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1. Introduccion

La contribucion del nivel de desarrollo del sistema financiero al crecimiento econémico
ha centrado el interés de la literatura econdmica hasta llegar a confirmar empiricamente utili-
zando datos internacionales que un mayor desarrollo del sistema financiero favorece el creci-
miento. El efecto positivo del desarrollo financiero sobre el crecimiento econdmico tiene su
origen en la disminucion de los costes de transaccion, de los problemas de seleccion adversa
y de riesgo moral, o que facilita una mejor identificacion de las oportunidades de inversion, la
movilizacion del ahorro, la toma de riesgos y el control corporativo.

Desde el trabajo seminal de GOLDSMITH (1969), los diferentes estudios han refinado la
metodologia para controlar la causalidad de la relacion, han incrementado el nUmero de paises
incluidos en las muestras y las variables de control, pero todos coinciden en sefialar que un
sistema financiero desarrollado, en términos del conjunto de contratos, mercados e interme-
diarios, favorece el crecimiento econémico y contribuye al bienestar social. Esta conclusion es
obtenida tanto cuando se estudian los datos agregados a nivel de pais (KING y LEVINE, 1993;
LEVINE y ZERVOS, 1998) como en los analisis a nivel de sector industrial (RAJAN y ZINGALES,
1998; BECK y LEVINE 2002; CARLIN y MAYER, 2003; CLAESSENS y LAEVEN, 2003) y tam-
bién en los anélisis de empresas individuales (DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC, 1998, 1999,
2002; LEVINE et al., 2000).

Establecida la importancia del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico, di-
ferentes estudios han analizado los factores que favorecen dicho desarrollo basandose en un
cuerpo importante de la literatura mas reciente que apunta hacia las caracteristicas legales e
institucionales como uno de los principales determinantes de la estructura y desarrollo financie-
ro de los paises (LEVINE et al., 2000; BECK y LEVINE, 2002; DEMIRGUC-KUNT y
MAKSIMOVIC, 2002; TADESSE, 2002; ERGUNGOR, 2004). Los resultados de estos trabajos
muestran que, mas alla del peso relativo de los bancos o de los mercados, son las caracteris-
ticas de la regulacion bancaria y del sistema legal (la proteccion de los derechos de los accio-
nistas minoritarios y de los acreedores) e institucional del pais (la capacidad para hacer cumplir
los contratos y la transparencia informativa basada en el desarrollo de los sistemas contables y
de auditoria) los motores del desarrollo del sistema financiero.

1 Catedratica de Economia Financiera de la Universidad de Oviedo.
2 Profesor Titular de Economia Financiera de la Universidad de Oviedo.
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En este trabajo presentamos una sintesis del estado de la cuestion mostrando la rele-
vancia que tienen para el crecimiento econémico las funciones de gestion y reparto de riesgos,
de asignacion de capital, y de control corporativo que realiza el sistema financiero. Asimismo,
en nuestro trabajo se refleja como la habilidad, en diferentes entornos y paises de los merca-
dos e intermediarios financieros, para reducir asimetrias informativas, conflictos de intereses y
costes de transaccion esta en el origen de las diferencias en las prestaciones y en el nivel de
desarrollo financiero asi como también de las diferencias en el nivel de crecimiento de las
economias.

2. El papel del sistema financiero en la economia

El grado de eficiencia logrado por el sistema financiero en el desempefio de sus funcio-
nes es tanto mayor cuanto mas elevado sea el flujo de recursos de ahorro generado y dirigido
hacia la inversion productiva y cuanto mejor se adapte a las preferencias individuales. La teoria
financiera ha documentado la relacion entre la existencia de costes asociados a la adquisicion
de informacién y a la realizacion de transacciones con la creacion de incentivos para que en la
economia surjan tanto los mercados financieros como particularmente las instituciones. De
esta manera, mercados e instituciones, cumplen su funcién primordial: facilitar la asignacion
eficiente de los recursos en el tiempo y el espacio en un entorno incierto.

Especificamente los sistemas financieros cumplen cuatro funciones basicas a través de
las cuales pueden influir sobre el crecimiento econdmico al incidir sobre las tasas de ahorroy la
asignacion de recursos: 1. Facilitan la movilizacion del ahorro; 2. Facilitan el intercambio y la
diversificacion del riesgo; 3. Facilitan la asignacion de recursos, y 4. Facilitan el control corporativo.

Estas funciones basicas del sistema financiero pueden afectar al crecimiento econémi-
co a través de dos canales: la acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica. El sistema
financiero afecta a la acumulacion de capital, bien alterando la tasa de ahorro, o bien reasignando
los ahorros entre diferentes tecnologias productoras de capital. Por lo que se refiere a la inno-
vacion tecnoldgica, el sistema financiero influye sobre las posibilidades de financiar innovacio-
nes en procesos productivos y en nuevos productos que incrementen la productividad y, en
ultima instancia, el crecimiento econémico.

2.1. Movilizacién del ahorro
Movilizar el ahorro implica la acumulacion de capital desde los ahorradores ultimos hacia

las oportunidades de inversion. Sin acceso a multiples inversores, muchos procesos producti-
vos se verian restringidos a economias de escala ineficientes. De manera que los sistemas
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financieros que son mas eficientes en la transformacion de los ahorros de los individuos son
los que mas profundamente afectan al desarrollo econdmico al permitir la adopciéon de las
mejoras tecnoldgicas. Ademas de facilitar y movilizar los ahorros, y, por lo tanto, expandir el
conjunto de tecnologias de produccién disponibles en una economia, los acuerdos financieros
que rebajan los costes de transaccion pueden promover la especializacion, la innovacion tec-
nologica y el crecimiento. El factor critico para este proposito es que realmente el sistema
financiero pueda promover la especializacion, puesto que cada transaccion es costosa; los
acuerdos financieros que rebajan los costes de transaccion facilitan y permiten la especializa-
cion. De esta manera los mercados que promueven los intercambios animan las ganancias de
productividad.

2.2. Intercambio y diversificacion del riesgo

En presencia de problemas de informacion y costes de transaccion, los mercados y las
instituciones ayudan a la gestién del riesgo de liquidez y del riesgo especifico de las inversio-
nes. La dificultad para financiar inversiones con plazos largos de recuperacion se reduce con la
existencia de mercados secundarios en los que los inversores pueden hacer liquidas sus inver-
siones y con la existencia de intermediarios financieros que convierten depdsitos a corto plazo
en créditos a medio y largo plazo. Esta capacidad de los mercados e intermediarios para redu-
cir el riesgo de liquidez permiten movilizar el ahorro hacia inversiones rentables pero con pla-
zos largos de recuperacion, y acelerar asi el crecimiento econémico.

Ademas de reducir el riesgo de liquidez, el sistema financiero también permite disminuir
el riesgo especifico de los titulos emitidos por las empresas a través de la diversificacion de las
carteras de los inversores, y asi orientar la asignacion de fondos de la economia hacia inversio-
nes arriesgadas con mayores rentabilidades esperadas y aumentar el crecimiento econémico
a través de una mayor tasa de innovacién tecnolégica.

2.3. Asignacion de recursos

Los ahorradores individuales pueden no tener la capacidad o los incentivos para recoger
y procesar la informacién necesaria que les permita evaluar la calidad de las empresas y de
sus gestores. Por ello, altos costes de informacion pueden alejar el capital de sus mejores
alternativas, de forma que estos costes crean incentivos para que surjan los intermediarios y los
mercados financieros. La habilidad del sistema financiero para adquirir y procesar la informacion
puede tener importantes implicaciones sobre el crecimiento econdmico al permitir identificar las
mejores tecnologias de produccion y los mejores emprendedores, lo que permite no soélo una
mayor acumulacion de capital, sino también un incremento de la innovacion tecnoldgica.
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2.4. Control corporativo

Ademas de reducir los costes ex-ante de adquirir informacién sobre la calidad de las
inversiones de la empresa, la estructura financiera pueden también mitigar los costes asocia-
dos a los problemas de informacion ex-post, después de haber financiado la actividad. La
ausencia de acuerdos financieros que impulsan el control corporativo puede impedir la movili-
zacion de los ahorros y apartar el capital de inversiones rentables y del crecimiento a largo
plazo. En este contexto, la funcién de supervision que realizan los mercados financieros al
posibilitar tomas de control y la realizacion de contratos que vinculen la remuneracion directiva
a la cotizacién de los titulos, junto con la supervision realizada por los intermediarios financie-
ros, facilita la toma de decisiones eficientes de los gestores en presencia de separacion entre
la propiedad y la gestién de la empresa. La reduccién de comportamientos oportunistas de los
directivos a través del control del mercado y de la supervisién de los intermediarios resulta
necesaria para facilitar la aportacion de fondos por pequefios inversores que no ejercen un
control individual en la toma de decisiones de la empresa y permite no sélo ampliar el volumen
de fondos captados e incrementar el stock de capital, sino también aumentar los fondos dispo-
nibles a largo plazo por las empresas al reducir la posibilidad de que los mismos sean apropia-
dos por los gestores de la empresa. Ademas, el control corporativo realizado por mercados e
intermediarios financieros contribuye también a hacer posible la diversificacion de riesgos al
permitir que los inversores puedan aportar fondos sin tener que hacer un seguimiento del uso
de los mismos, y esta, por tanto, positivamente relacionada con la tasa de innovacion tecnolo-
gicay la productividad de la economia.

En definitiva y aunque la estructura financiera, esto es, el mix de contratos financieros,
mercados e instituciones, varia entre paises y cambia a medida que los paises se desarrollan,
sin embargo no tenemos suficiente y rigurosa investigacion sobre la emergencia, el desarrollo
e implicaciones financieras de diferentes estructuras financieras, no tenemos adecuadas teo-
rias sobre las razones por las que surgen diferentes estructuras financieras o por qué éstas
cambian en el tiempo. La evidencia apunta a que las diferencias en la tradicion legal y en la
dotacion de recursos de las economias, que producen diferentes estructuras politicas e
institucionales, deben ser elementos incorporados en los modelos de desarrollo financiero.

3. El nivel de desarrollo financiero y el crecimiento de la economia, del sector
y de la empresa

La evidencia procedente de las comparaciones entre las economias de diferentes
paises muestra que la estructura financiera afecta al crecimiento de los sectores y de las
empresas, y que, por tanto, el funcionamiento del sistema financiero esta unido al creci-
miento econdmico. Paises con mayores niveles de desarrollo de los sistemas financieros,
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con intermediarios y mercados de valores mas activos, crecen a un ritmo mas rapido en el
tiempo, incluso después de controlar por otros factores subyacentes en el crecimiento econé-
mico (LEVINE, 1997).

El trabajo seminal sobre la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento de la
economia tiene su origen en el estudio de GOLDSMITH (1969) que evidencia una relacién
positiva entre el tamafio del sistema financiero y la provisién y calidad de los servicios finan-
cieros. Sin embargo, el trabajo de Goldsmith tiene varias debilidades: se realiza con un nu-
mero de observaciones limitadas (35 paises), no controla sistematicamente por otros facto-
res que influencian el crecimiento econdmico, no examina si el desarrollo financiero esta
asociado con el crecimiento de la productividad y la acumulacién de capital, no tiene en
cuenta que el tamafio del sistema financiero puede no medir con exactitud el funcionamiento
del sistema, y no identifica la direccion de la causalidad en la relacién entre desarrollo finan-
ciero y crecimiento econémico.

Cuestiones todas ellas que han sido abordadas en investigaciones mas recientes que
han tratado de evitar estos problemas con diversas metodologias y construccion de bases de
datos mas apropiadas. Asi, KING y LEVINE (1993) encuentran una fuerte relacion positiva
entre cada uno de los indicadores de desarrollo financiero seleccionados® y los indicadores de
crecimiento* y que el nivel inicial de desarrollo financiero es un buen predictor de las tasas de
crecimiento econémico, de la acumulacién fisica de capital y de las mejoras de eficiencia eco-
némica en los treinta afios objeto de analisis, incluso después de controlar por renta, educa-
cion, estabilidad politica y medidas monetarias y de politica fiscal.

Utilizando informacién tanto a nivel de pais, de sector, y de empresa, para un conjunto
amplio de paises, la investigacion reciente presenta evidencia consistente con la vision de que
el nivel de desarrollo financiero afecta a la tasa y a la estructura del crecimiento econémico.
Cuatro hallazgos basicos emergen de estos estudios que concluyen el efecto positivo del desa-
rrollo del sistema financiero sobre el crecimiento econémico y se concretan en que a medida
que los paises incrementan su nivel de desarrollo econdmico: 1) los intermediarios financieros
se hacen mas grandes, medidos por el total de activos en relacion al PIB; 2) los bancos crecen
mas en relacion a los bancos centrales en la asignacion de recursos; 3) los intermediarios no
bancarios -compaiiias de seguros, fondos de inversién, fondos de pensiones- crecen en im-
portancia y 4) los mercados de valores son mayores, medidos por la capitalizacion bursatil en
relacion al PIB, y mas liquidos.

3 Los indicadores de desarrollo financiero utilizados en los diferentes estudios son de una parte el tamafio del sistema financiero, la
liquidez proporcionada por los mercados, la capitalizacion bursatil, el porcentaje del crédito total de la economia que esta disponible
para el sector privado y la propiedad publica de los bancos e intermediarios.

4 Entre los indicadores de crecimiento mas recurrentemente utilizados en los estudios estan el PIB, el PIB per cépita, el crecimiento
de los activos empresariales, el porcentaje de activos tangibles versus intangibles, y el desarrollo de las instituciones y regulaciones.
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Sin embargo, los estudios referidos hasta este momento, aunque muestran un efecto
positivo del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico, no descartan causalidad en
sentido contrario. Y es que el nivel de desarrollo financiero puede predecir el crecimiento sim-
plemente porque el sistema financiero se desarrolla en anticipacion del crecimiento econémico
futuro. Ademas, diferencias en los sistemas politicos, legales o institucionales pueden estar
conduciendo ambos crecimientos, evidencia por otra parte que se obtiene en los trabajos de LA
PORTA et al., (1998). Un reciente trabajo de LEVINE et al., (2000) aborda directamente el
analisis de la causalidad utilizando una metodologia econométrica® que permite examinar si el
componente exdgeno del desarrollo de los intermediarios financieros influye sobre el creci-
miento econémico, a la vez que se proporciona evidencia sobre los determinantes del desarro-
llo financiero. Los datos muestran que el vinculo positivo entre finanzas y crecimiento no es
so6lo debido a que el crecimiento promueve el desarrollo financiero, sino que esta relacion, al
menos parcialmente, viene explicada por el efecto positivo y significativo del componente exdgeno
del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico. Los resultados muestran que el im-
pacto es importante en términos econémicos ya que, por ejemplo, con la muestra utilizada se
obtiene que si Argentina hubiese disfrutado de un nivel de desarrollo financiero similar a la
media de un pais desarrollado, en el periodo 1960-95, habria experimentado un crecimiento
del PIB per capita de un punto porcentual superior por afo durante ese mismo periodo.

3.1. El crecimiento sectorial y de la empresa

La literatura sobre finanzas corporativas sugiere que las imperfecciones de mercado
causadas por los conflictos de interés y las asimetrias informativas restringen la habilidad de
las empresas para conseguir financiacion externa y a largo plazo que les permita realizar sus
proyectos de inversion. RAJAN y ZINGALES (1998) extienden el analisis sobre las causas de
las relaciones entre el desarrollo financiero y el crecimiento y encuentran que sectores que
dependen fuertemente de financiacion externa crecen comparativamente mas rapido en pai-
ses con intermediarios y mercados bien desarrollados, respecto a lo que ocurre en paises que
tienen sistemas financieros mas débiles. Este resultado confirma la utilidad del sistema finan-
ciero para disminuir el coste de la financiacion externa al minorar las asimetrias informativas
ex-ante y ex-post que existen entre aportantes de fondos y gestores sobre la calidad de las
inversiones y el comportamiento de éstos ultimos.

5 La estimacion se realiza utilizando un panel de datos que presenta varias ventajas sobre una estimacion de corte transversal. La
estimacion dinamica realizada permite tener en cuenta como el desarrollo financiero a lo largo del tiempo puede tener un efecto
sobre el crecimiento. Ademas, en un panel se es capaz de controlar por la endogeneidad potencial de todas las variables explicativas
y por los factores especificos de un pais mientras que en analisis de corte transversal sélo se controla por la endogeneidad del
desarrollo financiero.
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DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC (1998, 1999) comparan empresas en paises desa-
rrollados y en vias de desarrollo, concluyendo que las mayores diferencias se manifiestan en la
provision de financiacion externa a largo plazo. Ademas, su investigacion les permite identificar
las caracteristicas especificas del sistema legal e institucional que pueden asociarse con estas
diferencias. A partir de una muestra de treinta paises calculan una tasa a la cual cada empresa
puede crecer si depende exclusivamente de su capacidad de retencién de beneficios (creci-
miento sostenible) para mostrar que la proporcion de empresas que crecen a una tasa que
excede su tasa de crecimiento sostenible esta asociada, en cada pais, con caracteristicas
especificas del sistema financiero y del entorno legal e institucional. Las empresas en paises
con un mercado de capitales activo y altas tasas de cumplimiento de las normas legales son
capaces de obtener fondos externos y crecer mas rapido. Adicionalmente sus resultados tam-
bién presentan indicios de que el tamafio y el nivel de actividad del mercado de capitales son
importantes para movilizar la financiacién. Ademas, el rendimiento sobre el capital es menor en
paises con mercados activos y sistemas legales que cuidan el cumplimiento de los compromi-
sos contraidos, y, por lo tanto, este hecho es un indicador de que instituciones mas desarrolla-
das permiten no solo crecer al potenciar la financiacién externa, sino también reduciendo los
costes a los que se enfrentan las empresas y de ahi los rendimientos requeridos.

La calidad del sistema legal y el desarrollo de los mercados e intermediarios financieros
estan también positivamente relacionados con la proporcion de activos empresariales financia-
dos a largo plazo (DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC, 1999). Concretamente, se observa que
las empresas de mayor tamafo tienen una mayor proporcion de deuda a largo plazo y que la
misma tiene un mayor vencimiento cuanto mayor sea la calidad del sistema legal y cuanto mas
activo sea el mercado de capitales. Sin embargo, las empresas mas pequefas obtienen una
mayor financiacion a largo plazo y con mayor vencimiento cuanto mayor sea la calidad del
entorno legal y cuanto mas desarrollados estén los intermediarios financieros. Por tanto, am-
bos resultados sugieren que un mayor desarrollo financiero y un adecuado entorno legal facili-
tan la financiacién de inversiones a largo plazo y que el papel relativo del mercado de capitales
y de los intermediarios financieros esta asociado al tamafio de las empresas. La importancia
del sistema legal para facilitar los contratos a largo plazo entre acreedores y empresas radica
en su capacidad para controlar el comportamiento oportunista de los internos a través del
establecimiento y ejecucion de las sanciones oportunas en caso de incumplimiento de los
contratos.

Ademas de incrementar la disponibilidad de fondos externos, sobre todo a largo plazo, y
por tanto permitir aumentar la inversion de las empresas, un mayor desarrollo financiero tam-
bién afecta al tipo de activos que se pueden financiar al facilitar la financiaciéon de activos
intangibles. La evidencia empirica proporcionada por CLAESSENS y LAEVEN (2003) al anali-
zar datos de sectores industriales de 44 paises muestra que aquellos paises con un mayor
desarrollo financiero canalizan mas fondos a industrias intensivas en investigacion y desarrollo
y activos intangibles, que se traduce en mayores tasas de crecimiento del valor afiadido y del
numero de empresas en estos sectores, y en un mayor crecimiento del PIB per capita del pais.
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La capacidad del sistema financiero para financiar la innovacion tecnolégica y activos
intangibles aparece nuevamente relacionada con la calidad del sistema legal y su capacidad
para garantizar la definicion de los derechos de propiedad y el cumplimiento de los contratos.
Una buena definicion de los derechos de propiedad son una condicion necesaria para garanti-
zar a los propietarios de los activos intangibles la percepcion de las rentas derivadas de los
mismos. Mientras que la apropiabilidad de los rendimientos de los activos tangibles por sus
propietarios es mas facil de garantizar y no depende tanto de la calidad del sistema legal, la
posibilidad de que empleados, competidores o internos expropien los rendimientos a los pro-
pietarios de los activos intangibles, como patentes y marcas, aumenta con la debilidad del
sistema legal del pais. Por este motivo, en sistemas financieros poco desarrollados y con entornos
legales de mala calidad resultara dificil obtener fondos para financiar activos intangibles y sera
mayor el peso de los activos fisicos.

La evidencia aportada por los trabajos empiricos mencionados sugiere que un sistema
financiero efectivo es importante porque mercados e intermediarios bien desarrollados sirven
como fuentes directas de capital y como mecanismo para asegurar que los inversores tengan
acceso a la informacion sobre las actividades de la empresa y por lo tanto facilitan el acceso a
la financiacion externa a largo plazo. Se produce ademas un efecto indirecto, al aumentar el
total de stock de capital en la economia y el nivel de competencia en los mercados de productos.

4. El papel de la regulacion y las instituciones sobre el desarrollo financiero
y el crecimiento

Reconocida a partir de la evidencia tedrica y empirica, la importancia del desarrollo
financiero para el crecimiento econdmico, la cuestién que surge es: jcomo favorecer un
mayor desarrollo financiero? Una creciente y reciente literatura ha sefialado a la calidad del
entorno legal e institucional como uno de los principales determinantes del desarrollo tanto
de los bancos como de los mercados financieros (LA PORTA et al., 1998, BECK y LEVINE,
2002, DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC, 2002, TADESSE, 2002, ERGUNGOR, 2004)%. Y en
efecto, un sistema legal efectivo es importante porque ayuda tanto a intermediarios como a
mercados a desarrollar sus funciones. Las empresas que deseen obtener financiacién a largo
plazo deben ser capaces de controlar el comportamiento oportunista de los internos, y un siste-
ma legal efectivo que impida estos comportamientos e imponga las compensaciones oportu-
nas a las infracciones, facilita los contratos a largo plazo entre acreedores y empresa. Como se
ha sefialado anteriormente, un sistema legal de calidad también resulta necesario para impedir
la expropiacion de rentas derivadas de los activos intangibles y facilitar asi la inversién en
actividades innovadoras.

6 Los estudios empiricos generalmente concluyen que la orientacion a los bancos o al mercado del sistema financiero no influye después
de controlar por la calidad del entorno legal e institucional del pais y que es este Ultimo el determinante tanto de la estructura financiera
como del nivel de desarrollo financiero en el pais (BECK y LEVINE, 2002; LEVINE, 2002; DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC, 2002).

8 MEDITERRANES ECONCMICS



DESARROLLO FINANCIERO, RIQUEZA Y CRECIMIENTO ECONOMICO /
ANA IsABEL FERNANDEZ Y FRANCISCO GONZALEZ

Respecto al desarrollo de los intermediarios bancarios, un reciente trabajo de BARTH et
al., (2004) analiza en una muestra de 101 paises de qué forma las caracteristicas de la regula-
cion bancaria afectan al funcionamiento de los bancos, para concluir que la restriccion de las
actividades que los bancos pueden realizar fuera de su negocio tradicional de créditos y de
depdsitos (seguros, sector inmobiliario o toma de participaciones industriales) y el estableci-
miento de barreras a la entrada de la banca extranjera tienen consecuencias negativas sobre
el desarrollo y eficiencia de los sistemas bancarios nacionales. Junto a la influencia de regula-
cion bancaria, las caracteristicas del entorno legal e institucional del pais también aparecen
como determinantes de la contribucidn de los intermediarios financieros al crecimiento eco-
noémico. Asi, el desarrollo de los bancos es mayor en aquellos paises con legislaciones pro-
tectoras de los derechos de los acreedores y que dificulten la expropiacién de los fondos de
los acreedores por parte de los accionistas (LEVINE, 1998, 1999). Ademas, como la protec-
cion efectiva de los derechos de los acreedores no soélo requiere un reconocimiento de los
mismos en la legislacién, sino también la eficacia del sistema judicial para hacer cumplir los
derechos reconocidos a los mismos por las leyes, se ha comprobado que el desarrollo de los
intermediarios financieros aumenta con la calidad en el funcionamiento de los tribunales para
resolver conflictos (LA PORTA et al., 1998). En tercer lugar, una menor protecciéon de los
derechos de los accionistas minoritarios al dificultar la dispersién de la propiedad accionarial
favorece que sean los intermediarios quienes actien como proveedores de fondos a la empre-
sa (LAPORTA et al., 1999).

Por lo que se refiere a las caracteristicas legales e institucionales que favorecen un
mayor desarrollo de los mercados y también un mayor crecimiento econémico, podemos refe-
rirnos a tres caracteristicas: 1) la proteccién de los derechos de los accionistas minoritarios, 2)
la eficacia del sistema judicial para garantizar el cumplimiento de las leyes y de los contratos, y
3) la transparencia informativa. La proteccion de los accionistas minoritarios es una condicién
necesaria para la aportacion de fondos por pequefios ahorradores en empresas en las que no
pueden participar de forma activa en sus 6rganos de control (LA PORTA et al., 1999,
ERGUNGOR, 2004). Esta presencia de muchos pequefios aportantes de fondos esta en la
base del desarrollo de los mercados. Complementando a la proteccion legal, el desarrollo de
los mercados también exige que un adecuado sistema judicial garantice el cumplimiento de los
derechos que las leyes reconocen a los accionistas minoritarios (RAJAN y ZINGALES, 1998).
En tercer lugar, una mayor transparencia informativa sobre la situaciéon de la empresa, basada
en el desarrollo de los sistemas contables y de los requerimientos de auditoria, favorece el
desarrollo de los mercados al permitir reducir la asimetria informativa del inversor minoritario y
propiciar la aportacion directa de fondos a la empresa, en lugar de canalizar los fondos a través
de intermediarios financieros que ofrecen un rendimiento mas seguro, como se observa en el
trabajo empirico de CARLIN y MAYER (2003).
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4.1. La integracion financiera europea y el crecimiento

El cambio normativo que se ha desarrollado como consecuencia del proceso de unién
monetaria europea, con los consiguientes procesos de integracion financiera que se han vivido
en el marco de la Unién Europea, representa un oportunidad para evaluar los efectos de dife-
rentes regulaciones sobre el papel de los sistemas financieros en el crecimiento econdémico.
Aunque la evidencia empirica disponible no es todavia abundante, un interesante trabajo de
ROMERO DE AVILA (2003) plantea la hipétesis de que la liberalizacion de los movimientos de
capital y la supresion de los controles sobre los tipos de interés unido a la armonizacion de las
legislaciones bancarias, pueden haber conducido a una mejor asignacion de los recursos en el
sector bancario europeo, lo que habria contribuido significativamente al aumento del creci-
miento y de la inversién. En la medida en que las autoridades europeas han ido introduciendo
tales cambios normativos por medio de directivas que se trasladan a las legislaciones naciona-
les, cualquier correlacion positiva entre dichos cambios legales y el aumento del PIB indicaria
la existencia de una relacion causal que iria desde el desarrollo financiero hacia el crecimiento
econdmico.

Los resultados del trabajo sefialado muestran que el proceso de liberalizaciéon de los
movimientos de capital y la armonizacion de las legislaciones bancarias nacionales han su-
puesto importantes beneficios en términos de crecimiento econémico. Asi, el impacto estimado
para la supresion de los controles sobre movimientos de capital es de una quinta parte de la
tasa de crecimiento medio del PIB durante el periodo 1996-2001, mientras que la armonizacion
normativa habria aportado al PIB un aumento anual de casi un 1%. Ademas, estos resultados
no se alteran significativamente cuando se incluyen en las estimaciones otros factores de tipo
politico que podrian haber favorecido el crecimiento econémico.

ROMERO DE AVILA (2003) también examina en su trabajo los mecanismos a través de
los que dichos cambios habrian influido sobre el crecimiento de las economias europeas. La
creacioén del Mercado Unico Bancario habria permitido abrir los mercados nacionales, fomen-
tando la actividad transfronteriza y favoreciendo el aumento de la competencia, lo que habria
apoyado el crecimiento de la actividad bancaria y habria contribuido a mejorar la eficiencia en
la asignacion de recursos. El incremento en la actividad de la intermediacion financiera y la
aparicion de mejoras en la calidad y la eficiencia de dicho proceso serian los principales expo-
nentes de los beneficiosos efectos de los cambios normativos. Acompafiando estos cambios
se ha producido también un fortalecimiento de los mecanismos de supervision prudencial lo
que ha permitido evitar que el aumento de la competencia acabara desestabilizando el sistema
financiero. Las evidencias aportadas por el autor revelan que en el caso europeo la adopcion
de medidas destinadas a favorecer el desarrollo del sistema financiero, apoyando la integra-
cion de los mercados y el aumento de la competencia, son capaces de favorecer el crecimiento
econoémico.
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5. Conclusiones

El nivel de desarrollo financiero de un pais al permitir la reduccion de asimetrias informa-
tivas, los costes de transaccion y el control corporativo, consigue influir sobre la acumulacion
de capital y las tasas de innovacion tecnolégica que inciden, a su vez, en los niveles de bienes-
tar social y de crecimiento econémico.

Los argumentos basicos manejados en la literatura para explicar la influencia positiva
del desarrollo financiero sobre el crecimiento econdémico toman como base el hecho de que los
mercados e intermediarios financieros facilitan la asignacion de recursos al reducir la asimetria
de informacion sobre la calidad de las inversiones empresariales, reducen el riesgo especifico
y de liquidez de los titulos emitidos por la empresa, y facilitan el control corporativo. La conse-
cuencia es la reduccion del coste de la financiacion externa, sobre todo de los fondos a largo
plazo, y la posibilidad de acometer inversiones mas arriesgadas e innovadoras con mayores
rendimientos esperados. Consistente con estos argumentos, un amplio cuerpo de investiga-
cion empirica ha aportado evidencia del efecto positivo del desarrollo financiero sobre el creci-
miento econdémico, asi como de la relevancia que el entorno legal e institucional de cada pais
tiene para explicar tanto el desarrollo de los mercados como de los intermediarios financieros.
Estos trabajos tienen implicaciones relevantes de politica econémica al revelar la conveniencia
de desarrollar regulaciones protectoras de los derechos de los accionistas minoritarios y de los
acreedores, de mejorar el funcionamiento del sistema judicial o de incrementar la transparen-
cia informativa para lograr un mayor desarrollo financiero, y, por tanto, un mayor crecimiento
economico.

Actualmente los procesos de integracion financiera e internacionalizacion de los merca-
dos han abierto nuevos frentes en este debate para pasar a considerar cuestiones como hasta
qué punto es importante para una economia contar con un sistema financiero doméstico desa-
rrollado, o si éste puede ser suplido por el ahorro, instituciones e infraestructuras mas globales,
y al mismo tiempo ponen en valor la conveniencia de contar con sistemas financieros desarro-
llados y solidos que reduzcan los efectos adversos de las fases recesivas del ciclo econémico
sobre las posibilidades de financiacion e inversion de las empresas.
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