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¢SON MEJORES LOS SISTEMAS FINANCIEROS
BASADOS EN EL SISTEMA BANCARIO
O LOS BASADOS EN EL MERCADO BURSATIL?

Ross Levine*

INTRODUCCION

Por mésdeun siglo, los economistasy |os encargados
de la politica econémica han debatido los méritos de
lossistemasfinancieros basados en € mercado bursatil
conrespecto alosbasadosenlabanca A finesdel siglo
XIX, economistas alemanes argumentaron que su
sistemafinanciero centrado en labanca habiaayudado
a impulsar a Alemania como potencia industrial por
encimadel sistema centrado en el mercado del Reino
Unido (Goldsmith, 1969). Durante € siglo XX este
debate se expandi6 paraincluir aJapon, como unagran
economia basada en labanca, y alos Estados Unidos,
comolaquintaesenciadel sistemade mercado bursatil.
De hecho, menos de una década atrés, muchos
observadores asaveraron que d sistema financiero de
Japon basado enlabancale permitiriasuperar aEstados
Unidos, como la primera potencia del mundo (e.g.,
Vogel, 1979; y Porter, 1992). Aungue los problemas
recientes de Japon han quitado popularidad a este
ejemplo, autoridadesy economistas en todo el mundo
contintian analizando los méritos de los sistemas
financieros basados en € mercado con respecto a los
basadosen labanca(eg., Alleny Gae, 1999).

Implicito en €l debate acerca del sistema basado en
€l mercado bursétil o en la banca esté la nocion de
un tradeoff. Dos disciplinas aparentemente no
relacionadas, finanzas corporativas y desarrollo
econdmico, pueden ser usadas para proveer la base
analitica para este tradeoff. Muchos economistas
dedicados a estudio del desarrollo argumentan que
la inversion es la clave del crecimiento y notan
facilmente que estas decisiones surgen mucho mas
de finanzas corporativas de los bancos que de las
ventas de acciones, aun en los mercados bursétiles
mas desarrollados'. Este punto devistacreaunaidea
pesimista de la funcion de los mercados bursétiles
comparados con los bancos, en el fomento del
crecimiento. Mé&s aln, muchos economistas del
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desarrollo advierten que los mercados bursétiles
pueden resultar desestabilizadores, afectando
negativamente el desarrollo. Esmas, laeconomiadel
desarrollo tradicional se basa en los bancos y mira
los mercados de activos como elemento poco
atractivo y tal vez peligroso. En cambio, la teoria
tradicional de finanzas corporativas se centra en
deuday acciones —y através de este prisma, enlos
mercados de banca y activos— como fuentes
aternativas de financiamiento (Modigliani y Miller,
1958). Las finanzas corporativas y la economia del
desarrollo pueden, entonces, dar unrol poco positivo
alos mercados bursdtiles o ver alos bancosy alos
mercados bursatiles como competidores dentro del
sistema financiero.

El tradeoff entre bancosy mercados bursétiles puede
no existir de acuerdo con la visién de los servicios
financieros del nexo entre finanzas y crecimiento.
Levine(1997) y otrosenfatizan quelos compromisos
financieros—contratos, mercados eintermediarios—
surgen paraproporcionar serviciosfinancierosclaves.
Especificamente, los sistemas financieros evalGan
oportunidades potenciales de inversién, ejercen
control corporativo después de financiar proyectos,
facilitan la administracion del riesgo, incluyendo €l
de liquidez, y facilitan la movilizacién de ahorros.
Al proveer mas o menos efectivamente estos
servicios financieros, los distintos sistemas
financieros contribuyen al crecimiento econdmico en
un grado mayor o menor. Conforme a este “enfoque
de servicios financieros’, el punto no es mercados
bursétiles o bancos, sino crear las condiciones
en las cuales bancos y mercados bursétiles
provean servicios financieros saludables. El
enfoque de serviciosfinancierosno es necesariamente
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evidencia sobrefinanzas coorporativasen e mundo, ver Mayer (1988).



ECONOMIA CHILENA

inconsistente con los sistemas financieros basados
en la banca o el mercado, siendo particularmente
efectivo a proveer servicios financieros en etapas
particulares del desarrollo econémico. Sin embargo,
el criterio de los servicios financieros ubica la
orientacién analitica en como crear un mejor
funcionamiento en bancos y mercados bursétiles, y
relegaal olvido el debate de bancafrente amercado.

Laideadelaestructurafinancierabasadaenlolegal
—expuestapor Laporta, L 6pez-de-Silanes, Shleifer,
y Vishny (de aqui en adelante LLSV, 1997, 1998,
1999)— extiende el enfoque de serviciosfinancieros
y rechaza incondicionalmente el debate antes
mencionado. Desde este punto de vistase argumenta
gue las finanzas son un conjunto de contratos. Estos
son definidos —y hechos més o0 menos efectivos—
por derechos legales y mecanismos impositivos.
Desde esta perspectiva, un sistema legal en buen
funcionamiento facilita la operacion tanto del
mercado como de los intermediarios. Es el nivel
agregado y la calidad de los servicios financieros
—como esta determinado por el sistema legal—
lo que mejoralaasignacion eficiente delos recursos
y €l crecimiento econémico. Segun el punto devista
legdl, €l largo debate antes mencionado hasido trivial.
Afortunadamente, datos recientemente compilados
nos permiten analizar estas diferentes hipétesis sobre
laestructura financieray el crecimiento.

El prop6sito de este trabajo esevaluar cud criterio de
estructurafinancieray crecimiento econdmico esmés
consistente con la experienciainternacional.

Ademés de los enfoques de banca y de mercado, se
considera € de los sarvicios financieras, junto con su
extenson: € enfoque legal. Ladefensade un sistema
basado en los bancos enfatiza la importancia de la
intermediacion financiera en el mejoramiento de las
asimetrias de informacion y los costos de transaccion
intertemporales. Conforme a este criterio, los Sstemas
financieros basados en la banca —especialmente en
paises en etapas tempranas del desarrollo econémico—
son mejores que los de mercado para promover €
crecimiento econdmico. El enfoque demercado enfatiza

2 Para una revision aclaratoria de la literatura sobre estructura
financiera, ver Alleny Gale (1999). También, ver Chirinkoy Elston
(1999), €l libro de Edwards y Fischer (1994), junto con la revision
deGorton, (1995). El volumen de Black y Moersch (1998a) contiene
excelente investigacion.

laimportanciadd buenfuncionamiento delosmercados
de activos en incentivar alosinversionistas para que
adquieraninformacion, impongan control corporativo,
y seencarguen del disefio de arreglosfinancieros. De
acuerdo con el criterio de mercado, los sistemas
financieros basados en €l son mejores en promover
¢ crecimiento econémico delargo plazo que muchos
delosbasadosen labanca. El enfoquedelosservicios
financieros no rechaza conceptual mente el debate de
banca versus mercado. Més hien, subraya que tanto
bancos como mercados bursatiles pueden proveer
servicios financieros que ayuden al crecimiento
econdmico. El punto de vista basado en lo lega
rechazaladistincion entrebancay mercado. Enfatiza
queel sistemalegal juegae rol central en determinar
laprovisién de serviciosfinancieros que promuevan
€l crecimiento.

Ademés de resolver los debates tedricos, € proveer
evidencia empirica sobre la estructura financiera
ayudara a la formulacién de politicas publicas para
incrementar € crecimiento. Si la evidencia favorece
enfoquesde estructurafinancierabancariao demercado
bursdtil, entonces quienes tienen a cargo la politica
econémica pueden concentrarse en implementar
politicas que dienten & desarrollo de una estructura
financiera en particular. En esta linea Demirguc-Kunt
y Levine (1999) proporcionan evidencia sobre los
determinantes legales, impositivos y de palitica de la
edructurafinanciera. S laevidenciarechazaloscriterios
de banca y mercado y es consistente con e de los
servicios financieros, entonces las autoridades
econdmicas deben concentrarse en mejorar el
funcionamiento de labancay los mercados bursétiles.
Més especificamente, la evidencia que sea consistente
con € punto devistalegal delaestructurafinancieray
crecimiento destacaria la importancia de reforzar los
derechosdelosinversionistasy mejorar laeficienciaa
dar cumplimiento alos contratos. Entonces, distinguir
empiricamentelosméritosdel os aspectoscompetitivos
delaestructurafinancieray € crecimientotienecriticas
implicancias de politica.

Estudios anteriores de la estructura financiera y
crecimiento han tendido afocalizarse en unos pocos
paises industrializados. De hecho, la focalizacion
histéricahasido en Alemania, Japon, € Reino Unido
y Estados Unidos.? En estudios por caso se
construyen medidas especificas de estructura para
cadapais. Asi, estudios sobre Alemaniase concentran
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cominmente en el segmento en € cual los bancos
poseen acciones o votan con acciones subrogadas;
los estudios de Japén usualmente seenfocan ensi la
compafiia tiene un “banco principal”; mientras que
los estudios sobre Estados Unidos algunas veces son
acerca del rol de los takeovers® de mercado como
mecani Smos corporativos de control. Estas medidas
especificas de cadapais son muy Utiles; sin embargo,
son dificiles de utilizar en un analisis mas amplio a
través de paises. Hay, también, un defecto no menor
en las comparaciones existentes entre sistemas
financieros de mercado y de banca: se concentran en
un muy pequefio conjunto de paises con niveles
similares de PIB per cépita, demodo quetienen tasas
de crecimiento de largo plazo muy similares. Asi, si
uno aceptaque Alemaniay Japén son “bancarios’ y
gue &l Reino Unido y Estados Unidos son “basados
en mercado bursdtil”, entonces esto implica que la
estructura financiera no importaria mucho, dado
gue los cuatro paises tienen tasas de crecimiento
de largo plazo similares.* Para proporcionar mejor
informacién sobrelaimportanciay |osdeterminantes
delaestructurafinanciera, |os economistas necesitan
ampliar el debate paraincluir unagamamés amplia
de experiencias nacionales.

Este articul o representa la primera extension en este
tipo de trabajos: un examen de corte transversal, a
través de paises, de la estructura financiera y el
crecimiento econdmico.® Una ventaja de este
enfoque es que permite un tratamiento consistente
delaestructurafinancieraatravés de muchos paises.
Uso lanuevabase de datos de Beck, Demirguc-Kunt,
y Levine (1999), construida en base a fuentes
individuales de paises y a bases de datos mas
estandar. Los datos miden el tamafio, la actividad y
eficiencia de varios componentes del sistema
financiero, incluyendo bancos, mercado de acciones
e intermediarios financieros no bancarios, para una
ampliavariedad de paises desarrollados y en viasde
desarrollo. Aungue sereconoce que las comparaciones
entre paisestienen como costo €l contar con medidas
menos precisas de la estructura financiera, este
documento proporciona la primera valoracién
consistente de estructurafinancieray funcionamiento
econdmico anivel internacional .

Los resultados son abrumadores. No hay soporte
empirico a través de paises para los enfoques de
mercado o de banca. Ni los sistemas financieros
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bancarios ni los de mercado bursétil son
particularmente efectivos para incentivar
crecimiento. Esta conclusion no cambia cuando se
examinan paises de diferentes niveles de desarrollo
econémico. De la mismaforma, esta conclusion no
se altera cuando se miraen los extremos. paises con
bancos muy bien desarrollados, pero con mercados
bursétiles pobremente desarrollados no funcionan
notablemente diferente de aguellos con mercados
bursétiles muy bien desarrollados, pero con bancos
poco desarrollados, o de aquellos con sistemas
financieros mas balanceados, después de controlar
por desarrollo financiero global . Asi, comparaciones
através de paises sugirieron que la distincién entre
banca y mercado bursétil no es analiticamente (til
paraentender el proceso de crecimiento econémico.

Laevidenciaatravés de paises es muy consistente con
los enfoques de servicios financieros y legal con
respecto a crecimiento. Sistemas financieros mejor
desarrolladosinfluyen positivamenteen € crecimiento
economico. Es relativamente poco importante para €
crecimiento econémico s € desarrollo globa de los
sistemas financieros viene de la banca o del mercado
bur<itil. Més particularmente, losdatos son cong stentes
con el enfoquelegd: lossistemaslegalesjuegan unrol
conductor para determinar € nivel y la calidad del
desarrollo delos servicios financieros. El componente
de desarrollo financiero, definido por los derechos
legales de los inversionistas y la eficiencia en dar
cumplimiento a los contratos, estd muy fuertemente
asociado cond crecimiento alargo plazo. Asi, losdatos
tienden aser consstentescon e punto devistadeL LSV
(1999) en cuanto a que: (i) € sistema legal es un
determinante fundamental del desarrollo financiero y
(i) laegtructurafinancierano esunaviaanditicamente
util paradistinguir sistemas financieros.

Estos hallazgos estan basados en los mejores datos
disponibles através de paises. Parece poco probable

% Toma de control de una empresa en forma hostil, con beneficios
poco claros para la misma

4 Mientrasqueotrasdiferencias(e.g.,politicasmonetarias, fiscales
yregulatorias) podrian haber balanceados perfectamentelos efectos
que causa el aumento de las diferencias dentro de la estructura
financiera, esto parece poco probable. Ademas, estudios pasados
sobre la estructura financiera no controlan por diferencias en las
politicas de los sectores no financieros.

5 Blacky Moersch (1998b) iniciaron este camino, pero no tienen
suficientes datos para conducir los andlisis sobre un conjunto
diverso de paises.
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gue medidas sustancialmente mejores de estructura
financierallegarén aestar disponiblesfécilmentepara
una muestra amplia de paises. Sin embargo, debe
enfatizarse que no existe una vision unanimemente
aceptada de sistema bancario versus mercado
bursétil, y que, correspondientemente, no hay
una medida empirica Unica. Més auin, el uso de
comparaciones entre paises limita, adicionalmente,
ladisponibilidad de medidas de estructurafinanciera.
Deestaforma, los hallazgos de este documento deben
ser ponderados por estos factores relevantes.

El resto de este trabajo esta organizado como sigue.
Lasegunda seccion describe los diferentes enfoques
tedricos sobre estructura financieray crecimiento y
deriva predicciones concernientes a parametros
particulares en un marco que involucra regresiones.
Latercera seccion presenta y discute los datos que
uso paraevauar lasdiferentes prediccionestedricas.
La cuarta proporciona los resultados de las pruebas
empiricas. La seccion final, las conclusiones.

TEORIA Y ESPECIFICACION
ECONOMETRICA

Esta seccion revisa la literatura sobre estructura
financiera—i.e., sstemasfinancierosbancariosversus
mercados bursétiles— y formula tests economeétricos
para diferenciar estas teorias. Especificamente,
primero se describe la racionalidad econdémica de
como los intermediarios y los mercados bursétiles
influyen en el funcionamiento econémico. Luego, se
describe el debate con relacion alos méritosrelativos
del sistema bancario versus mercado bursétil para
incentivar el crecimiento econdémico. Tercero, se
describe un enfoque alternativo en dos partes, que
ignorael debate del sistema bancario versus mercado
bursitil. Envez dever e mundo como sistemabancario
0 mercado bursdtil, uno puede verlo como sistema
bancarioy mercadosbursatiles. Estecriterio deservicios
financierossugiere quevarioscomponentesdel sistema
financiero pueden proporcionar, cada uno, servicios
financierosquemejorend crecimiento econémico. Este
enfoque puede ser extendido para concentrarse en los
determinantes|egal es de la contrataci 6n financiera.
El punto de vista legal enfatiza el rol positivo que
el gobierno puede jugar al definir y hacer cumplir
los derechos de propiedad. Finalmente, setrasladan

6 Para referencias, ver Levine (1997).

| as predicciones que surgen de estas teorias rivales a
restricciones sobrelos parametros en un marco de una
regresion simple de crecimiento.

Finanzas y Crecimiento®

Los costos de adquirir informacion, hacer cumplir
contratos y realizar transacciones crean incentivos
para el surgimiento de contratos financieros,
mercados bursétileseintermediarios paramitigar las
repercusiones negativas de estas fricciones del
mercado. Al presentarse para corregir las fricciones
de mercado, los sistemas financieros proporcionan
servicios financieros fundamentales: (1) evalUan
oportunidades de inversion y proporcionan control
corporativo, (2) facilitan el manejo del riesgo,
incluyendo €l deliquidez, y (3) disminuyen loscostos
de movilizacién de recursos. Los mejores sistemas
financieros, por lotanto, pueden ser definidosen cuanto
a la calidad con que proporcionan estos servicios
financieros claves. Esta subseccion discute cdmo los
intermediarios financieros proveen estos servicios.

Bancos

Primero, los intermediarios financieros pueden
reducir los costos de adquisicion y procesamiento
de informacioén acerca de las firmas y los
administradores, de modo de mejorar la asignacion
derecursosy € control corporativo (Diamond, 1984,
Boyd y Prescott, 1986). Especificamente, hay
grandes costos asociados alaevaluacion delasfirmas
y de los administradores. Sin intermediarios, cada
inversionistaenfrentariaestos altos costos, los cuales
podrian llevar aladuplicacion de esfuerzos en cuanto
a la adquisicion y procesamiento de informacion
acerca de firmas y administradores. Mé&s alin, los
pequefios inversionistas actuaran como free-riders
delosgrandesinversionistas, quienestienen mayores
incentivos para pagar los altos costos asociados a
evauacion de las empresas y alos administradores.
En lugar de esta situacion ineficiente, los
intermediariosfinancieros pueden evaluar lasfirmas
y los administradores para un gran grupo de
inversionistas. Al reducir la duplicacién y el free-
riding, los intermediarios financieros mejoran la
evaluacion ex ante de las oportunidadesdeinversion
y €l esfuerzo ex post de controlar alas empresas una
vez que aquellas inversiones fueron financiadas.

28



Segundo, los intermediarios financieros pueden
otorgar facilidad para compartir y agrupar €l riesgo,
al bajar los costosde transaccion. Lateoriafinanciera
tradicional se concentraen ladistribucion del riesgo
transversal, donde los individuos mantienen un
monto muy peguefio de muchos activos diferentes.
Los intermediarios financieros pueden bajar los
costos de mantener un portafolio estandarizado de
activossi hay costosfijos en cada compra. Més alin,
estosintermediarios pueden facilitar el suavizamiento
intertemporal del riesgo (Allen y Gale, 1999). Los
riesgos que no pueden ser diversificados en un
punto particular en el tiempo, tal como shocks
macroecondmicos, pueden serlo entre generaciones.
Intermediarios de larga vida pueden facilitar la
distribucion intergeneracional del riesgo al invertir
con unaperspectivadelargo plazoy ofrecer retornos
gue son relativamente bajos en tiempos de éxito
econoémico, y relativamente altos en tiempos de
recesion. Aunque estetipo de distribucién del riesgo
estedricamente posible con mercados bursétiles, los
intermediarios pueden incrementar lafactibilidad de
la distribucion intertemporal del riesgo a bajar los
costos de contratacion. Ademas, los intermediarios
pueden reducir el riesgo de liquidez (Diamond y
Dybvig, 1983; Bencivengay Smith, 1991). Muchas
inversiones rentables requieren una consolidacién
de largo plazo del capital, pero a menudo los
inversionistas son renuentes a abandonar el control
desusahorrospor periodoslargos. Losintermediarios
hacen mas atractivas las inversiones de largo plazo
al reunir ahorros y convertirlos en liquidez.
Especificamente, los bancos invierten lo justo en
activos de corto plazo para satisfacer aquellas
necesidades de liquidez. Al mismo tiempo, los
bancos hacen un compromiso de largo plazo con €l
capital delasfirmas. Al facilitar inversiones de més
largo plazo y masrentables, el buen accionar delos
intermediarios financieros mejoralaasignacion del
capital y de este modo ayuda al aumento de la
productividad.

Tercero, los intermediarios financieros facilitan la
movilizacion delosahorros—pooling— a economizar
enloscostosdetransaccion asociadosalamovilizacion
de ahorrosde muchosagentesheterogéneosy a superar
las asmetrias de informacién asociadas a lograr que
losahorristasestén comodosa abandonar € control de
sus ahorros (Sirri y Tufano, 1995; Lamoreaux, 1995).
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Al movilizar efectivamente los ahorros, los
intermediarios financieros no solamente facilitan la
acumulacion de capital. Ellos también mejoran la
asignacion de recursos al permitir la explotacion de
economias de escala. Por ejemplo, Bagehot (1873,
pp. 3-4) argumentd que unadiferenciaimportanteentre
Inglaterra'y “todos los paises incivilizados’ (Sic) era
que en este pais @ sistema financiero podia movilizar
recursos para “trabajos grandiosos’ . Bagehot fue muy
explicito a notar que no eralatasa de ahorro naciona
per se, sino que més bien la capacidad parajuntar los
recursosdelasociedad y asignar aquellosahorroshacia
los fines més productivos.

Entonces, unagamadeteoriasdescribenintuitivamente
buenas razones sobre cdmo mejores intermediarios
—definidoscomo mejoresen investigar firmas, gercer
control corporativo, proporcionar mecanismos para
agrupar y mangjar riesgo y facilitar lamovilizacion de
ahorros— influiran postivamenteen e funcionamiento
economico. Los datos sustentan estas predicciones’.

Mercado de Acciones

El mercado de acciones también proporciona
servicios financieros a influir en la adquisicion de
informacién, en €l control corporativo, en el manejo
del riesgo y en lamovilizacion de ahorros. Primero,
el buen funcionamiento del mercado de acciones
puede estimular la adquisicion y difusion de la
informacién. A medida que los mercados burséatiles
se vuelven més grandes y mas liquidos, los agentes
pueden tener mayoresincentivos paragastar recursos
en investigar las firmas, porque es mas féacil
beneficiarse de esta informacién al transar en
mercados bursétilesgrandesy liquidos. Masaln, esta
informacion mejorada referente a las firmas debe
hacer prosperar sustancialmente la asignacion de
recursos con las consecuencias correspondientes para
¢l crecimiento econémico.

" Uncrecientegrupo deevidencia sugierequee nivel dedesarrollo
de intermediarios financieros tiene un gran efecto causal sobre el
funcionamiento econémico de largo plazo. La evidencia surge de
estudios a nivel de firmas (Demirguc-Kunt y Maksimovic, 1998),
estudiosanivel deindustria (Rajany Zingales, 1998; Wurgler 2000),
estudios de paises (Cameron et al., 1967; McKinnon, 1973; Haber,
1991), seriesdetiempo (Neusser y Kugler, 1998; Rousseau y Wachtel,
1998), estudiossimplesde cortetransversal depaises(Kingy Levine,
1993a,b), y analisis méas recientes de variables instrumentales y
datos de panel (Levine, 1998, 1999a; Levine, Loayza, y Beck 2000;
Beck, Levine, y Loayza 2000).
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Ademas deinfluir en laadquisicién de informacion
ex ante, los mercados de acciones bien desarrollados
pueden ayudar en el control corporativo ex post, es
decir, después de ocurrido €l financiamiento. Los
mercados bursatiles pueden estimular mayor
control corporativo a facilitar takeoversy ligar la
remuneracion alos logros de la administracion. De
estamanera, si el buen funcionamiento del mercado
deaccionesfacilital ostakeovers, entonceslosoutsiders
(personas que no tienen informacion completa sobre
una firma como la pueden tener los administradores)
pueden comprar firmas que se encuentran operando de
formamediocre, cambiar laadministraciony establecer
€l escenario para una mayor rentabilidad. Del mismo
modo, 5 € buen funcionamiento dd mercado deacciones
facilitalaligazon delaremuneracion alaadministracion
con d desempefio dd precio de las acciones, entonces
esto ayudaaadinear losintereses delos administradores
con losdelos propietarios delafirma

Segundo, €l buen funcionamiento del mercado de
acciones facilita la diversificacion del riesgo y
ademés la capacidad para prevenir el riesgo de
liquidez. Los mercados de acciones estén disefiados
en mejor forma para una distribucion tradiciona y
de corte transversal, donde los individuos pueden
crear un portafolio personalizado de activos. En
mercados bursétilesmejor desarrollados—mercados
donde es més fécil transar acciones— es més fécil
paralosagentes construir portafolios con un minimo
de intermediarios. Los mercados bursatiles también
pueden ayudar en caso deriesgo deliquidez (Levine,
1991). Muchas inversiones rentables requieren una
garantia de largo plazo del capital, pero los
inversionistas a menudo son renuentes a abandonar
el control de sus ahorros por largos periodos. Los
mercados de acciones liquidos hacen lainversion de
largo plazo mas atractiva, porque permiten a los
ahorristas vender acciones répidamentey abajo costo
S necesitan usar sus ahorros. Al mismo tiempo, las
compafiias disfrutan de acceso permanente a capital
mediantelaemisién deacciones. Al facilitar inversiones
de més largo plazo y més rentables, los mercados de
activos liquidos mejoran la asignacion de capital y de
este modo ayudan a aumento de la productividad.

8 \er Leviney Zervos(1998), Demirguc-Kunt y Maksimovic (1998),
y Levine (2000) sobre las relaciones entre mercado de accionesy
crecimiento econémico.

Tercero, los mercados de acciones bien desarrollados
pueden favorecer la movilizacién de recursos.
Movilizar los ahorros de muchos agentes heterogéneos
€s costoso, porque involucra (a) superar los costos
de transaccién asociados a recolectar ahorros de
diferentesindividuosy (b) superar las asimetrias de
informacién asociadas a hacer que los ahorristas se
sientan comodos a abandonar el control sobre
sus ahorros. Los mercados de acciones bien
desarrollados, por necesidad, tienden a motivar €
desarrollo de estandares de contabilidad efectivos,
procedimientos de revelacién de informacion y
sistemas de contratacion que disminuyen los
impedimentos para la movilizacion de recursos.
Ademés, los“fabricantesde mercado” generalmente
estan muy preocupados de establecer buenas
reputaciones, de maneraquelosahorrantes se sientan
comodos a confiarles sus ahorros.

L os datos son consistentes con el enfoque de que €
buen funcionamiento de los mercados ayuda al
crecimiento econdmico.? En particular, Levine y
Zervos (1998) muestran que es la liquidez del
mercado y no su tamafio, representado por la
capitalizacion del mercado, 1o que importa para €l
crecimiento de largo plazo. Asi, la teoriay la
evidencia pasadas sugieren que los bancos y el
mercado promueven el crecimiento econémico.

Pro Sistema Bancario
Versus Pro Mercado Burséatil

Pro Sistema Bancario

Como se expresd anteriormente, los intermediarios
financieros pueden mejorar la adquisicién de
informacién sobre las firmas, la intensidad con la
cual los acreedores ejercen control sobre las
empresas, laprovision dearreglosparareducir riesgo
y lamovilizacion del capital. Este esun argumento a
favor de bancos bien desarrollados. No lo es, sin
embargo, afavor del sistemafinanciero bancario. El
caso para un sistema bancario, en cambio, viene de
una critica a rol de los mercados bursétiles en la
entrega de servicios financieros.

Stiglitz (1985) argumentaque, dado quelosmercados
bursatiles bien desarrollados répidamente revelan
gran cantidad de informacion a inversionista, esto
disuade a inversionista individua a gastar mucho
tiempo y dinero investigando a las firmas. Hay un
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problema basico de free-rider, que es menos severo
en un sistemabancario, dado que los bancos pueden
invertir sin revelar sus decisiones inmediatamente
en mercados publicos.

Adicionalmente, lospartidariosdel sistemabancario
argumentan que los mercados bursatiles son una
herramienta poco efectiva para ejercer control
corporativo. Primero, los insiders (personas al
interior delaempresaquetienen mayor informacién
sobre su desempefio) probablemente tienen mejor
informacion acerca de la empresa que |0s que estan
fuera. Esta asimetria de informacion mitiga la
efectividad potencial de |os takeovers, dado que es
menos probable que la firma compradora poco
informadaofrezcaméasquelosinsidersrelativamente
bien informados para controlar |as firmas (a menos
gue paguen demasiado). Segundo, |os mercados de
acciones liquidos pueden facilitar takeovers que,
aungue sean de utilidad para aquellos que efectlian
el takeover, pueden realmente ser social mente
dafiinos (Shleifer y Summers, 1988). Tercero, méas
liquidez puede reducir losincentivos paraemprender
un manejo cuidadoso —y caro— de la empresa. Al
reducir los costos de salida, laliquidez del mercado
de acciones incita a una propiedad mas dispersa, de
maneraque cadapropietario tiene menoresincentivos
para supervisar a los administradores activamente
(Shleifery Vishny, 1986). Cuarto, si un outsider gasta
muchos recursos en obtener informacién, los otros
participantes del mercado observaran los resultados
deestainvestigaci6n cuando esteindividuo hagauna
ofertapor acciones de lafirma. Estoinduciraaotros
ahacer ofertas por las acciones, |0 que hace subir su
precio. Entonces, lafirmaoriginal outsider que gasté
recursos paraobtener informaci 6n, debe, por lo tanto,
pagar un precio mayor por lafirmaquee quehubiera
pagado si las firmas free-riders no hubieran podido
observar su oferta. La rpida divulgacion de la
informacién costosa reduce los incentivos para
obtener informacion y hacer ofertas efectivas de
takeover. Quinto, los administradores existentes a
menudo adoptan conductas —conocidas en la
literaturacomo “ pildoras envenenadas’— las cuales
disuaden lostakeovers, y de este modo se debilita el
mercado como una herramienta disciplinadora
efectiva. Existe evidencia de que, en los Estados
Unidos, €l sistemalegal obstaculizalos takeoversy
da considerable poder a la administracion. Sexto,
aungue los accionistas deben ser capaces de controlar
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la administracion a través de los directores, existe
laposibilidad de que surja unarel acién inadecuada
entre estos ultimos y la administracion de la
empresa. Esto se debe a que los miembros del
directorio frecuentemente son nominados por los
administradores y, por lo tanto, no siempre tienen
buenos incentivos para monitorear las actividades
que éstosrealizan. Entonces, los directores son mas
propensos a beneficiar de “paracaidas dorados’ a
los administradores y “pildoras envenenadas’ que
reduzcan lo atractivo para los takeovers. Este tipo
de relacién puede reducir adicionalmente la
efectividad del mercado en el control corporativo
(Alleny Gale, 1999).

En suma, los propulsores de sistemas bancarios
argumentan que hay razonesfundamental esparacreer
que los sistemas basados en el mercado no resultan
eficientes en la adquisicion de informacion respecto
delasfirmasy enlasupervisién delosadministradores.
Esto dafiardlaasignacion derecursosy el desempefio
econémico. Los bancos no sufren de los mismos
defectos fundamentales de los mercados bursétiles;
por esta razon realizaran una mejor labor en la
investigacién de las firmas y la supervision a los
administradores. Adicionalmente, apesar dequelos
mercados bursatiles pueden potencialmente
proporcionar los mejores productos al gusto del
consumidor, resultan imperfectos e incompl etos.
Entonces, en algunas circunstancias—yparticularmente
involucrando distribucion intertemporal de riesgo—
los sistemas basados en la banca pueden ofrecer
mejores serviciosen cuanto a riesgo quelossistemas
basados en e mercado (Alleny Gale, 1999).

Pro Mercado Bursatil: el Caso para un
Sistema de Mercado Bursatil

El caso para un sistema de mercado bursétil es
esencia mente contraataque que se concentraen los
problemas creados por los bancos. Los sistemas
basados en labanca pueden involucrar intermediarios
con unagraninfluenciasobrelasfirmas, laque puede
manifestarse en formas negativas. Por ejemplo,
una vez que los bancos adquieren informacién
substancial sobre las firmas, pueden extraer rentas
de ellas; las firmas deben pagar por mayor acceso
a capital. En cuanto a nueva inversion o
renegociaciones de deuda, los bancos con poder
pueden extraer mas de las utilidades futuras
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esperadas de la firma (comparado con un sistema de
mercado bursétil). Esta capacidad de extraer parte de
larentabilidad esperadadeinversiones potencialmente
beneficiosas puede reducir el esfuerzo entregado por
las firmas para emprender aventuras innovadoras y
rentables (Rgjan, 1992).

Dado que los bancos (como emisores de deuda)
tienen también un sesgo inherente hacialaprudencia,
los sistemas basados en la banca pueden frenar la
innovacion empresarial y el crecimiento. Weinstein
y Yafeh (1998) encuentran evidencia de esto en
Japdn. Mientras que firmas con lazos cercanos a un
“banco principal” tienen mayor acceso a capital y
son menos restringidas en liquidez que las sin un
banco principal, las con un banco principal tienden
a(i) contratar empleados conservadoramente, disminuir
las estrategias de crecimiento y no crecer mas rapido
quelasfirmassin“banco principa”; (ii) usar procesos
més intensivos en capital que las firmas sin banco
principal, manteniendo otras caracteristicas
constantes, y (iii) producir menores utilidades, lo cua
es cond stente con laextraccion poderosade rentas por
parte del banco en estarelacion. Allen y Gale (1999)
notan, ademés, que aunque los bancos pueden ser
efectivosa diminar laduplicacion enlarecolecciony
procesamiento deinformacion, lo cua es probable que
ayude cuando la gente esta de acuerdo en lo que se
necesitaque searecolectado y laformaen que debe ser
procesado, un banco puede no ser efectivo en ambientes
no estandares. Esto es, los bancos pueden no ser
recolectores y procesadores efectivos de informacion
endtuacionesnuevasy deincertidumbrequeinvolucren
productosy procesos innovativos.

Otralineade ataque sobre laeficaciadelos sistemas
basados en la banca tiene que ver con el manejo
corporativo. Losbanqueros actlian sobre sus propios
intereses. Pueden llegar a ser capturados por las
firmas, o coludirse con agunas en contra de otros
acreedores. Asi, bancos con influencia pueden
prevenir que outsidersremuevan ineficientemente a
los administradores si estos son particularmente
generosos con los banqueros (Black y Moersch,
1998b). Wenger y Kaserer (1998) proporcionan
evidencia convincente para el caso de Alemania,
donde los administradores de los bancos gjercen el
voto que corresponde a las acciones de un nimero
mayor de pequefios tenedores de acciones. Por
gjemplo, en 1992 los administradores bancarios

gercieron en promedio 61% de los derechos a voto
delas 24 compafiias méas grandesy en 11 compafiias
esta porcion fue mayor que 75%. Este control delas
corporaciones por parte de la administracion de los
bancos se extiende a los mismos bancos. En las
reuniones de los tenedores de acciones de los tres
bancos alemanes més grandes, €l porcentajedevotos
aproximado fue méas de 80%, |a mayoria votado por
los mismos bancos. Por gjemplo, Deutsche Bank
mantenia derechos de votacion por 47% de sus
propias acciones, mientras que Dresdner vota 59%
de sus propias acciones (Charkham, 1994).
Entonces, la administracion del banco ha
relajado el control de los bancos por parte de sus
propietarios y también ejerce una gran influencia
sobre las mayores corporaciones del pais. Wenger
y Kaserer (1998) también dan ejemplos en los
cuales los bancos falsifican las cuentas de las
firmas al pablico y sistematicamente fallan al
disciplinar la administracién.

Finalmente, los sistemas financieros basados en el
mercado proveen un conjunto mas abundante de
herramientas de administracién del riesgo que
permiten mejores instrumentos para ayudar aque €l
riesgo sea el queel cliente prefiere. Mientrasquelos
sistemas basados en la banca pueden proporcionar
servicios béasicos de administracion del riesgo abajo
costo para situaciones estandares, los sistemas
basados en el mercado dan mayor flexibilidad alos
productos hechos al gusto del cliente. Entonces, a
medida que las economias maduran, éstas necesitan
un conjunto méas abundante de herramientas parala
administracion del riesgo y medios paraaumentar €l
capital y pueden beneficiarse concomitantemente de
un ambiente legal y regulatorio que sostenga la
evolucion de actividades basadas en e mercado. De
locontrario, € crecimiento globa puede ser retardado.

Servicios Financieros
o Enfoques Legales

Complementariedades entre Bancos y
Mercados Burséatiles

Como se describié anteriormente, las fricciones de
mercado incentivan la creacion de contratos
financieros, mercados bursétiles e intermediarios. A
su vez, diversos componentesdel sistemafinanciero
proporcionan serviciosfinancieros. eval Glan proyectos,
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gjercen control corporativo, facilitan € manejo del
riesgoy lamovilizacion de ahorros. El enfoquedelos
serviciosfinancieros se concentraen estos serviciosy
destaca cudles sistemas financieros son mejores
para proporcionarlos. El elemento principal es la
disponibilidad y calidad de estos servicios. La
composicién exactadel sistemafinanciero—bancario
0 mercado bursétil— tieneunaimportanciasecundaria.

El enfoque de servicios financieros describe que los
mercados bursdtiles y los bancos pueden proveer
complementariamente servicioso proveer losmismos
servicios financieros. Por jemplo, los mercados de
acciones pueden influir positivamenteen € desarrollo
econdmi co, aungue no se acumule demasi ado capital
através de elos. Especificamente, los mercados de
acciones pueden jugar un rol prominente a facilitar
servicios de administracién del riesgo hechos para el
cliente y aumentar liquidez. Adicionalmente, los
mercados de acciones pueden complementar a los
bancos. Por ggemplo, a estimular la competencia por
control corporativoy ofrecer dternativas parafinanciar
inversién, e mercado de acciones puede reducir el
dafio potencial de un excesivo poder del banco.

Si bienlaliteraturatedricaestaprogresando en cuanto
a la modelacion de la coevolucion de banca y
mercados bursatiles (Boyd y Smith, 1996; Allen y
Gale, 1999), todavia existe poca evidenciaempirica
al respecto. Por gemplo, Levine y Zervos (1998)
muestran que una mayor liquidez del mercado de
accionesimplicacrecimiento econdmico masrapido
sin importar el nivel de desarrollo bancario. De la
mismaforma, un mayor desarrollo bancario implica
crecimiento més rapido, sin importar €l nivel de
liquidez del mercado de acciones. Por otraparte, aun
despuésde controlar por otras caracteristicasdel pais,
tales como ingreso inicial, escolaridad, estabilidad
politica, politicas monetaria, fiscal, de comercio y
tipo de cambio, los datos aln indican gue tanto el
desarrollo de la banca como el del mercado de
acciones gjercen una influencia positiva en el
crecimiento. Usando datos a nivel de firmas,
Demirguc-Kunt y Maksimovic (1998) muestran que
mejoras en el desarrollo del mercado de accionesen
realidad tienden aincrementar el uso delasfinanzas
bancarias en paises en desarrollo. Entonces, estos
dos componentes del sistema financiero pueden
actuar como complementos durante el proceso de
desarrollo. No es necesario plantear la aternativa
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entre ambos sistemas como un tradeoff. En lugar
de eso, las autoridades econémicas pueden querer
concentrarse en proporcionar un ambiente legal y
de regulacién que permita desarrollarse a los
bancosy alos mercados bursatiles, sin privilegiar
aalguno de ellos.

El Enfoque Basado en lo Legal

Un enfoque alternativo, que aqui se denominara
“enfoque basado enlolegal”, se derivaapartir del de
serviciosfinancieros. LLSV (1999, p. 24) argumentan
que, “Al final, los derechos crean las finanzas’. Mas
especificamente, presentan argumentos que sostienen
que el crear codigos legales fuertes, que mantengan
losderechosdelosinversionistas—tanto de acciones
como de deuda— y que se gjecuten eficientemente,
esfundamental paraproveer serviciosfinancierosque
incentiven el crecimiento. De hecho, sugieren quela
explicacion sobrelasdiferenciasentornoalacalidad
de los servicios financieros entre paises esta en
constatar la calidad del sistema legal, antes de
concentrarse en preguntas de bancaver sus mercado.
En sus propias paabras, “... la disyuntiva de banca
versus mercado no es una forma anditica Util para
distinguir los sistemas financieros’. (LLSV p.25) El
enfoque legal predice que el nivel de desarrollo
financiero definido por el ambiente legal serd un
predictor mucho mejor del desempefio econdmico que
cualquier otramedidade estructurafinancieraper se.

Especificacion Econométrica

Estas teorias contendientes de estructura financiera
pueden ser representadas como predicciones
aternativas sobre los parametros de una ecuacion
estédndar de crecimiento. Los model os estdndares de
crecimiento y sus representaciones economeétricas
tradicionalmente modelan €l crecimiento del PIB real
per cépita, G, como funciéon de un nimero de
determinantesdel crecimiento, X. Estosdeterminantes
universalmente incluyen € ingreso inicia y € nivel
inicial de educacion de la fuerza de trabajo para
capturar lacornvergenciacondicional y laimportancia
del capital humano. Muchos modelos también
controlan por estabilidad macroeconémica, apertura
al comercio internacional y estabilidad politica. En
este trabaj o, modifico estas especificaciones de corte
transversal para investigar econométricamente los
enfoques rivales de estructura financiera.
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Especificamente, para distinguir entre los
enfoque alternativos de estructura financiera,
consideré las siguientes regresiones para un corte
transversal de paises:

(1) G=aX+hbS+U(1
20 G=cX+dF+U(2
(3) G=fX+hS+jF+U(_3)

Donde G es crecimiento del PIB real per capita, y
X es un conjunto de informacién condicional, i.e.,
determinantes estdndar del crecimiento. S es una
medida de laestructurafinanciera. Valores altos de
S significan un sistema basado mas en mercado
bursdtil , mientras que val ores mas bajos significan
mas bancario. F mide el desarrollo global del sector
financiero, i.e., el nivel dedesarrollo delosbancos,
el sector no financiero y los mercados de acciones.
Valores mayores de F significan un nivel més alto
de servicios financieros.

U(i) esd término deerror enlasecuacionesi=1, 2,y 3,
respectivamente. Las letras a, b, ¢, d, f, hy j son
coeficientes.

Diferentes hipétesis concernientes a la estructura
financiera y al crecimiento implican distintas
predicciones sobreslosvalores de los parametrosen
lasregresiones1 a3.

Enfoque bancario: Los sistemas bancarios son
particularmente buenosparad crecimiento, y labanca
contribuye al desarrollo financiero global. Asi, €l
enfoque bancario predice que b<0, d>0, h<0, y j>0.

Enfoque de mercado bursatil: Los sistemas basados
en el mercado son particularmente buenos para el
crecimiento y los mercados bursétiles contribuyen
al desarrollo financiero global. Entonces, €l enfoque
de mercado predice que b>0, d>0, h>0, y j>0.

Enfoquedeserviciosfinancieros. El debate deestructura
financierano es muy Util. Los servicios financieros—
proporcionados por bancos 0 mercados bursétiles—
influyen positivamente sobre e crecimiento. A menos
que € desarrollo global del sistema financiero esté
positivamente correlacionado con € sistema bancario
0 mercado, la estructura financiera no debe importar
parael crecimiento. Entonces, este enfoque prediceque
b=0, h=0, d>0, y j>0.

Enfoquebasadoenlolegal: Soloesapartedd desarrollo
financieroglobd definidapor € sstemalegd estaligada
con € crecimiento econdmico. Este enfoque sugiere
usar variables instrumentales para extraer ese
componentededesarrollofinanciero globd, F, definido
por losderechoslegdesdelosinversionistas outsiders
y la eficiencia para forzar e cumplimiento de los
contratos. Entrega las mismas predicciones que €
enfoque de servicios financieros, excepto que éstas se
hacen dentro del contexto de unaregresién queusalos
codigos legales y la eficiencia en & cumplimiento de
|os contratos como instrumentos.

Entonces, estos enfoques de estructurafinancieradan
predicciones muy diferentes sobre los parametros b
y h. Para construir estimadores de los parametros,
uso datos atravésde paises, |o que ayudaadistinguir
empiricamente entre los distintos enfogques.

Puede haber variaciones sutiles en estos enfoques.
Por ejemplo, algunos propulsores del sistema
bancario se concentran en paises en desarrollo.
Entonces, hay un enfoque de banca“ modificado” que
puede favorecer |a siguiente ecuacion de regresion,
dondeY esel PIB rea per cépita

(4 G=aX+bS+kS*Y +U

Enfoque bancario modificado: Los bancos son
importantes particularmente en paises con bajos
niveles de desarrollo. Entonces, este enfoque
maodificado predice que b<0 y k>0. Considero esta
especificacién mas abgjo.

Dado este marco conceptual, ahora describo las
proxies para Sy F que uso para andizar € debate
sobre la estructura financiera.

LOS DATOS

Definiciones de Estructura Financiera

Paraexaminar larelacion entre estructurafinanciera
Yy crecimiento econdmico, se necesitaunamedidade
estructura financiera. Desafortunadamente, no hay
unadefinicién empirica uniformemente aceptadade
sistema financiero bancario o de mercado bursétil.
Consecuentemente, utilizo unavariedad de medidas
de estructura financiera, basadas en el conjunto
agregado de datos para paises construido por Beck,
Demirguc-Kunt, y Levine (1999). Estabase de datos
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contiene numerosas medidas de estructurafinanciera
para un amplio conjunto de paises en el periodo
1980 — 1995.

Unaventajadel enfoque amplio através de paises
€s que permite un tratamiento consistente de la
estructuradel sistemafinanciero através de estos,
y, por consiguiente, facilita las comparaciones
internacionales. Unadebilidad de este enfoque esque
no permite el uso deindicadorestales como el poder
de voto de los bancos o € rol de los takeovers de
mercado como herramientas de control corporativo.
Estas medidas son informativas y muy Utiles en
estudios de paises a nivel individual o en estudios
detallados de unos pocos paises. Estas medidas,
sin embargo, no estan disponibles paratodosellos.
Para proporcionar un enfoque amplio a través de
paises, este documento se concentra en cinco
indicadores agregados de estructura financiera
basados en medidas de tamafio relativo, actividad y
eficiencia de bancos y mercados bursdtiles.

ACTIVIDAD-ESTRUCTURA es una medida de la
actividad de los mercados de acciones relativaalade
los bancos. Paramedir laactividad delos mercados de
acciones se usalatasa devalor total transado, lacual
esigud al valor delasacciones domésticas negociadas
en transacciones domésticas dividido por € PIB. Esta
tasadevdor total transado se usafrecuentemente para
calibrar la liquidez del mercado, porque mide el
comercio en el mercado, relativo a la actividad
econémica. En latabla 1 se presenta un ranking de la
tasa de valor total transado para los 48 paises
condderadosen estedocumento. Paramedir laactividad
delosbancos seusalatasa decrédito bancario, lacua
esigua da vaor de los créditos a sector privado en
bancos que aceptan depdsitas como proporcion del PIB.
Esta medida excluye créditos al sector publico
(gobiernos central y locales asi como a empresas
publicas). Latasade crédito bancario estaranqueaday
mostrada en la tabla 1. Entonces, ACTIVIDAD-
ESTRUCTURA esigua d logaritmo delatasadevaor
total transado dividida paralatasade crédito bancario.
Valores altos de ACTIVIDAD-ESTRUCTURA
implican un sistema financiero mas basado en €l
mercado bursétil. En latabla 2 se ordenan y listan
los valores para ACTIVIDAD-ESTRUCTURA, los
cuales se discutiran més adelante.

TAMANO-ESTRUCTURA es una medida del
tamarno del mercado de acciones relativo al de los
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bancos. Paramedir el tamafio del mercado doméstico
deacciones, uso latasa de capitalizacion del mercado,
lacud esigud d vaor de las acciones domésticas
listadas para transacciones domésticas dividido por €
PIB. Latablalranqueay listalatasade capitalizacion
demercado. Paramedir €l tamafio delabanca, otravez
uso la tasa de crédito bancario. Se debe notar, sin
embargo, que otras medidas del tamafio del sistema
bancario, tales como los activos totaes del sistema
bancario divididosparadl PIB danresultadossimilares.
Entonces, TAMANO-ESTRUCTURA es igual a
logaritmo de la tasa de capitalizacion de mercado
dividida por la tasa de crédito bancario. Los vaores
para TAMANO-ESTRUCTURA se ordenan y listan
enlatabla 2. Discuto estos va ores més adelante.

EFICIENCIA-ESTRUCTURA esunamedidadela
eficiencia del mercado de acciones relativa a la de
los bancos. Para medirla, uso latasa de valor total
transado, dado que reflgja la liquidez del mercado
de acciones domeéstico. También usé la tasa de
rotacién, que esigual a valor de transacciones de
accionesrelativo alacapitalizacion de mercado. La
tasa derotacion mideel comercio relativo a tamafio
de los mercados bursdtiles, y se usa también como
un indicador de eficiencia de mercado. Usar latasa
de rotacion produce resultados similares a aquellos
obtenidos con la tasa de valor total transado. Para
medir laeficienciadel sector bancario, uso los costos
indirectos, los cuales son iguales a costo indirecto
del sistema bancario relativo a los activos del
sistema bancario. Aunque sujeto a problemas de
interpretacion, grandes costos indirectos pueden
reflejar ineficienciasen el sistemabancario. Por otra
parte, aunque muchos lectores pueden cuestionar la
exactitud de este indice, 1o incluyo por ser usado
universalmente. Latablal ordenay listael indice de
costosindirectos de eficienciabancaria. También usé
los margenes de tasadeinterésen lugar delos costos
indirectos y obtuve resultados similares. Entonces,
EFICIENCIA-ESTRUCTURA esigual al logaritmo
delatasade valor total transado multiplicado por los
costos indirectos. Valores atos de EFICIENCIA-
ESTRUCTURA implican un sissemamésde mercado
bursdtil. Sus valores se presentan en latabla 2.

AGREGADO-ESTRUCTURA es una medida
conglomerada de estructura financierabasadaen
actividad, tamafio y eficiencia. Especificamente
AGREGADO-EFICIENCIA es el componente
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Crédito Bancario

Indicadores de Actividad y Tamafio de Banca y Mercado

Valor Total Negociado

Capitalizacion de Mercado

Costos Indirectos

(Actividad/Tamafio) (Actividad/Eficiencia) (Tamarfio) (Eficiencia)

Suiza 1.44 Taiwan 1.50 Sudafrica 131 Irlanda 0.00
Jap6n 1.04 Suiza 0.98 Malasia 1.07 Holanda 0.01
Alemania 0.86 Malasia 0.43 Reino Unido 0.76 Japon 0.01
Taiwan 0.83 Japén 0.38 Japén 0.73 Malasia 0.02
Austria 0.83 Reino Unido 0.35 Suiza 0.71 Panama 0.02
Francia 0.82 E.UA. 0.34 E.U.A. 0.58 Finlandia 0.02
Reino Unido 0.74 Tailandia 0.20 Taiwan 0.49 Taiwan 0.02
Holanda 0.74 Holanda 0.19 Canada 0.46 Egipto 0.02
Finlandia 0.67 Alemania 0.19 Chile 0.43 Tulnez 0.02
Espafia 0.66 Israel 0.16 Australia 0.43 Tailandia 0.02
E.UA. 0.65 Canada 0.15 Holanda 0.41 Reino Unido 0.02
Portugal 0.63 Australia 0.14 Nueva Zelanda 0.40 Canada 0.02
Malasia 0.59 Irlanda 0.14 Suecia 0.38 Austria 0.02
Chipre 0.57 Suecia 0.14 Israel 0.29 Noruega 0.02
Tunez 0.52 Francia 0.08 Irlanda 0.27 Portugal 0.03
Tailandia 0.51 Nueva Zelanda 0.08 Tailandia 0.26 Australia 0.03
Sudafrica 0.51 Sudafrica 0.08 Bélgica 0.26 Nueva Zelanda ~ 0.03
Israel 0.51 Brasil 0.06 Jamaica 0.24 Alemania 0.03
Italia 0.51 Dinamarca 0.06 Dinamarca 0.22 Bélgica 0.03
Panama 0.49 México 0.06 Filipinas 0.21 India 0.03
Canada 0.48 Espafa 0.06 Francia 0.20 Paquistan 0.03
Noruega 0.48 Turquia 0.06 Chipre 0.19 Suecia 0.03
Australia 0.47 Noruega 0.06 Alemania 0.19 Chile 0.03
Chile 0.45 Filipinas 0.05 Finlandia 0.18 Espafa 0.03
Suecia 0.44 India 0.05 Espafia 0.18 Italia 0.04
Dinamarca 0.42 Finlandia 0.04 Noruega 0.15 Dinamarca 0.04
Nueva Zelanda 0.41 Italia 0.04 México 0.15 Sudafrica 0.04
Bélgica 0.37 Austria 0.04 Zimbabwe 0.13 E.UA. 0.04
Trinidad y Tobago  0.30 Chile 0.04 India 0.13 Kenia 0.04
Irlanda 0.27 Bélgica 0.03 Sri Lanka 0.13 Israel 0.04
India 0.24 Jamaica 0.03 Ghana 0.12 Zimbabwe 0.04
Egipto 0.24 Portugal 0.02 Italia 0.12 Grecia 0.04
Paquistan 0.23 Honduras 0.02 Brasil 0.12 Honduras 0.04
Filipinas 0.23 Paquistan 0.02 Kenia 0.12 Chipre 0.04
Grecia 0.22 Ecuador 0.02 Trinidad y Tobago  0.11 Francia 0.04
Jamaica 0.22 Argentina 0.02 Ecuador 0.10 Trinidad y Tobago 0.04
Honduras 0.21 Grecia 0.02 Paquistan 0.09 Sri Lanka 0.05
Sri Lanka 0.19 Chipre 0.02 Grecia 0.08 Suiza 0.05
Kenia 0.19 Perd 0.01 Portugal 0.08 México 0.05
Brasil 0.16 Sri Lanka 0.01 Tanez 0.08 Filipinas 0.05
Ecuador 0.15 Trinidad y Tobago  0.01 Austria 0.07 Ghana 0.05
México 0.15 Zimbabwe 0.01 Panama 0.07 Turquia 0.06
Argentina 0.14 Tunez 0.01 Colombia 0.06 Jamaica 0.08
Colombia 0.14 Colombia 0.01 Turquia 0.06 Ecuador 0.08
Zimbabwe 0.13 Egipto 0.00 Pert 0.06 Colombia 0.08
Turquia 0.13 Kenia 0.00 Egipto 0.05 Perd 0.10
Peru 0.06 Ghana 0.00 Honduras 0.05 Argentina 0.11
Ghana 0.03 Panama 0.00 Argentina 0.05 Brasil 0.12
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indices Ordenados de Estructura

Actividad Estructura Tamafo Estructura Eficiencia Estructura Agregado Estructura

Taiwan 0.59 Ghana 1.34 Suiza -3.03 Taiwan 1.86
Malasia -0.32 | Sudafrica 0.94 | Taiwan -3.62 Malasia 1.59
Suiza -0.39 Malasia 0.60 E.UA. -4.38 Suiza 1.58
E.U.A. -0.64 Jamaica 0.08 Reino Unido -4.79 E.UA. 1.34
Irlanda -0.64 Zimbabwe 0.03 Brasil -4.87 Reino Unido 1.24
Turquia -0.73 Reino Unido 0.02 Malasia -4.97 Brasil 1.01
Reino Unido -0.74 México -0.02 Israel -5.10 México 0.90
México -0.85 Nueva Zelanda -0.02 Japén -5.24 | Japon 0.86
Brasil -0.92 Irlanda -0.03 Alemania -5.26 Sudafrica 0.85
Tailandia -0.92 Chile -0.03 Suiza -5.47 Canada 0.82
Japén -1.00 Canada -0.06 Tailandia -5.52 Suecia 0.80
Canada -1.14 Pera -0.07 Turquia -5.,54 | Australia 0.80
Israel -1.15 Australia -0.09 Australia -5.58 Israel 0.75
Suecia -1.18 | Filipinas -0.10 | Canada -5.59 | Turquia 0.71
Australia -1.18 E.UA. -0.11 Francia -5.60 Tailandia 0.68
Holanda -1.36 Suecia -0.15 México -5.75 Filipinas 0.58
Filipinas -1.47 Brasil -0.31 Sudafrica -5.91 Nueva Zelanda  0.49
Alemania -1.52 | Japén -0.35 Filipinas -5.92 Peru 0.39
Peru -1.54 Bélgica -0.36 Dinamarca -6.08 Jamaica 0.38
India -1.61 Sri Lanka -0.39 Nueva Zelanda -6.12 Irlanda 0.33
Nueva Zelanda -1.64 Ecuador -0.43 Jamaica -6.12 Holanda 0.33
Dinamarca -1.87 Kenia -0.48 Espafia -6.14 Alemania 0.17
Sudafrica -1.90 Taiwan -0.53 Holanda -6.26 Dinamarca 0.17
Jamaica -2.04 Israel -0.56 Argentina -6.28 Ghana 0.16
Noruega -2.06 Holanda -0.60 Noruega -6.49 India 0.14
Argentina -2.15 India -0.60 Perd -6.53 Chile 0.00
Ghana -2.17 Dinamarca -0.62 Italia -6.54 Ecuador -0.04
Ecuador -2.19 Tailandia -0.66 India -6.58 Bélgica -0.17
Francia -2.28 Suiza -0.71 Ecuador -6.65 Francia -0.17
Honduras -2.34 Turquia -0.74 Chile -6.74 Argentina -0.18
Espafa -2.36 Colombia -0.78 Austria -6.92 Noruega -0.23
Bélgica -2.38 Paquistan -0.98 Bélgica -6.94 Espafia -0.31
Chile -2.46 | Trinidad y Tobago -1.00 Honduras -7.06 Zimbabwe -0.35
Paquistan -2.51 Grecia -1.02 Finlandia -7.23 Sri Lanka -0.41
Italia -2.52 | Argentina -1.09 Chipre -7.31 Italia -0.55
Zimbabwe -2.58 Chipre -1.11 Sri Lanka -7.37 Paquistan -0.62
Grecia -2.65 Noruega -1.15 Grecia -1.37 Honduras -0.63
Sri Lanka -2.66 Finlandia -1.29 Paquistan -7.47 Grecia -0.66
Finlandia -2.72 Espafia -1.29 Colombia -7.50 Colombia -0.75
Austria -3.04 Francia -1.42 Portugal -7.52 Finlandia -0.76
Colombia -3.04 Italia -1.45 Trinidad y Tobago -7.72 Trinidad y Tobago -1.04
Portugal -3.40 Honduras -1.46 Zimbabwe -7.88 Chipre -1.05
Trinidad y Tobago -3.41 | Alemania -1.53 Irlanda -8.02 Austria -1.27
Chipre -3.62 Egipto -1.54 Ghana -8.52 Kenia -1.37
Kenia -3.93 Tlnez -1.91 Kenia -8.88 Portugal -1.43
Egipto -4.14 Panama -1.94 | Tanez -8.90 Egipto -2.09
Tlnez -4.29 Portugal -2.10 Egipto -9.60 Tanez -2.09
Panama -5.17 Austria -2.46 Panama -9.98 Panama -2.75
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principal de ACTIVIDAD-ESTRUCTURA,
TAMANO-ESTRUCTURA y EFICIENCIA
ESTRUCTURA. De esta forma, construyo
AGREGADO-ESTRUCTURA para que sea la
variable que mejor explique (el R-cuadrado més
alto) los tres primeros indicadores de estructura
financiera. Los valores ordenados de estavariable
también se presentan en la tabla 2.

DUMMY-ESTRUCTURA hace una simple
clasificacion bivariada de banca versus mercado,
basadaend indicado deAGREGADO-ESTRUCTURA.
Especificamente, laDUMMY-ESTRUCTURA esigud
als AGREGADO-ESTRUCTURA es mayor que la
mediana de lamuestray cero de otraforma. Luego,
DUMMY-ESTRUCTURA esigua al paraeconomias
“basadasen mercado” y cero paralas* basadasenbanca’.

Discusién de las Medidas
de Estructura Financiera

Demirguc-Kunt y Levine (1999) discuten una
variedad de caracteristicas llamativas y anémalas
asociadas con las medidas de estructura financiera.
Por giemplo, la medida de actividad de estructura
financiera, ACTIVIDAD-ESTRUCTURA, entrega
la clasificacién intuitivamente atractiva de que
Taiwan, Malasia, Suizay los Estados Unidos estéan
altamente basados en el mercado a causa de sus
activos mercados bursatiles. Sin embargo,
ACTIVIDAD-ESTRUCTURA tambiénidentificaa
Turquia, México y Brasil como muy basados en el
mercado, aunque sus tasas de valor total transado
son cerca de un sexto de la de Estados Unidos. Esto
reflgjael hecho quetodos estos paisestienenun nivel
de desarrollo bancario muy bajo.

La medida de tamafio de la estructura financiera
presenta una cantidad significativa de anomalias.
La medida de tamafio de estructura financiera,
TAMARNO-ESTRUCTURA, identifica a Ghana,
Jamaica y Zimbabwe con sistemas financieros
altamente basados en el mercado. Esto es porque
estos paisestienen sistemas bancarios muy pequefios
y subdesarrollados, no porque sus mercados de
acciones sean particularmente bien desarrollados. La
medida de tamafio también clasifica a Egipto y
Honduras como altamente bancarios, aunque tienen
tasas de crédito bancario por debajo de la media
muestral. La medida de tamafio también indica que
Chiley Sudéfricaestan muy basados en el mercado,

aungue ninguno delosdos cuentacon un mercado muy
activo. Los dos paises muestran gran capitaizacion de
mercado con relativamente poca negociacion. La
teoria, sin embargo, se concentra en la liquidez del
mercado, no en el indice de acciones per se. Luego,
la medida de tamafio parece propensa a problemas.
De hecho, aunque toda la estructura de indicadores
esté altamente correlacionada, como se muestra en
la tabla 5, las correlaciones cruzadas més débiles
incluyen TAMANO-ESTRUCTURA.

Lamedidade€ficienciadelaestructurafinancierasufre
de problemas similares. Mientras que EFICIENCIA-
ESTRUCTURA identifica adecuadamente a Suiza,
Taiwéan, Estados Unidos y €l Reino Unido como
basados en e mercado, también indica que Brasil
tiene un mercado relativamente muy eficiente. Pero
Brasil tiene este alto valor de EFICIENCIA-
ESTRUCTURA debido a que posee grandes costos
bancarios indirectos. De la misma forma, mientras
que Egipto, Kenia y Ghana se presentan como
altamente bancarios de acuerdo con esta medida de
eficiencia, estadesignacion sederivade nivelesmuy
bajos de actividad en sus mercados de acciones, no
porgue tengan bancos eficientes.

Dado que el objetivo de este trabajo es usar los
mejores datos disponibles para evaluar la relacion
entre estructurafinancieray crecimiento econémico,
esimportante reconocer losproblemasen lamedicion
y evaluar su importancia cuando sea posible. Como
se giemplificod antes, las medidas de estructura
financiera pueden ser grandes porque €l pais tiene
mercados bursatiles bien desarrollados 0 bancos muy
pobremente desarrollados. De la misma forma, un
pais puede tener indicadores de estructurafinanciera
pequefios, porque sus bancos son comparativamente
bien desarrollados, o porque sus mercados bursétiles
son relativamente subdesarrollados. Por lo tanto, uso
el método de Demirguc-Kunt y Levine (1999) que
identificaprimero los paises con sistemasfinancieros
atamente subdesarrollados. Ellos argumentan que
puede ser apropiado clasificar estos paises como no
basados ni en banca ni en mercado, solo notar que
estos paises son subdesarrollados financieramente.
Especificamente, identifico aquellos paises que
tienen valores por debajo de la media de crédito
bancario, capitalizacion de mercado y tasas de valor
total transado y que tienen valores mayores a la
mediana de gastos indirectos, como se apreciaen la
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Argentina Grecia Sri Lanka
Colombia Honduras Trinidad y Tobago
Ecuador Kenia Zimbabwe

Ghana Perd
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asi como empresas publicas). Diferente ala
tasa de crédito bancario usada para construir
ACTIVIDAD-ESTRUCTURA, la tasa de
crédito privado incluye créditos emitidos en
dinero bancario que no corresponde a

Paises con valores bajo la mediana de crédito bancario, capitalizacion de mercado, valor

total negociado y valores por encima de la mediana de costos indirectos.

tabla 1. En particular, creo una variable dummy
[lamada SUBDESARROLLADO, lacual esigua al
s € paistiene valores bajo lamedianade todos estos
indicadores de desarrollo financiero. Los paises
SUBDESARROLLADOS seenumeran en latabla 3.
Como una verificacion de robustez, testeo si el
identificar estos paises en los andlisis altera los
resultados. Discuto esto en la presentacién de los
resultados que sigue.

Midiendo el Desarrollo Financiero Global

El enfoque legal sugiere que ni los sistemas basados
en el mercado ni los basados en la banca son
particularmente importantes para el crecimiento
econdmico. El enfoque delo legal mas bien enfatiza
gue ese componente del sector financiero global
producido por el sistema legal esta critica y
positivamente ligado al crecimiento de largo plazo.
Para evaluar este punto de vista, se necesita una
medida de desarrollo global del sector financiero y
medidasdel gradoen el cual el sistemalegal sostiene
€l desarrollo del sector financiero. Asi, esta seccion
presenta medidas del desarrollo global del sistema
financiero, basadas en indicadores de actividad,
tamafio y eficiencia. El objetivo es que estos
indicadores aproximen el grado en el cual los
sistemas financieros nacionales proporcionan
servicios financieros: evaluar firmasy monitorear a
los administradores, facilitar el manegjo del riesgo y
movilizar recursos.

ACTIVIDAD-FINANZAS es una medida de la
actividad del mercado de acciones y de los
intermediarios. Para medir la actividad de los
mercados de acciones, uso la tasa de valor total
transado. Parala actividad de |os bancos, latasa de
crédito privado, laque esigual al valor deloscréditos
financieros de los intermediarios al sector privado
como proporcion del PIB. Esta medida excluye
créditosal sector plblico (gobiernoscentralesy locaes
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depdsitos. Entonces, es una medida méas
comprensibledel desarrollo deintermediarios
financieros que la de crédito bancario. Esto
es apropiado, dado que ACTIVIDAD-
FINANZAS es un indice global de actividad del
sector financiero (Se probd, sin embargo, que a
reconstruir todas las medidas de estructura
usando crédito privado en lugar de crédito
bancario, losresultados no cambian). Por consiguiente,
ACTIVIDAD-FINANZASesigud a logaritmo dela
tasade vaor total transado multiplicado por latasade
crédito privado y estaenumeradaen latabla4. Ademas,
la tabla 5 muestra que ACTIVIDAD-FINANZAS
esta positiva y significativamente correlacionada con
cada uno de los indicadores de estructura y los otros
indicadores de desarrollo financiero.

TAMARNO-FINANZAS es una medida del tamafio
delosmercados de accionesy delosintermediarios.
Para medir el tamafio del mercado doméstico de
acciones, uso latasa de capitalizacion de mercado.
Como se menciond anteriormente, hay problemas
conceptuales al usar simplemente el tamafio del
mercado paraestimar su desarrollo. Ademas, Levine
y Zervos (1998) encuentran que el tamafio del
mercado no estafuertemente ligado con crecimiento
economico, pero la actividad del mercado (medida
por la tasa de valor total transado) si es un buen
predictor de éste. No obstante, incluimos estamedida
para complementar y para evaluar los hallazgos de
Levine y Zervos (1998) con una base de datos
diferente. Paramedir el tamafio delosintermediarios,
otravez utilizo latasa de crédito privado. Entonces,
TAMANO-FINANZAS es igual a logaritmo de la
tasa de capitalizacion de mercado multiplicado por
latasa de crédito privado. Latabla4 dasusvalores.

EFICIENCIA-FINANZAS es una medida de la
eficiencia del sector financiero. Para medir la
eficiencia del mercado de acciones, uso la tasa de
valor total transado. Para medir la eficiencia del
sector bancario, los costos indirectos, |os cual es son
iguales a los costos indirectos del sistema bancario
relativos a los activos del sistema. Entonces,
EFICIENCIA-FINANZAS esigual a logaritmo de
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Actividad Finanzas

Desarrollo Financiero

Tamafio Finanzas

Eficiencia Finanzas

Agregado Finanzas

Suiza
Taiwan
Japon
E.UA.
Malasia
Reino Unido
Holanda
Alemania
Suecia
Tailandia
Canada
Australia
Irlanda
Israel
Francia
Sudafrica
Noruega
Esparfia
Nueva Zelanda
Austria
Finlandia
Dinamarca
Italia

Chile

Brasil
Filipinas
Portugal
India
Bélgica
Chipre
México
Turquia
Jamaica
Grecia
Honduras
Trinidad y Tobago
Paquistan
Tlnez
Ecuador
Sri Lanka
Argentina
Zimbabwe
Colombia
Panama
Per
Kenia
Egipto
Ghana

0.55

0.31
-0.43
-0.80
-1.08
-1.33
-1.41
-1.76
-1.91
-1.98
-2.14
-2.14
-2.41
-2.52
-2.57
-2.81
-2.91
-3.11
-3.14
-3.36
-3.52
-3.63
-3.89
-3.96

-4.14
-4.17
-4.32
-4.35
-4.37
-4.44
-4.50
-4.77
-4.82
-5.05
-5.15
-5.32
-5.41
-5.52
SON(D)
-5.97
-5.99
-6.14
-6.31
-6.55
-6.60
-6.83
-6.85
-9.07

Suiza
Japén
Sudafrica
E.UA.
Malasia
Holanda
Reino Unido
Suecia
Taiwan
Australia
Canada
Alemania
Francia
Noruega
Chipre
Nueva Zelanda
Tailandia
Austria
Chile
Espafa
Irlanda
Finlandia
Israel
Portugal

Tlnez
Dinamarca
Bélgica
Italia
Trinidad y Tobago
Panama
Jamaica
Filipinas
Grecia
Kenia
India
Brasil
Zimbabwe
Honduras
Colombia
Egipto
México
Paquistan
Sri Lanka
Ecuador
Turquia
Argentina
Pert
Ghana

5.51
5.49
5.35
5.24
5.23
5.13
5.02
4.99
4.94
4.82
481
471
471
4.64
4.57
4.55
4.55
4.54
4.54
4.50
4.49
4.45
4.37
4.26

4.16
4.16
414
4.13
411
4.06
3.95
3.91
3.88
3.71
3.69
3.60
3.56
3.52
3.51
3.50
3.47
3.47
3.47
3.35
2.99
2.99
2.76
2.73

Taiwan
Irlanda
Japon
Malasia
Suiza
Holanda
Reino Unido
Tailandia
E.U.A.
Alemania
Canada
Australia
Suecia
Israel
Nueva Zelanda
Finlandia
Noruega
Sudéfrica
Francia
Dinamarca
Espafia
India
Austria
México
Chile
Bélgica
Italia
Filipinas
Turquia
Portugal
Paquistan
Brasil
Honduras
Grecia
Jamaica
Tlnez
Chipre

Sri Lanka
Zimbabwe
Trinidad y Tobago
Ecuador
Egipto
Panamé
Argentina
Per(
Kenia
Colombia
Ghana
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4.43
4.14
3.32
3.27
2.98
2.95
2.72
2.33
2.24
1.91
1.84
1.71
1.49
1.43
1.07
0.98
0.91
0.75
0.64
0.58
0.57
0.52
0.48
0.23

0.20

0.19

0.13

0.03
-0.03
-0.19
-0.45
-0.62
-0.76
-0.92
-0.96
-1.00
-1.06
-1.26
-1.37
-1.52
-1.52
-1.55
-1.76
-1.91
-2.02
-2.30
-2.51
-2.71

Suiza 1.88
Taiwan 1.84
Japon 1.76
Malasia 1.52
E.UA. 1.37
Holanda 1.35
Reino Unido 1.27
Irlanda 1.11
Suecia 0.92
Alemania 0.89
Tailandia 0.86
Canada 0.86
Australia 0.84
Sudéfrica 0.79
Israel 0.51
Francia 0.50
Noruega 0.47
Nueva Zelanda 0.42
Espafa 0.30
Finlandia 0.28
Austria 0.26
Chile 0.10
Dinamarca 0.05
Italia -0.09
Bélgica -0.16
Portugal -0.17
Chipre -0.21
Filipinas -0.26
India -0.30
México -0.49
Brasil -0.53
Jamaica -0.55
Tlnez -0.58
Grecia -0.62
Trinidad y Tobago -0.67
Honduras -0.77
Paquistan -0.78
Turquia -0.81
Panama -0.95
Sri Lanka -1.03
Zimbabwe -1.04
Ecuador -1.10
Egipto -1.23
Kenia -1.27
Colombia -1.31
Argentina -1.39
Peru -1.62
Ghana -2.20



latasadevalor total transado divididaparalos costos
indirectos. Su valor estéa dado en latabla 4.

DUMMY-FINANZAS simplemente aisla de los
otros paises a aquellos paises identificados por
Demirguc-Kunt y Levine (1999) que tienen bancos
y mercados bursatiles subdesarrollados. Asi,
DUMMY-FINANZAS es igual a 0 si €l pais es
altamente subdesarrollado financieramentey 1 de
otra manera.

AGREGADO-FINANZASesd componente principal
delosprimerostresindicadoresdedesarrollofinanciero
de actividad, tamafio y eficiencia.
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Otras Variables

Paraevaluar larelacion entre crecimiento econémico
y estructura financiera y desarrollo financiero, es
importante controlar por otras determinantes
potenciaes de crecimiento. La matriz de variables
X enlas ecuaciones anteriores representabal os otros
determinantes potenciales. M as especificamente, en
las regresiones que siguen, uso dos conjuntos de
informacién condicional paraevaluar loslazosentre
crecimiento y estructura financieray desarrollo.

El conjunto deinformacién condicional smplecontiene
solamente el logaritmo del PIB rea per capita, €l cual

Correlaciones: Estructura Financiera y Desarrollo Financiero

Actividad Tamafio  Eficiencia  Agregado Dummy  Actividad Tamafio  Eficiencia ~ Dummy  Agregado
Estructura  Estructura  Estructura  Estructura  Estructura  Finanzas Finanzas Finanzas Finanzas Finanzas
ACTIVIDAD 1 oo 0.54 0.86 0.97 0.79 0.69 0.35 0.73 0.41 0.62
ESTRUCTURA
TAMARNO 1.00 0.30 0.67 0.61 0.08 0.04 016  -0.04 0.10
ESTRUCTURA
EFICIENCIA 1.00 0.88 0.63 0.80 0.51 0.67 0.49 0.69
ESTRUCTURA
AGREGADO 1.00 0.80 0.66 0.38 0.65 0.37 0.59
ESTRUCTURA
DUMMY 1.00 0.51 0.30 0.57 0.30 0.48
ESTRUCTURA
ACTIVIDAD 1.00 0.88 0.94 0.78 0.98
FINANZAS
TAMANO 100 080 080 093
FINANZAS
EFICIENCIA 1.00 0.75 0.96
FINANZAS
DUMMY 1.00 0.81
FINANZAS
AGREGADO 1.00
FINANZAS

Nota: Todas las correlaciones son significativas al 5%, excepto aquellas en italicas y sombreadas

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado / créditos bancarios al sector privado).

Tamafio-Estructura = Ln ((capitalizacion de mercado / creditos bancarios al sector privado)).

Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1, 2, 3.

Dummy-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra forma
Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios / PIB).

Tamafio-Finanzas = Ln ((capitalizacién de mercado + créditos privados de intermediarios) / PIB).
Eficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado / tasa bancaria de costos indirectos).
Dummy-Finanzas = 0 si tanto el valor negociado como los créditos privados de los intermediarios < media.

Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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para el presente estudio es el valor de 1980, y el
logaritmo del nivel inicial de afios de escolaridad de
la poblacion en edad de trabajar. El ingreso inicial
capturael efecto de convergenciapredicho por muchos
modelos de crecimiento e incluye la escolaridad,
porque muchos andlisis sugieren un rol positivo del
capital humano en €l proceso de crecimiento.

El conjunto de informacién condicional completa
contiene el conjunto de informacion simple més (i)
el logaritmo de 1 més latasa de inflacion promedio,
(ii) e logaritmo de 1 més el promedio de premio del
mercado negro, (iii) el logaritmo del tamafio del
gobierno como proporcién del PIB, (iv) el logaritmo
del comercio internacional (exportaciones mas
importaciones) como proporcion del PIB, y (v)
indicadores de libertades civiles, revoluciones y
rebeliones, asesinatos politicos, eficiencia
burocraticay corrupcion. Unavariedad de trabajos
de investigacion enfatizan la informacion de las
politicas macroeconémicas y los factores politicos
en € proceso de crecimiento econémico. Controlo
por estos factores paraevaluar € lazo independiente
entre crecimiento y tanto estructurafinancieracomo
desarrollo financiero global.

RESULTADOS

Estructura Financiera

La tabla 6 presenta los resultados de estructura
financierausando estimaci ones de minimos cuadrados
ordinarios con errores estandares consistentes con
heterocedasticidad. El panel de arriba muestra los
resultados que incluyen € conjunto de informacion
condicional simple para cada una de las cinco
variables de estructurafinanciera. El panel de abajo
muestra los resultados para el conjunto de
informaci 6n condicional completo. Dado que utilizo
lamismamuestra, hay 48 observacionesen cadauna
de las regresiones (con excepcion de lo que se
observaen lo quesigue). Pararesumir concisamente
un gran nimero de regresiones, solo reporto los
resultados de la variable de interés: las variables de
estructura financiera

Losresultados delatabla 6 indican que la estructura
financiera no esté relacionada estadisticamente con
€l crecimiento econdmico. Ninguno delosindicadores
de estructura financiera es significativo en algunade
lasregresiones al nivel de significanciadel 0.10. Los

resultados son inconsistentes, tanto con e enfoque
bancario como con € de mercado bursétil. El enfoque
bancario prediceunarelacion negativaentrecrecimiento
y medidas de estructura financiera. El de mercado
bursitil predice una relacion positiva. Méas bien, los
resultados son més consistentes con los enfoques de
servicios financieros y € basado en lo legal: ellos
predicen quelaestructurafinancierano eslaformamas
Gtil paradistinguir los sistemas financieros.

Estos hallazgos son robustos a ateraciones en la
ecuacin deregresién. Enlaespecificacion econométrica,
la ecuacién (3) especifica € crecimiento como una
funcién tanto de la estructura financiera como del
desarrollo financiero global. También examino esta
especificacion. Las variables de estructura financiera
nunca son significativas en la ecuacion (3). Més abgo,
reporto y discuto los resultados robustos sobre €l
desarrollo financiero globa. Ademés, rehice todos los
resultados de la tabla 6 para testear S los bancos son
particularmenteimportantesen bgosnivel esdedesarrollo
econdmico. Asl, incluyo e término deinteraccion, SFY,
donde Sesd indicador de estructurafinancieray Y esd
PIB per cpita. Especificamente, estimo laecuacion (4)
paraevauar lavalidez del enfoquebancario modificado.
Esto no dterd losresultados: ni € coeficiente de Sni
de S*Y son sgnificativos nuncad nivel del 0.10. Otra
vez, losresultados son més cons stentes conlosenfoques
basados en sarvicios financieros y en lo lega que con
otros enfoques de estructurafinanciera

Ademas, controlé por cada uno de los sistemas
financieros subdesarrollados, i.e., aquellos
listados en la tabla 3. Aumenté las regresiones
en la tabla 6 para incluir la variable dummy, NO
DESARROLLADO, lacua esigua a1 paracada
pais con sistema financiero subdesarrollado y cero
para los otros paises. Esto no alterd los resultados.
Ninguno de los indicadores de estructura es
significativo. Entonces, |os datos no son consistentes
ni con las teorias basadas en e mercado bursétil ni
con las basadas en el sistema bancario, en lo que
respecta a estructura financiera.

Lastablas7, 8y 9examinan s laestructurafinanciera
esta relacionada con las fuentes del crecimiento:
acumulacién decapita, crecimiento delaproductividad
total delosfactores o lastasas privadas de ahorro. Mas
precisamente, latabla 7 esigua alatabla 6, excepto
que incluye la tasa de acumulacion de capitd fisico
como lavariable dependiente. Enlatabla8, lavariable
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dependiente es el crecimiento de la productividad
total de los factores, la cual en este caso esigua a
G —(0.3) (crecimiento del capital real per cépita) y
es tomado de Easterly y Levine (1999). Latabla 9
presenta resultados donde la tasa de ahorro privado
eslavariable dependiente. Como se muestra, no hay
una relacion significativa —positiva o negativa—
entre estructurafinancieray lasfuentesde crecimiento
economico. L osresultados son més consistentescon el
enfoque de la estructurafinancierabasado enlo legal.

La tabla 10 examina la relacion entre estructura
financiera y crecimiento econémico, usando
variablesinstrumental es paracontrolar por potencial
simultaneidad. Uso tresvariablesinstrumentalespara
explicar las diferencias a través de paises en la
estructura financiera. Todas las variables vienen de
LLSV (1998). SRIGHTS es un indice de derechos
de los accionistas.® SRIGHTS hace un trabajo
particularmente bueno explicando las diferencias a
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través de paises en el desarrollo del mercado de
acciones. En cambio, CRIGTHS es un indice de
derechosdeacreedores'®. CRIGHTS ayudaaexplicar
lasdiferencias através de paises en el desarrollo del

9 Especificamente, para los derechos de |os tenedores, afiado 1 si:
(1) el pais permite a los tenedores de acciones comunicar su
equivalente a la firma; (2) los tenedores no requieren depositar sus
acciones antes de la Reunién General de Accionistas; (3) votos
acumulados o representacion proporcional deminoriasson permitidas
en ladirectiva; (4) existe un mecanismo opresor de minorias; (5) €l
porcentaje minimo para llamar a una Reunién Extraordinaria de
Accionistasparatitular alosaccionistas es menor oigual a10% (la
media muestral); o (6) los accionistas tienen derechos preferentes a
los que solo se puede renunciar por votos de los accionigtas.

10 Especificamente, para derechos de acreedores afiado 1 si (1) €l
pais impone restricciones, tales como consentimiento de los
acreedores para aplicar o reorganizar; (2) los acreedores
asegurados son capaces de ganar posesi6n de susaccionesuna vez
que la peticién dereorganizacion ha sido aprobada (no permanecer
automaticamente); (3) los acreedores asegurados son ranqueados
primeros en la distribucién de las ganancias que resulten de la
disposicion de activos de una firma quebrada; y (4) el deudor no
retiene la administracion de su propiedad mientras esta pendiente
la resolucion de la reorganizacion.

Estructura Financiera y Crecimiento Econémico
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB Real Per Céapita, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iab I_e Coeficiente Efror Estadisticot  P-value 55
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Estructura 0.474 0.285 1.659 0.104 0.086
Tamafio-Estructura -0.318 0.350 -0.909 0.368 0.019
Eficiencia-Estructura 0.373 0.255 1.460 0.151 0.069
Agregado-Estructura 0.365 0.313 1.167 0.250 0.039
Dummy-Estructura 0.302 0.568 0.531 0.598 0.010
2. Conjunto de Informacion Condicional Completo
Var.iabl_e Coeficiente Efror Estadisticot  P-value iy
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Estructura 0.455 0.305 1.493 0.145 0.405
Tamafio-Estructura -0.605 0.517 -1.170 0.250 0.386
Eficiencia-Estructura 0.336 0.259 1.299 0.203 0.392
Agregado-Estructura 0.315 0.321 0.982 0.333 0.372
Dummy-Estructura 0.055 0.514 0.108 0.915 0.355

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacién condicional completo: conjunto simple, mas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado / créditos bancarios al sector privado).
Tamafio-Estructura = Ln ((capitalizacion de mercado / creditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1, 2, 3.

Dummy-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra forma.
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sector bancario, sin embargo, no explicamucho dela
variacion a través de paises en €l desarrollo del
mercado de acciones. Dado que € cumplimiento de
los contratos es importante tanto paralas actividades
de los bancos como para las del mercado, también
incluyo unamedidadelaley y e orden del pais, LAW,
para medir la eficiencia del cumplimiento de los
contratos™ . El uso de estos instrumentos, reduce €l

1 Especificamente, LAW tiene un rango desde 10, fuertes leyesy
tradiciones, a 1, leyes déhiles y tradiciones. El valor corresponde
al promedio entre 1982-1995.

2 Aunque ACTIVIDAD-ESTRUCTURA tiene un P-value de 0.078
enlatabla5 con el conjunto de informacién condicional completo,
este P-value salta sobre 0.9 cuando uno controla por el nivel de
desarrollo financiero. Esto es relevante dado que la estructura
financiera esta positivamente correlacionada al desarrollo
financiero global como enfatizan Demirguc-Kunt y Levine (1999).
Al evaluar la estructura financiera, es importante examinar s la
estructura financiera esta correlacionada con el crecimiento
después de controlar por desarrollo financiero global. Esta es la
especificacion presentada en la ecuacion 3.

tamafo delamuestraa41. Como seveenlatabla 10,
el uso de variables instrumentales no altera los
resultados: la estructurafinancierano esta ni positiva
ni negativamente correl acionadacon el crecimiento®?.

Desarrollo Financiero

L osresultados son absolutamente diferentes cuando
se examinan las cinco medidas de desarrollo
financiero global. Latabla 11 presenta regresiones
simples de crecimiento contra los distintos
indicadores de desarrollo financiero para los
conjuntos de informacién condicional simple y
completo. Lastablas12, 13y 14 presentan resultados
similares sobrelarelacién entre desarrollo financiero
global y las fuentes de crecimiento (acumulacion de
capital, crecimiento de la productividad total de los
factores y tasas privadas de ahorro). La tabla 15
presenta las regresiones de crecimiento usando
variablesinstrumentales.

Estructura Financiera y Aumento de Capital, 1980-1995
Variable Dependiente: Crecimiento del Capital Real Per Capita, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iabl_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value i
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Estructura 0.420 0.274 1.535 0.132 0.110
Tamafio-Estructura -0.440 0.497 -0.885 0.381 0.081
Eficiencia-Estructura 0.373 0.247 1.508 0.139 0.111
Agregado-Estructura 0.309 0.343 0.902 0.372 0.077
Dummy-Estructura 0.067 0.653 0.103 0.919 0.056
2. Conjunto de Informacién Condicional Completo
Var.iabl_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value i
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Estructura 0.354 0.335 1.055 0.299 0.443
Tamafio-Estructura -0.291 0.575 -0.506 0.616 0.424
Eficiencia-Estructura 0.238 0.311 0.764 0.450 0.434
Agregado-Estructura 0.269 0.417 0.644 0.524 0.428
Dummy-Estructura -0.102 0.684 -0.149 0.883 0.419

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacién condicional completo: conjunto simple, méas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado / créditos bancarios al sector privado).
Tamafio-Estructura = Ln ((capitalizacién de mercado / creditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1, 2, 3.

Dummy-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra forma.
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El desarrollo financiero —medido como el
conglomerado de indices de actividad bancariay
de actividad del mercado de acciones— esta positiva
y significativamente relacionado con crecimiento
econdémico en la seleccion de corte transversal de
paises. De hecho, €l Unico indicador de desarrollo
financiero que no esta significativamenterel acionado
con el crecimiento en la tabla 11 es TAMARNO-
FINANZAS, el cua mideel tamafio financiero. Este
resultado es consistente con €l resultado de Leviney
Zervos (1998) de que la capitalizacion de mercado
no es un predictor robusto de crecimiento econdémico.
Muestran que la liquidez del mercado de acciones,
medido por latasadevalor total transado, y laactividad
del sector bancario, medido por € crédito delabanca
al sector privado son predictores robustos de
crecimiento. Entonces, los resultados de la tabla 11
son consistentes con los enfoques de servicios
financierosy legal. Aungue también o son tanto con
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el enfoque de desarrollo financiero de mercado como
con el de banca, estos enfoques de estructura
financiera no se justificaron muy bien en € andlisis
especifico de la estructura financiera. Por otra parte,
todos los indicadores de desarrollo financiero global
contindian siendo significativos en las regresiones
simples de crecimiento cuando se controla por
estructura financiera®. Los resultados en las tablas
12, 13 y 14 también confirman los hallazgos
anteriores de que (1) el desarrollo financiero esta

3 Note que ACTIVIDAD-ESTRUCTURA and ACTIVIDAD-
FINANZAS estan altamente correlacionados (0.69). En las
regresiones de MCO con el conjunto de informacién condicional
completo, ACTIVIDAD-FINANZAS no tiene un P-value menor
que 0.05 cuando se controla por ACTIVIDAD-ESTRUCTURA.
ACTIVIDAD-ESTRUCTURA no es significativa tampoco.
ACTIVIDAD-FINANZAS, sin embargo, en las regresiones
con el conjunto de informacién condicional completo es
significativa cuando se controla por cualquiera de las medidas
de estructura financiera.

Estructura Financiera y Aumento de la Productividad
Variable Dependiente: Crecimiento de la Productividad Total de Factores, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iab I_e Coeficiente Efror Estadisticot  P-value 55
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Estructura 0.347 0.230 1.511 0.138 0.075
Tamafio-Estructura -0.186 0.254 -0.733 0.468 0.014
Eficiencia-Estructura 0.261 0.207 1.262 0.214 0.056
Agregado-Estructura 0.273 0.245 1.112 0.272 0.037
Dummy-Estructura 0.282 0.447 0.630 0.532 0.015
2. Conjunto de Informacion Condicional Completo
Var.iabl_e Coeficiente Efror Estadisticot  P-value iy
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Estructura 0.349 0.238 1.470 0.151 0.337
Tamafio-Estructura -0.517 0.401 -1.291 0.205 0.326
Eficiencia-Estructura 0.265 0.202 1.312 0.198 0.327
Agregado-Estructura 0.235 0.249 0.943 0.352 0.305
Dummy-Estructura 0.086 0.415 0.207 0.837 0.291

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacién condicional completo: conjunto simple, mas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado / créditos bancarios al sector privado).
Tamafio-Estructura = Ln ((capitalizacion de mercado / creditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1, 2, 3.

Dummy-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra forma.
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cercanamente ligado con el crecimiento de la
productividad total defactores, pero (2) el desarrollo
financiero no estaligado robustamente con acumulacion
de capital o tasas de ahorro privado.

Estos descubrimientos son consistentes con el
enfoque de servicios financieros, y los coeficientes
sugieren unarelaci6n econémicamente grande entre
finanzas y crecimiento. Para ilustrar el tamafio
econdmico deloscoeficienteen latablall consideré
ACTIVIDAD-FINANZAS, la medida de actividad
financieraglobal, y su coeficiente estimado de 0.435
en la regresion con todo el set de informacion
condicional. Ahoraconsideré cambiar los niveles de
actividad financiera global de Pert y Argentina de
—6.6 y —6.0, respectivamente, al nivel de su
vecino Chile, el cual tiene un valor de
ACTIVIDAD-FINANZAS de —4.0 en €l periodo
1980-1995. L as estimaciones sugieren un aumento

en el crecimiento del PIB real per capita de
1.15 puntos porcentuales para Pert y de 0.89
puntos porcentuales para Argentina. Este
aumento en el crecimiento es grande. En este
periodo, Peru se contrajo a unatasade —1.8%
por afio mientras que Argentina se estancé
con unatasa de crecimiento anual de 0.04%.
Chile, sin embargo, pudo esforzarse por
lograr un mayor desarrollo financiero. Por
ejemplo, Tailandia, que tiene PIB per capita
similar, tiene un indice de actividad financiera
global de —2.0, comparado con el valor de
ACTIVIDAD-FINANZAS para Chile de —4.0.
Si Chile hubiera disfrutado del nivel de actividad
financiera de Tailandia durante estos 15 afios, €
coeficiente estimado sugiere que Chile hubiera
crecido 0.86 puntos porcentuales més rapido cada
afo (el crecimiento anual per cépita de Chile en €l

Estructura Financiera y Ahorros
Variable Dependiente: Tasa de Ahorro Privado, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var.iabl_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value i
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Estructura 0.017 0.008 2.193 0.034 0.348
Tamafo-Estructura -0.011 0.015 -0.760 0.452 0.276
Eficiencia-Estructura 0.019 0.006 2.991 0.005 0.398
Agregado-Estructura 0.016 0.009 1.696 0.098 0.316
Dummy-Estructura 0.014 0.019 0.748 0.459 0.271
2. Conjunto de Informacion Condicional Completo
Var_iabl_e Coeficiente Etror Estadistico t P-value R-
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Estructura 0.012 0.009 1.329 0.194 0.654
Tamafo-Estructura -0.010 0.014 -0.685 0.498 0.630
Eficiencia-Estructura 0.013 0.007 1.731 0.093 0.668
Agregado-Estructura 0.012 0.011 1.074 0.291 0.643
Dummy-Estructura 0.007 0.018 0.371 0.713 0.625

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacion condicional completo: conjunto simple, méas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocrética y corrupcion.

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado / créditos bancarios al sector privado).
Tamafio-Estructura = Ln ((capitalizacién de mercado / creditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1, 2, 3.

Dummy-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra forma.
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periodo promedia3.7%). Estos gjemplosilustran las
magnitudes econdmicas de los coeficientes y no
deben ser vistos como elasticidades explotables.
No obstante, los resultados indican quelarelacion
econémica entre desarrollo global del sector
financiero y crecimiento de largo plazo es
econdmicamente relevante.

Latabla 15 proporcionainformacion sobre el enfoque
legal del desarrollo financiero. Aqui uso variables
instrumentales para extraer esa parte del desarrollo
financiero global determinadapor el ambientelegal.
Particularmente, identifico €l desarrollo financiero
determinado por (i) codigos legales que ayudan a
los accionistas, (ii) codigos legales que ayudan alos
acreedores y (iii) la eficiencia con lacual laley se
hace cumplir. Vale precisar la deseabilidad de usar
estos indicadores legales. Estudios anteriores han
mostrado que €l componente exégeno del desarrollo
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financiero estd positivamente ligado con
crecimiento™. Estos estudios usan €l origen legal de
cadapaiscomo unavariableinstrumental paraextraer
el componente exdgeno de desarrollo financiero.
LLSV (1998) muestraque el origen legal —francés,
inglés, aleman o escandinavo— explica diferencias
en los cadigos legales y la efectividad a hacer
cumplir lasleyes. También estas variables de origen
legal pueden ser vistas como exégenas al periodo en
estudio. Aunque estos estudios anteriores estaban
interesados princi palmente en confrontar el elemento
de exogeneidad, este estudio esta principalmente
interesado en evaluar diferentes enfoques de la
estructura financiera y € crecimiento. El enfoque
legal argumenta lo siguiente: la parte del desarrollo

4 Ver Levine (1998, 1999, 2000), Levine, Loayza, y Beck (2000),
y Beck, Levine, y Loayza (2000).

Estructura Financiera y Crecimiento Econdmico, Variables Instrumentales
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB Real Per Capita, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iab I_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value  Estadistico J
Explicativa Estandar
Actividad-Estructura 0.699 1.252 0.559 0.580 4.928
Tamafo-Estructura 0.343 1.257 0.273 0.787 4.812
Eficiencia-Estructura 0.685 1.299 0.527 0.601 5.548
Agregado-Estructura 0.469 1.194 0.393 0.696 5.054
Dummy-Estructura 3.959 3.844 1.030 0.310 6.778
2. Conjunto de Informacion Condicional Completo
Var_iab I_e Coeficiente Etror Estadistico t P-value  Estadistico J
Explicativa Estandar
Actividad-Estructura 1.478 0.808 1.829 0.078 0.900
Tamarfio-Estructura 1.315 0.799 1.646 0.111 2.290
Eficiencia-Estructura 1.089 0.702 1.551 0.132 2.331
Agregado-Estructura 1.566 0.936 1.673 0.106 1.250
Dummy-Estructura 4.276 4,132 1.035 0.310 1.102

Nota: El estadistico N*J se distribuye como Chi-Cuadrado con dos grados de libertad.
Al 10% de significancia, el valor critico es 4.61. Al 5%, el valor critico es 5.99.

Nota: las variables explicativas reportadas estén incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conjunto de informacién condicional completo: conjunto simple, més inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.
Instrumentos: derechos de los acreedores, derechos de los accionistas, ley y orden.

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado / créditos bancarios al sector privado).
Tamafio-Estructura = Ln ((capitalizacién de mercado / creditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1, 2, 3.

Dummy-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra forma.
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financiero global definido por los codigos legalesy
las capacidades de hacer cumplir las leyes explica
las diferencias en el crecimiento a través de paises.
Entonces, me concentro en usar cédigoslegalesy la
fuerza para motivar e cumplimiento de laley para
extraer este componente del desarrollo financiero
global, més que replicar los trabajos previos.

L osresultados son consistentes con €l enfoque basado
enlolega: unmayor desarrollo financiero, como esta
definido por el ambiente legal, esta positivamente
relacionado con @ crecimiento econdmico. Solo las
variables dummy en las regresiones con todo el

5 De hecho, los parametros aumentan sustancial mente. Por
glemplo, el estimador de MCO de ACTIVIDAD-FINANZAS en la
regresion con informacion condicional simplees0.65, mientrasque
el correspondiente para la IV regresion es 0.86. Usando variables
instrumental es, pero medidasalternativas de desarrollo financiero,
Levine, Loayza, y Beck (2000) encontraron un aumento similar en
los coeficientes estimados con varias variables instrumentales.

conjunto de informacion condicional no son
significativas a nivel de significancia de 5%. Todas
las otras variables son significativas. Ademas, las
regresiones pasan el test de restricciones de
sobreidentificacion. Esto es, los datos no rechazan la
hipétesis de que los derechos de los accionistas, de
los acreedoresy laley y € orden tradicional del pais
influyen en e crecimiento silo atravésde susefectos
sobree desarrollo financiero. Entonces, losdatos son
consistentes con € enfoque de que € componente de
desarrollofinanciero globa explicado por loscodigos
legalesy laeficienciaen hacer cumplir las leyes esta
positiva y significativamente relacionado con el
crecimiento econdmico. Finalmente, cabe hacer notar
quee tamafio delos coeficientesno secontrgjo delos
queresultaron delasregresionesde M CO presentados
enlatabla11®. El impacto econdmico del componente
exbgeno del desarrollo del sector financiero es
econdmicamente alto.

Desarrollo Financiero y Crecimiento Econémico
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB Real Per Capita, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iabl_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value i
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Finanzas 0.645 0.170 3.792 0.001 0.316
Tamanfo-Finanzas 1.374 0.621 2.213 0.032 0.182
Eficiencia-Finanzas 0.722 0.163 4.437 0.000 0.366
Dummy-Finanzas 2.136 0.738 2.895 0.006 0.248
Agregado-Finanzas 1.340 0.356 3.767 0.001 0.327
2. Conjunto de Informacién Condicional Completo
Var.iabl_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value i
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Finanzas 0.435 0.203 2.141 0.039 0.434
Tamafo-Finanzas 0.371 0.684 0.542 0.591 0.360
Eficiencia-Finanzas 0.527 0.215 2.450 0.019 0.464
Dummy-Finanzas 1.750 0.672 2.602 0.014 0.465
Agregado-Finanzas 0.897 0.407 2.204 0.034 0.425

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacién condicional completo: conjunto simple, méas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios / PIB).
Tamafio-Finanzas = Ln ((capitalizacion de mercado + créditos privados de intermediarios) / PIB).
Efficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado / tasa bancaria de costos indirectos).

Dummy-Finanzas = 0 si tanto el valor negociado como los créditos privados de los intermediarios < media.

Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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Los resultados sobre el enfoque legal, sin
embargo, deben ser considerados con cautela.
Para ver los resultados de la tabla 11 como
proveedores de informacion sobre el enfoque
legal, hemos formulado inferencias acercadelos
instrumentos. Especificamente, para derivar
conclusiones acerca del enfoque legal de la
estructura financiera a partir de la tabla 11, se
debeinterpretar |os resultados como sostenedores
del debate de que el componente de desarrollo
financiero determinado por variables legales
especificas esta positiva y significativamente
ligado con el crecimiento. Esto es consistente con
los resultados. No obstante, esta interpretacion
es inherentemente una afirmacion estructural y
debe ser evaluada dentro del contexto de un
modelo estructural, lo cual vamésalladel alcance
de este trabajo. Sin embargo, un par de piezas
adicionales de informacion sostienen el enfoque
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legdl. Primero, lastresvariableslegal es conjuntamente
explican crecimiento econémico. Especificamente,
introduzco simultdneamente las tres variables del
sistema legal en la regresion de crecimiento que
incluye el conjunto de informacion condicional
completo. El estadistico F sobrelacapacidad conjunta
de las tres variables para explicar crecimiento, es
significativo®®. Segundo, las variableslegalesno son
significativas cuando se controla por desarrollo
financiero globd, lo cual sugiere que es su capacidad
para explicar las diferencias en el desarrollo
financiero entre paises |o que resultafundamental

6 Especificamente, el estadistico F es igual a 3.01 con un
P-value de 0.048 y el estadistico Chi-cuadrado para testear
significancia conjunta es 9.03, con un P-value of 0.029. El
indicador de derechos del accionista es individualmente
significativo al 0.02 de significancia, mientras que los
derechos del acreedor y laleyy el orden tradicional tienen
un estadistico t mayor que uno.

Desarrollo Financiero y Aumento de Capital
Variable Dependiente: Crecimiento del Capital Real Per Capita, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iab I_e Coeficiente Efror Estadisticot  P-value 55
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Finanzas 0.621 0.157 3.954 0.000 0.297
Tamafio-Finanzas 1.257 0.558 2.252 0.029 0.180
Eficiencia-Finanzas 0.663 0.164 4.049 0.000 0.310
Dummy-Finanzas 1.620 0.619 2.617 0.012 0.173
Agregado-Finanzas 1.250 0.326 3.830 0.000 0.290
2. Conjunto de Informacion Condicional Completo
Var.iabl_e Coeficiente Efror Estadisticot  P-value iy
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Finanzas 0.343 0.244 1.406 0.169 0.459
Tamafio-Finanzas 0.421 0.749 0.562 0.578 0.424
Eficiencia-Finanzas 0.431 0.232 1.858 0.072 0.479
Dummy-Finanzas 1.368 0.563 2.432 0.020 0.474
Agregado-Finanzas 0.748 0.504 1.486 0.146 0.459

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacién condicional completo: conjunto simple, mas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios / PIB).
Tamafio-Finanzas = Ln ((capitalizacion de mercado + créditos privados de intermediarios) / PIB).
Efficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado / tasa bancaria de costos indirectos).

Dummy-Finanzas = 0 si tanto el valor negociado como los créditos privados de los intermediarios < media.

Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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parael crecimiento!” . Esto es exactamente el enfoque
de la estructura financiera basado en lo legal.

Sistemas Financieros Desbalanceados

Como un punto final de laimportancia potencial de
la estructura financiera, examino los sistemas
financieros desbal anceados. Paises con bancos bien
desarrollados y mercados bursatiles pobremente
desarrollados, o viceversa, pueden tener estructuras
financieras distorsionadas que obstaculizan la
provisién eficiente de servicios financieros.

17" Especificamente, €l valor en probabilidad de los estadisticos
F y Chi-cuadrado es tipicamente mayor que 0.45, cuando se
testea la significancia conjunta de las variables legales
controlando por el desarrollo financiero agregado, utilizando
los indicadores alternativos de desarrollo financiero.

Entonces, un pais puede tener un sistema financiero
deshalanceado si sus bancos estan bien desarrollados
(mayor que €l valor de la mediana de la tasa de
crédito privado) y sus mercados bursétiles son
subdesarrollados (menor que el valor de lamediana
delatasadevalor total transado). Estetipo desistema
financiero con bancos relativamente activos y
mercados bursétiles inactivos es clasificado como
“bancadesbalanceada’ . Un pais puedetener también
un sistema desbalanceado si sus bancos son
subdesarrollados (menor que la mediana de la tasa
de crédito privado) y sus mercados bursétiles estan
bien desarrollados (mayor que lamediana de latasa
de valor total transado). Este tipo de sistema
financiero con mercados burséatiles relativamente
activos y bancos inactivos se clasifica como
“mercado desbalanceado”. La tabla 16 resume la
categorizacion delos paisesdeacuerdo con e sistema
de clasificacion.

Desarrollo Financiero y Aumento de Productividad
Variable Dependiente: Crecimiento de la Productividad Total de Factores, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iabl_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value i
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Finanzas 0.459 0.148 3.097 0.003 0.251
Tamafio-Finanzas 0.997 0.498 2.003 0.051 0.152
Eficiencia-Finanzas 0.523 0.141 3.716 0.001 0.301
Dummy-Finanzas 1.650 0.610 2.702 0.010 0.233
Agregado-Finanzas 0.965 0.305 3.162 0.003 0.267
2. Conjunto de Informacién Condicional Completo
Var.iabl_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value i
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Finanzas 0.332 0.158 2.105 0.043 0.363
Tamafio-Finanzas 0.245 0.550 0.445 0.659 0.295
Eficiencia-Finanzas 0.398 0.169 2.354 0.024 0.387
Dummy-Finanzas 1.339 0.556 2.406 0.022 0.391
Agregado-Finanzas 0.673 0.321 2.097 0.043 0.352

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacién condicional completo: conjunto simple, méas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios / PIB).
Tamafio-Finanzas = Ln ((capitalizacion de mercado + créditos privados de intermediarios) / PIB).
Efficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado / tasa bancaria de costos indirectos).

Dummy-Finanzas = 0 si tanto el valor negociado como los créditos privados de los intermediarios < media.

Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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Latabla 17 muestra que identificar alos paises con
sistemas financieros muy desbalanceados no ayuda
aexplicar crecimiento econémico. Es asi como, los
gue cuentan con bancos bien desarrollados, pero con
mercados bursatiles pobremente desarrollados, no
funcionan peor quelosque poseen mercados bursétiles
muy bien desarrollados y bancos poco desarrollados,
0 que aquellos con sistemas financieros mas
balanceados. Por otra parte, cuando se incluye
cualquiera de los cinco indicadores de desarrollo
financiero global con losindicadores desbal anceados,
cada uno de los cinco indicadores de desarrollo
financiero son significativos a 5%. Es el nivel de
desarrollo financiero global €l que estafuertemente
ligado con crecimiento econémico, no los
ordenamientos particulares de los mercados e
intermediarios que proveen servicios financieros.
Comparaciones através de paises ho sugieren que €
digtinguir entre basados en mercado bursétil y basados
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en el sistema bancario sea analiticamente (til para
entender € proceso de crecimiento econémico.

CONCLUSIONES

Este articulo explora la relacion entre desempefio
econémico y estructura financiera—el grado en €l
cua el sistema financiero de un pais esta basado en
el mercado bursétil o en el sistema bancario. En
particular, examino enfoques alternativos de
estructura financiera y crecimiento econémico. El
enfogue bancario sostiene que los sistemas basados
en la banca —particularmente en etapas tempranas
del desarrollo econémico— fomentan el crecimiento
econémico en un grado mayor que los sistemas
financieros basados en el mercado bursatil. En
contraste, €l enfoque basado en el mercado bursatil
enfatiza que los mercados proporcionan servicios
financieros claves que estimulan lainnovacion y e

Desarrollo Financiero y Ahorros
Variable Dependiente: Tasa de Ahorro Privado, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iab I_e Coeficiente Etror Estadisticot  P-value 55
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Finanzas 0.023 0.004 6.640 0.000 0.602
Tamafio-Finanzas 0.055 0.014 3.998 0.000 0.477
Eficiencia-Finanzas 0.021 0.005 4.244 0.000 0.523
Dummy-Finanzas 0.066 0.016 4.246 0.000 0.455
Agregado-Finanzas 0.047 0.008 5.772 0.000 0.575
2. Conjunto de Informacion Condicional Completo
Var.iabl_e Coeficiente Efror Estadisticot  P-value iy
Explicativa Estandar Cuadrado
Actividad-Finanzas 0.015 0.006 2.418 0.022 0.694
Tamafio-Finanzas 0.031 0.015 2.046 0.049 0.653
Eficiencia-Finanzas 0.011 0.008 1.433 0.162 0.662
Dummy-Finanzas 0.043 0.017 2.594 0.014 0.680
Agregado-Finanzas 0.029 0.014 2.135 0.041 0.680

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacién condicional completo: conjunto simple, mas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios / PIB).
Tamafio-Finanzas = Ln ((capitalizacion de mercado + créditos privados de intermediarios) / PIB).
Efficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado / tasa bancaria de costos indirectos).

Dummy-Finanzas = 0 si tanto el valor negociado como los créditos privados de los intermediarios < media.

Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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crecimiento de largo plazo. Alternativamente, la
perspectiva de servicios financieros hace hincapié
en € rol de los bancos y los mercados bursétiles a
investigar firmas, gjercer control corporativo, crear
herramientas para administracion del riesgo y
movilizar los ahorros de la sociedad alos esfuerzos
més productivos. Este enfoque minimiza el debate
de sistema bancario versus mercado bursatil y
enfatiza la calidad de los servicios financieros
producidos por el sistema financiero como un todo.
Finalmente, la orientacion legal rechaza la validez
analiticadel debate sobre la estructura financiera, y
argumenta que el sistemalegal desarrollalacalidad
delos serviciosfinancieros. Puesto de otraforma, €
enfoque legal enfatiza que el componente del
desarrollo financiero explicado por € sistemalegal
influenciacriticamente e crecimiento delargo plazo.

Entonces, nosdebemos concentrar en crear un ambiente
legd saudable, més que debatir sobre los méritos de
los sistemas bancarios o del mercado bursétil.

Los datos de corte transversal através de paises son
fuertemente consistentes con el enfoque de servicios
financierosdelaestructurafinancieray crecimiento,
aungue también proporcionan evidencia consistente
con & enfoque legal. Los datos no dan evidenciade
un sistemafinanciero bancario o de mercado bursdtil.
Distinguir a los paises por la estructura financiera
no ayudaaexplicar las diferencias en el desempefio
econdmico delargo plazo delos paises. Sin embargo,
distinguirlos por su nivel de desarrollo financiero
global, si ayudaaexplicar lasdiferenciasentre paises
en cuanto acrecimiento econémico. Loscon mayores
grados de desarrollo financiero —cuantificado a
través de las medidas agregadas de desarrollo

Desarrollo Financiero y Crecimiento Econdémico, Variables Instrumentales
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB Real Per Cépita, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iabl_e Coeficiente Efror Estadisticot ~ P-value  Estadistico J
Explicativa Estandar
Actividad-Finanzas 0.858 0.297 2.892 0.006 1.597
Tamafio-Finanzas 1.704 0.566 3.010 0.005 1.299
Eficiencia-Finanzas 0.876 0.326 2.687 0.011 1.176
Dummy-Finanzas 2.850 1.308 2.178 0.036 2.367
Agregado-Finanzas 1.418 0.478 2.965 0.005 1.412
2. Conjunto de Informacion Condicional Completo
Var.iabl_e Coeficiente Etror Estadistico t P-value  Estadistico J
Explicativa Estandar
Actividad-Finanzas 1.132 0.518 2.183 0.038 0.311
Tamafio-Finanzas 3.039 1.372 2.214 0.035 1.183
Eficiencia-Finanzas 0.861 0.311 2.769 0.010 0.561
Dummy-Finanzas 1.169 0.688 1.700 0.100 4.077
Agregado-Finanzas 1.867 0.730 2.557 0.016 0.617

Nota: El estadistico N*J se distribuye como Chi-Cuadrado con dos grados de libertad.
Al 10% de significancia, el valor critico es 4.61. Al 5%, el valor critico es 5.99.

Nota: las variables explicativas reportadas estan incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de informacion condicional completo: conjunto simple, mas inflacion, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocratica y corrupcion.
Instrumentos: derechos de los acreedores, derechos de los accionistas, ley y orden.

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios / PIB).
Tamafio-Finanzas = Ln ((capitalizacién de mercado + créditos privados de intermediarios) / PIB).
fficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado / tasa bancaria de costos indirectos).

Dummy-Finanzas = 0 si tanto el valor negociado como los créditos privados de los intermediarios < media.

Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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Sistemas Financieros Desbalanceados

Deshalanceados

Bancos Activos y

Mercados Inactivos

Mercados Activos y

Bancos Inactivos

Argentina
Australia
Austria
Bélgica
Brasil
Canada
Chile
Colombia
Chipre
Dinamarca
Ecuador
Egipto
Finlandia
Francia
Alemania
Ghana
Grecia
Honduras
India
Irlanda
Israel
Italia
Jamaica
Japon
Kenia
Malasia
México
Holanda

Nueva Zelanda

Noruega
Paquistan
Panama
Perd
Filipinas
Portugal
Sudéfrica
Espafa
Sri Lanka
Suecia
Suiza
Taiwan
Tailandia

Trinidad y Tobago

Tlnez
Turquia
Reino Unido
E.UA.
Zimbabwe
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bancario y de mercados bursatiles— estan
fuertemente ligados con crecimiento
econdmico. Por otra parte, el componente
de desarrollo financiero explicado por los
derechoslegales delosinversionistasy la
eficiencia del sistema legal esté positiva
y fuertemente ligado con el crecimiento
delargo plazo. El sistemalegal influyeen
forma importante en el desarrollo del
sector financiero y este a su vez en el
crecimiento de largo plazo.

Aungue las medidas de estructura financiera
no son éptimas, losresultados si proporcionan
unaclarafiguracon fuertesimplicacionesde
politica. Megjorar el funcionamiento de los
bancosy losmercados bursétilesesvital para
estimular el crecimiento econémico de largo
plazo. Entonces, las autoridades deben
concentrarse en fortalecer los derechos
legales de los inversionistas y la eficiencia
global en cuanto ala obligacion de cumplir
con los contratos. No hay evidencia muy
fuerte, sin embargo, acerca de la utilizacion
de herramientas politicas para inclinar €l
medio afavor de mercados bursétiles o banca
Dehecho, lasautoridadesdebenresistir e deseo
de construir una estructura financiera en
particular. Més bien, quienestienen acargo la
politica econdmica deben concentrarse en las
variablesfundamentales: derechosde propiedad
y laobligacion de cumplir esos derechos.
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Estructura Financiera Desbalanceada y Crecimiento Econémico
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB Real Per Capita, 1980-1995

1. Conjunto de Informacién Condicional Simple

Var_iabl_e Coeficiente Etror Estadistico t P-value R-
Explicativa Estandar Cuadrado
Deshalanceado 0.096 0.541 0.178 0.860 0.004
Banca deshalanceada 0.750 0.637 1.179 0.245 0.027
Mercado desbalanceado | -0.578 0.600 -0.964 0.340 0.018
2. Conjunto de Informacion Condicional Completo
Var_iabl_e Coeficiente Etror Estadistico t P-value R-
Explicativa Estandar Cuadrado
Deshalanceado 0.092 0.540 0.169 0.866 0.355
Banca desbalanceada 0.792 0.687 1.153 0.257 0.376
Mercado desbalanceado | -0.568 0.597 -0.952 0.348 0.367

Conjunto de Informacién condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.

Conunto de informacién condicional completo: conjunto simple, mas inflacién, premio por mercado negro, tamafio del gobierno, apertura al
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocrética y corrupcion.

Mercados Desbalanceados = 1 si es mayor que la mediana del Valor Total Negociado y menor que la mediana de Crédito Bancario e igual a

cero de otra forma.

Banca Desbalanceada = 1 si es mayor que la mediana de los Créditos Bancarios y menor que la mediana del Valor Total Negociado e igual a

cero de otra forma.

Desbalanceado = 1 si Mercados Desbalanceados o Banca Desbalanceada = 1, e igual a cero de otra forma.

Black, S.y M. Moersch (1998a). Competition and Convergence
in Financial Markets: The German and Anglo-American
Models. New York, EE.UU. North -Holland Press.

Black, S. y M. Moersch (1998b). “Financial Structure,
Investment and Economic Growth in OECD Countries.” En
Competition and Convergence in Financial Markets. The
German and Anglo-American Moddls, editado por S. Black
y M. Moersch. New York, EE.UU.: North —Holland Press.

Boyd, J. y E. Prescott (1986). “Financial Intermediary-
Codlitions.” Journal of Economics Theory 38(2): 211-32.

Boyd, J. y B. Smith (1996). “ The Co-Evolution of the Real
and Financial Sectors in the Growth Process” World
Bank Economic Review 10(2): 371-96.

Cameron, R., Crisp, O., Patrick, H. y T., Richard. (1967)
Banking inthe Early Sages of Industrialization: A Study
in Comparative Economic History. New York: Oxford
University Press.

Charkham, J. (1994). Keeping Good Company: A Study of

Corporate Governancein Five Countries. Oxford, U.K.:
Clarendon Press.

Chirinko, R. y J. Elston (1999). “ Finance, Corporate Control,
and Profitability: The Influence of German Banks.”
Mimeo, Emory University, diciembre.

Diamond, D. (1984). “Financial Intermediation and Del egated
Monitoring.” Review of Economic Sudies51(3): 393-414.

Diamond, D. y P. Dybvig (1983). “Bank Runs, Deposit
Insurance, and Liquidity.” Journal of Political Economy
91(3): 401-19.

Demirguc-Kunt, A.y V. Maksimovic (1998). “Law, Finance,
and Firm Growth.” Journal of Finance 53(6): 2107-37.

Demirguc-Kunt, A. y R. Levine (1999). “Financial
Structures Across Countries: Stylized Facts.” Mimeo,
Banco Mundial, mimeo, octubre.

Easterly, W. y R. Levine (1999) “Factor Accumulation is
not the Answer: Stylized Facts and Growth Models.”
Mimeo, University of Minnesota, noviembre.

Edwards, J. y K. Fischer (1994). Banks, Finance and
Investment in Germany. Cambridge and New York,
EE.UU. Cambridge University Press (for the Centre for
Economic Policy Research).

Franks, J. y C. Mayer (1996). “Hostile Takeovers and the
Correction of Managerial Failure.” Journal of Financial
Economics 40(1): 163-81.

Goldsmith, R. (1969). Financial Sructureand Devel opment.
New Haven, CT: Yae University Press.

Gorton, G. (1995). “Review of ‘Banks, Finance and
Investment in Germany’.” Journal of Economic
Literature 33(3): 1351-53

Haber, S. (1991). “Industrial Concentration and the Capital
Markets: A Comparative Study of Brazil, Mexico, and
the United States, 1830-1930.” Journal of Economic
History, 51(3): 559-80.

54



King, R. y Levine, R. (1993a). “Finance and Growth:
Schumpeter Might Be Right.” Quarterly Journal of
Economics 108(3): 717-38.

King, R.y R. Levine (1993b). “Finance, Entrepreneurship,
and Growth: Theory and Evidence.” Journal of
Monetary Economics 32(3): 513-42.

Lamoreaux, N. (1995). Insider Lending: Banks, Personal
Connections, and Economic Development in Industrial New
England. New York, EE.UU. Cambridge University Press.

Laporta, R., F. Lopez de Silanes, A. Shleifer y R. Vishny
(1997). “Legal Determinants of External Finance.”
Journal of Finance 52(3): 1131-50.

Laporta, R., F. Lépez de Silanes, A. Shleifer y R. Vishny
(1998). “Law and Finance.” Journal of Political
Economy 106(6): 1113-55.

Laporta, R., F. Lopez de Silanes, A. Shleifer y R. Vishny
(1999). “Investor Protection and Corporate Governance.”
Mimeo, Harvard University, mayo.

Leving, R. (1991) “ Stock Markets, Growth, and Tax Policy.”
Journal of Finance 46(4): 1445-65.

Levine, R. (1997) “Financial Development and Economic
Growth: Views and Agenda” Journal of Economic
Literature 35(2): 688-726.

Levine, R. (1998) “The Legal Environment, Banks, and
Long-Run Economic Growth.” Journal of Money, Credit,
and Banking 30(3): 596-613

Levinge, R. (19993). “Law, Finance, and Economic Growth.”
Journal of Financial Intermediation 8(1/2): 36-67.

Levine, R. (1999b). “Bank, Markets, and Structure: Implications
and Determinants.” En Banks and Capital Markets: Sound
Financial Systemsfor the 21% Century, editado por A. dela
Torre. Washington, D.C., EE.UU.: Banco Mundial.

Levine, R. (2000). “Napoleon, Bourses, and Growth: With
A Focus on Latin America” En Market Augmenting
Government, editado por O. Azfar y Ch. Cadwell.
Washington, D.C., EE.UU.: IRIS, por aparecer.

Levine, R., N. Loayza y T. Beck (2000). “Financial
Intermediation and Growth: Causality and Causes.”
Journal of Monetary Economics, por aparecer.

Leving, R. y D. Renelt (1992). “A Sensitivity Analysis of
Cross-Country Growth Regressions.” American
Economic Review 82(4): 942-63.

Leving, R. y S. Zervos (1998). “Stock Markets, Banks,
and Economic Growth.” American Economic Review
88(3): 537-58.

Mayer, C. (1988). “New Issues in Corporate Finance.”
European Economic Review 32(5): 1167-88.

McKinnon, R. (1973). Money and Capital in Economic
Development. Washington D.C.: Brookings Institution.

55

VOLUMEN 3, N°1 / Abril 2000

Modigliani, F.y M.H. Miller (1958). “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment.”
American Economic Review 48(2): 261-97.

Neusser, K. y M. Kugler (1998). “Manufacturing Growth and
Financia Development: Evidencefrom OECD Countries.”
Review of Economics and Statistics 80: 638-646.

Porter, M. (1992). “Capital Choices. Changing the Way
America Invests in Industry.” Journal of Applied
Corporate Finance 5(2): 4-16.

Rajan, R. (1992). “Insiders and Outsiders: The Choice
Between Informed and Arms Length Debt.” Journal of
Finance 47(4): 1367-1400.

Rajan, R.y L. Zingales (1998). “ Financial Dependence and
Growth.” American Economic Review 88(3): 559-86.

Rgjan, R.y L. Zingales(1999). “Which Capitalism? L essons
from the East Asian Crisis.” Journal of Applied
Corporate Finance 53(2): 635-72

Rousseau, P L. y P Wachtel (1998). “Financia Intermediation
and Economic Performance: Historical Evidence from
FiveIndustrial Countries,”. Journal of Money, Credit, and
Banking 30: 657-678.

Shleifer, A. y R. Vishny (1986). “Large Shareholders and
Corporate Control.” Journal of Political Economy
96(3): 461-88.

Shleifer, A. y L. Summers (1988). “Breach of Trust in
Hostile Takeovers” En Corporate Takeovers. Causes
and Consequences, editado por A. Auerbach. Chicago,
Illinois, EE.UU.: University of Chicago Press.

Sirri, E. y P. Tufano (1995). “ The Economics of Pooling.”
En The Global Financial System: A Functional
Approach, editado por D. Crane et al. Boston, MA,
EE.UU.: Harvard Business School Press.

Siglitz, J. (1985). “ Credit Marketsand the Control of Capita.”
Journal of Money, Credit and Banking 17(2): 133-52.

Vogel, E. (1979). Japan as Number One. New York: Harper
and Row.

Weinstein, D. y Y. Yafeh (1998). “On the Costs of a Bank-
Centered Financial System: Evidencefrom the Changing
Main Bank Relations in Japan.” Journal of Finance
53(2): 635-72

Wenger, E. y C. Kaserer (1998). “The German System of
Corporate Governance: A Model Which Should Not Be
Imitated.” En In Competition and Convergence in
Financial Markets: The German and Anglo-American
Models, editado por S. Black and M. Moersch. New York,
EE.UU. North —Holland Press.

Waurgler, J. (2000). “Financia Markets and the Allocation of
Capital,” Journal of Financial Economics, por aparecer.



