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Mercados financieros y crecimiento
econdmico en América Latina;
un analisis econometrico*

Antonio Ruiz Porras

Resumen

Este articulo presenta los resultados de una investigacion econométrica concerniente a la
relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econémico en Latinoamérica.
Especificamente, evaluamos la hipotesis de que el comportamiento de los agentes en los
mercados de crédito, bonos y acciones promueve el crecimiento. Dicha evaluacion es hecha
con un procedimiento de doble técnica econométrica que envuelve regresienesyde
modelossersraZellner-Schmidt. Usamos dichas técnicas para estudiar efectos especificos

a cada pais de los mercados financieros y para evaluar los efectos de externalidades entre
economias, usando la estructura de crecimiento endégeno. Desarrollamos este estudio usando
datos del periodo 1945-1998 para Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México. Ademas,
comparamos nuestros resultados con los de un estudio similar realizado para las economias
de la cuenca del Pacifico. Esto con el prop6sito de comparar y evaluar la generalidad de
nuestros resultados.
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Introduccién

En este articulo investigamos la importancia del desarrollo de los mercados finan-
cieros domésticos en el crecimiento econémico. Basicamente se presentan los re-
sultados de una investigacion econométrica disefiada para evaluar el impacto espe-
cifico de los mercados de crédito, bonos y acciones sobre el crecimiento de cinco
economias latinoamericanas, con el objeto de analizar la hipétesis de que el com-
portamiento de los los agentes econdémicos en los mercados financieros, afecta
positivamente el crecimiento econdémico. Las economias estudiadas son las de Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia y México.

La justificacion que anima esta investigacion, estd basada en la ausencia
de consensos acerca de la importancia de los sistemas financieros domésticos para
el crecimiento econémicbTedricamente el estudio de las relaciones entre el desa-
rrollo de los sistemas financieros y el desarrollo econdémico ha sido un campo de
debate entre académicos y hacedores de politicas. Discusiones y controversias en
torno a la causalidad, relaciones y la relevancia de politicas financieras ha sido una
constante sin que a la fecha haya un consenso en muchas de estas cuestiones. Para-
dojicamente, dentro de las agendas de los responsables del disefio de politicas eco-
némicas, la reformas de los mercados financieros siempre ha tenido una alta prio-
ridad. Razon por la cual, consideramos de interés el estudio de dicha vinculacion.

Académicamente, la escasez de consensos se debe a la ausencia de eviden-
cia empirica concluyente. A menudo, los datos no estan disponibles porgue las series
de tiempo no son estrictamente comparables entre paises, ni suficientemente exten-
sas para hacer analisis de tendencias de largo plazo. Las diferencias en las preferen-
cias, tecnologia y arreglos institucionales reducen la generalidad de la evidencia ob-
servada. Ademas los estudios existentes se encuentran sujetos a critica sobre bases
metodoldgicag.De esta manera, la relacién entre finanzas y crecimiento permanece
como uno de los campos mas fructiferos para la investigacion aplicada.

! Tradicionalmente el debate se ha centrado en la vinculacién entre desarrollo financiero y crecimiento econé-
mico. Existen economistas que creen que el desarrollo financiero es solamente una consecuencia del crecimien-
to, y por tanto niegan la relevancia de los mercados financieros como instrumentos de desarrollo (Robinson,
1952, por ejemplo). Siguiendo esta direccion, se ha sefialado que “erréneamente se sobre estiman” los factores
financieros como causas de crecimiento (Lucas, 1988). En el otro extremo del debate se ubican historiadores
econémicos (Schumpeter, 1912, Hicks, 1959 y North, 1990). Estos Ultimos arguyen que las diferencias en los
niveles de desarrollo y crecimiento se pueden explicar con base en las condiciones financieras de las economias.

2Una de las principales dificultades es que los datos necesarios para probar las predicciones de los modelos de
crecimiento no existen o son dificiles de construir. En algunos casos la calidad de los datos también es inadecua-
da. Desde un punto de vista econométrico, “muchos estudios padecen de un tratamiento inapropiado de errores
de medicién y especificacion, y una escasez de apreciacion del potencial de causalidad direccional” (Agénor y
Montiel, 2000).
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Bajo estas consideraciones, ofrecemos una evaluacion empirica de la con-
tribucion del sistema financiero al crecimiento de cinco economias latinoamerica-
nas. Lo cual se realiza mejorando una metodologia originalmente disefiada para
evaluar relacion entre mercados financieros y crecimiento econémico en el este
asiatico (Murinde, 1996). Especificamente, el analisis econométrico se basa en el
método devco y las técnicas Zellner-SchmidieRSRA*. Esto permite analizar
efectos de externalidad cruzada entre paises, asi como las caracteristicas especifi-
cas de cada econonfi@e esta manera establecemos los hechos estilizados en
torno a dicha relacion en el contexto de paises y mercados financieros especificos
de la region latinoamericana. Ello a fin de proveer elementos para la reflexion en
torno a la relevancia de dicha relacién.

Sin embargo, las contribuciones de esta investigacion no sélo se limitan a
la evaluacion empiricper se Estas contribuciones son también de orden metodo-
I6gico y tedrico. Ello porque nuestro estudio refina el andlisis econométrico origi-
nal, y porque también nos permite el andlisis comparativo entre regiones que, tradi-
cionalmente, han seguido sendas distintas de desarrollo econdémico. En este sentido,
podemos decir que las contribuciones del presente estudio, incluyen mostrar
evidencia internacional comparada para sustentar teorias y politicas econémi-
cas concretas.

Las preguntas que abordamos son las siguientes: ¢cuales son las bases
tedricas que justifican la relacién entre sistemas financieros y crecimiento econo-
mico? ¢ Cudles han sido las metodologias de analisis de dicha relacion y sus resul-
tados? ¢ Como podemos mejorar el andlisis desde una perspectiva econométrica?
¢, Cual es la posible contribucion de los mercados financieros domésticos al creci-
miento econdémico en el contexto latinoamericano? ¢ Considerando la evidencia
internacional, son generalizables dichas conclusiones a diferentes zonas geogréfi-
cas? ¢ Cudles son sus implicaciones?

Esta investigacion utiliza la teoria del crecimiento enddégeno como marco
de analisis. Econométricamente, se basa en una variacion del modek® expli-
ca como los mercados financieros internos pueden afectar el crecimiento de una
economid Esta variacion asume que, en estado estable, el crecimiento es un resul-

* N. del T.SERSRAabreviatura en espafiol de “Sistema de Ecuaciones de Regresion Sin Relacion Aparente”, la
correspondiente en inglés &3RE “Seemingly Unrelated Regression Equations”.

3 Esta caracteristica constituye una mejora de nuestro analisis con respecto al estudio original de Murinde
(1996). La técnica de Zellner-Schmidt permite aprovechar al maximo la informacién disponible aun cuando el
ndimero de observaciones sea distinto en la muestra.

4 La estructura teérica se explica en Pagano (1993) y Agénor y Montiel (2000).
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tado parcial del comportamiento de los agentes econdmicos en los mercados de
crédito, bonos, valores y acciones. Razén por la cual, nuestro enfoque supone una
especificacion de causalidad oferta-lideipply-leadiny Metodol6gicamente, este
enfoque nos permite distinguir la importancia relativa de mercados financieros es-
pecificos en el proceso de crecimiento de largo plazo. Pero también, desde una
perspectiva de politica econdmica, nos permite sugerir estrategias financieras es-
pecificas a fin de favorecer el desarrollo econémico.

Los resultados de esta investigacion muestran evidencia econométrica
que apoya la existencia de interdependencias, en lo que se refiere al desarrollo
financiero y al crecimiento econdémico tanto para paises como para regiones geo-
gréficas. El crecimiento econémico y los indicadores de mercados financieros in-
ternos parecen estar mejor correlacionados si se considera la interdependencia re-
gional. El analisis conjunto de los mercados financieros especificos sugiere efectos
diferenciados de los mismos en la explicacion del comportamiento de la tasa de
crecimiento del ingreso per capita (crecimiento econémico) para América Latina.
Comparativamente, estas conclusiones son consistentes con las obtenidas para las
economias asiaticas.

El articulo se organiza de la siguiente manera: la seccion 1 establece
la relacion entre los mercados financieros y el desarrollo econémico en el
contexto de la teoria del crecimiento endégeno. La seccidn 2 se enfoca en los
aspectos metodolégicos y econométricos, en lo referente al andlisis de la vin-
culacién entre mercados financieros y crecimiento econémico. La seccién 3
muestra las estimaciones econométricas y resultados para las economias lati-
noamericanas, e incluye una comparacion con los resultados obtenidos para
las economias de la cuenca del Pacifico. Finalmente, la Gltima seccidn resu-
me los resultados y menciona algunas implicaciones académicas y de politica
econémica.

1. Mercados financieros y crecimiento econdémico enddgeno

Tedricamente, la vinculacion entre los mercados financieros y el crecimiento ha
sido modelada en base a la teoria del crecimiento enddgeno. En esta teoria, las
tasas de crecimiento y de crecimiento autosostenido dependen de las preferencias,
la tecnologia, la distribucion del ingreso y los arreglos institucionales existentes en
las economias. Los intermediarios son relevantes porque reducen las fricciones
explicitas en el sistema econdémico. Fricciones como la inexistencia de titulos per-
fectamente divisibles que las empresas puedan emitir, asimetrias de informacion y
la existencia de contratos completos y/o arreglos costosos.
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Académicamente, la literatura reciente sobre el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico se puede dividir en tres ramas principaegrimera
sugiere que los instrumentos, mercados e instituciones financieros surgen para ate-
nuar los efectos de los costos de informacion y transaccion. La segunda muestra
que las diferencias en la reduccion de costos de informacion y transaccion, de los
sistemas financieros, influyen en las tasas de ahorro, las decisiones de inversion, la
innovacion tecnoldgica y las tasas de crecimiento de largo plazo. Finalmente la
tercera es una literatura tedrica menos desarrollada que trata sobre cémo los cam-
bios en la actividad econémica influencian los sistemas finanéieros.

El andlisis de los efectos potenciales del desarrollo financiero sobre el
crecimiento, usando una estructura endégena, ha sido descrito por Pagano (1993) y
Agénor y Montiel (2000). Esto lo hacen incorporando la intermediacion financiera
en el modelo de crecimiento endégeno mas simple, el “mod&l&n este mode-
lo, el producto agregado es una funcion lineal del acervo agregado de capital:

yr = Akt 1)
La tasa de crecimiento de estado estable del modelo se puede expresar
como:
g1 =AYy - (0 +n) 2)
Donde:

g = tasa de crecimiento en el tiempo t+1

A = productividad marginal social de capital
It = inversion corriente

Yt = ingreso corriente

6 = tasa de depreciacion de capital

n = tasa de crecimiento de la poblacion.

5 Histéricamente, los origenes de esta literatura, y particularmente de la hipétesis de que el desarrollo de los
mercados financieros impulsa el desarrollo econémico, pueden rastrearse desde hace mas de un siglo. Véase los
trabajos de Schumpeter (1912), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) y Shaw (1973).

8 Investigaciones comprensivas de temas tedricos, empiricos y de politica sobre los mercados financieros y el
crecimiento econémico se encuentran en Pagano (1993), Hermes y Lensink (1996), Levine (1997) y Agénor y
Montiel (2000).
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Esta ecuacion sugiere que la tasa de crecimiento es afectada por la pro-
ductividad marginal social del capital y la razon inversion-producto. Econémica-
mente la ecuacion formaliza las condiciones a introducir en el modelo de creci-
miento enddgeno.

Las condiciones de equilibrio macroecondmico tradicional requieren que
el ahorro bruto (St) sea igual a la inversion bruta (It). Sin embargo, en las econo-
mias reales no todo el ahorro se transforma en inversion. Para considerar este he-
cho se hace el supuesto de que hay una fraccién de fuga del flujo de ahorros durante
el proceso de intermediacidiRor lo tanto la condicion de equilibrio queda:

0S=l 0<0<1 3)

Los principales participantes del mercado financiero en una economia
son las unidades familiares, las empresas no financieras, los bancos, el gobierno y
los inversionistas del exterior. Tomando en cuenta esto, los mercados financieros se
pueden modelar en términos de la oferta y demanda de fondos o de manera equiva-
lente, en términos de la oferta y demanda de bonos y/o valores. Las empresas (en-
tes corporativos) y el sector gubernamental son demandantes netos de fondos
(oferentes netos de bonos y/o valores). Las familias y los inversionistas del exterior
son oferentes netos de fondos prestables o de manera equivalente, demandantes
netos de bonos y/o valores. El andlogo en el modelo es la funcién ahorro (para la
oferta de fondos), asi como la funcién inversion (para la demanda de fondos) que
se representa como la identidad (3).

Dada la identidad (3), la ecuacion (2) se puede reexpresar en el estado
estable como:

g=s6A-(n+J) (4)
Donde:

s = propension marginal a ahorrar.

El parametrd describe la estructura financiera de la economia. Esto es, la mezcla de contratos, mercados e
instituciones financieras. Es un parametro en el sentido de que la estructura financiera varia entre paises y
cambia cuando los paises se desarrollan, de acuerdo a Boyd y Smith (1996). Te6ricamente la intermediacion
financiera imperfecta opera como un impuesto —corbtasaando se transforma el ahorro en inversion. Adviértase
entonces, que los intermediarios financieros disuaden el crecimiento porque se apropian de una parte de los
ahorros privados. Véase Agénor y Montiel (2000).
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La ecuacion (4) sugiere que en estado estable, |la tasa de crecimiento es
una composicion de la productividad marginal social del capital, la proporcion de
ahorros totales que se transforma en inversion y la tasa de ahorro. Si se reinterpreta
la ecuacion (4) en la forma de identidad puede expresarse como:

INng=In6+A;+Ins (5)
Donde:

A= A]_(A,é,n).

Adviértase entonces qug Aepende positivamente de la productividad
social y negativamente de las tasas de depreciacion y poblacion.

La identidad anterior expresa los tres principales mecanismos mediante
los cuales los mercados financieros pueden causar crecimiento. Los mercados fi-
nancieros pueden aumengata proporcion de ahorros canalizada a la inver&ion;
pueden incrementar,Apor medio de la productividad marginal social del capital;

0 pueden afectar S, por medio de la tasa de ahorro privada. A través de estos meca-
nismos, la tasa de crecimiento del ingreso real per capita aumenta y las conclusio-
nes de la teoria del crecimiento endoégeno se corroboran.

Las investigaciones sobre el nexo entre sistema financiero y crecimiento
enddgeno se centran en estos mecanismos. Por lo tanto, vale la pena profundizar
sobre los mismos. El primero es particularmente importante, debido a que supone
el rompimiento de la identidad inversién-ahorro. Los recursos no solamente se
aplican, sino que los intermediarios financieros los absorben. La constéte (1-
representa la fraccion que queda en los mercados financiegpseddsinancie-
ros, comisiones y cuotas para intermediarios y agentes. Asi, esta fuga refleja la
ineficiencia-X de los mercados financieros.

El segundo mecanismo predice que los mercados financieros incrementan
la productividad de la inversién proveyendo informacién. Esto posibilita evaluar
proyectos de inversion alternativos y la diversificacion de las carteras de riesgo de
los consumidores. Lo que induce a la especializacion de los productores y al au-
mento de su productividad, lo cual induce el crecimiento econémico.

En el Gltimo mecanismo, se hipotetiza que los mercados financieros pue-
den afectar el crecimiento al modificar la tasa de ahorro. Las investigaciones en
torno a este mecanismo indican que cuando sucede el desarrollo financiero, el aho-

8 Este fenémeno se llama el efecto “conductor”, en honor a McKinnon (1973). Este autor enfatizé la utiliza-
cién de depositos a la vista y a plazo, como un canal para la acumulacién de capital de empresas con crédito
restringido.
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rro puede aumentar o disminuir. Razon por la cual el crecimiento puede aumentar
o contraerse. Paradojicamente, la estrategia de crecimiento en México tradicional-
mente se ha basado en modificaciones a las tasas de ahorro publico y privado. Ello
bajo la creencia de que incrementos en la tasa de ahorro conduciran necesariamen-
te al incremento del producto.

2. Aspectos metodolégicos y econométricos

En esta seccidén abordamos los aspectos metodoldgicos y econométricos de esta
investigacion. Especificamente, dado el marco tedrico desarrollado, indicamos la
forma de evaluacion econométrica, detallamos el conjunto de datos y el procedi-
miento de analisis. Esto con la finalidad de definir los alcances y limites de este
estudio.

2.1 Especificacién operativa del modelo de crecimiento enddgeno

Las variables de la ecuacion (5) determinan los mecanismos mediante los cuales el
desarrollo de los sistemas financieros puede inducir crecimiento. Econométricamente
esto nos permite modelar la vinculacién entre sistema financiero y crecimiento
econdmico a partir de relaciones de comportamiento especificas entre parametros.

La eficiencia de la intermediacioén financiera puede modelarse asumien-
do que el comportamiento @ees afectado por los rendimientos en el mercado de
bonos y el mercado de acciones. En este contexto, asumiendo que los inversionis-
tas no son adversos al riesgo extremo, podemos modelar dicha eficiencia de la
siguiente manera:

In 6 =do +d1 BR +¢2 SR +wy (6)
Donde:

BR = efecto del mercado de bonos
SR = efecto del mercado de valores
M, = término de error de ruido blanco.

9 Cazares y Ruiz Porras (2000) disefian reglas de ahorro para modelos de crecimiento con intermediacion
financiera que permiten alcanzar objetivos de crecimiento dindmicos. Estos modelos permiten resolver la ambi-
gliedad caracteristica de los modelos basados en modificaciones de la tasa de ahorro. Esto lo logran introducien-
do técnicas de control no lineal, en sistemas de ecuaciones dinamicas y multivariadas que reflejan la estructura
econdémico-financiera y los objetivos deseados para la economia. Sin embargo, justo es reconocer que su trabajo
dista de ofrecer recomendaciones cuantitativas para economias concretas.
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Econdmicamente, la ecuacion estipula que la proporcién de ahorros que
se transforma en inversion depende de los rendimientos en el mercado de bonos
tanto como de los rendimientos del mercado de valores por que los ahorradores
deciden invertir sus fondos donde pueden obtener altos rendimiéntos.

El comportamiento de Adepende directamente por la razén capital-pro-
ducto:

Ar=ho+ A In (KIY) + up (7)
Donde:

K/Y = razo6n capital producto
uz = término de ruido blanco.

La ecuacion (7) establece que la productividad marginal social del capi-
tal es funcion de la razén capital-produtto.

Por ultimo, asumimos que el comportamiento de la tasa de ahorros es afec-
tado por la tasa de rendimiento de depésitos y ahorros de los bancos como sigue:

In's =mo+n1 MR +u3 (8)
Donde:

MR = rendimiento en el mercado de dinero
uz =término de error de ruido blanco.

Combinando las ecuaciones (6), (7) y (8) con la (5), se obtiene la siguien-
te forma reducida tedrica:

Ing =ap +aqln (KIY) + ap; MR+ a3 BR+ a4 SR +u (9)

10 as variables efecto del mercado de bonos y efecto del mercado de valores (BR y SR respectivamente),
tratan de capturar el comportamiento de ambos mercados financieros. Para propésitos de prueba BR se evalla
considerando dos variables de aproximacion: 1) rendimientos del mercado de bonos BR; 2) logaritmo de la
razén bonos-producto. La disponibilidad de datos fue el criterio para escoger entre estas variables. Para SR se
utilizaron los rendimientos del mercado de valores. Véase el Apéndice.

11 | a productividad marginal social en el modelo es una constante. La implicacién econométrica en la
ecuacion (7) es que la estimacion del coeficiznis redundante. Por lo tanto, si la razén capital-producto tiene
un coeficiente significativamente diferente de cero es porque existen rendimientos no constantes. Especifica-
mente, un coeficiente positivo sugiere rendimientos crecientes a escala.
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Donde:
u = término de error de ruido blanco.

La ecuacion relaciona el papel de los mercados de crédito, bonos y valo-
res con el crecimiento del ingreso per capita. El argumento es que las actividades
de ahorro e inversién causan endégenamente el crecimiento econémico. Por lo
tanto, los coeficientes priori ai no pueden ser negativs.

Econométricamente, las bases para estimar y probar las predicciones del
modelo tedrico estan dadas en la ecuacion (9). Metodolégicamente, estas bases nos
permiten desarrollar una variante empirica que resume las principales predicciones
de comportamiento. Asi la especificacion operativa del crecimiento endégeno es:

g=0aptazln (I/Yy) + o2 MRt + a3 BR + a4 SR + ut (10)
Donde:

g= tasa de crecimiento del ingreso real per capita

It/Yt = razon inversion-producto

MR= tasa de interés de tres meses del mercado de dinero
BR= variable de aproximacion de los rendimientos de bonos
SR = tasa de crecimiento del indice de mercado de vafores.

2.2 El conjunto de datos y el procedimiento de analisis

La muestra comprende datos econdémicos y financieros de cinco paises representa-
tivos de la region latinoamericana: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.

La representatitividad de la muestra estd dada en funcién de que la misma incluye

el 75% del total de los habitantes latinoamericanos; y el 86%isietgional.

Razon por la cual creemos que puede representar adecuadamente a los paises men-

12 pdviértase quero =do + Ao +Mo, 0= A1, 02 =12, 03 = da, 0l =2, W = g+ Uz + Ug.

13 Una limitacién clara de la especificacién anterior es que el mercado del tipo de cambio no se incluye en la
misma. Esta ausencia refleja las posibilidades de investigacion de la teoria econémica vigente, pues la literatura
que relaciona el crecimiento econémico con los tipos de cambio es, hasta donde sabemos, inexistente.
Metodoldgicamente, la especificacion operativa descrita, pese a esta ausencia, tiene consistencia teérica y nos
permite enfocarnos en el papel de los mercados domésticos. Ademas, esta especificacion nos permite hacer
analisis comparativos entre las economias latinoamericanas y asiaticas.
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cionados. En términos financieros, la muestra incluye los paises con los mercados
emergentes mas desarrollados de la retfion.

Para propésitos econométricos y descriptivos, las series de tiempo utili-
zadas en esta investigacion incluyen datos anuales para el periodo 1948-1998.
Sin profundizar en el tema, indicaremos que durante el periodo considerado, las
tasas de crecimiento per cépita de las economias analizadas presentan un compor-
tamiento erratico. En lo que se refiere al comportamiento de los mercados financie-
ros, los datos muestran que éstos han presentado un desarrollo creciente y sosteni-
do; el cual que se ha profundizado desde la década de los noventa. Ello como
resultado de la existencia de flujos de capital internacional de bancos, fondos de
pension y otros agentes financieros hacia la region. Sin embargo, al igual que en lo
que se refiere a las tendencias del producto, las estadisticas muestran que los mer-
cados financieros regionales tampoco han sido estables.

Econométricamente, las variables, especificacion operativa del modelo
enddgeno y sus formas funcionales se basan en la metodologia de Murinde (1996).
Sin embargo, a diferencia del estudio mencionado, nosotros aplicamos una meto-
dologia mejorada de doble técnica econométrica. Especificamente, usamos la téc-
nicas de regresion decoy de Zellner-Schmidt para modelssrsRrA Ello con la
finalidad de aprovechar al maximo la informacién disponible. Asimismo nuestro
analisis es complementado destseconomeétricos para verificar la robustez de las
conclusiones obtenidas con las regresiones.

Minimos cuadrados ordinarios¢0) se usa para estimar el impacto de
los mercados financieros en el crecimiento del producto per capita con un espiritu
de especificidad por pais. Econométricamente, la modelacion de la estructura de
rezagos de los modelos envuelve el analisis del signo, y la significancia de las
variables explicativas en tiempo corriente y con rezago (tiempo t-1). Esta forma de
especificacion, denominadaodelo basiccsirve como primera aproximacion a la
regresion especifica analizada. De hecho, estas aproximaciones permitieron obte-
ner especificaciones “austeras” eliminando variables no significativas. Razén por
la cual se denomintodelo auster@a la més simple regresion explicativa. Des-
pués, el analisis se complementa con pruebas econométricas usuales (é8tandar).

14| os datos econémicos y financieros se obtuvieroooiglom “International Financial Statistics, Yearbook”,
International Monetary Fundr&-IMF).

15 En este articulo se analizan tendencias de largo plazo. Eventos como las crisis mexicana (1994-1995), la
asiatica (1997-1998) y la argentina (2001-2002), no afectan el andlisis general. De hecho, fortalecen nuestra
conclusion de que las estrategias de desarrollo econdmico deben considerar la interdependencia de los sistemas
financieros y los tipos de cambio como determinantes del crecimiento de largo plazo.

16 Metodolégicamente, el procedimiento sigue las propuestas de Sargan y Hendry (Maddala, 1992: 3). La
caracteristica mas importante de este procedimiento es que permite evaluar el impacto especifico sobre el creci-



152 Ruiz Porras

El método de estimacion Zellner-Schmidt se usa para capturar efectos de
externalidad intra e inter economias. Este método considera al sistema de ecuacio-
nes de regresiébn como una sola ecuacion grande a estimar. Asi, se estiman las
ecuaciones simultaneamente para Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.
Las cinco ecuaciones estan relacionadas a través de las matrices de varianza-
covarianza asociadas con el término de error. De esta manera, las ecuaciones estan
unidas para propositos de estimacion cuando existen relaciones entre los términos
de errores. Desde un punto de vista econométrico la ventaja de esta técnica de
investigacion es que permite usar una muestra con nimeros desiguales de observa-
ciones. Méas aun, cuando las covarianzas son nulas, lo cual supone la ausencia de
externalidad entre las economias de la region, los resultados de la estimacion de
cada ecuacion se reducen a loside. Las cinco ecuaciones en la notacion matricial
son las siguientes:

LgA Z,0 0 0O
.gB 0z, 0 0 O
lgCO=|0 0Z,y O O [*loco|+[eco
lgCH| [0 O 0 Z,, O | |ocn| [EcH
L.gM 00 0O 0 Zyl| [au| |em

Aa €a

Qg €p

Donde:

el subindice “c” = las economias analizadas

gc = vector con PX1 variables dependientes

P = el nimero de variables dependientes

Zc = matriz PxQ de variables del lado derecho

Q = el nimero de variables del lado derecho en la ecuacion (10)
ac = un vector Qx1 de coeficientes

€c = un vector Px1 de errores.

miento a nivel de mercado y por economia. Esto representa una ventaja con respecto a los estudios clasicos sobre
la relacién entre sector financiero y crecimiento econémico (King y Levine, 1993). Dada la utilizacién de anali-

sis de correlaciones y de regresiones corte transversal, estos estudios no podian distinguir los espectos especifi-
cos a cada economia ni de mercado. Tampoco sus conclusiones podian ser apoyadas estadisticamente dada la
preeminencia del andlisis de correlacién en dichos estudios.
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El procedimiento econométrico tradicional de Zellner (1962, 1963) su-
pone que el nimero de observaciones es igual para cada regresion. Un caso mas
general es cuando el nimero de observaciones de las regresiones es diferente. De
acuerdo con Schmidt (1977), la estimacion de las regressaregAcon nimeros
de observaciones desiguales implican que el estimador Aitken resultante sea:

a={Z[Q]Z}Y{Zz[Q"]g} (11)
Donde:
Q = VARCOV (g), la matriz varianza-covarianza de errores.

La técnica Zellner-Schmidt, es util para comparar los determinantes del
crecimiento econdmico en todos los paises por medio del andlisis de los coeficien-
tes. La igualdad de los coeficientes entre los cinco paises con respecto a los efectos
de corto plazo (considerando corrientes y con rezago) para cada pais se puede re-
presentar por las siguientes hipétesis:

AtA = AtB = Olitc = OatcH= Olatm
Ogta = OlatB = Olatc = OltCH = Olatm
(12)

A1t-1A = A1t-1B = A1t-1C = A1t-1CH= Olat-1m

Qat-1A = O4-1tB = O4t-1C = Q4t-1CH= Ol4t-1m

Estas restricciones se probaron usando la prueba de Wald asintética de
las restricciones de los coeficientésa hipétesis nula de que las restricciones son
vélidas, en el nivel de significacion de 5% si:

17 En este articulo utilizamos la matriz de varianzas-covarianzas de la variable dependiente y la prueba de
Bartlett de hipétesis conjunta de correlacion cero para analizar la correlacion. La hipétesis nula (Ho: Los ele-
mentos fuera de la diagonal de la matriz de varianzas-covarianzas de la variable de crecimiento son cero) se
rechaza si la prueba de Bartlett es mayor queipa .1y, 2(Basilevsky; 1994). El nimero desigual de observa-
ciones de cada pais determina la necesidad de este andlisis estadistico.

18 Murinde (1996) evalua el conjunto de restricciones usando un estadistico F de prueba asintética. Ello
supone que las restricciones son lineales. Esto genera ciertas limitaciones al analisis. Ademas, la distribucién del
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WS <y 4J) (13)
Donde:

WS = Estadistico Wald
J = nimero de restricciones que se prueban.

El procedimientssERSRAreconoce que los paises de la muestra tienen
diferencias estructurales que afectan endégenamente sus tasas de crecimiento. Ade-
mas también reconoce que comparten caracteristicas que pueden manifestarse como
efectos de externalidad por encontrarse en una misma regién economica. Por lo
tanto, las caracteristicas de las cinco economias, que son comunes por un lado o
distintas por otro, se pueden identificar al examinar el signo, magnitud y signifi-
cancia de los coeficientes de las ecuaciones. Evidentemente, una ventaja de esta
técnica es que considera posibles efectos de externalidad. Dichos efectos, expresa-
dos como caracteristicas comunes pero desconocidas, dado que afectan los térmi-
nos de error, se utilizan para mejorar la eficiencia de las estimaciones. Esto permite
obtener estimaciones mas eficientes.

3. Estimaciones econométricas y resultados del analisis

En esta seccion indicamos los resultados econométricos y verificamos la generali-
dad de las conclusiones de esta investigacion. Especificamente, mostramos las con-
clusiones asociadas a los modelos que usan las técnisBDdesSERSRAY las
comparamos con las del estudio realizado para las economias asiaticas. Esto con
fines de generalizacion de las conclusiones del analisis.

3.1 Resultados de las estimaciones para el modelo austero

El andlisis de las regresiones que utilizan técnicagateno apoya ni niega la
validez de la hipo6tesis inicial. Si bien las regresiones sugieren que el desarrollo de
los mercados financieros no incide en el crecimiento econdmico, estas conclusio-
nes no pueden validarse estadisticamente. Esto debido a que las pruebas de diag-
noéstico indican que las regresiones austeras no satisfacen los supgestea-

Valor Fx. solamente sigue una distribucion muestral. F exacta finita cuando los términos de errores en la relacion
se distribuyen en forma normal, e independiente con media cero y varianza constante y los regresores son
completamente independientes de los errores.
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Cuadro 1
Resultados econométricos de las regresiones del modelo austero
Variable/ Argentina Brasil Chile Colombia México
Coeficiente NT
1962-1997  1965-1997 1979-1998 1970-1997 1974-1997
CONSTANT  -0.072674  0.031427**  0.088292*** (.020140*** 0.079961*
(-1.022799) (3.817755) (5.541792)  (5.541792) (1.366572)
log 0.090866** 0.112897**+
(2.146915) (2.535913)
10¢.1 -0.139815%*+ -0.068841**
(-3.288038) (-1.850319)
MR; -0.433174
(-4.700768)
MR 1 -0.318393*+
(-3.572490)
SR1 0.014779*
(1.467185)
R? 0.255201  0.000000 0.723603 0.076463 0.237702
R%a 0.210062  0.000000 0.691086 0.040942 0.165102
F-stat 5.653631 22.25291 2.152633 3.274139
N 36 33 20 28 24

Nota: los valores de los estadisticos t-student estan entre parentesis. Uno, dos y tres asteriscos indican
niveles de significancia de 10, 5y 1 por ciento, respectivamente.

z06n por la cual, en principio, concluimos que los datos no proveen evidencia en
ningun sentido particular.

El Cuadro 1 reporta la estimaciones especificas asociadas a cada pais, e
indica los resultados de los estadisticos de prueba para las regresiones de los mode-
los austeros.

Los hallazgos contenidos en el Cuadro 1 parecen contradecir el punto de
vista de la teoria del crecimiento enddgeno, acerca de la relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento. Ello porque la mayoria de las variables significativas
tienen signos negativos. Esto es, la evidencia sugiriria que el desarrollo de los sis-
temas financieros es ugansecuenciael crecimiento econémico. Sin embargo,
es justo reconocer que esta Ultima conclusién sélo seria valida si los supuestos
clasicos deMco se cumplieran en las regresiones de los modelos austeros.

El cuadro 2 presenta los estadisticos de prueba de los supuestes
las regresiones austeras. Especificamente, se evallan la normalidad, heteroscedas-
ticidad y autocorrelacién de los errores, asi como la especificacion de forma fun-
cional.
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Cuadro 2
Estimadores de las pruebas deico en el modelo austero

Prueba de Argentina Brasil Chile Colombia México

estimador
Normalidad
Jarque-Bera 0.644130 4.862588* 1.058609 0.656648 0.448533
Heteroscedasticidad
Prueba de White 0.720863 4.339615 2.023018 2.002103
Correlacién Serial
DW 2.027004(+) 1.678026 1.602444 0.946126 1.805569(+)
Breusch-Godfrey 0.944256 1.463566 1.756124 8.978170*** (0.115048
Forma Funcional
Ramsey F 3.683461* 6.211539* 0.035845 0.863045

Nota: uno, dos y tres asteriscos indican niveles de significancia de 10, 15y 1 por ciento, respectivamente.
Una cruz (+) indica que no se puede rechazar la hip6tesis nula, no autocorrelacion, al 15% de
significancia.

El Cuadro 2 resume los principales hallazgos derivados del andlisis de
regresion del modelo austero. La normalidad en los errores sélo se rechaza para
Brasil. Se encontraron varianzas homoscedasticas en todas las regresiones excepto
para Brasil, para el cual no se puede hacer la prueba. Evidencia de no autocorrelacion
s6lo se encontrd para Argentina y México (DW acepta no autocorrelacion para esas
economias, B-G rechaza no autocorrelacién en Colombia). Las formas funcionales
de las ecuaciones son adecuadas solamente para Colombia y México. Evidente-
mente, las pruebas muestran que cualquier afirmacion que se derive de estas regre-
siones se debe evaluar con cautela. Las regresiones, en principio, no refutan ningu-
na hipotesis.

Es importante enfatizar que los resultados de las regresiones pueden re-
flejar el hecho de que los mercados domésticos, por si solos, no explican el creci-
miento. Bajo esta légica, las externalidades podrian ser importantes para explicar
la relacién entre los mercados financieros y el crecimiento econémico. Razén por
la cual, la siguiente subseccion resulta de importancia fundamental para evaluar la
naturaleza de dicha relacion.

3.2 Resultados de las estimaciones para los modeRsRA
En esta subseccion evaluamos la relacion entre mercados financieros y crecimiento

econdmico considerando la existencia de efectos cruzados (externalidades) en la
region latinoamericana. Econométricamente, las estimaciones sugieren que los datos
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se ajustan estadisticamente mejor, usando el enfas®a que el procedimien-

to mco. Las variables independientes demuestran mayor posibilidad explicativo.
Razén por la cual consideramos éste enfoque como el mas adecuado para evaluar
la vinculacion entre desarrollo findam y crecimientoLos resultados de las es-
timaciones de los modelos se reportan en el Cuadro 3.

Cuadro 3
Resultados econométricos de las regresiones del modelo Zellner-Schmidt
Coeficiente/ Argentina Brasil Chile Colombia México
Variable
CONSTANTE  -0.060853 1.328474*  0.126678***  0.082357  0.096018
(-0.514481)  (4.146843)  (2.991665) (0.824841)  (0.624377
log -0.544176%* 0.426596*  0.064921** 0.147376**  0.204763**
(5.517933)  (4.796263)  (2.270760) (2.269576)  (2.065406)
|01 -0.532307** 0.397507 -0.093276*  -0.147697**
(-7.693584)  (2.499892) (-1.469004) (-2.279421)
MRy -0.082497 -0.538366*** 0.076314*
(-2.761064)  (-6.275787) (1.434405)
MR 1 0.001824 -0.245799%*+
(1.036560) (-2.896161)
BR 0.020220*
(1.499505)
BRu1 -0.025565**  -0.025856
(-1.8144885)  (-0.931839)
SR 0.038170 -0.038601*
(2.870136)  (-1.751914)
SR¢1 0.025076 0.014379
(1.195927) (1.304030)
R? 0.742843 0.778194 0.851602 0.423363  0.357086
R?%a 0.665683  -0.109028 0.770658 0.011479  0.181746
D-W stat 2.678551 2.460573 2.286968 1.781004  2.140693
Desv. Std de
la variable 0.059288 0.025683 0.052357 0.017163  0.032607
dependiente
N 14 6 18 13 15

Nota: los valores de los estadisticos t-student estan entre paréntesis. Uno, dos y tres asteriscos indican
niveles de significancia de 10, 5y 1 por ciento, respectivamente.
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Las regresiones del Cuadro 3 sugieren que las variables de desarrollo
financiero tienen efectadiferenciadosen el comportamiento de la tasa de creci-
miento del ingreso per capita. Econométricamente, el considerar interdependencias
mejora las estimaciones. Sin embargo, las variables de desarrollo financiero no
parecen estar correlacionadas en un sentido de crecimiento endégeno. Desde un
punto de vista estadistico mas variables resultan explicativas. Particularmente, la
inversion corriente resulta inducir el crecimiento en Brasil, Chile, Colombia y
México. En este sentido, vale la pena destacar que en Brasil las variables adquieren
significancia estadisticd.Por lo tanto, el considerar externalidades parece ser un
mejor procedimiento para evaluar la vinculacion entre desarrollo financiero y cre-
cimiento en las economias latinoamericanas.

Los estimadores sugieren que la interdependencia entre los mercados fi-
nancieros explica el desempefio econdémico de las economias de la regién. Razén
por la cual analizamos las interdependencias verificando las restricciones de igual-
dad entre los mercados financieros domésticos. Estadisticamente supone la exis-
tencia de correlacién entre los indicadores financieros. Motivo por el cual, para
analizar dicha interdependencia u efecto de externalidad, utilizamos la prueba de
Bartlett. Prueba en donde la hipétesis nula se rechaza en caso de existir correlacion
entre los indicadores.

El Cuadro 4 muestra los resultados de las restricciones de igualdad acep-
tadas en los model@sERSRA

Cuadro 4
Restricciones de igualdad aceptada para el modedERSRA

Argentina Brasil Chile Colombia México
Argentina 10 10¢
Brasil 10 10 10
Chile 10¢,BRw1 SRy 104
Colombia 10 10¢,BR+1SR1 10,01
México 10 10 10¢ IO;,IO‘_l

Nota: la hip6tesis nula fue “los coeficientes son iguales”. El criterio de aceptacion para la prueba de
Wald se basa en un p-value de 0.01.

19 Nétese que este hallazgo sugiere que el comportamiento de la economia brasilefia esta intimamante relacio-
nado con el de los mercados financieros extranjeros. No obstante, esta situacién no necesariamente implica
causalidad. En enero de 1999, el comportamiento de los mercados financieros present6é cadenas de volatilidad
bi-direccional entre Brasil y el resto de los mercados financieros de la region.



Mercados financieros y crecimiento econémico en América Latinal59

El analisis pone en evidencia la relacion estrecha entre mercados finan-
cieros de la region. Particularmente en lo que a la inversidn se refiere. Las
similaridades en el comportamiento de las variables de razén inversidon-producto,
el mercado de bonos y el mercado de valores, se demuestra utilizando el procedi-
miento cruzado entre paises. Esta conclusion es reforzada tras aplicar la prueba de
Bartlett: la prueba rechaza la hip6tesis nula de no autocorrelacién. Econdémica-
mente, ambas conclusiones aportan la idea de que hay eslabones comunes, pero no
evidentes entre los mercados financieros correspondientes a paises latinoamerica-
nos?®

Concluimos indicando que la evidencia parece apoyar la importancia de
los mercados financieros para el crecimiento econémico del conjunto de las econo-
mias emergentes. Los efectos de externalidad derivados de la interaccion financie-
raregional y la inversion, juegan un papel preponderante en el crecimiento de acuerdo
a nuestras estimaciones. Curiosamente, la relevancia esperada de los mercados de
dinero y bonos no se valida en los paises de la m#é&naérminos del disefio de
politicas, los resultados sugieren que la coordinacién regional de estrategias de
desarrollo pudiera ser efectiva para fomentar el crecimiento de las economias de la
regién latinoamericana.

3.3 Latinoamérica y la cuenca del Pacifico: un andlisis comparativo

En esta subseccion comparamos los resultados obtenidos en nuestra investigacion
con los obtenidos por Murinde (1996). Esto con el objetivo de analizar como los
mercados domésticos estan vinculados al proceso de crecimiento econémico en
areas geogréficas y bloques regionales diferentes. En este ultimo estudio, las eco-
nomias analizadas son las de Hong Kong, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas,
Singapur y Tailandia.

Metodoldgicamente, el analisis econométrico hace estimaciones especi-
ficas por economia usando regresianes. Estos resultados son sintetizados en el
Cuadro 5.

20 Esta conclusion es especialmente importante en el contexto de la literatura de crisis financieras contagiosas,
porque el estudio de la naturaleza de los canales de transmision entre los mercados emergentes se considera
como una de las areas de investigacion mas promisorias. Véase Dornbush, Park y Claessens (2000).

2! Hay una literatura creciente sobre los nexos entre los mercados de valores y el crecimiento de largo plazo,
pero muy poca evidencia empirica. En este contexto, resulta importante indicar que Atje y Jovanovic (1993),
Levine y Zervos (1998), sugieren que el crecimiento depende del desarrollo de dichos mercados. Sin embargo,
dichos analisis no consideran la posibilidad de interdependencias y externalidades entre las economias.



160 Ruiz Porras

Cuadro 5
Resultados econométricos de las regresiones del modelo basico para los

paises de la cuenca del Pacifico

Variable/ Indonesia Corea Malasia  Filipinas  Singapur  Tailandia
Coeficiente
CONSTANT 0.223 0.106 0.168 0.062 -0.185 0.159
(5.910) (3.157) (6.233) (2.539) (-1.794) (4.616)
lot -0.086 0.086 0.050
(-2.315) (5.046) (2.366)
101 -0.177 -0.076 -0.202
(-3.933) (-11.344) (-2.469)
MR, -0.740 0.008 -0.008
(-6.454) (0.735) (-2.309)
MR 1 -0.074 0.038 -0.151
(-6.182) (1.090) (-11.516)
BR; -0.001 -0.098 -0.016 0.005
(-3.433) (-3.196) (-0.591) (0.913)
BR:1 0.127 -0.602
(6.649) (-16.837)
SR 0.013 0.016 0.019
(1.384) (1.676) (1.008)
SRt1 0.098 0.011 -0.004
(2.677) (1.360)  (-2.125)
R?%a 0.747 0.050 0.992 0.998 0.487 0.735
D-wW 1.583 2.770 2.530 2.488 2.272 1.599

Notas: los valores de los estadisticos t-student estan entre paréntesis.
Fuente: Murinde (1996).

Los resultados econométricos parecen confirmar la existencia de efectos
diferenciados en cuanto a la vinculacién entre los mercados financieros emergen-
tes y el crecimiento econdémico. Para las economias de la cuenca del Pacifico, las
estimaciones confirman nuestros propios resultados. Desafortunadamente, la au-
sencia de pruebas estadisticas en este Ultimo estudio no nos permite profundizar el
analisis econométrico. Situacion por la cual creemos razonable concluir que, en
principio, las regresiones no muestran ninguna tendencia definida.

Andlogamente, el estudio para las economias asiaticas realiza estimacio-
nes para analizar el impacto de interdependencias y externalidades en la region.
Esto lo lleva a cabo con una técnsersrRAMAs sencilla que la empleada en nues-
tra investigacion. Los resultados dichas regresiones se incluyen en el Cuadro 6.
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Cuadro 6
Resultados econométricos de las regresiones del modelo Zellner para los
paises de la cuenca del Pacifico

Variable/ Indonesia Corea Malasia Filipinas  Singapur Tailandia
Coeficiente
CONSTANTE 0.201 0.115 0.172 0.072 -0.185 0.185
(5.780) (3.264) (7.243) (2.819) (-2.113) (5.196)
log -0.163 -0.082 0.091 -0.085 -0.201 0.091
(-4.219) (-2.719) (5.672) (-9.317) (-2.581) (5.672)
MR -0.115 0.065 -0.738 -0.102 0.109 -0.009
(-7.488) (1.621) (-7.549) (-11.850) (1.076) (-3.122)
BR: -0.010 -0.113 0.120 -0.612 -0.010 0.026
(-5.165) (-3.847) (6.923) (-14.190) (-1.165) (1.365)
SR 0.094 0.012 0.048 -0.005 -0.048 0.011
(5.530) (2.472) (2.536) (-2.847)  (2.536) (1.355)
R?%a 0.89 0.73 0.96 0.97 0.59 0.89
D-W 1.94 2.01 2.26 2.23 2.00 1.99

Las estimaciones cruzadas confirman que las conclusiones obtenidas para
las economias latinoamericanas son similares a las de la cuenca del Pacifico (véase
el Cuadro 6). El considerar la existencia de interdependencias y efectos de
externalidad mejora el poder explicativo de las variables de la muestra. Los merca-
dos financieros domésticos parecen tener efectos diferenciados en lo que concierne
a su relevancia como instrumentos de crecimiento econémico.

La conclusion principal derivada de este andlisis se extiende para los pai-
ses latinoamericanos y asiaticos. Resulta interesante indicar que, para las econo-
mias de la cuenca del Pacifico, se concluye:

Sin embargo, los resultados prestan apoyo débil a la prediccion tedrica del modelo de que
los mercados financieros han jugado un papel significativo en el proceso de crecimiento
de estas economias (Murinde, 1996).

En contraste, nosotros creemos deabiera reinterpretarse dicha conclu-
sibncomo sigue: los resultados prestan apoyo a la prediccion teérica de que merca-
dos financiero®specificopueden jugar un papel significativo en el proceso de
crecimiento. La existencia de interdependencias determina la significancia, y la
posible orientacion causal, de la vinculacion de los mercados financieros domésti-
cos con el crecimiento econémico.
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Conclusiones y discusion

En este articulo se ha estudiado la hipétesis de que el desarrollo de los mercados
financieros promueven el crecimiento econémico en America Latina. Esto se hizo
con un analisis de doble técnica econométrica siguiendo las pautas de la teoria del
crecimiento enddgeno. Asi, se hicieron analisis para determinar los efectos de los
mercados de inversion, de bonos y de valores en el crecimiento de las economias de
la regién, considerando la existencia de interdependencias regionales. Razén por la
cual, se puede decir que el trabajo ofrece una aproximacion al analisis conjunto de
los mercados financieros, las externalidades y la globalizacion financiera en el de-
sarrollo econémico.

Los resultados concretos de esta investigacion sugieren que la interde-
pendencia y las externalidades son importantes en los paises asi como entre regio-
nes geogréficas distintas. De hecho, el crecimiento econdmico y los indicadores
financieros parecen estar mejor correlacionados si se considera la interdependen-
cia regional. El andlisis conjunto de los mercados financieros especificos sugiere la
existencia de efectos diferenciados en su contribucion a la tasa de crecimiento del
ingreso per cpita en América Latina. Desde una perspectiva comparada, estas con-
clusiones son consistentes con las obtenidas para las economias asiaticas. Razon
por la cual nuestros resultados sugieren que estrategias coordinadas entre paises
pudieran ser eficaces para alcanzar el desarrollo econémico regional.

Metodol6gicamente, creemos que los méritos del analisis son de orden
economeétrico. Ello porque se aplicé una metodologia mejorada de doble-técnica
economeétrica para evaluar las caracteristicas especificas por pais, y cruzadas entre
paises con referencia a economias emergentes latinoamericanas. Esta metodologia
mejorada incluyo pruebas sheo para verificar resultados, y nos permitié compa-
rar impactos de externalidades usando toda la informacién disponible, dado el na-
mero desigual de observaciones en la muestra.

Finalmente, creemos que las implicaciones mas importantes de este ana-
lisis son de orden tedrico. Nuestros resultados sugieren que el estudio de las
interdependencias y externalidades en contextos de economia abierta debieran ocupar
un papel relevante en el desarrollo de la teoria del crecimiento. En este sentido,
consideramos que la incorporacion de tipos de cambio, comercio internacional e
incertidumbre en modelos de crecimiento endégeno, pudieran proveer valiosos ele-
mentos para alcanzar el desarrollo de las economias. Razén por la cual creemos
que este andlisis ofrece una justificacion para el desarrollo de investigacion tedrica
en dichas areas.
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Apéndice

Los datos se obtuvieron de una muestra de cinco paises: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y México. Para cada pais se recuperaron tantos datos anuales como fue
posible. Las variables cuya disponibilidad de datos fue solamente de fuentes en
cada pais, se construyeron sobre la base de tal disponibilidad de acuerdo al siguien-

te criterio.

Variable
econométrica

Definicion y construccién

Concepto de
Variable IFs-IMF
utilizado

MR

BR

SR

Tasa de crecimiento del ingreso real per capita
Gt. = In(Ye/P) — In(Ya-1)/R
Ye, = PIB a precios constantes 1990
P = Poblacién
Razo6n inversion-producto
10 = |n(|[/Y1)
Y{=PIB
Iy = Inversion
Efecto del mercado de dinero
MR{ = (Mt - |NFt)/(l+|NFt)
INF; = (CPYCPky) — 1
M; = Tasa de (interés mercado dinero)
INF; = Inflacién
CP} = indice de Precios del Consumidor, precios de 1990
Efecto de mercado de bonos
BR1= (Bl — INF)/(1+INF)
O alternativamente
BR2 = In(B2/Yy)
B1; = Tasa del certificado del tesoro
B2; = Bonos
Efecto de los precios de las acciones
, SR=1n () - In (S.1)
S = Indice de los precios de las acciones

99bp
99z

99b
93e

60b

64

60c
56ab

62

Para los paises de la muestra cada variable se construy6 usando las defi-

niciones y la metodologia desa-IMF (Estadisticas Financieras Internacionales-
Fondo Monetario Internacional) indicadas, tanto como los datos lo permitieron,
con el objetivo de reunir datos comparables. No obstante hubo algunas excepcio-

nes:
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=

MR para Chile se construy6 usando la definicién 601 en lugar de la 60b.

2. Para Brasil se construyo la variable efecto del mercado de bonos BR1. Para
Chile, Colombia y México se utilizé BRz.

3. Para ebiB mexicano, se utilizaron las definiciones 99bc y 99br en lugar de 99
99bp respectivamente. Para Argentina, se utilizo el concepto 99bt en lugar del
99b.

4. Las variables de los mercados de bonos y acciones no existen en la base de
datos de Argentina.

5. Se utilizaron las definiciones 93et y 93ec para la variable de inversiéon en los

casos de Argentina y México respectivamente.

Referencias bibliograficas

Agénor, Pierre-Richard y Peter J. Montiel (20@3velopment macroeconomics
New Jersey: Princeton University Press.

Atje, Raymond y Boyan Jovanovic (1993). “Stock markets and development” en
European Economic Revie®7(2/3), pp. 632-640.

Basilevsky, Alexander (1994). “Statistical factor analysis and related methods:
theoryand applications” ewley series in probability and mathematical statistics,
New York: John Wiley and Sons.

Boyd, John H. y Bruce D. Smith (1994). “How good are standard debt contracts?
Stochastic versus nonstochastic monitoring in a costly state verification envi-
ronment” enJournal of Busines$7(4), pp. 539-561.

Cazares Gil, Enrique y Antonio Ruiz Porras (2000). “Reglas de ahorro para mode-
los de crecimiento con intermediacidn financieraEennomia: Teoria y Prac-
tica, num. 12, pp. 3-28.

Dornbush, Rudiger, Yung Chul Park, y Stijn Claessens (2000). “Contagion: how it
spreads and how it can be stopped”, Document prepared for the joint Asian De-
velopment Bank, International Monetary Fund, and World Bank Conference on
Contagion: How it spreads and how it can be stopped?, on february 3-4, 2000
Wastington DC.

y Alejandro Reynoso (1989). “Financial factors in economic develop-
ment” enAmerican Economic Review9(2), pp. 204-209.

Galetovic, Alexander (1994). “Finance and growth: a synthesis and interpretation
of the evidenceWashington DC, Board of Governors of the Federal Reserve
System|nternational Finance Discussion Papé77.

Goldsmith, Raymond (1969F.inancial structure and developmeiNew Haven:

Yale University Press.



Mercados financieros y crecimiento econémico en América Latinal65

Hermes, Niels y Robert Lensink (199&)inancial development and economic
growth. theory and experiences from developing countri@sjon: Routledge,
Routledge Studies in Development Economics.

Hicks, John (1969) theory of economic histor¥xford: Clarendon Press.

King, Robert G. y Ross Levine (1993). “Finance and growth; Schumpeter might be
right” enThe Quarterly Journal of Economjck08(3), pp. 717-737.

Levine, Ross (1997) “Financial development and economic growth: views and agen-
da” enJournal of Economic Literaturenm. 35, pp. 688-726.

——y Sara Zervos (1998). “Stock markets, banks and economic growth” en
The American Economic RevieB8(3), pp. 537-558.

Lucas, Robert (1988). “On the mechanics of economic developmeitiuenal of
Monetary Economigsiim. 22, pp. 3-42.

Mckinnon, Ronald (1973Money and capital in economic developm&vkshing-
ton: The Brookings Institution.

Maddala, G.S (1992)ntroduction to econometricdlew York: Macmillan.

Murinde, Victor (1996). “Financial markets and endogenous growth: an econometric
analysis for Pacific Basin countriesf N. Hermes and R. Lensinkjnancial
development and economic growtbondon: Routledge, pp. 94-114.

North, Douglass (1990)nstitutions, institutional change and economic perfor-
mance Cambridge: Cambridge University Press.

Pagano, Marco (1993). “Financial markets and growth: an overvietlimpean
Economic Reviewnum. 37, pp. 613-622.

Robinson, Joan (1952). “The generalization of the general theory” in J, Robinson,
The rate of interest, and other essaysndon: Macmillan, pp. 67-142.

Schmidt, Peter (1977). “Estimation of seemingly unrelated regressions with unequal
numbers of observations” ffournal of Econometricsiiim. 5, pp. 365-377.

Shaw, Edward (1973Financial deepening in economic developmétaw York:
Oxford University Press.

Schumpeter, Joseph-Alois (191Phe theory of economic developm&ambridge
MA: Cambridge University Press.

Zellner, A (1962). “An efficient method of estimating seemingly unrelated regression
equations and tests of aggregate biasJamrnal of American Statistical Asso-
ciation,nim.57, pp. 348-368.

— (1963) “Estimators for seemingly unrelated regression equations. Some
exact finite samples” idournal of American Statistical Associationjm.58,
pp. 977-992.



