor inicial y su promedio anual. Tres de ellas
son medidas que aproximan al crédito y tamafo del sistema financiero: 1) Pasivos
liquidos dividido entre el PIB (LLY), 2) Crédito al sector privado proporcionado por
el sector bancario y otras instituciones financieras dividido entre el PIB (CPSF) y 3)
Depositos en el sistema financiero dividido entre el PIB (DSF). Otras tres medidas
son referentes al mercado bursatil: 1) Capitalizacion del mercado bursatil (STMK),
2) Los valores comercializados (valor total) dividido entre el PIB (STTV) y 3) Los
valores comercializados en proporcion a la capitalizacion del mercado (STTR).

Ademas, se utilizan otras cuatro medidas que permiten aproximar con mayor fide-
lidad al desarrollo financiero, ya que aproximan a cuatro de las cinco funciones
basicas del sistema financiero'.

La primera de ellas es concentracion bancaria (INFORMA), que consiste en la
proporcion que representan los activos en poder de los tres bancos mas grandes en
el total de activos del sector bancario. Es una medida del grado de competencia v,
por la teoria econémica neoclésica, sabemos que a mayor competencia le corres-
ponden precios que reflejan mas fielmente toda la informacién disponible. Por tanto,
este indicador permite aproximar la primera funcién del sistema financiero: propor-
cionar mas y mejor informacion a los agentes econdmicos. INFORMA puede ser

19 La quinta funcién del sistema financiero, facilitar el intercambio de bienes y servicios,
podria aproximarse con el PIB, siguiendo los supuestos de la teorfa cuantitativa del dinero en el que las
transacciones son aproximadas con el nivel de ingreso. Sin embargo, se prefiere dejar fuera del analisis
algtin indicador de esta naturaleza, porque se duplica con los esfuerzos de evaluar los efectos de la
globalizacién financiera sobre el crecimiento econémico. No se encontré ningln indicador adecuado
para esta quinta funcion; sin embargo, se utiliza una amplia gama de indicadores de crecimiento y
desarrollo financiero, y es factible pensar que si la globalizacion financiera se relaciona de manera
positiva con la mayor parte de los indicadores también lo hara con la quinta funcion.
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un namero entre 0 y 1, y entre mas cercano sea a cero indica mayor competencia y,
consiguientemente, mas y mejor informacion.

Siguiendo el trabajo de Y. Huang (2005b), se utilizan los activos de los bancos
comerciales como proporcion de la suma de sus propios activos y del banco central
(CONTROL), como el indicador que permite aproximar la segunda funcién: control
corporativo. Nétese que los activos de los bancos estan compuestos principalmente
por los préstamos. Por la manera en que esta definida la variable CONTROL este es
un nimero menor a 1, y entre mas cercano esté a la unidad implica que los préstamos
bancarios son responsabilidad propia y que esta menos compartida y basada en la
banca central; por consiguiente, el banco comercial estd mas comprometido con sus
acciones, lo que deriva en un mejor monitoreo.

La tercera funcion del sistema financiero, diversificar el riesgo, Se aproxima con base
en los estudios de Prasad et al. (2003), Bekaert et al. (2006) y Kose et al. (2007) que
argumentan que a una mayor diversificacion del riesgo le corresponde una disminu-
cion en la variabilidad del consumo, como resultado de la menor incertidumbre. Por
ello, se utiliza la tasa de crecimiento del consumo (en dolares constantes) del tiempo
tat+ 1y, posteriormente, se calcula su variabilidad, definida como la desviacion
estdndar de t at + 5 (de cada cinco afios). De igual manera se hace con el PIB, y al
dividir la variabilidad del consumo entre la variabilidad del PIB se obtiene un indi-
cador del grado de diversificacion del riesgo, entre menor variabilidad haya, mayor
diversificacion del riesgo habra, este indicador se denomina RIESGO.

El cuarto indicador es el crédito bancario como proporcion de los depdsitos banca-
rios (AHORRO), que permite aproximar el grado en que los bancos permiten cana-
lizar los ahorros de la sociedad hacia el sector privado. En consecuencia, aproxima
la cuarta funcion del sistema financiero: movilizar y reunir al ahorro.

2. Indicadores de globalizacion del capital

La gran mayoria de las pruebas empiricas (véase el Cuadro A.1 en el anexo), abordan
la relacion entre globalizacion financiera y desarrollo financiero con base en indica-
dores de apertura financiera. Se han disefiado muchas medidas para este fin y no hay
duda que es complicado encontrar una que satisfaga completamente?®. La mayoria

20 Para discusiones y comparaciones sobre varias medidas de apertura y liberalizacion
financiera, véanse Edison y Warnock (2001); Edwards (2001); Edison et al. (2002); Lane y Milesi-Ferretti
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de ellas se centran en los controles a los flujos internacionales de capital. Chinn e
Ito (2002) elaboran una medida que va un poco mas alla; construyen el indicador
KAOPEN, ponderando las variables: existencia de tipos de cambio multiples (k1),
restricciones a las transacciones por cuenta corriente (k2), restricciones a las tran-
sacciones por cuenta de capital (k3) y exigencia de la declaracion de beneficios de
exportacion (k4). Asi ki, k2 y k4 actlian como ponderadores de la intensidad de los
controles de capital?. Dadas dichas caracteristicas, en esta investigacion se utiliza el
indicador KAOPEN para aproximar el grado de apertura financiera, y por tanto, de
globalizacion financiera.

Asimismo, la magnitud de los flujos internacionales de capital es el reflejo basico del
proceso globalizador. Las divisas, acciones, bonos y otros instrumentos financieros
se estan moviendo alrededor del mundo a un nivel nunca antes visto. Por tanto, para
medir la globalizacion financiera es necesario saber qué tan grandes son esos flujos.
Para ello se utiliza la variable flujos brutos de capital privado como porcentaje del PIB
(FLUJO); esto es, la suma de los valores absolutos de la inversion directa, en cartera
y otros, tanto entradas como salidas registradas en la cuenta financiera (excluyendo
cambios del activo y pasivo de las autoridades monetarias y el Gobierno).

Ademas, la globalizacion financiera implica un proceso de interdependencia finan-
ciera. Si los bienes, servicios y factores de la produccién pueden moverse libremente
entre paises, entonces el mercado debe equilibrar sus precios, reflejando el proceso
de interdependencia econdmica e integracion implicado por la globalizacion. El
precio del capital es la tasa de interés y si los flujos internacionales de capital pueden
moverse libremente entre paises, sus tasas de interés deben converger (Obstfeld y
Taylor, 2003)?2.

(2006) y Chinn e Ito (2008). Cabe senalar que la discusion se centra en usar medidas de facto (asociada
con los hechos, por ejemplo, los flujos internacionales de capital) o de iure (asociada con la politica, por
ejemplo, KAOPEN de Chinn e Ito, 2002). En este articulo, en lugar de entrar en esa discusién, se buscan
indicadores que aproximen de manera mas acertada lo que se entiende por globalizacién financiera.

21 El indicador esta construido con informacién del FMI, relatada en el informe anual sobre
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, que proporciona la informacién sobre el grado y la
naturaleza de las restricciones contra el exterior. Cuanto mayor es el valor de KAOPEN menor es el
control sobre los capitales, mayor es la libertad de actuacién del mercado, y mayor el grado de apertura
o liberalizacién financiera y, en consecuencia, mayor es el grado de globalizacién financiera. Para mas
detalles véanse Chinn e Ito (2002, 2006 y 2008).

22 McKinnon (1973) y Shaw (1973) argumentan a favor de la liberalizacién del sector financiero
a través de la eliminacion de los controles sobre la tasa de interés. Sin embargo, es bien sabido que la
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Para medir el proceso de convergencia en este estudio, se calcula la variable inte-
gracion de la tasa de interés real (INTERE), que es la tasa de interés del prestamista
ajustada a la inflacion a través del deflactor del PIB. Estados Unidos, Canada, Ingla-
terra, Italia, Francia, Japon y Alemania (el G7) son los paises que mas contribuyen
a los flujos internacionales de capital; por ello, el promedio de su tasa de interés se
utiliza como tasa de referencia. Si un pais tiene una tasa de interés cercana a dicho
promedio, implicaria que su integracion es buena y, por consiguiente, mayor seréa su
grado de globalizacion financiera®.

3. Indicadores de desarrollo institucional

Los intermediarios y los mercados financieros son tan buenos como lo es el ambiente
en que se desenvuelven, es decir, el marco institucional en que evolucionan. Los
estudios empiricos que incluyen en sus modelos variables institucionales recurren
al trabajo de La Porta et al. (1998). Las variables empleadas son: CREDITOR refe-
rente al nivel de proteccion del acreedor, ENFORCE que es un indice de la efecti-
vidad del sistema legal para hacer cumplir los contratos, SHRIGHTS que es un indice
de la proteccion del accionista, y ACCOUNT que mide el grado de comprension de
los informes de la compania, asi como el componente principal de los indicadores
anteriores. Asimismo, se emplean medidas relacionadas con el desarrollo general
de los sistemas legales y organizaciones. Especificamente, las variables son el nivel de
corrupcidn, orden publico (law and order), calidad del sistema burocratico, y su
componente principal, obtenido de International Country Risk Guide (ICRG).

Chinn e Ito (2002 y 2006) estiman un modelo de datos de panel, pero las variables
institucionales que incluyen son de corte transversal. Ndtese que los indicadores de
La Porta et al. (1998) son de corte transversal por construccion. Pero, los indicadores
provenientes de ICRG son datos anuales desde 1980; no obstante, Chinn e Ito (2002
y 2006) utilizaron el promedio de esos indicadores, bajo el argumento de que estas
variables cambian muy lentamente en el tiempo. Es decir, usaron el mismo valor de

tasa de interés sufre la intervencién de los bancos centrales, por lo que no depende totalmente de
las fuerzas del mercado, aunque en el discurso pueda ser asi. Si bien es cierto que la convergencia
de las tasas de interés sufre de sesgos para medir la globalizacién financiera, no deja de ser un buen
indicador de la libertad del mercado vy la liberalizacion financiera en la era de la globalizacién.

23 Otros estudios han utilizado modelos de arbitraje internacional de precios para aproximar
la globalizacién financiera; sin embargo, el indicador aqui propuesto es elegido por la sencillez de su
célculo y porque no se aleja de los resultados que proporcionan otras medidas similares.
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la variable institucional para los distintos puntos del tiempo durante su periodo de
andlisis (esta estrategia fue imitada en otras investigaciones). En cambio, Baltagi et
al. (2009) emplean los valores anuales de las variables institucionales, aungque no
presentan variaciones considerables.

Primordialmente en tiempos de globalizacién, los organismos internacionales, los
politicos, las empresas y el propio mercado presionan a los agentes econémicos
a modificar el sistema legal, las instituciones e infraestructura para los mercados
financieros (Stulz, 1999 y Stiglitz, 2000). Ademas, algunos especialistas coinciden
en sefialar que los cambios en la regulacion financiera (que son cambios institucio-
nales) son los culpables de la crisis financiera global en el 2008 (Edgar, 2009; Davis,
2009; Arestis y Singh, 2010). Por tanto, los cambios en las variables institucionales
financieras no ocurren de forma lenta; sin embargo, hay una restriccion practica
para usar indicadores institucionales que cambien en el tiempo (de frecuencia anual,
por ejemplo), estos simplemente son escasos y emplean metodologias que dan como
resultado una cifra que cambia muy poco en el tiempo.

Desde luego que es pertinente examinar cémo los efectos de la globalizacién se
modifican bajo los distintos contextos institucionales en que se desenvuelve el
sistema financiero. Pero, si la pregunta principal del estudio no es acerca del efecto
del marco institucional sobre el desarrollo financiero, sino sobre el efecto de la
globalizacion financiera, se vuelve factible utilizar variables institucionales que
no varien en el tiempo.

Ahora bien, capturar el contexto institucional es posible con los mismos indicadores
empleados en los trabajos previos. Pero, si pensamos que las variables institucionales
cambian poco en el tiempo, o simplemente no es posible tener indicadores apropiados
para un modelo de datos de panel, es mejor utilizar variables dicotomicas del origen
legal, porque estas son efectivamente invariantes en el tiempo y capturan apropiada-
mente el contexto institucional. La Porta et al. (1998) argumentan que el origen legal
nacional que puede ser inglés, francés, aleman o escandinavo, afecta fuertemente el
contexto legal y la regulacion en las transacciones financieras y explica las diferen-
cias entre paises en cuanto a su nivel de desarrollo financiero. Por lo anterior, en el
modelo [1] la variable institucional (L) es dicotémica.
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IV.  ANALISIS ECONOMETRICO Y RESULTADOS EMPIRICOS

Cabe senalar que la evidencia empirica de este estudio contribuye a la literatura de
muchas maneras. Primero, presenta la revision de la literatura empirica mas amplia
hasta el momento. Segundo, aborda el nexo globalizacion financiera-desarrollo
financiero utilizando tres indicadores de globalizacion financiera; cada uno mide
una parte sustancial del fendmeno, en lugar de centrarse en si son medidas de facto
0 de jure. Tercero, ademas de los indicadores tipicos de profundizacion financiera y
crédito, se utilizan cuatro indicadores que permiten aproximar de mejor manera las
funciones basicas del sistema financiero, y por tanto, son mejores indicadores del
nivel de desarrollo financiero. Finalmente, la prueba econométrica incluye las varia-
bles de control recomendadas, asi como variables institucionales, pero estas Ultimas
son incluidas como una variable dicotomica del origen legal, que proporciona al
modelo efectos fijos.

Los Cuadros 1, 2 'y 3 resumen los principales resultados de la estimacién del modelo
[1], que se transformé para incluir las distintas medidas de globalizacion finan-
ciera. En las columnas se encuentran las variables dependientes y en las filas las
explicativas. Adviértase que el uso del panel dindmico se justifica plenamente, ya
que las variables dependientes rezagadas, introducidas como regresores, son todas
significativas al nivel de 1%. La prueba de Sargan no manifiesta inconvenientes con
los instrumentos usados; sin embargo, las pruebas de autocorrelacion advierten de
problemas solamente con las medidas de crédito y del mercado bursatil, por lo que
los resultados con respecto a dichas variables deben considerarse con precaucion?.

A. APERTURA FINANCIERA'Y DESARROLLO FINANCIERO

El modelo [2] muestra la transformacién del modelo [1] cuando se usa como medida
de globalizacion financiera a la apertura financiera (KAOPEN).

24 Se realizaron distintas estrategias para corregir el problema de autocorrelacién de segundo
orden; cambios en la muestra, transformacion de las variables, inclusién y exclusién de las mismas,
modificaciones de la técnica de estimacion, etc. Pero no fue posible corregir la autocorrelacién.
Baltagi et al. (2009, p. 292) encuentran el mismo problema en buena parte de sus regresiones, y al
igual que ellos, no se puede mas que advertir al lector de la existencia de dicha dificultad. Cabe
subrayar, que no hay problemas en los modelos en los que se incluyen los novedosos indicadores de
desarrollo de las funciones del sistema financiero.
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In DFit = p:In DFit -1+ p2In KAOPENit -1+ In X, , '+ YUKLO, + AD1, +u, 2%

El Cuadro 1 muestra los principales resultados. KAOPEN se encuentra relacionada
positiva y significativamente al nivel de 1% con las medidas de crédito y tamafio del

Cuadro 1
Desarrollo financiero y apertura financiera

Signo Indicadores de crédito y tamano
esperado LLY CPSF DSF
Dependiente rezagada 0,826*** 0,935%** 0,858***
(0,01) (0,009) (0,016)
KAOPEN + 0,032%%* 0,033%** 0,026***
(0,001) (0,003) (0,002)
XM + 0,127 %% -0,152%** -0,119%**
(0,009) (0,01) (0,007)
GDP & 0,042%** 0,065%** 0,049%**
(0,003) (0,006) (0,003)
INFLA - -0,00003*** -0,00002*** -0,00004***
(9,23e-07) (6,57e-7) (3,82e-7)
UKLO 0,17%*** 0,288*** 0,001
(0,025) (0,031) (0,023)
D1 0,129*** 0,011 0,142%**
(0,022) (0,034) (0,032)
Observaciones 731 740 734
Periodo 1988-2005 1988-2005 1988-2005
NxT 46 x 18 46 x 18 46 x 18
Prueba de Sargan (p-valor) ?()%534668) (307’;’5212) ?02’53‘?15)
Prueba de autocorrelacién de -2.174 -2.685 -2.429
primer orden (p-valor) (0,03) (0,007) (0,015)
Prueba de autocorrelacion de -2.695 -3.875 -3.118
segundo orden (p-valor) (0,007) (0,0001) (0,002)

Estimacién dindmica GMM en dos etapas conforme a Blundell y Bond (1998), entre paréntesis estan los errores estandar consistentes con
GMM.

(*) [**]'y {***} indican significancia al nivel de (10%) [5%] y {1%}.

* En el caso de las variables INFORMA y RIESGO el signo esperado es el opuesto.

25 Para facilitar la lectura, UKLO denota la variable dicotémica sobre el origen de la legislacién,
inglés (1) y otro origen legal (0).
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sistema financiero LLY, CPSF y DSF. Con respecto a los indicadores del mercado
bursatil presenta una relacion positiva y significativa al nivel de 1% con la capitali-
zacion del mercado bursatil (STMK), pero negativa y significativa con los otros dos
indicadores STTV y STTR. En cuanto a los indicadores de desarrollo de las funciones
del sistema financiero, el resultado es mixto; existe una relacién positiva y signifi-
cativa al nivel de 1% con los indicadores CONTROL y AHORRO, pero presenta
el signo contrario al esperado con INFORMA y RIESGO. Por tanto, la apertura
financiera favorece el control corporativo y la reuniéon de ahorro, pero contribuye

Indicadores del mercado bursatil Indicadores de desarrollo de las funciones financieras

STMK STTV STTR INFORMA | CONTROL RIESGO | AHORRO
0,796%** 0,864%** 0,731#%* 0,702%** 0,846%** 0,77%%* 0,876***
(0,004) (0,006) (0,012) (0,01) (0,0003) (0,014) (0,005)
0,045%%* -0,105%** -0,024** 0,006%** 0,016%** 0,031%**  0,045%**
(0,004) (0,004) (0,012) (0,001) (0,0001) (0,01) (0,003)
-0,365%** 0,019 0,207*** 0,015%** 0,021%** 0,022 -0,047%**
(0,011) (0,019) (0,051) (0,004) (0,00006) (0,041) (0,016)

0,164%** -0,05%** -0,195%**  -0,039%** -0,074%** -0,032 0,008
(0,005) (0,009) (0,023) (0,002) (0,00003) (0,026) (0,007)
-0,0002%**  -0,0002***  -0,0001***  0,00002*  -0,000009***  0,00001  -0,00002*
(8,65€-6) (9,56€-6) (1,68e-5) (9,37e-6) (1,87e-7) (1,76e-5)  (8,13e-6)
0,335%** 0,419%** 0,353***  -0,043*** 0,016%** 0,016 0,142%**
(0,041) (0,058) (0,077) (0,012) (0,0003) (0,051) (0,023)
-0,221%** 0,679*** 1,077%%* 0,166*** 0,064%** 0,207* 0,095%**
(0,037) (0,028) (0,047) (0,008) (0,002) 0,12) (0,015)
727 750 748 668 742 611 760
1988-2005  1988-2005  1988-2005  1988-2005  1988-2005  1988-2002 1988-2005
47 x 18 47 x 18 47 x 18 47 x 18 47 x 18 46 x 15 47 x 18
45.108 43.957 45.757 40.688 38.721 35.659 40.084
(0,425) (0,473) (0,399) (0,614) (0,697) (0,437) (0,64)
-1.699 -4.395 -4.756 -3.015 2,908 -4.676 -3.337
(0,089) (0,000) (0,000) (0,003) (0,004) (0,000) (0,0008)
-4.003 -2.996 1,712 1.019 -0.061 0.924 -0.884
(0,0001) (0,003) (0,087) (0,308) (0,952) (0,355) (0,376)

a la concentracién bancaria, menor competencia, y por consiguiente, informacion
precaria de las condiciones del mercado, también empeora la administracion y diver-
sificacion del riesgo.

Las variables de control XM, GDP e INFLA muestran coeficientes estadistica-
mente significativos en la mayoria de los casos, pero no siempre presentan el signo
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esperado. Particularmente, la apertura comercial (XM) presenta coeficientes signi-
ficativos, pero con signo contrario al esperado con los indicadores LLY, CPSF,
DSF, STMK, INFORMA y AHORRO. El PIB presenta relaciones significativas y
negativas con los indicadores del mercado bursatil, un resultado que puede consi-
derarse sorpresivo; pero no debe olvidarse que su funcién principal es de variable
de control, por lo que se hicieron pocos ajustes para evitar la doble causalidad (que
puede estar afectando la direccion del efecto). La inflacion presenta el signo espe-
rado y es, estadisticamente, significativa en la mayoria de los casos.

Lavariables dicotomicasinstitucional (UKLO) y de nivel de desarrollo (D1) presentan
coeficientes significativos y con signos positivos en la mayoria de los casos; por
tanto, los resultados del modelo si dependen de que se trate de un pais desarrollado
y con tradicion inglesa en su legislacion. Especificamente, se puede sefialar que un
pais desarrollado y con origen legal inglés, se relaciona positiva y significativamente
con el crecimiento del mercado bursatil.

B. FLUJOS BRUTOS DE CAPITAL PRIVADO Y DESARROLLO FINANCIERO

Usando como indicador de globalizacion financiera a los flujos brutos de capital
privado (FLUJO), el modelo [1] se transforma de la siguiente manera:

In DFit = p:In DFit -1+ p.In FLUJOit -1+ In X, _, ' B+ YUKLO, + ADY, +u, (©))

El Cuadro 2 muestra los principales resultados. FLUJO se encuentra relacionado
negativa y significativamente con las medidas de crédito y tamaifio financiero, al
nivel de 5% con LLY, al 1% con CPSF y al 10% con DSF. Con respecto a los indica-
dores del mercado bursatil, solo se relaciona inversa y significativamente al nivel de
1% con STTV. También se encuentra que los flujos internacionales de capital favo-
recen la concentracién bancaria, es decir, empeoran la informacion sobre las condi-
ciones del mercado (INFORMA), perjudica el control corporativo (CONTROL) y la
funcion de facilitar el ahorro (AHORRO).

Las variables de control y dicotémicas se comportan de forma muy similar a lo encon-
trado en el modelo [2]. Cabe destacar que la apertura comercial (XM) se relaciona de
forma inversa con los indicadores de crédito y tamafio del sistema financiero.
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C. INTERDEPENDENCIA FINANCIERA'Y DESARROLLO FINANCIERO

Transformando al modelo [1] para usar como indicador de globalizacion financiera a
la variable integracion de la tasa de interés (INTERE) se obtiene el modelo [4].

In DFit = p:In DFit -1+ p-In INTEREit -1+ In X, _, ' 8+ yUKLO, + ADJ, +u, )

En el Cuadro 3 se muestran los principales resultados. Nétese que en este caso el
signo esperado es negativo, porque entre menor sea la distancia de la tasa de interés
del pais i con respecto a la tasa de interés de referencia, mayor es el grado de integra-
cion y de globalizacion financiera.

INTERE presenta coeficientes significativos y con el signo esperado en la mayoria
de los casos. Con los tres indicadores de crédito y tamafio del sistema financiero se
relaciona negativa y significativamente al nivel de 1%. Con los indicadores de creci-
miento del mercado bursatil, los coeficientes son negativos y significativos al nivel
de 1% con STTV y STTR, pero se relaciona positivamente con STMK.

Aligual que en el modelo [2], los coeficientes de la integracion financiera son signifi-
cativos y presentan el signo esperado en los casos de CONTROL y AHORRO, lo que
sugiere que el monitoreo y la correcta asignacion de capitales (préstamos) mejor6 y
que no existe evidencia de que el ahorro externo esté sustituyendo al ahorro interno,
sino una mejora en las practicas para movilizarlo y reunirlo. INFORMA y RIESGO
tienen coeficientes significativos pero con signos contrarios a los esperados.

Las variables de control y dicotdmicas presentan un comportamiento muy similar al
encontrado en los modelos [2] vy [3].

Dado que los indicadores sobre las funciones basicas del sistema financiero son nove-
dosos en la literatura, es relevante recalcar los efectos de la globalizacion financiera sobre
ellos. Tanto KAOPEN como INTERE sefialan que la globalizacion financiera favorece
que el sistema financiero desempefie mejor sus funciones de control corporativo y
reunién del ahorro, pero esta también perjudica las funciones de proporcionar infor-
macion y administrar y diversificar el riesgo. Ademas, los flujos internacionales de
capital (FLUJO) apuntan hacia una laceracion del desarrollo financiero, porque no
presentan ninguna evidencia de que la globalizacion financiera favorezca alguna de
las funciones del sistema financiero (al contrario).
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Cuadro 2
Desarrollo financiero vy flujos internacionales brutos de capital privado

Indicadores de crédito y tamano

Signo
SHEEU LLY CPSF DSF
Dependiente rezagada 0,898*** 1,017%%* 0,911%**
(0,008) (0,004) (0,014)
FLUJO + -0,004** -0,077#** -0,002*
(0,002) (0,001) (0,001)
XM + -0,109*** -0,149%** -0,102%**
(0,004) (0,005) (0,004)
GDP + 0,046%** 0,08*** 0,057***
(0,002) (0,002) (0,004)
INFLA - -0,00003*** -0,00003*** -0,00004***
(7,69e-7) (5,6Te-7) (3,18e-7)
UKLO 0,123%** 0,268*** -0,04***
(0,012) (0,023) (0,014)
D1 0,1%** -0,036 0,138***
(0,027) (0,039) (0,045)
Observaciones 738 746 740
Periodo 1988-2005 1988-2005 1988-2005
NxT 46 x 18 46 x 18 46 x 18
Prueba de Sargan (p-valor) f01/567051) ?3 73151? ?02,?1665)
Prueba de autocorrelacién -2.18 -2.468 -2.443
de primer orden (p-valor) (0,029) (0,014) (0,014)
Prueba de autocorrelacion -2.747 -3.82 -3.056
de segundo orden (p-valor) (0,006) (0,0001) (0,002)

Estimacion dinamica GMM en dos etapas conforme a Blundell y Bond (1998), entre paréntesis estan los errores estandar consistentes con
CMM.

(*) [**]'y {***} indican significancia al nivel de (10%) [5%] y {1%}.

* En el caso de las variables INFORMA y RIESGO el signo esperado es el opuesto.
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Indicadores del mercado bursatil

STMK
0,8371***

(0,004)
-0,004
(0,004)
-0,279%**
(0,012)
0,138%**
(0,004)
-0,0002%***
(1,38e-5)
0,156***
(0,031)
-0,175%**
(0,02)
724
1988-2005
47 x 18

45.239
0,42)

-1.797
(0,072)

-4.041
(0,0001)

STTV | STTR
0,854%**  (,723%*
(0,007) (0,008)

-0,078***  -0,001
(0,017) (0,014)
0,102** 0,411%%*
(0,045) (0,056)

-0,083%%*  -0,296%**
(0,017) (0,025)

-0,0001%**  -0,0007***

(9,00e-6)  (1,59e-5)

0,565%**  0,381%**
(0,038) (0,092)

0,601%%%  1117%%*
(0,054) (0,082)

745 743

1988-2005  1988-2005
47 x 18 47 x 18
44.695 40.986
(0,442) (0,602)
-4.507 -4.854
(0,000) (0,000)
-3.078 -1.649
(0,002) (0,099)

Indicadores de desarrollo de las funciones financieras

INFORMA
0,718%**

(0,01)
0,045%**
(0,004)
-0,009*
(0,005)
-0,035%**
(0,002)
0,00003***
(9,32€-6)
-0,087%%*
(0,01)
0,09%**
(0,008)
666
1988-2005
47 x 18

40.785
(0,61)

-3.002
(0,003)

1.081
(0,28)

CONTROL | RIESGO

0,853***

(0,0002)
-0,007***
(0,00008)
0,026***
(0,0001)
-0,014%**
(0,00008)
-0,00007***
(6,67e-8)
-0,009***
(0,0002)
0,0371***
(0,001)
740
1988-2005
47 x 18

44.288
(0,46)

-2.871
(0,004)

-0.087
(0,93)

0,784%**

(0,017)
0,022
(0,016)
_01%%%
(0,035)
0,029
(0,023)
0,00003
(1,81e-5)
-0,197%*
(0,09)
0,123
(0,107)
612
1988-2002
46 x 15

34.716
(0,482)

-4.58
(0,000)

0.721
(0,471)

AHORRO
0,943%**

(0,01)
-0,044%%*
(0,003)
0,016
(0,014)
-0,002
(0,007)
-0,00004%**
(6,01e-5)
-0,01
(0,019)
0,177%**
(0,011)
758
1988-2005
47 x 18

43.522
(0,492)

-3.485
(0,0005)

A1
(0,271)
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Cuadro 3

Desarrollo financiero e integracion de la tasa de interés

Signo

esperado®
Dependiente rezagada
INTERE -
XM n
GDP n
INFLA -
UKLO
D1

Observaciones
Periodo

NxT
Prueba de Sargan (p-valor)

Prueba de autocorrelacién de primer
orden (p-valor)

Prueba de autocorrelacion de
segundo orden (p-valor)

Indicadores de crédito y tamainio

LLY

0,896***

(0,01)
-0,002***
(0,0005)
-0,074%**
(0,006)
0,029***
(0,003)
-0,000071***
(2,39e-6)
0,133%**
(0,009)
0,077**
(0,033)
660
1988-2005
44 x 18

38.9882
(0,686)

-1.958
(0,05)

-2,79
(0,005)

CPSF ‘

1,007%+

(0,007)
-0,007***
(0,001
-0,132%**
(0,007)
0,065***
(0,003)
-0,00003***
(3,55e-7)
0,325%**
(0,018)
-0,009
(0,014)
669
1988-2005
44 x 18

37.662
(0,739)

-2.185
(0,029)

-3.717
(0,0002)

Estimacién dinamica GMM en dos etapas conforme a Blundell y Bond (1998), entre paréntesis estan los errores estandar consistentes con GMM.

(*) [**]y {***} indican significancia al nivel de (10%) [5%] y {1%}.
2En el caso de las variables INFORMA y RIESGO el signo esperado es el opuesto.

DSF

0,908***

(0,008)
-0,002%**
(0,001
-0,077%**
(0,000)
0,04%**
(0,004)
-0,00002***
(6,64e-7)
-0,036**
(0,015)
0,096***
(0,033)
663
1988-2005
44 x 18

41.97
(0,559)

2,1
(0,036)

-2.891
(0,004)
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Indicadores del mercado bursatil

STMK

0,801***

(0,005)
0,016***
(0,002)
-0,334%*+
(0,008)
0,174% %%
(0,006)
-0,0002%**
(8,25€-6)
0,164%**
(0,044)
-0,313%**
(0,028)
651
1988-2005
46 x 18

42.325
(0,544)

-1.131
(0,258)

-4.019
(0,0001)

STTV ‘ STTR

0,873%xx* 0,716***
(0,01) (0,013)
-0,037*** -0,055***
(0,007) (0,006)
0,267%** 0,246***
(0,026) (0,033)
-0,181%** -0,218%**
(0,016) (0,016)
-0,0001***  -0,0007***
(6,13e-7) (1,40e-5)
0,352%** 0,505%**
(0,064) (0,098)
0,84%** 1,033%**
(0,077) (0,052)
671 669
1988-2005  1988-2005
46 x 18 46 x 18
40.803 41.907
(0,609) (0,562)
-4,4 -5.094
(0,000) (0,000)
-2.843 -2.106
(0,004) (0,035)

Indicadores de desarrollo de las funciones financieras

INFORMA

0,589***

(0,009)
-0,003**
(0,001)
0,04%**
(0,004)
-0,058%***
(0,002)
-0,0007***
(7,43e-5)
-0,062%**
(0,013)
0,176***
(0,019)
603
1988-2005
46 x 18

32,69
(0,895)

-2.726
(0,006)

0,851
(0,395)

CONTROL

0,885%**

(0,001)
-0,016%**
(0,0004)
0,029%**
(0,001)
-0,013%**
(0,0002)
-0,00001%**
(3,92¢-8)
-0,015%**
(0,001)
0,111%**
(0,006)
667
1988-2005
46 x 18

41.078
(0,598)

-2.692
(0,007)

-0,12
(0,905)

RIESGO

0,784**x*

0,01
-0,026%**
(0,006)
-0,073%*
(0,034)
0,029
(0,022)
-0,00001%**
(1,97e-6)
0,175%*
(0,082)
-0,058
(0,123)
554
1988-2002
44 x 15

37.389
(0,36)

-4,7
(0,000)

0,757
(0,449)

AHORRO

0,97%**

(0,011)
-0,028%**
(0,002)
-0,063%**
(0,016)
0,036%**
(0,008)
0,0000005
(1,87¢-6)
0,049%*
(0,023)
0,002
(0,022)
685
1988-2005
46 x 18

37126
(0,759)

-3.229
(0,007)

-1.096
(0,273)
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Notese que un pais desarrollado y con origen legal inglés se relaciona positiva y signi-
ficativamente con el crecimiento del mercado bursatil y, ademas, un pais con tradicion
legislativa inglesa se relaciona de manera negativa con el indicador INFORMA, es
decir, se relaciona inversamente con la concentracion bancariay, por tanto, cabe esperar
que sean paises donde hay mas competencia y, consiguientemente, mejor informacion
sobre el mercado. También hay evidencia de que estos paises desempefian de manera
adecuada la funcion de reunir ahorro, pero no favorecen el control corporativo.

V. CONCLUSIONES

Con la globalizacién financiera, las naciones participes consienten la interaccion
de los agentes financieros internos y externos; esto limita el poder de grupos de
interés contrarios al desarrollo financiero, expande las mejores practicas financieras
y mejora el desempefio de las funciones basicas del sistema financiero.

Esta investigacion, ademas de los tipicos indicadores de crecimiento del crédito y
del mercado bursatil, empled nuevos indicadores del desarrollo de las funciones del
sistema financiero. Al igual que en otras investigaciones, en términos generales,
los resultados empiricos apuntan que la globalizacion financiera favorece un mayor
crecimiento y desarrollo financiero, pero con matices.

Grandes flujos de capital perjudican el crecimiento y desarrollo financiero, pero
la evidencia empirica también sugiere que una politica de apertura financiera, es
decir, la eliminacion de barreras a la entrada y salida, y un proceso de integracion
financiera, es decir, tasas de interés que se comportan conforme al mercado y
se acercan a las tasas internacionales de referencia, provocaran efectos positivos
sobre el crecimiento del sistema financiero (tanto del crédito como del mercado de
titulos), y ademas, este desempefiard mejor sus funciones de control corporativo y
reunion de ahorro.

Las pruebas empiricas también indican que la globalizacion financiera perjudica que
el sistema financiero proporcione toda la informacion sobre las condiciones de los
mercados, ya que favorece la concentracion bancaria, es decir, la colusion y fusién
de los intermediarios financieros, en lugar de propiciar la competencia entre ellos.

En otras palabras, los capitales externos no buscan competir, aunque si monitorean y
buscan una conducta adecuada en la gestion de los capitales asignados.
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Por otro lado, aunque se puede sefialar que la diversificacion del riesgo en tiempos
de globalizacion es evidente (hay nuevos contratos y activos globales a elegir), la
prueba empirica aqui presentada indica que la globalizacion financiera no ha permi-
tido una mejora en la administracion del riesgo (las continuas crisis financieras lo
evidencian), y por tanto, el indicador de diversificacion del riesgo se relaciona inver-
samente con los indicadores de globalizacion, esto coincide con lo encontrado por
Prasad et al. (2003) y Kose et al. (2007).

También se encuentra que las naciones con origen legal inglés presentan efectos posi-
tivos sobre el crecimiento del mercado bursatil, y un sistema financiero que cumple
mejor con las funciones de brindar informacion y reunir ahorro.

Dicho lo anterior, la recomendacion para la politica econémica es permitir la libre
entrada y salida de capitales; pero si estos flujos son muy grandes y no estan acom-
panados de una verdadera interdependencia financiera, es decir, si la tasa de interés
no converge hacia la tasa de referencia (la tasa de interés del G7), entonces es mejor
utilizar mecanismos para disminuir los montos de los flujos. Asimismo, un pais debe
limitar su incursion en la globalizacion financiera si ello esta produciendo estructuras
monopdlicas u oligopdlicas en los mercados financieros, las legislaciones de tipo
inglés pueden apoyar la elaboracién de marcos institucionales (leyes) para evitarlo.

Ademas, la administracion del riesgo ha empeorado y no serd extrafio que las nacio-
nes sigan sufriendo crisis financieras, por tanto, la recomendacion es cautela (mayor
aversion al riesgo) y buenas reservas para hacer frente a posibles contingencias. Con-
secuentemente, seran necesarias nuevas investigaciones que aborden con mayor pro-
fundidad los efectos de corto y largo plazo.

Finalmente, es prudente advertir que las aportaciones teoricas sobre el nexo globa-
lizacion financiera-desarrollo financiero son endebles, y se basan en pruebas empi-
ricas, cuando deberia ocurrir lo contrario. Por tanto, las futuras investigaciones
deben enfocarse con mayor ahinco en la teoria y en la construccién de indicadores
de tipo institucional (incluyendo a los grupos de interés), porque los actuales son
cifras que cambian poco en el tiempo, en una era de globalizacién que trae fuertes
transformaciones de las reglas formales e informales que determinan al desempefio
financiero y econdmico.
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ANEXO

Cuadro A1

Estudio

Levine y Zervos
(1998)

De Gregorio
(1999)

Klein y Olivei
(2001)

Chinn e Ito
(2002)

Law y
Demetriades
(2004)

Chinn e lto
(2006)

Ensavos soBre POLITICA ECONC)M[CA, VOL. 29, NUM. 66, EDIcCION Diciemsre 2011

| Muestra

16 paises emergentes
y otros paises
desarrollados para
comparacion,
principalmente
Estados Unidos, Reino
Unido y Japén.

Datos anuales,
periodo: 1980-1993.

Paises industrializados
y subdesarrollados (un
maximo de 24 paises).
Datos de seccion
cruzada.

87 paises
industrializados y
subdesarrollados.
Perfodo: 1986-1995.

105 paises,
industrializados,
emergentes y
subdesarrollados.
Periodo: 1977-1997.

43 paises en
desarrollo.
Periodo: 1980-2000.

108 paises,
industrializados,
emergentes y
subdesarrollados.
Periodo: 1980-2000.

Método

Varias
aproximaciones
para comparar
medias de las series.
Principalmente
variaciones en
pruebas de raiz
unitaria.

Minimos cuadrados
ordinarios (MCO).

Minimos cuadrados
ordinarios en dos
etapas (2MCO)

con variables
instrumentales (VI).

Datos de panel (DP),
promedio de cada
cinco afos, y VI.

2MCO (log-lineal)
con Vly datos
apilados, estimador
grupo de medias
apiladas -pooled
mean group- (PMG).

DP, promedio de
cada cinco afos, y
2MCO con VI.

Principales resultados

Con la liberalizacién de las restric-
ciones en la cuenta de capital y los
flujos de dividendos encuentran que
los mercados bursatiles se volvieron
mds grandes, mas liquidos, mas inte-
rados internacionalmente, y mas vo-
atiles. Asimismo, encuentran que si
el régimen de regulacién tiene mayor
calidad también estd mas integrado a
los mercados internacionales.

Los pafses con mayor integracion
financiera experimentan también
un mayor desarrollo financiero. La
evidencia no se corrobora con los
paises subdesarrollados.

Encuentran una relacién positiva y
significativa entre la apertura de la
cuenta de capital y la profundiza-
cién financiera, solo en el caso de
las naciones desarrolladas. Ademads,
sefialan como prerrequisito un buen
funcionamiento econémico, legal y
de las instituciones sociales.

Encuentran una relacién positiva y
significativa entre la apertura de la
cuenta de capital y el desarrollo fi-
nanciero, solo en el caso de las na-
ciones desarrolladas y emergentes.
Ademas, senalan como prerrequi-
sito un buen nivel del marco legal-
institucional.

El desarrollo financiero de un pais es
facilitado por la apertura comercial
y de capitales. La calidad institucio-
nal es un determinante del desarro-
llo financiero. Encuentran evidencia
a favor de la hipétesis de Rajan y
Zingales (2003).

Es una extension del trabajo (2002).
La apertura financiera contribuye de
manera directa e interactiva (junto
con el desarrollo legal e institucio-
nal) al desarrollo de los mercados
bursétiles, pero solo si un pais estd
provisto con un nivel razonable de
desarrollo legal e institucional. Bajos
niveles de corrupcion y altos niveles
de calidad burocratica y orden pu-
blico refuerzan el efecto positivo de
apertura financiera en el desarrollo
de los mercados bursétiles.
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Cuadro A.1 (continuacion)

Estudio

Law y
Demetriades
(2006)

Huang W.
(2006)

Calderén y

Kubota (2009)

Law (2009)

Baltagi et al.
(2009)

Muestra

43 paises en
desarrollo.
Periodo: 1980-2001.

35 paises emergentes.
Periodo: 1976-2003.

145 paises.
Periodo: 1974-2005.

40 paises en vias de
desarrollo.
Periodo: 1980-2003.

42 paises en vias de
desarrollo.
Periodo: 1980-2003.

Método

PMG y panel de
datos dindmico
(promedio de

cada cuatro anos

y log-lineal),
estimador general
de momentos
(GMM) con
primeras diferencias,
conforme a Arellano
y Bond (1991).

DP estatico y
dindmico (estimador
GMM con primeras
diferencias),
conforme a Arellano
y Bond (1991).

DP (observaciones
anuales), con VI'y
efectos para pais y
tiempo.

Panel de datos
dindmico (promedio
de cada cinco

afnos y log-lineal),
estimador GMM con
primeras diferencias,
conforme a Arellano
y Bond (1991).

Panel de datos
dindmico (log-lineal),
estimador GMM con
primeras diferencias,
conforme a Arellano
y Bond (1991).

Ademads, corroboran
resultados utilizando
DP frecuencia anual
con VI.

Principales resultados

La apertura y las instituciones son
determinantes importantes del de-
sarrollo financiero. Pero la apertura
comercial y de capitales tiene efec-
tos positivos débiles en los paises de
bajos ingresos. Encuentran eviden-
cia a favor de la hipétesis de Rajan y
Zingales (2003).

Encuentra que la apertura financie-
ra_es el determinante clave de las
diferencias entre pafses en cuanto
al nivel de desarrollo de su sistema
financiero (en el mercado de capita-
les, con respecto al sector bancario
los resultados son mixtos). Cabe se-
fialar que utiliza variables institucio-
nales como variables de control.

La globalizacién de los mercados fi-
nancieros favorece al sistema finan-
ciero, particularmente si existe un
buen nivel de calidad institucional y
se combina con la apertura comer-
cial. La apertura financiera expande
el crédito privado, los activos banca-
rios, la capitalizacién del mercado y
el desarrollo del mercado de bonos
y %enera eficiencia en las ganancias
del sistema bancario.

Encuentra que la apertura comercial
y los flujos brutos internacionales de
capital (apertura) estan relacionados
positiva y significativamente con el
desarrollo financiero (crédito banca-
rio). El canal para la relacién anterior
es el marco institucional, asi como
el incremento de la competencia.
Encuentra evidencia a favor de la hi-
pétesis de Rajan y Zingales (2003).

Encuentran que la apertura comercial
y financiera esta relacionada positiva y
significativamente con el desarrollo
del sector bancario. Encuentran evi-
dencia a favor de la hipétesis de Ra-
jany Zingales (2003).
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Cuadro A.1 (continuacion)

Estudio

Buitre y Taci
(2003)

Ito (2006)

Ahn (2008)

Naceur et al.
(2008)

Law (2008)

Bailliu (2000)

Muestra

Método

Principales resultados

Estudios de caso y muestras regionales

Paises en transicion
(exsocialistas). Europa
central, del este y de
la ex-URSS.

Periodo: 1991-2001.

87 paises
subdesarrollados y
emergentes (especial
atencion a 15 paises
asidticos).

Perfodo: 1980-2000.

Corea.
Periodo: 1997-2007.

11 paises del Medio
Oriente y Norte de
Africa.

Perfodo: 1979-2005.

Malasia.
Periodo: 1970-2004.

Otros estudios relevantes

40 paises en
desarrollo.
Periodo: 1975-1995.

Estadistico y grafico.

DP, promedio de
cada cinco afos, y
2MCO con VI.

Estadistico y grafico.

DP desequilibrado,
estimacién con
efectos fijos y
estimacion con
CMM.

Aproximacion
bounds testing;
basado en la
estimacion de un
error de correccion
de un modelo
autorregresivo de
distribucién de
retraso (ARDL).

DP, promedio de
cada cinco ahos,

dindmico, estimador
GMM,, con primeras

diferencias,

conforme a Arellano

y Bond (1991).

El sector financiero de las naciones
exsocialistas ha crecido desde 1991
(en la mayorfa, pero no todos), a la
vez que inicia un pequefo proceso
de apertura financiera, pero la crisis
financiera de 1997-1998 recalcé la
necesidad de regular y tener las ins-
tituciones adecuadas, para asf evitar
los riesgos de la integracion financie-
ra internacional.

La apertura financiera estimula el
desarrollo del mercado bursétil, pero
solamente en los paises que han al-
canzado cierto umbral de calidad
institucional, como es el caso de la
mayor parte de naciones emergentes
asiaticas.

A pesar de la crisis financiera en
1997, Corea continu6 el proceso de
liberalizacién financiera (flujos de
capital) y el mercado de capitales
crecié; sin embargo, es necesario
que ante los nuevos productos fi-
nancieros las autoridades tengan la
capacidad de una regulacién ade-
cuada para evitar los riesgos de la
apertura.

La liberalizacién del mercado de
capitales tiene efectos negativos,
en el corto plazo, en el mercado de
capitales, pero son positivos en el
largo plazo. No encuentran efectos
sobre la inversion y el crecimiento.
Ademas, seialan la necesidad de los
paises del Medio Oriente y Norte de
Africa en progresar en la adquisicién
de un adecuado marco institucional
y de regulacion.

La apertura comercial y de la cuenta
de capitales estd relacionada positi-
va y significativamente con el desa-
rrollo financiero (sector bancario y
mercado accionario), en el caso de
Malasia. Encuentra evidencia a favor
de la hipétesis de Rajan y Zingales
(2003).

Los flujos de capital privado sostie-
nen un mayor crecimiento econémi-
co, pero solo en economias donde el
sector bancario ha alcanzado cierto
nivel de desarrollo.
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Cuadro A.1 (continuacion)

Estudio

Henry (2000)

Claessens,
Demirgiic-Kunt y
Huizinga (2001)

Y. Huang (2005b
y 2010)

Y. Huang
(2005a)

Bekaert et al.
(2006)

Muestra

Otros estudios relevantes

12 paises emergentes.
Perfodo: diciembre
de 1976 a diciembre
de 1994 (para algunos
pafses el punto de
partida es diciembre
de 1984).

80 paises (7.900
observaciones
bancarias).

Periodo: 1988-1995.

90 paises
desarrollados
subdesarrolladyos.

Y 33 paises
democraticos.
Periodo: 1960-1999
(cinco observaciones
por pafs).

107 paises (pero

se reduce segun el
método y las variables
utilizadas).

Periodo: 1990-1999.

95 y 40 paises
(liberados).
Periodo: 1980-2000.

Método

DP, frecuencia
mensual.

Minimos cuadrados
ponderados (MCP).

DP dinamico y
estimacion corregida
con MCO y variables
dicotémicas. Y
estimacién con
GMM.

Bayesian Model
Averaging y
General to specific
approaches.

DP, estimador GMM
con regresores
predeterminados.

Principales resultados

La liberalizacion del mercado de
capitales reduce el costo del capital
accionario agregado (mediante la di-
versificacion del riesgo).

La entrada de capital extranjero en
el sector bancario doméstico impli-
ca menores beneficios para los ban-
cos domésticos, y mayores benefi-
cios para los extranjeros. Ocurre lo
contrario en el caso de las naciones
desarrolladas.

La liberalizacién politica como me-
jora institucional (el nivel de demo-
cracia y derechos politicos y libertad
civil) tiene efectos positivos en el
desarrollo financiero, por lo menos
en el corto plazo, especialmente
en paises de bajos ingresos, étnica-
mente divididos y con origen legal
francés.

El nivel de desarrollo financiero de un
pafs estd principalmente determina-
do por la calidad institucional, las po-
liticas gubernamentales, por los fac-
tores geograficos enddgenos, el nivel
de ingreso y las caracteristicas cultu-
rales. Utiliza 39 variables, las cuales
discrimina a partir de la metodologia
de estimacion que proporciona el
modelo més acertado. No incluye
en el andlisis la apertura financiera ni
comercial, por considerar que crea
problemas de endogeneidad, y con-
siderar que es un canal a través del
cual las otras variables explicativas
afectan al desarrollo financiero.

Encuentran que la liberalizacién fi-
nanciera (liberalizacion del mercado
y apertura de la cuenta de capital)
esta asociada con un menor creci-
miento en la volatilidad del consu-
mo. Asimismo, encuentran que la
liberalizacién financiera esta asocia-
da con una declinacién de la razén
entre el crecimiento en la volatilidad
del consumo y crecimiento en la vo-
latilidad del PIB, lo que sugiere una
mejora en la diversificacién del ries-
go. Pero puede ocurrir lo contrario
si el pafs tiene una economia fragil,
baja calidad institucional, y un sec-
tor financiero pobre.
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Cuadro A.1 (continuacion)

Estudio

Ang y McKibbin
(2007)

Kose et al.
(2007)

W. Huang
(2008)

| Muestra

Otros estudios relevantes

Malasia.
Periodo: 1960-2001.

69 paises,
industrializados,
emergentes y
subdesarrollados.
Periodo: 1960-2004.
Tres subperiodos:
1960-1972, 1973-1986
y 1987-2004.

35 paises emergentes.
Periodo: 1976-2002.

Método

Modelo

autorregresivo (hasta

cuatro rezagos).

Analisis gréfico y de

correlaciones, MCO

y DP.

DP estético, con

efectos fijos y 2MCO

con VI.

Principales resultados

La liberalizacion financiera, a través
de remover las represiones politicas
(construyen un indice de represion
financiera), tiene un efecto favorable
en la estimulacion del desarrollo del
sector financiero.

La globalizacién financiera solo ha
favorecido la diversificacién del ries-
Fo en los pafses industrializados, y
ejos de los niveles esperados teori-
camente. Las naciones subdesarro-
lladas, incluidas las emergentes, no
han mejorado la diversificacién del
riesgo.

Encuentra que la apertura financiera
estd relacionada positivamente con
una disminucién del costo agregado
de las acciones y un incremento en la

123

Cuadro B.1

Muestra y clasificacion de paises

Desarrollados (21)

Alemania (GELO)
Australia (UKLO)
Austria (GELO)

Bélgica (FRLO)

Canada (UKLO)
Dinamarca (SCLO)
Espana (FRLO)

Estados Unidos (UKLO)
Finlandia (SCLO)
Francia (FRLO)

Grecia (FRLO)

Irlanda (UKLO)

Italia (FRLO)

Japén (GELO)

Noruega (SCLO)
Nueva Zelanda (UKLO)
Pafses Bajos (FRLO)
Portugal (FRLO)

Reino Unido (UKLO)

Emergentes (16)
Argentina (FRLO)
Brasil (FRLO)
Colombia (FRLO)
Corea (GELO)
Chile (FRLO)
Ecuador (FRLO)
Israel (UKLO)
Malasia (UKLO)
México (FRLO)
Per( (FRLO)
Singapur (UKLO)
Sudafrica (UKLO)
Tailandia (UKLO)
Turquia (FRLO)
Uruguay (FRLO)
Venezuela (FRLO)

volatilidad del mercado accionario.

Subdesarrollados (10)
Egipto (FRLO)
Filipinas (FRLO)
India (UKLO)
Indonesia (FRLO)
Jordania (FRLO)
Kenya (UKLO)
Nigeria (UKLO)
Pakistan (UKLO)
Sri Lanka (UKLO)
Zimbabwe (UKLO)
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Cuadro B.1 (continuacion)
Muestra y clasificacion de paises

Desarrollados (21) | Emergentes (16) Subdesarrollados (10)
Suecia (SCLO)
Suiza (GELO)

De 173 paises para los que se tiene informacion de su PIB per capita en términos PPP (paridad del
poder adquisitivo) en el 2006, se calcul6 la media y desviacién estdndar. Los paises que se encuentran
en media desviacién estdndar por arriba y por debajo de la media son clasificados como emergentes.
Arriba y debajo de dicho grupo se encuentran los desarrollados y los subdesarrollados. Singapur, Israel
y Corea tienen un PIB en términos PPP lo suficientemente alto como para entrar en la clasificacién de
desarrollados. Sin embargo, son considerados paises emergentes porque la literatura econémica no los
trata como desarrollados.

Fuente: World Development Indicators 2008.

UKLO: Origen de la legislacion comercial inglés.

FRLO: Origen de la legislacion comercial francés.

SCLO: Origen de la legislacion comercial escandinavo.

GELO: Origen de la legislacién comercial aleman.

Cuadro B.1.1
Resumen estadistico. Variables de desarrollo financiero, globalizacién
financiera y de control

Variable Fuente | U::gg%ge Obs. | Media | Mediana Deesst‘éﬁsg:-n Maximo | Minimo
LLY g%cgg‘it al Proporcion go6 0,63 057 0,36 2,42 0,06
CPSF g%cokj)‘t al. Proporcion 813 0,70 0,67 0,45 2,01 0,03
DSF Fz%cggﬁt al. ;“?,ﬁ’é’rdon 809 059 0,53 0,36 2,30 0,04
STMK %%C(';g‘)*t al. ;rgﬁ’é”c"’” 799 053 035 0,51 3,03 0,002
STTV g%cg;)’t al - Proporciongy3 0,32 014 0,46 326  0,00004
Beck etal.  Proporcion

STTR (2009) JiRE 820 052 0,35 0,58 6,22 0,004

INFORMA g%cggﬁt al Razén simple 741 066 0,67 0,20 1,00 0,20

CONTROL é%cgg‘)?t 3. Razénsimple 811 0,89 0,96 0,14 1,00 0,31
Elabqracién

RIESGO g;‘t’gs’adceon Razén simple 669 1,15 0,91 0,93 6,43 0,15
WDI

AHORRO okl Razonsimple 840 1,06 1,03 0,38 305 0,30
Chinn e Ito Componente

KAOPEN (2008) principal 838 0,94 1,20 1,58 2,53 -1,81

(indice)
FLUJO WDI Pougeniae 832 2198 12,93 32,98 355,56 0,81

de PIB
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Cuadro B.1.1 (continuaci6n)
Resumen estadistico. Variables de desarrollo financiero, globalizacién

financiera y de control

Variable

INTERE

XM

GDP

INFLA

Fuente ‘

Elabc_)racién
propia con
datos de
WDI

WDI

WDI

WDI

Unidad de

medida

Porcentaje

Porcentaje
de PIB

Per cépita,
délares
constantes

Porcentaje

Obs

753

826

846

839

5 ‘ Media
6,10

66,73

12.039

43,94

Mediana

2,62

57,43

8.537

4,36

Desviacion
estandar

10,32

44,14

10.919

349,04

Maximo

80,38

456,09

40.597

7481,66

Minimo

0,03

13,24

297

17
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Cuadro B.1.2
Matriz de correlaciones. Variables de desarrollo financiero,
globalizacién financiera y de control

| wy | cpsF | DsF | stMK | sTTV STTR | INFORMA
LY 1,00
CPSF 0,72 1,00
DSF 0,98 0,78 1,00
STMK 0,40 0,59 0,43 1,00
STTV 0,31 0,55 0,36 0,73 1,00
STTR 0,15 0,38 0,22 0,19 0,65 1,00
INFORMA ~ -0,11 -0,12 -0,13 0,03 -0,08 -0,21 1,00
CONTROL 0,29 0,53 0,34 0,31 0,31 0,30 -0,05
RIESGO -0,10 019 -013 -0,11 -0,11 -0,05 0,06
AHORRO 0004 0,44 0,05 0,24 0,20 0,20 0,02
KAOPEN 0,30 0,36 0,31 0,23 0,28 0,12 0,00
FLUJO 0,14 0,25 0,17 0,38 0,33 0,10 0,14
INTERE -0,30 035 -031 -0,26 -0,21 -0,17 -0,07
XM 0,21 0,21 0,20 0,31 0,15 0,01 0,24
GDP 0,47 0,62 0,51 0,34 0,40 0,24 0,06
INFLA -0,38 044  -039 -0,31 -0,27 -0,25 0,06

Los coeficientes de correlacion se calculan eliminando las observaciones perdidas.
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CONTROL | RIESGO | AHORRO | KAOPEN | FLUJO | INTERE | XM | GDP | INFLA

1,00
-0,26 1,00

0,48 -0,13 1,00

0,51 -0,08 0,20 1,00

0,22 -0,08 0,25 0,30 1,00

-0,30 0,07 -0,12 -0,22 -0,08 1,00

0,15 0,06 0,09 0,06 033  -020 1,00
0,47 -0,30 0,26 0,63 035 -030 -0,01 1,00

-0,55 0,15 -0,22 -0,40 -0,12 0,51 -012  -0,39 1,00
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