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a humanidad parece encaminarse a un mundo sin fronteras. Los

bienes y servicios se producen y comercializan atravesando el pla-
neta, y el capital salta de un pais a otro a gran velocidad y con pocas
restricciones. En otras palabras, en la globalizacién econémica actual
se destacan el incremento del comercio exterior de bienes y servicios
y el aumento de los flujos internacionales de factores de produccion,
en especial del capital, el factor mas globalizado.

Los flujos internacionales de capital aumentaron notablemente
en las tres dltimas décadas (Obstfeld y Taylor, 2002, y Quinn, 2003).
Daza (1999) sefiala que la relacién entre el movimiento de divisas y el
valor del comercio mundial,de 3,521 en 1977,seelev6a 64,1 alen
1995. En los noventa, el flujo bruto de capital privado se incrementé
en un 11,3% del PIB mundial, del 10,3% en 1990 al 21,6% en 2001.
Sobresalen las naciones de mayor nivel de ingreso, pues el incremento
es menor en los paises mas pobres (Banco Mundial, 2003).

En los afios setenta, la mayoria de los paises imponia barreras a
los flujos de capital mediante limitaciones a la propiedad extranjera
de capital, restricciones a las actividades de las entidades financieras
y a la creacién de nuevos productos financieros, deficiencias en la
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informacién econémico-financiera y diferencias de idioma, cultura,
etc. A partir de los ochenta, el proceso de globalizacién del capital se
favoreci6 con las nuevas tecnologias y la liberalizacién de la economia,
que dio prioridad a la movilidad internacional de capitales con el fin
de optimizar la asignacién de recursos a escala mundial y diversificar
el riesgo. Asi, el ahorro de las naciones desarrolladas espera obtener
mayores rendimientos que en los mercados de origen, a la vez que
las naciones subdesarrolladas suplen sus carencias de capital y se en-
caminan por la senda del crecimiento y el desarrollo.

No obstante, en los ochenta y noventa la tasa de crecimiento de
los paises en desarrollo descendié a la mitad del nivel de los sesenta
y setenta, mientras que la inestabilidad financiera predominé en los
noventa (Nissanke y Stein, 2003). La grafica 1 muestra la tasa de
crecimiento de los paises desarrollados, emergentes y en desarrollo.

Algunas economias emergentes sufrieron profundas crisis finan-
cieras: México en 1994-1995, Asia (incluido Japén) en 1997, Rusia
en 1998, Brasil en 1998-1999 y Argentina en 2000-2001. Los efectos
dafiinos se extendieron por todo el globo. Eichengreen y Bordo (2002)
comparan estas crisis con las de la globalizacién de comienzos del siglo
XX, y muestran que la recuperacién de las crisis bancarias y gemelas
es hoy mis lenta, y mds rapida la de las crisis monetarias’.

Grifica 1
Tasa de crecimiento anual del PIB per cépita a precios constantes de 1995
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Fuente: Banco Mundial (2003).

! Una crisis monetaria es aquella en la que hay un abandono forzado de la
paridad o del tipo de cambio fijo, o un rescate internacional. En una crisis ban-
caria hay bancarrotas bancarias o problemas significativos en el sector bancario.
Y en una crisis gemela se presentan en el mismo periodo, o en uno muy cercano,
crisis monetarias y bancarias.
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Se suele decir que las crisis financieras se caracterizan porque su
detonante es externo. Pruebas empiricas muestran una alta corre-
lacién entre apertura financiera e incidencia de las crisis financieras
(Tornell et al., 2004)?, lo que subraya la necesidad de entender con
mayor profundidad los efectos de la globalizacién del capital. Sachs
et al. (1996) buscaron lecciones utiles de la experiencia mexicana y
concluyeron que hay tres factores para que un pais sea susceptible de
sufrir una crisis financiera: alta apreciacién del tipo de cambio real,
un sistema bancario débil y bajas reservas internacionales. Chang y
Velasco (1998) y Dekle y Kletzer (2001) sefialan que las caracteristicas
del sistema financiero doméstico son esenciales para la propensién
a las crisis financieras, aunque no descartan la importancia de los
agentes externos por su capacidad para agravar el problema.

A este respecto, Eichengreen y Leblang (2003) sefialan que el
impacto de la globalizacién del capital es positivo para el crecimiento
cuando el sistema financiero doméstico esta bien desarrollado y regu-
lado, ya que asi la localizacién del capital es eficiente y la incidencia
de las crisis financieras es menor. Pero, ;cé6mo afecta la globalizacién
del capital al sistema financiero? Esta es una relacién poco estudiada.
La mayor parte de los estudios sobre los efectos de la globalizacién
del capital se centran en el crecimiento y el desarrollo econémico o
abordan la problematica de las crisis financieras sin examinar a fondo
la evolucién de los sistemas financieros domésticos.

Este trabajo estudia dicha relacién desde una perspectiva institu-
cional, es decir, no estudia los efectos de la globalizacién del capital
sobre el desarrollo financiero o profundizacién financiera sino sobre
el desarrollo institucional del sistema financiero. Las instituciones (en
el sentido de North, 1990) que prevalecen y evolucionan en un pais
responden a la influencia de agentes externos, como la globalizacién,
y son de vital importancia en la transformacién del sistema financiero
y, por ende, en el crecimiento y el desarrollo econémico®. Por tanto,
es relevante saber si la globalizacién del capital ha contribuido al de-

2 Ese trabajo muestra que en el largo plazo la globalizacién del capital favorece
el crecimiento, asi el pais haya sufrido, directa o indirectamente, los estragos de
una crisis financiera.

3 Ver Hall y Jones (1999), Coatsworth (1998), Sokoloff y Engerman (2000) y
Acemoglu et al. (2001, 2002 y 2003). Ademads, una abundante literatura sostiene
que el desarrollo financiero se relaciona positivamente con el crecimiento y el
desarrollo. Ver Rousseau y Sylla (2001), Nissanke y Stein (2003), Acemoglu y
Johnson (2003), Aghion, Howitt y Mayer-Foulkes (2004) y Levine (2004).
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sarrollo institucional del sistema financiero porque su efecto ultimo
se verd reflejado en el crecimiento y el desarrollo.

El trabajo se divide en cuatro secciones. En la primera se exponen
las funciones basicas del sistema financiero para aclarar el concepto
de profundizacién financiera y relacionarlo con el concepto de desa-
rrollo institucional del sistema financiero, es decir, cuando el sistema
refuerza los derechos de propiedad y el mercado de libre competencia
es el principal mecanismo de asignacién. En la segunda se aborda la
relacién tedrica entre globalizacién del capital y desarrollo institu-
cional del sistema financiero, y se muestra que la globalizacién del
capital puede generar cambio institucional a través del mercado y el
canal politico. En la tercera se presentan las pruebas empiricas del
nexo entre globalizacién del capital y sistema financiero. Por dltimo
se presentan las conclusiones.

DESARROLLO INSTITUCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO
PROFUNDIZACION FINANCIERA

El sistema financiero —integrado por el mercado, las instituciones y
las entidades financieras— crece cuando registra cambios cuantitativos
positivos, como el aumento de los oferentes y demandantes de activos
financieros, y el correspondiente aumento de la cantidad de activos
transados. Y se desarrolla cuando experimenta cambios cualitativos
que mejoran el cumplimiento de sus funciones®.

Su primera funcién’® es proporcionar informacién para que los
agentes tomen decisiones adecuadas. La teoria econémica indica
que si dejamos que las leyes de oferta y demanda actien libremente,
el precio reflejard la informacién necesaria. Se supone que no exis-
ten asimetrias de informacién, lo que es probable en el caso de los
activos financieros. Por tanto, el sistema financiero puede y debe
mitigar los costos de transaccién e informacién guiando al capital
(un bien escaso) hacia las empresas mds prometedoras, las mejores
opciones de negocios y los mejores empresarios, lo cual genera una
mejor localizacién.

La segunda es supervisar los préstamos, es decir, supervisar la
asignacién de los recursos. El mercado, las instituciones y las orga-

* Los cambios cuantitativos pueden favorecer la aparicién de cambios cuali-
tativos.
5 La descripcién de estas funciones sigue el trabajo de Levine (2004).
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nizaciones financieras deben permitir que el prestamista pueda su-
pervisar e influir en el uso que el inversionista da al capital, llevando
asi a un mejor desempefio. En este sentido, es importante que los
acclonistas puedan ejercer una gobernancia corporativa adecuada. De
lo contrario, los administradores de la empresa pueden velar por sus
intereses, que no necesariamente coinciden con los de la empresa, es
decir, con los de los accionistas. En el caso de accionistas mayoritarios
el costo de supervisar a los administradores es menor, pero hay costos
de supervisién entre accionistas. Se debe vigilar para que el accionista
mayoritario no privilegie sus intereses perjudicando a los demas.

La tercera funcién es diversificar el riesgo de las inversiones. Los
ahorradores suelen aborrecer el riesgo, pero las inversiones con mejores
rendimientos son las mis arriesgadas. Asi pues, un sistema financiero
que facilite la adquisicién de activos distintos, con diferentes riesgos
y rentabilidades, permitira la creacién de portafolios con inversiones
de alto rendimiento (arriesgadas), que de tener éxito se reflejarin
directamente en la marcha de la economia.

Elriesgo se diversifica temporal y transversalmente (entre empre-
sas, regiones, paises). Los sistemas financieros que permiten diversifi-
car el riesgo en el tiempo, aun entre generaciones, permiten afrontar
inversiones de largo plazo, de modo que el alto rendimiento de los
anos buenos compense el bajo rendimiento de los afnos malos.

La cuarta funcién es reunir los ahorros. Los ahorradores son de
muy distinta naturaleza, y lo que importa no es la cantidad de ahorro
sino la posibilidad de movilizar y reunir los ahorros de los diversos
ahorradores para dirigirlos hacia las inversiones, evitando que alguna
se frustre por escasez de capital. Los sistemas financieros pueden
movilizar y reunir los ahorros, superando los costos de transaccién
asociados con la recoleccién de ahorros de diferentes agentes. Asimis-
mo, los ahorradores pueden vencer el temor a perder el control sobre
sus ahorros, ya que se eliminan las asimetrias de informacién.

La quinta y ultima funcién es facilitar las transacciones en el
sector real de la economia. Cada transaccién es costosa, y el sistema
financiero debe reducir esos costos e inducir una mayor especializa-
cién, con la cual los agentes econémicos estén en mejor posicién para
desempeinar sus actividades.

DESARROLLO INSTITUCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO

La transformacién que debe sufrir el sistema financiero para desa-
rrollarse y cumplir mejor sus funciones es en esencia institucional,
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como sostienen Arestis, Nissanke y Stein (2005), Arestis y Stein
(2005) y Nissanke y Stein (2003)°. Para analizar esta transformacién
institucional, estos autores proponen una teoria institucional-céntrica
(institutional-centric theory) que desagrega el sistema financiero en
cinco componentes institucionales: 1) las normas, que proporcionan
guias de conducta bdsicas y surgen de la estima social y de la sancién
dentro del modelo bancario establecido; 2) los incentivos o recom-
pensas y penas que resultan de las diferentes formas de comportarse
dentro del sistema financiero; 3) las regulaciones o fronteras legales
para la actuacién de los agentes financieros; 4) las capacidades o
conocimientos y habilidades de los agentes financieros para operar
eficientemente dentro de las normas, regulaciones y objetivos de las
organizaciones financieras, y 5) las organizaciones o entidades finan-
cieras legalmente reconocidas que concatenan grupos de personas con
reglas definidas y objetivos comunes.

Nissanke y Stein (2003) elaboran una tabla que contiene estas
cinco categorias institucionales, sus criterios de evaluacién y las me-
tas institucionales. La tabla tiene un cardcter genérico. Por ejemplo,
en cuanto a las regulaciones, uno de los criterios de evaluacién es el
grado de claridad, y la meta institucional es facilitar el acceso a la
regulacién y su comprensién. Se supone que las instituciones exis-
tentes ayudan a cumplir las funciones del sistema financiero, y que
si no se cumplen adecuadamente es porque no se han alcanzado las
metas institucionales.

Hay que evaluar los cinco componentes institucionales y orien-
tarlos hacia las metas institucionales. Si esto se hace correctamente
se reflejard en el desarrollo financiero y, luego, en el crecimiento y en
el desarrollo econémico.

Sin embargo, las instituciones difieren entre las economias, aun
entre los paises europeos que, asi sean los mds integrados, no tienen
las mismas normas, incentivos, regulaciones, capacidades u orga-
nizaciones, aunque puedan coincidir las de caricter internacional.
En otras palabras, si bien es cierto que en Europa se ha intentado
homogeneizar el marco institucional, este proceso ha avanzado poco
(Islam, 2004). Por tanto, el marco institucional de cada pais tiene

¢ Que subrayan la necesidad de abordar el sistema financiero —y la globalizacién
financiera— desde una perspectiva institucional. Indican que las crisis financieras
de los afios noventa no se pueden atribuir a la secuencia de la apertura finan-
ciera sino a una falla tedrica: no haber considerado adecuadamente el marco
institucional.
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particularidades y, aunque es posible evaluar y conseguir las metas
institucionales conforme a lo que plantean Nissanke y Stein (2003),
no se debe olvidar que esto sélo es vilido para cada economia.

Ahora bien, los marcos institucionales de las economias de mercado
tienen el objetivo comun de reforzar las instituciones fundamentales
del sistema. Es decir, cada nacidn tiene instituciones diferentes en el
nivel mas desagregado, pero en el més agregado coinciden. Francia e
Inglaterra tienen legislaciones diferentes en los niveles mds desagre-
gados como, por ejemplo, los criterios para crear empresas, pero coin-
ciden en las instituciones fundamentales: la propiedad o apropiacién
privada, y el mercado como principal mecanismo de asignacién’. En
este nivel de generalidad es posible aplicar la misma evaluacién para
cualquier pais, ya que el criterio de referencia es el mismo. Esta tarea
no seria posible con los criterios de Nissanke y Stein (2003), ya que
estariamos evaluando, por ejemplo, la claridad de las leyes, que por
su nivel de desagregacién pueden ser muy distintas entre paises.

Asi, a diferencia de Arestis, Nissanke y Stein, en vez de analizar
y evaluar la gran diversidad de marcos institucionales (tarea de legis-
ladores), se analiza y evalta el sistema financiero en relacién con sus
instituciones fundamentales: primacia de los derechos de propiedad
privada y libre competencia en el mercado financiero. Por tanto, el
desarrollo institucional del sistema financiero ocurre cuando sus ins-
tituciones se acercan a estas dos instituciones, permitiendo el mejor
desempeiio de sus funciones bdsicas.

Si el marco institucional refuerza la propiedad privada, los agen-
tes econémicos tendrdn confianza para movilizarse y reunirse en el
mercado, incrementando el ndmero de oferentes y demandantes de
activos financieros, y con ello se reducirdn los costos de transaccion,
informacién, riesgo y supervisién. Como los derechos de propiedad
estan bien establecidos, los ahorradores no tienen que gastar recursos
para asegurarse de recibir lo que les corresponde, y el riesgo de perder
los ahorros por razones ajenas a la marcha normal de la economia
—practicas fraudulentas o expropiacién— es minimo.

La teoria econémica predice que cuando se fortalece el papel de
asignacién del mercado financiero mediante la libre competencia

7 Rodrik (2003) sefiala la variedad de paquetes institucionales disponibles con
los cuales se pueden lograr crecimiento y desarrollo econémico. Lo que no se
puede perder de vista es lo que €l llama principios econémicos de primer orden:
derechos de propiedad, competencia de mercado, incentivos apropiados, moneda
sana, etc.
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el resultado serd 6ptimo y los precios reflejarian la informacién ne-
cesaria para tomar decisiones, incluido el riesgo de los activos. La
competencia obligara a evitar despilfarros y a asignar los ahorros a
las actividades mads rentables, induciendo una supervisién intrinseca
y reduciendo los costos de transaccion.

Asi, el desarrollo institucional del mercado financiero es esencial,
pues termina reflejaindose en el crecimiento y el desarrollo econémico
a través de su efecto en el desarrollo financiero.

GLOBALIZACION DEL CAPITALY DESARROLLO INSTITUCIONAL
DEL SISTEMA FINANCIERO

Las instituciones que prevalecen en una economia pueden ser mo-
dificadas por diversos factores, que en general se clasifican en dos
grandes grupos: fuentes internas y fuentes externas.

En un momento y lugar dados, las instituciones, condicionadas
por su pasado, responden a las nuevas necesidades y a los cambios del
entorno. Cuando evolucionan por influencia de agentes internos, se
produce un proceso interno de cambio institucional. Pero las econo-
mias no evolucionan independientemente unas de otras. El contacto
entre ellas es inevitable y los agentes externos pueden interferir en la
evolucién institucional, en cuyo caso se produce un proceso externo
de cambio institucional. En general, las economias evolucionan me-
diante procesos mixtos.

La globalizacidn, facilita la actuacién de los agentes externos y es
un mecanismo de cambio institucional externo. En los paises actuales,
en su mayoria con economias de mercado, la globalizacién modifica
las instituciones a través del mercado y de la politica.

El mercado, en si mismo una institucién, es susceptible de mo-
dificaciones cuando enfrenta nuevas condiciones como las que se
asocian al proceso globalizador. La globalizacién estd acompafada
de aspectos innovadores, en la manera de producir y en los productos,
que obligan a las economias a adaptarse a las nuevas condiciones, es
decir, que inducen la evolucién institucional. Con la supresién de las
barreras, los agentes externos se incorporan a la economia y generan, al
menos inicialmente, una mayor competencia —un cambio institucional
importante— que puede ir en ambos sentidos. La diversidad de bienes
y servicios provenientes del exterior afecta a las instituciones locales.
Las modificaciones de las instituciones formales son muy visibles, ya
que estan escritas. Las informales también pueden cambiar, aunque
es mds complicado identificar esos cambios.
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De acuerdo con Islam (2004), la globalizacién provoca cambios
institucionales debido a la reduccién de los costos de transaccién aso-
ciados con el comercio, al incremento de la capacidad para competir en
los mercados y aprovechar el nuevo conocimiento —incluso en el sector
no comercial— para aumentar la productividad, prevenir la entrada de
nuevos competidores® y reducir las externalidades una vez se abren
las fronteras. También induce cambios institucionales mediante sus
efectos sobre las fuerzas del mercado. El mercado dirige iniciativas
que ayudan a definir nuevas normas contractuales, como resultado de
la competencia y la regulacién (Jordan y Majnoni, 2002).

Por su parte, los acuerdos politicos, que involucran a las organizaciones
de gobierno (internas y externas), provocan cambios institucionales en
cuanto definen las leyes del marco de la globalizacién, a las que se deben
someter los agentes participantes. Los gobiernos han tomado decisiones y
establecido procesos de negociacién que estimulan la integracién econé-
mica. Desde la segunda mitad del siglo XX hasta hoy han surgido cinco
formas bisicas de acuerdos de integracién: preferencia aduanera, drea
de libre comercio, unién aduanera, mercado comuin y unién econdémica.
Europa es el ejemplo mais claro de la evolucién de estos acuerdos (Tovar,
2000). El cambio institucional generado en la esfera politica es de gran
envergadura, como muestra la discusién de la “Constituciéon Europea”,
un intento de armonizacién minima de las instituciones formales de los
paises miembros.

Los acuerdos no sélo son un resultado de negociaciones entre go-
biernos nacionales. También existen organizaciones supranacionalesy
organizaciones privadas que influyen, guian y elaboran acuerdos entre
agentes que pertenecen a diferentes economias. El impacto tltimo de
la globalizacién sobre el cambio institucional es el resultado de una
combinacién de ambos canales’. La intervencién politica es deseable
en la medida en que corrija las fallas del mercado.

La globalizacién del capital, como subdivisiéon de la globaliza-
cién econémica, puede generar cambios institucionales a través de
ambos canales, pero sus efectos directos se concentran en el sistema
financiero.

8 Este hecho, aparentemente contrario, es comun. Ante la apertura, algunos
gremios locales intentan construir instituciones que los protejan y los ayuden a
competir.

® No se puede negar el efecto contrario, es decir, el efecto de las instituciones
domésticas sobre la globalizacién. Pero éste supera el dambito de la investiga-
cién.
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El capital, en la bisqueda de mercados externos, ha avanzado
gracias al derrumbe de las barreras a los flujos financieros internacio-
nales. Este derrumbe es una modificacién institucional importante,
y el cambio institucional posterior puede ser ain mis profundo. La
libre movilidad del capital moviliza las fuerzas del mercado, y lleva
a que los mercados doméstico y externo sean mds competitivos. Au-
mentan los oferentes y los demandantes, y los agentes domésticos y
externos pujan por cambios institucionales que se ajusten a las nuevas
condiciones. La existencia de nuevos productos y servicios financieros
presiona para que la legislacién doméstica se adapte a las necesida-
des de sus mercados. Y cabe esperar que las instituciones que mejor
funcionen se diseminen entre las economias que se globalizan para
afrontar eficientemente los nuevos retos.

El canal politico también contribuye al cambio institucional del
sistema financiero. Los gobiernos nacionales han firmado “acuerdos”
exclusivos para el ambito financiero. Los paises se ven impulsados a
armonizar sus leyes y regulaciones financieras con las de su principal
vecino para mejorar el acceso de las empresas e intermediarios finan-
cieros domésticos al mercado financiero externo. LLa zona euro, con
un marco institucional mis diferenciado en afios anteriores, es hoy
un ejemplo claro del efecto de tales acuerdos.

Organizaciones supranacionales como el FMIy el BM, promotores
de la apertura financiera y de la globalizacién del capital, elaboran
acuerdos y ejercen influencia para modificar las instituciones del sis-
tema financiero. Por ejemplo, el Programa de Evaluacién del Sector
Financiero (FSAP) y el Informe sobre la Observancia de Normas'y C6-
digos (ROSC) son una muestra del interés de esas organizaciones por
alinear los marcos legales y reguladores nacionales con unas supuestas
mejores practicas internacionales (Jordan y Majnoni, 2002).

Los acuerdos privados también han contribuido al cambio institu-
cional financiero en el marco de la globalizacién del capital. Uno de
los mas sobresalientes es el Comité de Basilea, creado en 1975 para
reforzar y coordinar la supervisién de la actividad bancaria.

En este contexto cabe preguntar si la globalizacién del capital es
también un canal de cambio que refuerza las instituciones basicas de
las economias de mercado a las que se hizo referencia.

Es evidente que los ahorradores e inversionistas, al cruzar las
fronteras de los paises, buscan mercados que aseguren los derechos
de propiedad privaday que intentardn reforzarlos y desarrollarlos alli
donde acudan. El hecho de que busquen mercados competitivos no es
tan claro en el caso de la inversién extranjera directa (IED). Aunque se
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desempefien adecuadamente en libre competencia, los inversionistas
conocen las ventajas del oligopolio y del monopolio. Stephen Hymer
(1976) sefiala que la IED suele provenir de monopolistas u oligopolistas
que invierten en empresas extranjeras para suprimir la competencia y
proteger su mercado. Sila IED se canaliza hacia empresas financieras,
como la banca comercial, y con fines monopélicos, no es de esperar
que favorezca el desarrollo institucional del mercado financiero.

EVIDENCIA EMPIRICA
MEDICION DEL DESARROLLO INSTITUCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO

La medicién del desarrollo institucional del sistema financiero es una
tarea compleja por la escasez de bases de datos que incluyan variables
institucionales. Ademids, hay que distinguir las variables que miden
las instituciones formales e informales, pues si estas dltimas funcio-
nan bien puede ser innecesario crear instituciones formales; y puede
ocurrir que existan instituciones formales y que las informales operen
en direccién opuesta. En su andlisis de los trabajos que relacionan el
desarrollo institucional con el crecimiento y el desarrollo econémico,
Glaeser et al. (2004) sefialan que esos estudios usan indicadores que
miden los resultados de las instituciones y no su nivel de desarrollo. Es
decir, no miden las leyes, reglas o costumbres que rigen la economia,
sino los resultados que produce ese conjunto de reglas, aunque puedan
depender de contextos institucionales diferentes (cuadro 1).

Cuadro 1
Variables institucionales y su clasificacién
Variable Formal Informal Resultado
Derechos de  Conjunto de leyes y reglas Conjunto de costumbres y Indicadores de
propiedad constitucionales que protegen y reglas culturales que protegen y apropiacién
hacen cumplir los derechos de hacen cumplir los derechos de  “ilicita” de la
propiedad privada propiedad privada propiedad
Mercado Conjunto de leyes y reglas Conjunto de costumbres y Indicadores de
de libre constitucionales que protegen y reglas culturales que protegen  concentracién
competencia  hacen cumplir la libre competencia  y hacen cumplir la libre del mercado
competencia

Fuente: Elaboracién propia.

La Porta et al. (1998, 1999 y 2003), Glaeser et al. (2004) y Beck et
al. (1999) proporcionan un conjunto de indicadores institucionales
que se pueden adecuar a los fines de este trabajo (cuadro 2).
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Cuadro 2
Variables institucionales disponibles segun clasificacién
Variable Formal Informal Resultado
Derechos de  Proteccién del Autoridad de la ley (RLAW) y
propiedad inversionista control de la corrupcién

(PROTEC) y hacer (CORRU), datos de 2000,

cumplir (HACERC),  Kaufmann et al. (2003)

datos de 2000, Riesgo de expropiacién

La Porta et al. (2003) (EXPROPIA), promedio 1982-

1997, Glaeser et al. (2004)

Mercado Acceso a acciones (ACCESO), Desconcentracién de la
de libre dato de 1999, La Porta et al. propiedad (DESCONPR), dato
competencia (2003) de 1996, La Porta et al. (2003)

Desconcentracién bancaria
(DESCONB), serie de 1990 a
2001, Beck et al. (1999)

ESPECIFICACION ECONOMETRICA
Aspectos generales

Son pocos los trabajos empiricos sobre la relacién entre globalizacién
del capital y desarrollo institucional del sistema financiero, tal como
se ha definido aqui. No obstante, De Gregorio (1998), Klein y Oli-
vei (2001) y Chinn e Ito (2002) analizan la relacién entre apertura
financiera y desarrollo financiero, y encuentran un nexo positivo, pero
s6lo en las naciones mas ricas.

Recordemos que un sistema financiero institucionalmente desarro-
llado privilegia la propiedad privada y el mercado de libre competen-
cia, las dos instituciones bésicas del sistema de mercado, y asi favorece
el cumplimiento de las funciones bésicas del sistema financiero. La
transformacién institucional que debe sufrir el sistema financiero para
fortalecer los derechos de propiedad y la competencia en el mercado
financiero se gesta, en parte, a través de los flujos internacionales de
capital, la modificacién de los controles de la cuenta de capital y la
integracién financiera producto de la globalizacién. También hay
factores ajenos a la globalizacién que provocan cambios institucio-
nales en el sistema financiero y que se deben identificar para separar
su efecto.

Para comprobar si la globalizacién del capital contribuye al de-
sarrollo institucional del sistema financiero se sugiere el siguiente
modelo:
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ADISF, = v, + Y, AGC, + 7,X + u, 1)

Donde ADISF es la variacién de la variable que mide el desarrollo ins-
titucional del sistema financiero y AGC la variacién del indicador de
globalizacién del capital. Se utilizan tres indicadores que involucran
elementos esenciales del fenémeno globalizador: flujos brutos de capital
privado (FLUJOT), apertura financiera (KAOPEN) e integracién de la tasa
de interés (INTERE) (ver anexo). X representa el conjunto de posibles va-
riables de control: lamentablemente, s6lo es posible calcular la evolucién
dela desconcentracién bancaria (DESCONB). Una manera de superar esta
limitacién es transformar el modelo (1) de la siguiente manera:

DISF, = v, + v, AGC, + 7,Z, + y,Dummies + u; 2)

Donde DISF mide el desarrollo institucional del sistema financiero
en el periodo final. Es posible utilizar ocho variables institucionales:
proteccién del inversionista (PROTEC), hacer cumplir (HACERC),
autoridad de laley (RLAW), control de la corrupcién (CORRU), riesgo
de expropiacién (EXPROPIA), acceso a acciones (ACCESO), descon-
centracién de propiedad (DESCONPR) y desconcentracién bancaria
(DESCONB). Con ellas se busca medir aspectos institucionales for-
males, informales y de desempefio, como se explica en el cuadro 2
del anexo. Z es una variable que representa en forma aproximada el
nivel de desarrollo institucional inicial. Las dummies son variables
dicotémicas que reflejan el origen de la legislacién comercial de cada
pais: inglés (UKLO), francés (FRLO), escandinavo (SCLO) o alemin
(GELO)'. Estas captan la influencia de otros aspectos relevantes sobre
el nivel de desarrollo institucional, ademds del punto de partida y el
cambio en la globalizacién del capital.

El modelo (2) se estima para cada uno de los tres indicadores de
globalizacién del capital. Primero para toda la muestra (47 paises) y
luego para los paises emergentes y subdesarrollados (ver anexo).

Para seleccionar la variable que mejor representa el nivel de
desarrollo institucional de comienzos de los ochentall, se calculan

10 Esta clasificacién se hace conforme al trabajo de La Porta et al. (1998 y
2003). Ver el anexo. No se usa en las regresiones GELO para evitar que la matriz
se vuelva singular.

1 Este es el punto inicial porque el periodo de andlisis corresponde a 1980-
1999. Ademais, los estudiosos coinciden en que el auge de la globalizacién del
capital comenzé en los ochenta.
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los coeficientes de correlacién de las variables institucionales en el
momento actual con indicadores tradicionales y contempordneos de
desarrollo financiero: valor total de las acciones comercializadas como
porcentaje del PIB (STTV), pasivos liquidos o0 M3 como porcentaje del
PIB (LLY), crédito doméstico al sector privado como porcentaje del
PIB (DCPS) y crédito doméstico proporcionado por el sector bancario
como porcentaje del PIB (DCPBS)'?. La matriz de correlaciones se
presenta en el cuadro 3 (ver anexo).

Cuadro 3
Matriz de correlaciones para seleccionar las variables explicativas

STTVP5F LLYP5F DCPSP5F DCPBSPSF

PROTEC 0,27 0,01 0,10 0,02
HACERC 0,10 0,22 -0,19 -0,34
RLAW 0,43 0,43 0,52 0,46
CORRU 0,40 0,31 0,43 0,34
EXPROPIA 0,54 0,43 0,54 0,48
ACCESO 0,52 0,33 0,43 0,39
DESCONPR* 0,25 0,39 0,59 0,53
DESCONB -0,19 -0,14 -0,11 -0,05

Las letras finales (P5F) de las variables significan que se utiliza el promedio de 1995-1999
para estabilizar la medicién.

* Puesto que DESCONPR es un dato puntual de 1994, 1995 0 1996, se transforma el célculo
anterior promediando los afios 1990-1994.

Las variables PROTEC, HACERC y DESCONB no arrojan un buen
coeficiente de correlacién con los indicadores de desarrollo financiero,
por tanto, no es posible estimar su nivel de desarrollo a comienzos de
los ochenta y es preferible dejarlas fuera del analisis. Para las demas
variables institucionales se utiliza como proxy el indicador de desarro-
llo financiero DCPS, promedio de 1980-1984, excepto para ACCESO,
cuyo coeficiente de correlacién con STTV' es mis alto.

12 También se examinaron otras variables econémicas que podrian servir como
proxy del desarrollo institucional, como el PIB y la apertura comercial (X+M/PIB).
Sin embargo, los coeficientes de correlacién fueron menores.

13 Por falta de datos, STTV se promedia para el periodo 1988-1992. Lo de-
seable seria el promedio de la primera mitad de los ochenta, para lo que seria
necesario utilizar la variable DCPS. No obstante, los resultados econométricos son
priacticamente iguales utilizando cualquiera de ellas. Los resultados con DCPS
no se reportan.
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Resultados de la estimaciéon para toda la muestra

En el modelo (3), KAOPD5 mide la variacién del grado de apertura
financiera (KAOPEN)™. Esta se calcula restando el promedio de la
primera mitad de los ochenta al promedio de la segunda mitad de
los noventa (cuadro 4).

Cuadro 4

Desarrollo institucional del sistema financiero y apertura financiera
Signo — praw CORRU EXPROPIA ACCEso DESCONPR
esperado 2)
KAOPD5 + 0,260127*  0,274415™ 0,311175™ 0,122343 0,009553
(0,121489) (0,134463) (0,148026) (0,114267) (0,016838)
DCPSP5I (1) + 0,023367*** 0,02596*  0,028483™** 0,019324* 0,001465**
(0,004537) (0,004969) (0,0059) (0,010979) (0,00068)
UKLO 0,940491 1,190922* 0,145474  1,020645™* -0,039726
(0,78344)  (0,718971)  (0,475432)  (0,367574)  (0,119155)
FRLO 0,314845 0,566785 -0,510792 0,167031 -0,159479*
(0,791642) (0,72793) (0,473839) (0,469282) (0,116191)
SCLO 1,578865"  2,165074™  0,975207"  1,409921** 0,009025
(0,774512)  (0,711484) (0,49081) (0,420356) (0,113074)
R? 0,472825 0,504071 0,451746 0,378987 0,391689
Durbin-Watson 1,674715  1,720028 1554562  2,372322 2,548972
Observaciones 45 45 45 38 45

Estimacién con MCO. Entre paréntesis, los errores estindar consistentes con heteroscedas-
ticidad.

o,y ¥ indican significancia al nivel del 20%, 10%, 5% y 1%.

(1) Las letras finales P51 significan que se promedia la primera mitad de los ochenta. En el
caso de ACCESO se utiliza STTVPSI.

(2) Puesto que DESCONPR es un dato puntual de 1994, 1995 0 1996, el cambio en KAOPEN
se calcula restando el promedio de 1980-1984 al promedio de 1990-1994.

DISF, = vy, + v,KAOPDS5, + v,Z, + y,Dummies + u, 3)

Cuando la variacién del grado de apertura financiera se usa como
variable explicativa, la globalizacién del capital contribuye al desa-

4 El indicador KAOPEN se construyé con datos del FMI, en su Annual Report
on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, que da informacién sobre el
grado y la naturaleza de las restricciones frente al exterior. KAOPEN pondera las
siguientes variables: k1 = existencia de tipos de cambio multiples; k2 = restricciones
a las transacciones por cuenta corriente; k3 = restricciones a las transacciones por
cuenta de capital, y k4 = exigencia de la declaracién de beneficios de exportacién.
Asi k1, k2 y k4 son indicadores de la intensidad de los controles de capital. Ver
Chinn e Ito (2002).
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rrollo institucional del sistema financiero tan sélo en el caso de las
variables institucionales relacionadas con los derechos de propiedad.
En esas regresiones el coeficiente de KAOPDS5 es significativo al 5%
y tiene el signo esperado.

La variable proxy del nivel inicial de desarrollo institucional es
significativa y tiene signo positivo para todas las variables institucio-
nales. En cuanto a las variables dicotémicas, una legislacién de tipo
escandinavo se relaciona positivamente con el desarrollo institucional
del sistema financiero, mientras que el origen francés parece no ser
relevante, y se relaciona negativamente con el desarrollo institucional
en el caso de la desconcentracién de la propiedad.

Por otro lado, el coeficiente de determinacién es mayor cuando
se utilizan variables institucionales relacionadas con los derechos de
propiedad privada que cuando se utilizan variables de competencia
del mercado. Por tanto, difieren la significancia y el grado de expli-
cacién del modelo.

Si medimos la globalizacién del capital con el indicador de con-
vergencia de precios del capital, tenemos:

DISF, = vy, + v,INTED5, + v,Z, + y,Dummies + u, 4)

Donde INTEDS mide la convergencia de la tasa de interés (ver anexo).
Los resultados son muy similares a los que se obtienen utilizando
KAOPDS5, aunque en este caso la significancia de los coeficientes de la
variable explicativa, cuando se analizan los indicadores institucionales
de los derechos de propiedad, es del 20% (cuadro 5). De nuevo, el
cambio en la globalizacién del capital no es significativo para explicar
las variables institucionales del mercado de libre competencia.

La variable proxy del desarrollo institucional inicial siempre es
significativa, excepto en el caso de ACCESO, y todas las variables di-
cotémicas son significativas para RLAW y CORRU, lo que indica que el
mayor o menor desarrollo institucional de estas variables depende del
origen legal. Cabe sefialar que el origen escandinavo es el que mejor
se relaciona con todas las variables de desarrollo institucional.

Asi como en las regresiones que utilizan KAOPDS5, con convergencia
en la tasa de interés, el R? es mds alto para las variables relacionadas
con los derechos de propiedad que para las variables institucionales
del mercado de libre competencia.
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Cuadro 5
Desarrollo institucional del sistema financiero y convergencia en las tasas
de interés
es‘:{)‘egr‘;‘(’lo RLAW CORRU EXPROPIA ACCESO DESCONI();
INTEDS5 + 0,027522*  0,028544* 0,039747*  -0,010478 0,001533
(0,021408)  (0,021621) (0,028478)  (0,008613) (0,004363)
DCPSP5I (1) + 0,022094"  0,024538"*  0,025565"**  0,008859 0,001167*
(0,005263)  (0,005653) (0,006751)  (0,01432) (0,000826)
UKLO 1,184225"  1,405356™ 0,341863 0,518831 -0,101004
(0,612024)  (0,52878)  (0,507973)  (0,623551) (0,097264)
FRLO 1,007007*  1,253562*** 0,123864 0,190479  -0,211578**
(0,576982)  (0,500549) (0,472158) (0,74121) (0,095546)
SCLO 2,074549%% 2650224 1462725  0,966292* -0,034806
(0,609934) (0,52196) (0,538174)  (0,672624) (0,087489)
R? 0,445139 0,466438 0,401884 0,209091 0,375693
Durbin-Watson 1,783032 1,857235 2,223528 1,627183 2,071637
Observaciones 35 35 35 29 35

Estimacién con MCO, entre paréntesis estin los errores estindar consistentes con heterosce-
dasticidad.

* R,y 29 indican significancia al nivel del 20%, 10%, 5% y 1%.

(1) Las letras finales P51 significan que se promedia la primera mitad de los ochenta. En el
caso de ACCESO se utiliza STTVP5I.

(2) Puesto que DESCONPR es un dato puntual de 1994, 1995 o 1996, el cambio en INTERE
se calcula restando el promedio de 1980-1984 al promedio de 1990-1994.

Finalmente, utilizando el indicador de variacién del flujo interna-
cional de capital (FLUJOTD), se confirman los resultados obtenidos
con los otros dos indicadores de globalizacién del capital. Ademis,
con este indicador las variables institucionales del mercado de libre
competencia son significativas y su R’ se eleva, resultado que no se
observaba anteriormente (cuadro 6).

La variable proxy del nivel inicial de desarrollo institucional no es
significativa en el caso de ACCESO y si lo es para las demads variables,
tal como ocurre con INTEDS. Se repite la buena relacién del origen
legal escandinavo con el desarrollo institucional y una mala relacién
con el origen francés.

Las regresiones indican una relacién positiva entre globalizacién
del capital y desarrollo institucional del sistema financiero, en el
caso de las variables institucionales relacionadas con los derechos de
propiedad. En cambio, los indicadores institucionales relacionados
con el mercado de libre competencia sélo tienen una relacién positiva
con FLUJOTD.
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Estos resultados coinciden con los de De Gregorio (1998), Klein
y Olivei (2001) y Chinn e Ito (2002), quienes sostienen que el desa-
rrollo financiero se relaciona positivamente con la apertura financiera.
Aunque, a diferencia de estos autores, nuestros resultados parten de
una perspectiva institucional del sistema financiero.

DISF, = v, + v,FLUJOTD, + v,Z, + y,Dummies + u, (5)
Cuadro 6
Desarrollo institucional del sistema financiero y flujos internacionales de
capital
esilegrr;‘;o RLAW CORRU EXPROPIA ACCESO DESCONPR
FLUJOTE + 0,007504™**  0,007099*** 0,009083™* 0,022661**** 0,000278*
(0,002532) (0,003165) (0,002448) (0,003977) (0,000186)
DCPSP5I (1) + 0,020278** 0,022831™** 0,023937*** 0,008545 0,001271**
(0,004569)  (0,004882)  (0,005597)  (0,009389)  (0,000742)
UKLO 0,421629 0,659603 -0,198729  0,650608*** 0,005636
(0,607666) (0,564263) (0,401001) (0,315252) (0,092077)
FRLO -0,000915 0,238411  -0,629084™* -0,373142 -0,115367*
(0,608324) (0,554541) (0,423245) (0,380875) (0,088701)
SCLO 1,360581™*  1,945587*** 0,98184**  0,748309** 0,057632
(0,580674) (0,529991) (0,414653)  (0,358145) (0,083337)
R? 0,493876 0,505299 0,486648 0,527476 0,377711
Durbin-Watson 1,897994 1,970091 2,036508 2,461693 2,511091
Observaciones 46 46 46 39 46

(1) Las letras finales P51 significan que se promedia la primera mitad de la década de los
ochenta. En el caso de ACCESO se utiliza STTVP5I.

Estimacién con MCO, entre paréntesis estin los errores estindar consistentes con heteros-
cedasticidad.

*, 5,y ¥ indican significancia al nivel del 20%, 10%, 5% y 1%.

Resultados para la submuestra de paises subdesarrollados y emergentes

Se hizo el mismo ejercicio de los modelos (3), (4) y (5) para una sub-
muestra de paises subdesarrollados y emergentes, cuyos resultados se
presentan en el cuadro 7. Cuando la variable explicativa es KAOPD5
se obtienen resultados contrarios a los de la seccién anterior. El signo
de los coeficientes de KAOPDS5 es negativo en todas las regresiones,
excepto en la que ACCESO es la variable dependiente. Por otro lado,
KAOPDS es significativo en el caso de EXPROPIA y poco significativo
en el caso de DESCONPR. La variable proxy del nivel inicial de desa-
rrollo institucional y las dummies son en general significativas.

Por su parte, FLUJOTD sdlo se relaciona positiva y significativa-
mente con la variable ACCESO, no es significativa en ninguna de las
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regresiones restantes. La variable proxy del nivel de desarrollo institu-
cional inicial no es significativa en el caso de las variables relacionadas
con el mercado de libre competencia, y las dummies son significativas
excepto para ACCESO.

El Gnico indicador de cambio en la globalizacién del capital que
muestra una relacién positiva con el desarrollo institucional del sis-
tema financiero, para los paises subdesarrollados y emergentes, es la
convergencia en tasa de interés (INTED5), que se relaciona positiva-
mente, aunque con baja significancia, con RLAW y EXPROPIA, y es
significativa al 5% con DESCONPR. No obstante, este resultado se
debe interpretar con cuidado, ya que la muestra es pequefia.

Los resultados obtenidos con la submuestra de paises subdesa-
rrollados y emergentes también coinciden con los de De Gregorio
(1998), Klein y Olivei (2001) y Chinn e Ito (2002), quienes analizan
los paises con menor nivel de ingreso y tampoco encuentran evidencia
de una relacién positiva entre la apertura financiera y el desarrollo
financiero.

Anilisis con variables instrumentales

Un problema de las regresiones anteriores es la posibilidad de que
las variables explicativas sean endégenas. Aqui se utiliza el método
de variables instrumentales para comprobar la fortaleza de los resul-
tados.

Chinn e Ito (2002) utilizan el saldo en cuenta corriente como
porcentaje del PIB (CURRE) y el saldo del presupuesto publico como
porcentaje del PIB (GSUR) como variables instrumentales de KAOPEN.
En este caso, los coeficientes de correlacion de dichas variables con el
cambio en la apertura financiera (KAOPD5) no son altos, como muestra
la matriz de correlaciones (cuadro 8). Por ello, aqui se utiliza el PIB
per cipita corregido por la paridad del poder adquisitivo, expresado
en logaritmos (LNGDP), como instrumento del cambio en la globali-
zacién del capital. Esta variable arroja coeficientes de correlacién mas
altos con KAOPD5 e INTEDS, lo que la convierte en un instrumento
adecuado. Ademads, la literatura apoya el nexo entre crecimiento eco-
némico y globalizacién del capital. En cuanto a la variable FLUJOTD,
la opcién mads viable es utilizar el cambio en el saldo presupuestario,
aunque la correlacién entre ambas variables no sea alta®.

15 Para buscar instrumentos del cambio en la globalizacién del capital se hi-
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Cuadro 7
Desarrollo institucional del sistema financiero y globalizacién del capital.
Paises subdesarrollados y emergentes

Signo RLAW CORRU EXPROPIA ACCEso DESCONPR

esperado 2)

KAOPDS5 + -0,049439 -0,04708  -0,41109*** 0,030727 -0,033713*
(0,156565) (0,151435) (0,14929)  (0,244888) (0,021865)

DCPSP5I (1) . 0,022671%*  0,027296***  0,021064**  -0,00249 -0,00063
(0,007496)  (0,008092) (0,009124)  (0,021127) (0,000744)

UKLO 1,39167**  1,227929** -1,446173*** 0,157478  -0,304364***
(0,253608)  (0,278937)  (0,239077)  (0,708095)  (0,022333)

FRLO 1,391226™*  1,288707*** -1,244613*"**  -0,857887  -0,383398****
(0,280277) (0,266865) (0,267968)  (0,825866) (0,033637)

R 0,441865  0,486694 0,537366  0,31317 0,498104
Durbin-Watson 2,145105 2,042539 1,568254 2,009019 2,184117
Observaciones 26 26 26 20 26
INTEDS + 0,024482* 0,025148 0,033108**  -0,001959 0,00474*
0,017236 0,020943 0,013477 0,012069 0,003442

DCPSP5I (1) + 0,029917°**  0,03582™*  0,033055™**  -0,011114 -0,000881
0,006538 0,008531 0,008069 0,022133 0,001351

UKLO 1,489678*  1,324784*** -0,974813*"*  -0,049878  -0,313585"**
0,162771 0,202569 0,204754 0,591209 0,037616

FRLO 1,801756™* 1,698512*"* -1,188588""*  -0,532261 -0,399534***
0,373104 0,419728 0,416386 0,804393 0,05351

R? 0,729706 0,71534 0,694759 0,175371 0,577911
Durbin-Watson 2,4531 2,436115 1,711322 2,047512 2,313244
Observaciones 16 16 16 11 16
FLUJOTE + 0,0065 0,0077 -0,011889 0,013897** -0,0008
0,013199 0,010892 0,014994 0,00562 0,000795

DCPSP5I (1) N 0,022112°%  0,026626"*  0,024828"*  -0,004977 -0,000423
0,0076 0,008147 0,008794 0,02128 0,00077

UKLO 1,47982™** 1316708 -1,011914*** 0,14037  -0,272631***
0,196288  0,222697 0,250241  0,501415 0,0264

FRLO 1,389946™  1,285426™** -1,120269***  -0,924901  -0,35642"**
0,283095 0,278682 0,268027 0,833756 0,029329

R2 0,442645 0,4874 0,42763  0,370473 0,477362
Durbin-Watson 2,15684 2,005073 1,576619 1,865345 2,284889
Observaciones 25 25 25 19 25

Estimacién con MCO, entre paréntesis estdn los errores estindar consistentes con heterosce-
dasticidad.

*, 5, Ty ¥ indican significancia al nivel del 20%, 10%, 5% y 1%.

(1) Las letras finales P51 significan que se promedia la primera mitad de los ochenta. En el
caso de ACCESO se utiliza STTVPSI.

(2) Puesto que DESCONPR es un dato puntual de 1994, 1995 0 1996, el cambio en KAOPEN
e INTERE se calcula restando el promedio de 1980-1984 al promedio de 1990-1994.
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El método de variables instrumentales confirma los resultados de los
modelos (3) y (4), pero no ratifica los del modelo (5). Los coeficientes
de KAOPDS5 e INTEDS son significativos y positivos para las variables
institucionales de derechos de propiedad. El mismo resultado que
se obtuvo sin el método de variables instrumentales. En cambio,
FLUJOTD no contribuye significativamente a explicar ninguno de los
indicadores de desarrollo institucional del sistema financiero.

Cuadro 8

Matriz de correlaciones para seleccién de variables instrumentales

KAOPDS5 INTED5 FLUJOTD LNGDPD5 CURRED5 GSURDS5

KAOPDS5 1 -0,24371157  0,18372922 -0,63345147 -0,23060818 -0,1376017
INTEDS5 -0,24371157 1 0,04153117 0,34872225 -0,05631376  0,32011729
FLUJOTD  0,18372922 0,04153117 1 -0,13768277 -0,13927023 -0,28558093
LNGDPD5 -0,63345147  0,34872225 -0,13768277 1 0,4373156  0,24143729
CURREDS5 -0,23060818 -0,05631376 -0,13927023 0,4373156 1 0,25367129
GSURDS5 -0,1376017  0,32011729 -0,28558093  0,24143729  0,25367129 1

Las letras finales (D5) de las variables significan que se usa la diferencia entre el promedio de
1995-1999 y el promedio de 1980-1984.

En cuanto alas variables institucionales del mercado de libre compe-
tencia, no se puede aseverar que la globalizacién tenga una relacién
positiva, ya que s6lo KAOPDS se correlaciona positiva y significativa-
mente con ellas, con bajos niveles de significancia (cuadro 9).

Por su parte, la variable proxy del desarrollo institucional inicial,
aunque en general tiene signo positivo y es significativa, pierde sig-
nificancia cuando el cambio en la globalizacién del capital se mide
con INTEDS. En general, se puede decir que un pais cuyo origen legal
es escandinavo o inglés tiende a mostrar relaciones significativas y
positivas con el desarrollo institucional del sistema financiero, y ocurre
lo contrario con el de origen francés.

La prueba con las variables instrumentales indica que la globa-
lizacién del capital presenta una relacién positiva con el desarrollo
institucional del sistema financiero, particularmente en el caso de
los indicadores institucionales de derechos de propiedad privada.
En cambio, no presenta relaciones positivas y significativas con los
indicadores institucionales de un mercado de libre competencia.

cieron varias pruebas con otras variables (de desarrollo financiero y de apertura
comercial). Los coeficientes de correlacién mds altos y la justificacién tedrica
mads apropiada corresponden a las variables propuestas.
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Cuadro 9
Desarrollo institucional del sistema financiero y globalizacién del capital.
Variables instrumentales

Signo RLAW CORRU EXPROPIA ACCESO DESCONPR (2)

esperado
KAOPD5 + 2,368009* 2,497911* 3,39254" 0,805029* 0,052626*
(1,432327) (1,517788) (1,970137) (0,517158) (0,038479)
DCPSP5I (1) + 0,034532** 0,037737** 0,044804* 0,039937* 0,001657***
(0,01974) (0,020961) (0,027531) (0,022338) (0,000726)
UKLO 1,938057* 2,243203"* 1,603745 1,617371% -0,02335
(1,363531) (1,372355) (1,773719) (0,656617) (0,118758)
FRLO -0,281047 -0,061791 -1,381884 0,338171 -0,148422*
(1,303088) (1,298518) (1,612982) (0,676941) (0,116346)
SCLO -0,211502 0,276508 -1,642005 1,231877* -0,004182
(1,540141) (1,567154) (1,972851) (0,650638) (0,119775)
R? ND ND ND ND 0,310079
Durbin-Watson 2,115839 2,120197 1,932208 2,54021 2,596406
Observaciones 45 45 45 38 45
INTEDS + 0,34376™* 0,370778*** 0,519464*** 0,312176 0,043814
(0,157174) (0,174622) (0,244984) (0,456694) (0,045083)
DCPSPSI (1) . 0,007514 0,00876 0,003448 0,031815* -0,000655
(0,014234) (0,015169) (0,020688) (0,024027) (0,002313)
UKLO 0,141219 0,276611 -1,240323 0,304355 -0,274149
(1,440679) (1,435823) (1,877085) (0,677422) (0,230515)
FRLO 0,10132 0,273425 -1,250015 0,097969 -0,37755"*
(1,218543) (1,197436) (1,405193) (1,158012) (0,18758)
SCLO 0,856117 1,331633 -0,385572 1,220001* -0,133247
(1,111893) (1,044638) (1,267524) (0,794153) (0,153739)
R? ND ND ND ND ND
Durbin-Watson 1,944346 1,880782 1,948482 1,439206 2,045403
Observaciones 35 35 35 29 35
FLUJOTD + 0,017785 0,017279 0,01916 -0,003611 -0,003582
(0,019934) (0,021146) (0,023788) (0,15462) (0,004932)
DCPSP5I (1) + 0,018188*** 0,02153*** 0,021596*** 0,019418 0,001486
(0,006246) (0,006542) (0,007646) (0,072344) (0,001355)
UKLO 0,588348 0,719749 -0,287927 0,215725 0,010079
(0,729641) (0,634245) (0,47983) (1,033833) (0,093037)
FRLO 0,21958 0,365963 -0,733512* -0,524991 -0,147354*
(0,695099) (0,589411) (0,409809) (1,148279) (0,090758)
SCLO 1,478579** 1,951322%** 0,786022** 0,801682 0,060538
(0,700137) (0,601039) (0,437166) (2,162585) (0,089807)
R 0,312621 0,369775 0,362309 0,318895 ND
Durbin-Watson 1,901892 1,940202 1,872665 2,430888 2,455562
Observaciones 42 42 42 39 42

Estimacién con MCO, entre paréntesis estin los errores estindar consistentes con heteros-
cedasticidad.

*, Ty ¥ indican significancia al nivel del 20%, 10%, 5% y 1%.

ND = R? no se reporta por tener signo negativo.

(1) Las letras finales P51 significan que se promedia la primera mitad de los ochenta. En el
caso de ACCESO se utiliza STTVP5I.

(2) Puesto que DESCONPR es un dato puntual de 1994, 1995 0 1996, el cambio en KAOPEN
¢ INTERE se calcula restando el promedio de 1980-1984 al promedio de 1990-1994.
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CONCLUSIONES

La investigacién econémica sobre la globalizacién del capital se centra
en sus efectos sobre el crecimiento y el desarrollo econémico. Luego
de las crisis financieras de los noventa, los economistas consideran
que la globalizacién del capital influye positivamente sélo si el sistema
financiero doméstico estd bien desarrollado y regulado (Eichengreen
y Leblang, 2003). Este trabajo analiza el efecto de la globalizacién
del capital sobre el desarrollo del sistema financiero, y hace endégena
una variable que tipicamente es ex6gena. Y como se refiere al desa-
rrollo institucional del sistema financiero comparte la idea de que las
instituciones son relevantes en el andlisis econémico y las criticas a
los estudios que no consideran el marco institucional.

Por otra parte, la literatura sobre el sistema financiero resalta el
papel del desarrollo financiero (o profundizacién financiera) en el
proceso de crecimiento y desarrollo econémico por su influencia en las
decisiones de ahorro y localizacién de las inversiones (Levine, 2004).
Cuanto mejor cumpla sus funciones mas desarrollado es el sistema
financiero, y la transformacién que debe sufrir para mejorar ese cum-
plimiento es basicamente institucional (Nissanke y Stein, 2003). En
este escrito, el desarrollo institucional del sistema financiero se refiere
a los cambios institucionales relacionados con la competencia en el
mercado y la proteccién de los derechos de propiedad de los activos
financieros, dos instituciones basicas de los sistemas de mercado que
influyen positivamente en la profundizacién financiera.

Se puede pensar a priori que la globalizacién del capital genera
cambio institucional a través del mercado y de la politica. Por una
parte, los mercados se abren y al comienzo hay mayor competencia,
mas oferentes y demandantes de activos financieros. Aunque es posible
que los agentes que tienen gran poder econémico acudan a los nuevos
mercados con intencién de crear monopolios u oligopolios. Por otra
parte, los gobiernos nacionales, las organizaciones internacionales
y las organizaciones privadas elaboran “acuerdos” para afrontar las
nuevas condiciones, y cabe esperar que las mejores instituciones se
propaguen. Asi, la globalizacién del capital puede generar cambios
institucionales favorables para el desarrollo institucional del sistema
financiero: incrementar la competencia en el mercado financiero y
reforzar los derechos de propiedad de los activos financieros.

La evidencia empirica que aqui se presenta respalda esta hipétesis.
Se obtuvo una relacién positiva y significativa con tres indicadores
de globalizacién del capital: grado de apertura financiera, integracién
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en tasa de interés y volumen de los flujos internacionales de capital,
y tres indicadores de desarrollo institucional del sistema financiero:
autoridad de la ley, control de la corrupcién y riesgo de expropiacion,
todos ellos indicativos del desarrollo de los derechos de propiedad.
En cambio, los resultados no fueron significativos para las variables
de acceso a acciones y desconcentracién de la propiedad, relacionadas
con el mercado de libre competencia. Tampoco existe una relacién
negativa que apoye la hipétesis de Hymer (1976) de que el capital que
llega con la globalizacién tiene fines monopdélicos u oligopédlicos.

La relacién positiva entre globalizacién del capital y desarrollo
institucional del sistema financiero es coherente con los resultados de
los estudios empiricos de De Gregorio (1998), Klein y Olivei (2001)
y Chinn e Ito (2002), aunque ellos no abordan la investigacién des-
de la perspectiva institucional. Ademds, los resultados se confirman
cuando se utiliza el método de variables instrumentales.

Sin embargo, la evidencia no es favorable cuando sélo se analiza
una submuestra de paises emergentes y subdesarrollados. En ese
caso, la apertura financiera se relaciona negativa y significativamen-
te con dos indicadores de desarrollo institucional financiero: riesgo
de expropiacién y desconcentracién de la propiedad. En cambio, el
indicador de convergencia en la tasa de interés (el de menor tamafio
de muestra) tiene una relacién positiva con tres indicadores institucio-
nales: autoridad de la ley, riesgo de expropiacién y desconcentracién
de la propiedad. El indicador del volumen de los flujos internacio-
nales de capital sélo se relaciona positiva y significativamente con el
acceso a acciones. Asi pues, los resultados son mixtos y no es posible
concluir que la globalizacién del capital tenga una relacién positiva
con el desarrollo institucional del sistema financiero en los paises en
desarrollo. Este resultado coincide con los de De Gregorio (1998),
Klein y Olivei (2001) y Chinn e Ito (2002). Es posible que la falta de
relacién positiva entre el cambio en la globalizacién del capital y el
desarrollo institucional del sistema financiero en esos paises se deba
a que estin menos globalizados.

Si bien es cierto que los paises en desarrollo han evolucionado
positivamente en el proceso globalizador, ain estin muy lejos de los
niveles de los paises desarrollados. Por tanto, todavia no se sienten
los efectos de la globalizacién del capital sobre el desarrollo institu-
cional del sistema financiero. Ademads, cabe sugerir que el umbral
necesario para que la globalizacién del capital contribuya al desarrollo
institucional del sistema financiero no sélo se relaciona con el nivel
de globalizacién sino también con el nivel de ingreso, de modo que
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la globalizacién sélo tendria un impacto institucional positivo en los
paises con un nivel de desarrollo relativamente elevado.

La literatura sostiene que la globalizacién econémica se relaciona
positivamente con el crecimiento y el desarrollo econémico vy, por
tanto, que los paises en desarrollo se deben abrir ain mds a la globa-
lizacién. No obstante, los resultados de esta investigacién indican que
esa apertura debe ser condicionada, velando para que los “acuerdos”
que se gesten en el proceso reafirmen los derechos de propiedad de
los activos financieros, y para que no intervengan agentes econémicos
que entorpezcan la competencia, de tal suerte que el sistema financiero
se desarrolle institucionalmente y con ello se refuerce el proceso de
crecimiento y desarrollo.
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ANEXO

Edgar Demetrio Tovar Garcia

1. MUESTRA Y CLASIFICACION DE PAISES

Desarrollados (21)

Emergentes (15)

Subdesarrollados (11)

Alemania (GELO) Argentina (FRLO) Ecuador (FRLO)
Australia (UKLO) Brasil (FRLO) Egipto (FRLO)
Austria (GELO) Colombia (FRLO) Filipinas (FRLO)
Bélgica (FRLO) Corea (GELO) India (UKLO)
Canad4 (UKLO) Chile (FRLO) Indonesia (FRLO)
Dinamarca (SCLO) Israel (UKLO) Jordania (FRLO)
Espaiia (FRLO) Malasia (UKLO) Kenya (UKLO)
Estados Unidos (UKLO) Meéxico (FRLO) Nigeria (UKLO)
Finlandia (SCLO) Perd (FRLO) Pakistan (UKLO)
Francia (FRLO) Singapur (UKLO) Sri Lanka (UKLO)
Grecia (FRLO) Sudifrica (UKLO) Zimbabwe (UKLO)
Holanda (FRLO) Tailandia (UKLO)

Irlanda (UKLO) Turquia (FRLO)

Italia (FRLO) Uruguay (FRLO)

Japén (GELO) Venezuela (FRLO)

Noruega (SCLO)

Nueva Zelanda (UKLO)

Portugal (FRLO)

Reino Unido (UKLO)

Suecia (SCLO)

Suiza (GELO)

Para 208 paises con datos del PIB de PPP 2000, se calcularon la media y la desviacién estandar.
Los paises con media desviacién estindar superior e inferior a la media se clasifican como emer-
gentes. Singapur, Israel y Corea tienen un PIB de PPP suficientemente alto para ser clasificados
como desarrollados. Pero se los considera emergentes porque asi los trata la literatura.
UKLO: origen inglés de la legislacién comercial.

FRLO: origen francés de la legislacién comercial.

SCLO: origen escandinavo de la legislacién comercial.

GELO: origen alemdn de la legislacién comercial.

Fuente: World Development Indicators 2003.
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2. VARIABLES DE GLOBALIZACION DEL CAPITAL, DEL DESARROLLO INSTITU-
CIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO, PROXY DEL NIVEL INICIAL DE DESARROLLO

INSTITUCIONAL Y VARIABLES INSTRUMENTALES

Nombre Definicién Lectura Fuente Notas
FLUJOT Suma de los valores absolutos | Cuanto mayor es el | World La base de datos incluye
de la ID, en cartera y otros, flujo internacional | Development 1990 y 2001. Usamos las
entradas y salidas registradas | de capitales de Indicators 2003 | diferencias entre esos afios.
en la balanza de pagos de la | un pafs, mayor usando Balance | El cdlculo no se puede
cuenta financiera, excluyendo | es su grado de of Payments realizar para Zimbabwe (s6lo
cambios del activo y globalizacién Database, IFM | existe el dato de 1990). Lo
pasivo de las autoridades financiera importante es la evolucién
monetarias y el gobierno de la globalizacién financiera
general. Proporcién del PIB en el periodo de estudio, por
en doélares. Difiere de las lo que la diferencia indica si
medidas estindar de ID, un pais estd mas globalizado
en cartera y otros, que sélo en 2001 frente a 1990
captan la inversién neta hacia (FLUJOTD)
dentro
KAOPEN Medida del grado de control | Cuanto mayor es Chin e Ito La base de datos va de
(restriccién) del flujo KAOPEN menor (2002) 1977 2 1999. Usamos
internacional de capitales es el control de las diferencias entre los
prevaleciente en un pais capitales, y mayores promedios de 1995-1999
la libertad de accién y 1980-1984 (KAOPDS),
del mercado, y el excepto Zimbabwe (a
grado de apertura partir de 1984) y Holanda
financiera; por (a partir de 1981). No hay
tanto, mayor informacién para Suiza y
es el grado de Alemania. Lo importante
globalizacién es la evolucién de la
financiera. El indice globalizacién financiera en
vade -1,79 a 2,65 el periodo de estudio, por
ello la diferencia indica si un
pais estd mds globalizado a
finales de los noventa que a
comienzos de los ochenta
INTERE La tasa de interés real es la Cuanto mids cercana | World La base de datos va de
tasa de interés del prestamista | esté la tasa de Development 1980 a2 1999. Usamos una
ajustada a la inflacién a través | interés de un pais Indicators 2003, | tasa de referencia igual la
del deflactor del PIB a la de referencia, IFM media del G7 (Alemania
mayor es su grado desde 1992). La integracién
de integracién se calcula restando la
¥, por tanto, tasa de interés del pais
mayor su grado menos la de referencia;
de globalizacién cuanto mds cercana a cero
financiera es la diferencia mayor la
integracion; se calcula para
1980-1999, a excepcién
de Indonesia, Perd, Suiza,
Bélgica, Colombia y
Venezuela (1986-1999),
Jordania (1990-1999),
Alemania (1992-1999),
Meéxico (1993-1999) y
Argentina (1994-1999).
No hay informacién para
Pakistdn, Turquia, Brasil
y Austria. Para medir la
convergencia se calcula la
diferencia de promedios de
1980-1984 y 1995-1999
(INTEDS)
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PROTEC Grado en que el inversionista | Cuanto mayor La Porta et al. Dato puntal del afio 2000.
protege y ejerce sus derechos | es la proteccién (2003) El indice va desde 0 a 1,
de propiedad. Es el resultado | del inversionista donde los valores mas
del indice de revelacién mayor es el grado cercanos a 1 implican mayor
(grado de informacién a de desarrollo proteccién
la que tienen acceso los institucional
inversionistas), el estindar del mercado
de responsabilidad (grado financiero, ya que
de negligencia y posibilidad el uso, usufructo
de recuperar pérdidas por y abuso de los
este motivo) y los derechos activos financieros
de antidirector (capacidad adquiridos estd bien
de voto y participacién en protegido
reuniones de accionistas)
Estas variables son la media
aritmética de otras variables
HACERC Grado en que se hace Cuanto mayor es La Porta et al. Dato puntal de 2000. E1
cumplir la normatividad el valor de hacer (2003) indice va de 0 a 1; los valores
financiera, permitiendo que cumplir mayor es el mis cercanos a 1 implican
el inversionista ejerza sus grado de desarrollo mayor proteccién
derechos de propiedad. Esla | institucional
media aritmética del indice de | del mercado
caracteristicas de supervisién, | financiero, ya que
el indice de poder para crear | el inversionista
reglas, el indice de poder puede hacer cumplir
para investigar, el indice de el uso, usufructo
érdenes y el indice criminal. | y abuso de los
Estas variables son la media | activos financieros
aritmética de otras variables adquiridos
RLAW Grado en que los agentes Cuanto mayor sea | Kaufmann etal. | La base de datos abarca 4
confian en las reglas de RLAW mayor (2003) afos: 1996, 1998, 2000 y
la sociedad y las respetan. es el desarrollo 2002. No es posible hacer
Incluye percepciones de institucional del comparaciones en el tiempo.
incidencia de crimen violento | mercado financiero, El dato va de -2,5 a 2,5; el
y no violento, eficacia y pues indica en valor mayor indica un mejor
previsibilidad de la judicatura, | qué medida las resultado. Para los fines de
y capacidad de ejecutar instituciones este trabajo se utiliza sélo el
contratos. Mide el éxito de informales calculo del afio 2000
una sociedad en un ambiente | favorecen los
en que la justicia y las reglas | derechos de
fiables forman la base de propiedad
la interaccién econémica
y social, y el grado de
proteccién de los derechos de
propiedad
CORRU Mide el ejercicio de poder Cuanto mayor es Kaufmann et al. | La base de datos abarca 4

publico para el beneficio
privado. Captura aspectos
que van desde la frecuencia
de pagos adicionales hasta
conseguir la corrupcion sobre
el ambiente de los negocios

CORRU mayor
es el desarrollo
institucional del
mercado financiero,
pues indica el
grado en que
las instituciones
informales
favorecen los
derechos de
propiedad

(2003)

afios: 1996, 1998, 2000 y
2002. No es posible hacer
comparaciones en el tiempo.
El dato va de -2,5 a 2,5; un
valor mayor indica un mejor
resultado. Para los fines de
este trabajo sélo se usa el
calculo de 2000
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EXPROPIA | Riesgo de confiscacién Cuanto mayor es Glaeser et Esta variable se calcula como
rotunda y nacionalizacién EXPROPIA mayor | al. (2004), el promedio de 1982 hasta
forzada de la propiedad es el desarrollo International 1997. Va del 0 al 10, donde

institucional del Country valores mis altos indican
mercado financiero, | Risk Guide, una probabilidad inferior de
pues indica el http://www. expropiacién

grado en que countrydata.

las instituciones com/datasets/

informales

favorecen los

derechos de

propiedad

ACCESO Es un indice del grado en que | Cuanto mayor es La Porta et al. Dato puntal de 1999.
los ejecutivos de negocios de | el acceso a acciones | (2003), cita a La informacién no estd
un pais concuerdan en que mayor es el grado Schwab, Klaus disponible para Kenia,

“Las bolsas estdn abiertas de desarrollo et al. (1999), Nigeria, Pakistan, Sri Lanka
a nuevas firmas de tamafio institucional del The Global y Uruguay
mediano”. La escala va de 1 mercado financiero, | Competitiveness
(muy de acuerdo) a 7 (muy en | pues se percibe Report 1999
desacuerdo) que el mercado
financiero es mds
competido

DESCONPR | Porcentaje promedio de Cuanto mayor es la | La Porta et al. En la base de datos,
acciones comunes no desconcentracién (2003 y 1998) la variable mide la
poseidas por los tres primeros | de propiedad concentracién. Se calculé
accionistas en las diez firmas | mayor es el grado el dato inverso (1 menos el
privadas domésticas mds de desarrollo porcentaje de concentracién)
grandes no financieras, en institucional del para manejarlo como una
un pais dado. Una firma es mercado financiero, relacién positiva. Hay un
considerada privada si el pues no estd error en la base de datos on-
Estado no es su accionista concentrado en line La Porta et al. (2003),

pocos inversionistas pues define la variable

y hay mas como desconcentracién

competencia “not owned” y en realidad
corresponde a las cifras
usadas en el trabajo de 1998,
que miden el porcentaje de
concentraciéon

DESCONB | Porcentaje de activos del total | Cuanto mayor es la | Beck et al. Beck et al. calculan el
de bancos comerciales en el desconcentracién (1999) porcentaje contrario, los

sistema que no son propiedad
de los 3 bancos mds grandes

bancaria mayor es el
grado de desarrollo
institucional del
mercado financiero,
ya que el mercado
financiero estd
menos concentrado
y hay mas

competencia

activos de los 3 bancos mds
grandes como porcentaje
de los activos de todos

los bancos del sistema.

La base de datos va de
1990 a 2001 (la base de
datos on line contiene mds
afios). Usamos el dato de
2000 (DESCONB) y la
diferencia entre el promedio
de 1990-1994 y el de
1995-1999 (DESCONBD)
que mide el cambio en la
desconcentracién bancaria
en los noventa
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DCPS Recursos financieros Cuanto mayor World Expresado como porcentaje
proporcionados al sector sea DCPS mayor Development del PIB
privado: préstamos, compras | serd el desarrollo Indicators
de valores no accionarios, y financiero. Se 2003, IFM,
créditos comerciales y otras introduce como International
cuentas por cobrar, que variable de control | Financial
establecen reclamaciones de | porque influye Statistics and
reembolso. En algunos paises, | positivamente Data Files, WB
éstas incluyen el crédito a en el desarrollo and OECD
empresas publicas institucional GDP Estimates
DCPBS Incluye el crédito bruto a Cuanto mayor sea World Expresado como porcentaje
varios sectores, excepto al DCPBS mayor Development del PIB
gobierno central, que es serd el desarrollo Indicators
neto. El sector bancario financiero. Se 2003, usando
incluye autoridades introduce como International
monetarias y depdsitos de variable de control | Monetary
dinero en bancos, y otras porque influye Fund, IFM,
instituciones bancarias con positivamente International
datos disponibles (incluidas en el desarrollo Financial
las que no aceptan depdsitos | institucional Statistics and
transferibles, pero incurren Data Files, WB
en pasivos como depdsitos a and OECD
plazo y de ahorros) GDP Estimates
LLY Pasivos liquidos, dinero Cuanto mayor World Expresado como porcentaje
amplio o M3. Es la suma sea LLY mayor Development del PIB
de (M0), mds (M1), més serd el desarrollo Indicators
(M2), mis cheques de viaje, financiero. Se 2003, 1FM,
depésitos a plazo de divisas, | introduce como International
papel comercial, y las partes | variable de control | Financial
de fondos mutuos o fondos porque influye Statistics and
de mercado sostenidos por positivamente Data Files, WB
residentes en el desarrollo and OECD
institucional GDP Estimates
STTV Las acciones comercializadas | Cuanto mayor World Expresado como porcentaje
se refieren al valor total de las | sea STTV mayor Development del PIB
acciones negociadas durante | serd el desarrollo Indicators
el periodo financiero. Se 2003, 1FM,
introduce como International
variable de control | Financial
porque influye Statistics and
positivamente Data Files, WB
en el desarrollo and OECD
institucional GDP Estimates
LNGDP PIB en délares Variable World Expresado en logaritmos
internacionales que usan instrumental Development
tarifas de paridad de poder Indicators
adquisitivo. Un délar usando WB,
internacional tiene el International
mismo poder adquisitivo Comparison
sobre el PIB que el délar Programme
estadounidense en Estados Database

Unidos. Datos en délares
corrientes internacionales
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CURRE El balance de la cuenta Variable IFM, Balance Expresado como porcentaje
corriente es la suma de instrumental of Payments del PIB
las exportaciones netas de Statistics
bienes y servicios, utilidad y Yearbook and
transferencias netas Data Files,
World Bank
Staff Estimates,
WB and OECD
GDP Estimates
GSUR El saldo presupuestario es el | Variable International Expresado como porcentaje
ingreso y las subvenciones instrumental Monetary Fund, | del PIB
oficiales recibidas, menos Government
gasto total y préstamos menos Finance
reembolsos. Sélo datos del Statistics
gobierno central Yearbook and
Data Files, WB
and OECD
GDP Estimates
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