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RESUMEN

Losdeterminantesdel crecimiento econdémico haninspirado € surgimiento delaciencia
econdmica. Entre dllos, € grado de desarrollo del sistemafinanciero harecibido notable
atencidn. Sin embargo, ain hoy persisten dudas sobre el mecanismo mediante el cua €
desarrollo financiero influye sobre e crecimiento de una economia. En este articulo se
revisalaliteraturapertinente con unaaplicacion aArgentina, encontréndose qued desarrollo
del sistema financiero del pais es similar al de paises con ingresos per capita similares,
pero inferior a observado en paises como Chiley Brasil. Por |o tanto, seria deseable €
disefio de incentivos econémicos que permitan un mayor desarrollo de las instituciones
financieras del pais.

ABSTRACT

The sources of economic growth have been on the base of theinitial stepsof economic
science. Particularly, the development of the financial system has been the subject of a
huge amount of research. However, even today there are many doubts with respect to the
exact mechanism through which financial development affects economic growth. The
corresponding literature with an empirical application to Argentina is reviewed in this
paper. Oneimportant finding isthat the financial system in this country is approximately
equally developed compared to countries with comparable per capitaincome levels, but
less devel oped compared to countrieslike Chileand Brazil. Asaconsequence, it would be
highly desirable to implement a set of economic policies in order to guarantee a more
developed financial system.
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l. Introduccién

Los efectos del crecimiento econémico sobre el bienestar econémico de un pais son
notables. En efecto, leves diferencias en la tasa de crecimiento promedio de dos paises
durante un determinado periodo de tiempo pueden dar lugar a diferenciasimportantesen
sus niveles de ingreso per capita. Entender, pues, los determinantes del crecimiento se
convierten en unatareaimprescindible. Consciente de€llo, lacienciaecondmicahadedicado
una cantidad notable de investigaci6n a esta cuestion, alin sin llegar a obtener resultados
incuestionabl es.

El sistemafinanciero de un paistiene un rol importante dada su funcion de reducir las
ineficiencias derivadas de la existencia de costos de informacion y costos de transaccion
entre los agentes econémicos. Por |o tanto, dicho sistema se convierte en un elemento
clavedelaeconomia, lo cual induce aindagar sobre sus efectos en términos de crecimiento.

La seccién 2 de este articulo revisa los aspectos mas sobresalientes de |a literatura
econdmica sobre crecimiento econdmico, centrandose en el papel central del ahorro en
los diferentes model os de crecimiento como elemento clave paragarantizar laacumulacién
decapita y sus efectos potenciales sobrelaproductividad total delosfactores. Larelacion
entre crecimiento, ahorro y financiamiento esanalizadaen masdetalleenlaseccién 3. La
seccién 4 discute los argumentos tedricos para justificar la existencia de intermediarios
financieros en una economia, en tanto que algunas de los principales indicadores para
medir el grado de desarrollo financiero de un pais son considerados en laseccion 5. Enla
seccién 6 se estudian algunas caracteristicas del sistema financiero en Argentina,
relaciondndolas con su nivel de ingreso per capita. La seccion 7 presenta unas breves
conclusiones.

I1. El misterio del crecimiento econémico

El interés por estudiar |os determinantes de la creacidn de riquezaen unaeconomiaes
la piedra angular sobre la que se construy6 la estructura econdmica clasica. Esto es
evidente en las obras pioneras de Smith (1776)2 y Ricardo (1817). Estas obras analizaron
en detalletemascomoladivision dd trabajo, € intercambio, € rol ddl dineroy ladistribucion,
dentro de un marco de andlisis mas amplio conocido como teoria del valor. El trabajo de
Smith, en particular, incluye cas la totalidad de los temas estudiados por la economia
moderna. Sin embargo, el tipo de andlisis utilizado por los economistas clésicos fue
principal mente conceptua y descriptivo. Lautilizacion de herramientas mateméticas para
el andlisis formal de los problemas econdmicos comenzé a difundirse a fines del siglo
XIX'y comienzosdd siglo XX, especiamentecon € surgimiento delaescuelamarginaista.

El objetivo principal de Smith (y de los escritores que se basaron en sus escritos) fue
estudiar |os determinantes de lariquezaen unaeconomia. Lariquezapuede medirseenun

2. Numerosos filosofos estudiaron temas econémicos con anterioridad a Smith. El mérito del autor
escocés radica en haber sistematizado de un modo coherente el acervo de conocimiento econdémico
generado hasta ese momento. Roll (2003) es una referencia obligada en el estudio de la historia del
pensamiento econémico.
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momento especifico, o cual significaque esun stock que variaalo largo del tiempo. En
un sentido matemético, €l valor de una variable stock esta siempre determinado por €
valor de unavariable flujo. Aungue de un modo imperfecto, las variaciones en lariqueza
deunaeconomia(el stock) pueden determinarse apartir delasfluctuacionesen el ingreso
delosindividuos (el flujo). Como el ingreso de unaeconomiaes equivalenteasu nivel de
produccion, entonces|avariacion enlariquezade unaeconomiadepende en Ultimainstancia
de las fluctuaciones en €l nivel de produccion. Este Ultimo proceso se conoce como
crecimiento econémico.

Las teorias formales sobre los determinantes del crecimiento econémico surgen
principalmente a mediados del siglo XX, fundamentalmente con Solow (1956, 1957),
creador de un modelo de crecimiento de estilo neoclasico. En este modelo, la tasa de
crecimiento econdmico esté determinada por la acumulacion de factores de produccién,
basicamente capital . A su vez, laacumulacién de capital depende del ahorro delaeconomia,
definido como una proporcién constante del ingreso.3

Larelacién matemati caentre acumul acién defactoresy nivel de produccion estadada
por la funcién de produccidn y sus caracteristicas matematicas. Son cruciales, ademés,
los supuestos de que cadafactor de produccin tiene rendimientos marginal es decrecientes
y que la funcion de produccion presenta rendimientos constantes a escala.® Este Ultimo
supuesto permite definir cuél es el aporte de cada factor a crecimiento de la produccion.®
Este aporte estadado por € producto entre latasade crecimiento del factor y su participacion
en losingresos factoriales totales (el trabajo y el capital absorben € total de losingresos
factoriales, debido a que estos model os suponen la existencia de solo dos factores).

Del andlisis anterior se desprende que |os aportes de Solow tienen dos componentes.
El primero sebasaen € desarrollo de sumodel o, cuyas predicciones son quelaacumulacidn
de capital (y, en unainstanciaprevia, € ahorro) es el factor clave paraexplicar latasade
crecimiento de la economia, dando lugar (a partir de una serie de supuestos sobre las
condiciones econémicas) alaconclusion de que los paises con un menor stock de capital
por trabajador tenderan acrecer mésrdpido debido aque el aportemarginal de unaunidad
adicional de capital esmayor cuando el nivel de acumulacion de este factor esbajo; como

3. En el modelo de Solow el ahorro de la economia no es el resultado de un proceso de optimizacién de
los individuos; simplemente, supone que el ahorro es una proporcién constante del ingreso. Ramsey (1928)
desarrollé un modelo en el que las familias determinan la evolucion de su consumo a lo largo del tiempo en
forma éptima. Sus resultados, sin embargo, son similares a los obtenidos por Solow, a saber, que el
crecimiento econémico es principalmente el resultado de un proceso de acumulacién de factores de
produccion. Por otra parte, Harrod (1939) y Domar(1946) desarrollaron independiente un modelo de
crecimiento, también basado en el ahorro, llegando a la conclusién de que no existen razones para pensar
gue una economfa entrard en una trayectoria que la conduzca al equilibrio en el largo plazo, es decir, el
estado estacionario.

4. Existen rendimientos marginales a escala cuando el aumento en la utilizacién de un factor de produccién
genera incrementos en la produccion sucesivamente menores, suponiendo constantes las cantidades
empleadas de los demés factores. Por otra parte, una funcién de produccion exhibe rendimientos constantes
a escala cuando un aumento proporcionalmente idéntico en todos los factores de produccién genera un
aumento en la produccién exactamente en la misma proporcion.

5. Para una revisiéon relativamente accesible de los conceptos matematicos mas relevantes en la teoria
del crecimiento econémico, ver Jones (1988), capitulo 2.
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consecuencia, los paises pobres terminarian alcanzando |os niveles de bienestar de los
paises ricos, con menores tasas de crecimiento debido a su elevado stock de capital. El
segundo aporte de Solow esdesagregar el crecimiento econdmico de acuerdo alos aportes
de los factores de produccion, permitiendo asi definir cudles son més rel evantes.

Como era de esperar, |os resultados empiricos de Solow demostraron que no todo el
crecimiento econdmico era explicado por la acumulacion de factores. Por gemplo, las
innovaciones tecnol 6gicas que permiten mejoras en la productividad generan un aumento
en el crecimiento que no puede atribuirse estrictamente a la acumulacion de capital o al
empleo de trabajadores. Lo que quizas Solow no esperaba encontrar es que la mayor
parte del crecimiento econdmico de Estados Unidos (pais para €l que Solow aplicd sus
ecuaciones) no estuviera explicada por acumulacion de factores (principal prediccion
tedrica de su modelo), sino por un conjunto de elementos que, a faltade un nombre més
preciso, Solow denomind la“ medidade nuestraignorancia’. Sus estimacionesindicaban
gue la acumulacion de factores sélo explicaba un 20% del crecimiento de la economia
americana; el 80% restante estaba explicado por un conjunto de variables (no
necesariamente econdmicas) rel ativamente desconocidas.

Este diferencial entre la proporcion del crecimiento que podia ser explicada por la
acumulacion defactoresy laqueno podiaser explicadapor dichaacumulacion esconocida
en laliteratura sobre crecimiento econémico como residuo de Solow, o mésforma mente,
productividad total de los factores. Afortunadamente para la investigacion econdémica,
continGia siendo un enigma qué conjunto de variables econdémicas conforman dicho
residuo.® En efecto, e misterio que rodealos determinantes del crecimiento hagenerado
un volumen de publicaciones muy importante, que a su vez ha permitido clarificar las
ideas de un modo sustancial.

Sinembargo, s hoy en diaal guien preguntase qué determinaexactamented crecimiento
econdémico de un pais (y, por lo tanto, qué determina su riqueza), lo mas honesto seria
responder que no lo sabemos con exactitud. Sabemos que hay rasgos estructurales de la
economiaquefavorecen el crecimientoy otrasquelo perjudican. Por gjemplo, instituciones
economicas solidas, €l respeto delos derechos de propiedad, lasreglas econémicasclaras
y predecibles, y lossistemasfinancieros solidosfavorecen sin dudael crecimiento econémico.
Por supuesto, estas condiciones son necesarias, pero pueden no ser suficientes. Tampoco
estaclaro cudl de estas condicionesesmasdeterminantey cud lo esmenos. Y masdificil aln
resulta cuantificar sus efectos sobre el crecimiento de un modo razonable. Por otra parte,
existe unanimidad de opinién sobre | os efectos negativos, por € emplo, de elevados déficits
fiscales, inflacion cronica e inestabilidad politicaeinstitucional sobre el crecimiento.

Unaampliacantidad de literatura sobre crecimiento esta centrada en | os efectos sobre
el crecimiento de variables como lainnovacion en tecnol ogia (relacionada, asu vez, con
el gasto eninvestigacién y desarrollo), lainterdependencia entre paises (mas en general,
losefectosdelosflujosinternacional esde bienesy capitales, y ladifusion del conocimiento),
y mésrecientemente el papel delapoliticay lasinstituciones.

6. Para una revisién excelente de este problema y de los determinantes del crecimiento econémico, ver
Helpman (2004). Sala-i-Martin (1994) provee un andlisis matematico y simple a la vez de las principales
teorfas del crecimiento econémico.
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Los hallazgos de Solow sobre € rol de la productividad total de los factores en la
economiade los Estados Unidos fueron obtenidos también por otrosinvestigadores para
otras economias, aunque con un menor grado de contundencia. Estimaciones obtenidas
por Jorgenson y Yip (2001) indican que en los casos de Japdn, Alemania, Italia, Francia,
Reino Unido y Canadéla productividad total de losfactores explicabamenos delamitad
del crecimiento; sin embargo, esa proporcién estaba lejos de ser despreciable. Otras
investigaciones sefialan que un crecimiento econdmico basado principalmente en la
acumulacion de factores no es sostenible en el largo plazo, debido precisamente a los
rendimientos marginales decrecientes en la utilizacion de factores.” A pesar de ello, la
acumulacion de capital fisico contindia teniendo un papel importante en €l crecimiento
econdmico, a menosen el disefio de lapoliticaecondmica. Pruebadeello esel interésde
|os gobiernos en incrementar lainversion en la economia.

11l. Crecimiento, ahorro y financiacion

Laevoluciénde stock de capital en unaeconomia puede expresarse mateméti camente
utilizando una ecuacién inspirada en la evolucién de un stock de inventarios: Ki.1 =
Iy + Ky — D{Ky, dondeK es el stock de capital, | esel gasto deinversiony D eslatasa
de depreciacion del capital. El subindicet serefiereal periodo detiempo, pudiendo tratarse,
por gemplo, de afios 0 meses. Si t=2006, entonces la ecuacién anterior indica que €
stock de capital a final del afio 2007 depende del stock de capital a final del afio 2006, la
inversion en 2006 y ladepreciacion del capital en 2006. Ladepreciacion mide el desgaste
y laobsolescenciadel capital debido al usoy alacreacion de nuevas maguinasy equipos,
respectivamente, asumiéndose normal mente que es un porcentgje (fijo) del stock de capital .
Como consecuencia, poco puede hacerse parainfluir sobre la depreciacion en términos
de politica econémica. El determinante principal de la acumulacién de capital es, por lo
tanto, & gasto deinversion, entendido aqui como e gasto delasempresasparalaadquisicion
de maquinariay equipo de produccion, principalmente.®

Las empresas, como cualquier agente econdmico racional, buscan optimizar sus
decisiones (en este caso las decisiones deinversion). Dichas decisiones son estudiadas en
detalle por lateoriaecondémica, que buscadefinir un criterio (un criterio matematico) que
permita definir cuando un gasto en inversion es eficiente y cuando deja de serlo. La
definicién delacantidad 6ptimade inversion es, no obstante, slo unacaradel problema:
laotracaraeslafinanciacion de esainversién. Muchas empresas sefinancian reinvirtiendo
sus utilidades retenidas en periodos anteriores. Esto es aplicabl e especia mente apequefias
y medianas empresas, debido aque estetipo de empresas cuentacon menores posibilidades
de acceder aotras fuentes de financiamiento, como €l crédito bancario y 1os mercados de
capitales (mediante la emisién de acciones o de deuda).

Los mercados financieros (bancario y de capitales) son fundamentales para el
financiamiento delainversion a canalizar fondos desde agentes econdmicos con ingresos

7. Dos casos muy conocidos son los de Krugman (1994) y Young (1995).
8. Para una revision de las principales teorfas y evidencia empirica sobre el gasto de inversion de las
empresas, ver Caballero (1997).
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superiores a su gasto de consumo (ahorristas) hacia agentes econémicos con necesidades
de gasto superiores a susingresos (empresas, en este caso). Estarelacién puede derivarse
apartir de algunasidentidades macroecondmicas basicas. Definiendo Y como el producto
interno bruto, C como el consumo e | como € gasto de inversion (y suponiendo que e
gasto del gobiernoy el comercio exterior sonnulos), setienequeY = C + | entérminosde
demanda agregada. Desde &l punto de vistade los consumidores, Y constituye el ingreso,
gue puede destinarse a gasto de consumo o a ahorro (S), esdecir: Y = C + S. Igualando
ambas ecuaciones se concluyefécilmente que S=|. Esteresultado no cambiaal incluir €l
gobierno como agente econdmico, pero si depende del supuesto de que la economia es
cerrada: en este caso, €l gasto de inversion solo puede financiarse con ahorro interno,
pero si la economia fuese abierta las empresas tendrian acceso a los mercados
internacionales de crédito, y larelacion obtenida anteriormente podria no cumplirse.®

Por supuesto, el vinculo entre sistema financiero y crecimiento econémico no debe
buscarse sélo ni principalmente en el ahorro como mecanismo de financiacion de la
inversion. Si bien esta conexién es relativamente facil de medir, esimportante tener en
cuenta que, muy probablemente, el sistema financiero también puede influir sobre la
productividad total de |os factores.

IV. {Por qué existen los intermediarios financieros?

La existencia de intermediarios financieros esta justificada, a menos tedricamente,
por las imperfecciones de una economia, particularmente las derivadas de |os problemas
de informacién asimétrica entre agentes econdmicos. Por lo tanto, la existencia de
intermediarios financieros seria innecesaria en un mundo en el que los costos de
informacion y de transaccién fuesen nulos. No obstante, estos costos no sblo existen,
sino que pueden alcanzar val ores considerables dependiendo de las circunstancias.

¢Quésonloscostosdeinformaciény |os costos de transacci 6n? Costos deinformacion
son, por giemplo, los costos en los que incurriria un prestamista al intentar evaluar la
situacién financierade unaempresa, losintereses de susadministradoresy las condiciones
actualesy futuras delaeconomia. Por su parte, 10s costos de transaccion son los asociados
a las negociaciones entre agentes econdémicos a momento de definir un contrato. El
punto clave es que estos costos disminuyen considerablemente con la presencia de
intermediariosfinancieros, siendo esto aplicabletanto a sistemabancario como a mercado
de capitales. En efecto, Freixasy Rochet (1999) muestran formal mente que, en presencia
decostosdetransacciony costosdeinformacion, laexistenciadeintermediariosfinancieros
garantiza la obtencion de resultados mas eficientes, comparando con una situacion de
ausencia de tales intermediarios.1°

Levine (2005) analizalasfuncionesdelosintermediariosfinancieros en unaeconomia
desde un punto de vista méas general. En concreto, destaca las siguientes:

9. El articulo clasico sobre esta cuestion es el de Feldstein y Horioka (1980).
10. Ver especialmente el capitulo 2 de su libro.
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- Producir informacion ex ante sobre posiblesinversionesy asignaciones de capital.

- Monitorear inversiones y examinar la calidad del gobierno corporativo luego de
proveer financiamiento.

- Facilitar lacomerciaizacion, ladiversificacion y laadministracion del riesgo.
- Movilizar y combinar ahorros.

- Facilitar el intercambio de bienesy servicios.

La simple inspeccion de estas funciones sugiere, a priori, que la existencia de un
sistema financiero es fundamental para garantizar € crecimiento econémico de un pais.
Pero sorprendentemente, € debate econdmico no ha dado su Ultima palabra al respecto.
Al menosen parte, setratade un problemade causalidad: no estalo suficientemente claro
s esel sistemaecondmico € quebeneficiael crecimientoo s, por € contrario, € desarrollo
financiero es el resultado del crecimiento econémico. Aunque aparentementetrivial, este
problema es fundamental. Al igual que cualquier andlisis de carécter econémico, la
importanciadelacausalidad reside en sus consecuencias en términos de politicaecondémica.
Si laevidenciaconcluye quelos sistemas financieros son importantes parael crecimiento
econdmico, entonces seriadeseable & disefio de un sistemafinanciero sdlidoy confiable.
Por el contrario, esto no seria necesario en €l caso en el que e sistema financiero sea
simplemente el producto del desarrollo econémico alcanzado por un pais. Sin embargo,
estos argumentos no dejan de resultar sorprendentes, dado que laintuicion indicaque €
sistema financiero es importante parael crecimiento.!

Un aspecto esencial para comprender esta aparente indecision de los economistas
sobre €l rol del sistema financiero es la existencia de diversas teorias y de evidencia
contradictoria. Por ejemplo, Blomstrém et al (1996) encuentran evidencia de que la
acumulacion de capital no precedeel crecimiento econdmico, Sino que es su consecuencia.
A partir de estaevidencia, no resultadificil inferir que el sistemafinanciero también seria
consecuencia del crecimiento, no causa.l?

Otro aspecto de ladiscusién estarelacionado con € tipo de organizacion del sistema
financiero, temaque estratado en detalle por Demirguc-Kunt y Levine (2004). Como se
menciono anteriormente, un sistemafinancieroincluye doscomponentes: € sistemabancario
y el mercado de capitales. En algunos paises, €l sistema financiero se basaen el sistema
bancario, y en otros en el mercado de capitales. No existe evidencia concluyente de que
uno u otro tipo de organizacion sea mas apropiado para € desempefio econdémico.
Actualmente, laprofesidn econémicacoincideen que, mésallade su estructura, lo relevante
es el grado de desarrollo que acance un sistema financiero, y que ambos componentes
del sistema pueden complementarse.

11. Algunos autores sugieren que el sistema financiero no sélo influye sobre la tasa de crecimiento de una
economia, sino también sobre su volatilidad. Ver, por ejemplo, Aghion et al (2004).

12. Una revision mas exhaustiva de este tipo de evidencia puede encontrarse en Meier y Rauch (2000),
capitulo ll.
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V. La medicion del desarrollo de un sistema financiero

El grado de desarrollo de un sistemafinanciero depende de lacalidad con laque éste
desempefia susfunciones, es decir, lacalidad con laque presta sus servicios. Mediante el
desarrollo de estas funciones un sistema financiero af ecta hipotéticamente decisiones de
ahorro e inversion, contribuye a aumento de las productividades factoriaes y, por 1o
tanto, influye sobre € crecimiento econémico de un pais.

¢Como se mide este desarrollo? En principio, resultadificil encontrar indicadores que
muestren la calidad con la que un sistema financiero cumple con sus funciones. Por
ejemplo, no hay indicadores directos que permitan medir la calidad con laque e sistema
financiero evalliael gobierno corporativo de unaempresa. Sin embargo, existen indicadores
ampliamente difundidos que, de un modo aproximado, permiten comparar €l grado de
desarrollo financiero al canzado por dos paises, o la evolucion de dicho desarrollo en un
mismo paisalo largo del tiempo.

Un indicador de amplio uso eslaproporcion entrelos créditos (o préstamos) y € PIB
deunaeconomia. Esteindicador permitejuzgar € grado dedesarrollo del sistemafinanciero:
amayor valor del indicador, mayor desarrollo bancario. ¢Cuéles son suslimitaciones?La
primera es que no mide la calidad en la asignacion del crédito. Un elevado volumen de
crédito asignado aindustrias de bajo crecimiento o elevadavolatilidad no eseficiente. La
segunda limitacién es que no mide la calidad de la cartera crediticia de los bancos: un
mayor volumen de préstamosimplicamayor deuda de consumidoresy empresas, con los
riesgos inherentes ante variaciones en las tasas de interés o un empeoramiento de las
expectativas econémicas. Por el lado del mercado de capitales, unindicador de uso comin
eslacapitalizacion como porcentgje del PIB.

Esimportante notar que, en ambos casos, €l criterio es el volumen de operaciones del
sistema, sean créditos o volimenes transados en el mercado de capitales. Por o tanto, se
trata de medidas agregadas cuya principal ventgja es su disponibilidad a partir de las
estadisticas econdmicas de un pais.

VI. Evidencia para Argentina

En un nivel empirico, la primera cuestion a plantear es si un sistema financiero
influye sobre el crecimiento através de la financiacion de acumulacion de capital
(analizando larelacion entre inversion y crecimiento) o através de sus efectos sobre
la productividad de los factores. En el caso argentino, 10s datos sobre inversion y
crecimiento econdémico no son concluyentes. Utilizando |a base de datos elaborada
por Llach y Gerchunoff (2003), se construyeron los promedios moviles de cinco
anos para la tasa de crecimiento del producto y la variacion en el ratio inversion /
PIB, para el periodo 1903 — 1994. El diagrama de dispersion del grafico 1 parece
indicar la existencia de una relacién positiva, pero poco robusta. La interpretacion
correspondiente esque el rol del sistemafinanciero esrelativamente débil al transferir
fondos de ahorristas a inversionistas. De existir una relacion robusta con la tasa de
crecimiento, ésta deberias estar justificada por los incrementos en la productividad
de los factores incentivados por la actividad del sistemafinanciero.
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Posteriormente, interesaconocer |osvalores de losindicadores que miden de un modo
aproximado el desarrollo del sistema financiero en Argentina. El grafico 2 muestra la
proporcion entre crédito y PIB para un grupo de paises de América Latina. El nivel
correspondiente aArgentinaessimilar al observado en México, pero muy inferior alosde
Chiley Brasil. Lasituacién no esmuy diferente cuando seanalizaé ratio entrecapitalizacion
de mercado y PIB para este grupo de paises. También en este caso e desarrollo del
mercado de capitales en Argentina continla estando por debajo del que se aprecia para
Chiley Brasil, y apenas por encimadel que se observaen México.13 Estos resultados se
observan en € gréfico 3.

Por supuesto, las conclusiones que pueden obtenerse sobre la relacion entre sistema
financiero y crecimiento econdémico son limitadas a partir de estos resultados. A fin de
indagar sobre estarelacidn en el caso argentino, es necesario considerar el ingreso (per
capita) del paiscomo variable de control. Si bien este gjercicio serealizaparaél indicador
del mercado de capitales, losresultados son similares parael indicador del sistemabancario.

El problemarelevanteessi € nivel dedesarrollo a canzado por Argentinaen sumercado
de capitaleses coherente con su nivel de desarrollo econdmico (aproximado por €l ingreso
per capita). Del diagramadel gréfico 4 se desprende laexistenciade unarelacion positiva
entredesarrollofinancieroy desarrollo econémico.** El punto correspondiente aArgentina
se encuentra por debajo de la recta de megjor gjuste. Una interpretacién rapida de este
hecho seriaque el desarrollo financiero al canzado por €l paisesinferior al quesederivaria
de su nivel de desarrollo econdmico. Pero si se observa el grupo de paises con ingresos
per capita inferior a US$ 10.000 (gréfico 5), entonces la afirmacion anterior pierde
consistencia. En este caso, el punto que corresponde aArgentina se encuentra casi sobre
larecta de mejor gjuste, indicando que sus nimeros son coherentes con los observados
en paises de ingresos similares.

Esto ultimo no deberiaempafiar €l hecho de que &l grado de desarrollo del mercado de
capitalesen Argentinaesreducido, y quelas politicas econdmicas orientadas aaumentar este
desarrollo sonimprescindibles. Por Ultimo, esnotable quelardacion entredesarrollofinanciero
y desarrollo econdmico se vuelve negativa para este grupo de paises. Como consecuencia,
esrazonable plantear si |os efectos (mutuamente) benéficos entre ambosindicadores solo
comienza a observarse paraelevados niveles de ingreso y de capitalizacién de mercado.

VII. Conclusiones y reflexiones finales

Del andlisis presentado en las péginas anteriores se desprende que la cuestion de los
determinantes del crecimiento econdmico permanece, en gran medida, sin resolver. En
particular, resultadeinterés comprender €l rol del sistemafinanciero en e crecimiento, y

13. En principio podria esperarse que los ratios para Argentina se encontrasen deprimidos luego de la
crisis de 1999 — 2002. No obstante, en 2005 Argentina completd su tercer afo de crecimiento a elevadas
tasas. Por otra parte, al realizarse estos ejercicios para afios anteriores a la crisis se encontrd que las
diferencias con respecto a Brasil y Chile seguian siendo notables.

14. Aunque no son conceptualmente idénticos, los conceptos “desarrollo econémico” y “crecimiento
econdémico” se utilizan aqui de modo indistinto.
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la causalidad de la relacion. La literatura existente no es concluyente sobre este tema,
aungue coincide en sefidlar que un sistemafinanciero silido es altamente deseable parala
economia. En el caso argentino, €l nivel de desarrollo de su sistemafinanciero esinferior
al observado en paises como Brasil y Chile, lo cua sugiere lanecesidad de implementar
medidas de politica econémica que permitan profundizar € rol de los intermediarios
financieros en la economia del pais.
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Apéndice: Graficos

Grafico 1. Argentina: crecimiento econémico e inversion, 1903 - 1994
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Fuente: Calculos del autor con base en Llach y Gerchunoff (2003)

Grafico 2. Crédito como proporcién del PIB en América Latina.
Ao 2005
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Fuente: CEPAL. Crédito neto al sector privado y publico otorgado por los bancos comerciales
y otras instituciones financieras y bancarias.
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Grafico 3. Capitalizacion de mercado como proporcién del PIB en
América Latina. Ao 2005
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Grafico 4. Mercado de capitales y desarrollo econémico. Ao 2005
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Grafico 5. Mercado de capitales y desarrollo econémico: paises con ingreso
menor a US$ 10.000. Afio 2005
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