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Si existe consenso en que el desarrollo financiero facilita el desarrollo econémico
a nivel internacional, el desafio para cada gobierno seria implementar politicas
que efectivamente impulsen un mayor desarrollo financiero en su pais. Este
estudio pone a prueba la hipdtesis de que una politica de mayor solvencia fiscal
influye favorablemente en el desarrollo financiero. Los resultados muestran que la
solvencia fiscal, aproximada por la calificacion de riesgo de la deuda soberana en
moneda nacional, influye, a un ano, en tres dimensiones del desarrollo financiero:
i) apalancamiento crediticio de la economia, i) eficiencia del diferencial bancario
entre las tasas de interés vy i) acceso minorista a través de agencias y cajeros
automaticos. Esta prueba confirma que existe un instrumento al que no todos los
encargados de formular la politica macroeconémica han dado igual importancia
al hacer prospectiva estratégica para aumentar el bienestar general de sus
poblaciones: la solvencia fiscal.
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I. Introduccidén

De los 218 paises vy territorios independientes que existen, que a los efectos de este analisis se
denominaran “paises”, apenas 8, 14 y 37 contaron con alguna calificacion de riesgo para su deuda
soberana en 1970, 1980 y 1990. No obstante, esa cantidad se incrementd rapidamente vy llegd a
168 en 2020. Esto permite estudiar la influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo financiero en un
conjunto de paises que, en promedio, albergaban el 83% de la poblaciéon mundial y ocupaban el 75%
de la superficie disponible en 1990-2020.

Aunque la relacion entre finanzas y economia esta bien establecida desde hace tiempo (véanse,
por ejemplo, Schumpeter, 1911/1967, y Keynes, 1936/2003), el estudio de los determinantes del
desarrollo financiero es mas reciente y ha solido centrarse casi solo en factores transversales como la
tradicion legal (La Porta 'y otros, 1998), la religion que determina habitos culturales y reglas institucionales
(Stulz y Williamson, 2003), la economia politica que explica la existencia de diferentes tipos de
regulaciones (Pagano y Volpin, 2001) o la dotacidon geogréafica que configurd cada institucionalidad
(Acemoglu, Johnson y Robinson, 2001). Algo similar ha ocurrido con el origen legal del acceso financiero
de las empresas (Beck, Demirglic-Kunt y Levine, 2005), las leyes para desarrollar mercados de valores
(La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer, 2006) y las politicas macroeconémicas asociadas a represion
financiera frente a liberalizacion (Bencivenga y Smith, 1992).

Sin embargo, incluyendo datos temporales de mas largo plazo, Rajan y Zingales (2003) mostraron
datos de que el desarrollo financiero no siempre ha cambiado monétonamente en el tiempo vy, por ello,
recomendaron que las aperturas comercial y financiera fueran simultaneas como instrumento de politica
para acelerar el desarrollo financiero. Aungque Chin e Ito (2006) sostuvieron después que la liberalizacion
comercial seria mas bien una condicion previa a la liberalizacion financiera, Baltagi, Demetriades y
Law (2009) profundizaron ese enfoque para probar que las aperturas comercial y financiera podrian
incluso considerarse como mecanismos sustitutos.

En ese contexto, esta investigacion pone a prueba la hipdtesis de que hay otro factor que impulsa
cambios no mondtonos en el desarrollo de los sistemas financieros nacionales vy, por ello, puede ser
usado como instrumento de politica: la solvencia fiscal. Para su aproximacion, se construyd y usé un
indice anual a partir de las calificaciones de riesgo de las deudas soberanas. Este factor es diferente
al de la propia evolucion institucional (Acemoglu, Johnson y Robinson, 2005).

En concreto, el problema central se plantet asi: jpuede una mayor solvencia fiscal facilitar un
mayor desarrollo del sistema financiero? Para responder esa interrogante, el estudio usé un enfoque
cuantitativo no experimental con un disefio de panel no balanceado de alcance explicativo a partir
de una muestra de hasta 140 paises con datos de casi tres décadas. Considerando su caracter
multidimensional, se contrastd su influencia a un afo sobre indicadores que aproximan las cuatro
dimensiones del desarrollo financiero sugeridas por el Banco Mundial (2019).

Los resultados muestran que la hipétesis nula que la literatura ha venido asumiendo como cierta
se rechaza con indicadores representativos de tres de esas cuatro dimensiones: i) con el apalancamiento
crediticio de la actividad econémica, un tipico indicador de desarrollo financiero; i) con el diferencial
bancario entre las tasas de interés, una medida directa de la eficiencia con la que el sector financiero
provee sus servicios al resto de la economia, v iii) con el indice de acceso bancario construido a partir
de la cantidad relativa de agencias y cajeros automaticos (FMI, 2023). Esto replantea el tipico papel
residual que la politica macroeconémica ha dado usualmente a la gestion de la deuda publica.

El articulo se divide en cinco secciones, incluida esta introduccion. En la segunda se explica la
creciente influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo financiero a partir del uso mas generalizado
de las calificaciones de riesgo. En la tercera se detallan los datos disponibles y los criterios empleados
para elegir la metodologia aplicada en este estudio. En la cuarta se presentan y analizan los resultados
obtenidos. En la Ultima seccion se presentan las reflexiones finales.

La influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo del sistema financiero...
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II. El creciente papel de la solvencia fiscal
en el desarrollo financiero

En el contexto de la progresiva integracion global observada desde los afos setenta, cabria esperar
que los efectos de las tradicionales fuentes de diferencias entre los diversos paises se hayan ido
atenuando, especialmente a medida que los Estados han ido acelerando su convergencia mediante
la adopcion de politicas comunes. Empero, esta convergencia también podria haber potenciado el
efecto de algunas de ellas, como las politicas financieras que se empezaron a implantar a partir de las
décadas de los anos ochenta y noventa, las que progresivamente enfatizaron el uso generalizado de
las calificaciones de riesgo como indicador de solvencia (véase el grafico 1).

Grafico 1
Paises con alguna calificacién de riesgo soberano, 1970-2020
(En nuimero de paises)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre labase de datos de Expansion, “Rating: calificacion de la deuda de los paises”, Datosmacro.com,

2024 [en linea] https://datosmacro.expansion.com/ratings y World Government Bonds (WGB), “World credit
ratings”, 2024 [en linea] http://www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/.

Como se sabe, la mayor fuente de convergencia financiera surgio a partir de los principios y
estandares emitidos desde 1975 por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, el mismo que tuvo
Su origen en la crisis financiera originada por el cierre del Bankhaus Herstatt en Alemania y la negativa
del Chase Manhattan Bank a cumplir las érdenes de pago y cheques girados como su corresponsal
en los Estados Unidos en 1974 (Walker, 2001, pags. 26-27). Asi, habiendo recibido el encargo de
desarrollar principios y reglas apropiadas sobre practicas de regulacion y supervision de los mercados
bancarios internacionales que eviten crisis similares en el futuro, en 1988 el Comité introdujo el primer
sistema de medidas de capital por riesgo de crédito (BPI, 1998). Este sistema era aplicable no solo
a los miembros del Grupo de los Diez (G10) sino a todos los paises con bancos internacionalmente
activos. En 1996 publicé la modificacion de dicho acuerdo de capital para incorporar los requerimientos
de capital por riesgos de mercado a partir de 1997 (BPI, 1996). Desde entonces, el proceso no solo
no se detuvo, sino que ha continuado profundizandose (por ejemplo, véase BPI, 2001 y 2017).
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Ese creciente énfasis en el uso intensivo de calificaciones de riesgo para el calculo de los
requerimientos de capital en todas las entidades de crédito llevd también a una cada vez mas
estandarizada gestion del riesgo en otros tipos de entidades financieras. Esto disparé la demanda mundial
de calificaciones de riesgo: primero de calificaciones de deudas publicas y después de calificaciones de
deudas privadas. Desde entonces la calificacion de riesgo soberano se ha considerado una referencia
clave para establecer el techo que tienen por defecto las calificaciones de todas las empresas que
residen en un mismo pais. De este modo, esas calificaciones ayudaron cada vez mas a determinar las
condiciones financieras de moneda, tasa, plazo y cantidad de fondeo que han aplicado los acreedores
a los deudores (Borensztein, Cowan y Valenzuela, 2013; OCDE, 2009).

Asi, una de las formas menos destacadas sobre el modo en que las finanzas publicas afectan el
desarrollo financiero es el nivel de solvencia fiscal con que los politicos electos (0 sus asesores) prefieren
hacer politica macroeconémica en cada pais. Por ejemplo, la Ultima crisis financiera internacional
volvié a demostrar que las crisis soberanas, en Ultima instancia, se desencadenan por la inminente
insolvencia de las finanzas publicas del pais en cuestion. A la larga, cualquier insolvencia de un Estado
es producto: i) de sus excesivos endeudamientos improductivos acumulados, i) de sus insuficientes
ingresos estructurales, iii) de las expectativas de que cualquier combinacion de los dos motivos antes
senalados predominara o empeorara en el tiempo (por ejemplo, véase Daniel y otros, 2006), o iv) de
las expectativas de que los otros Estados no podran manejar mucho mejor cualquier combinacion de
esas situaciones adversas en tiempos de deterioro global generalizado, como los de la Ultima crisis
financiera internacional o como los de la Ultima crisis epidemioldgica, cuando los capitales no tuvieron
a donde volar.

Anteriormente ya se habia discutido la adopcion de una regla de oro para prevenir situaciones de
crisis originadas por excesivos endeudamientos improductivos o por insuficientes ingresos estructurales
en las finanzas publicas: la de prohibir el endeudamiento para financiar gastos improductivos derivados
de los servicios corrientes prestados por el Estado, cuyo costo deberia ser cubierto con ingresos
estructurales. Adoptar esta politica implicaria que todo nuevo endeudamiento publico solo deberia
financiar la inversion neta de depreciacion (Khan y Mayes, 2009). No obstante, muchos paises terminan
haciendo incluso lo contrario cuando, ante la creciente presion por un mayor activismo fiscal (y una
decreciente voluntad politica para emprender reformas tributarias), sus Estados empiezan: i) a endeudarse
a plazos que exceden largamente la vida Util de los activos originalmente financiados, ii) a endeudarse
para efectuar gastos que no generan los aumentos de ingresos argumentados, i) a pagar parte de
la deuda que se les vence (e incluso sus intereses) con la emision de nueva deuda o iv) a refinanciar
directamente los endeudamientos que se les vencen.

De ahi que, en las Ultimas décadas, la evaluacion y calificacion de la capacidad de pago de la
deuda publica soberana haya terminado siendo la forma mas difundida de valorar la solvencia fiscal en
cualquier pais. En general, una peor valoracion del deudor conlleva una mayor exigencia de rendimiento
por parte de los acreedores para compensar el mayor riesgo asumido, y viceversa. De este modo, un
mayor pago de intereses explicitos o implicitos por un mismo saldo de deuda desembolsado conlleva
una menor capacidad de endeudamiento del deudor, y viceversa.

Por tanto, la solvencia de las finanzas publicas de cualquier pais y el nivel de desarrollo de su
respectivo sistema financiero estan mas que estrechamente vinculados: ante una sistematica menor
solvencia fiscal relativa, el sistema financiero enfrentara mayores dificultades para lograr cumplir mas
eficazmente su funcion central, debido a los subsecuentes mayores costos financieros y menores
capacidades de apalancamiento, eficiencia, acceso y estabilidad inducibles, y viceversa.

La influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo del sistema financiero...
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III. Los datos disponibles y la metodologia aplicada

El universo del estudio corresponde a los 218 paises existentes en el periodo 1990-2020. El criterio de
seleccion de las muestras fue contar con la mayor cantidad de unidades con datos disponibles para
construir simultaneamente los diferentes indicadores de las variables involucradas. El tamafio maximo

de muestra utilizado fue de 140 paises, segun se muestra en el cuadro 1.

Cuadro 1

Paises incluidos en el estudio

Albania Costa de Marfil Isragl2? Papua Nueva Guinea
Alemania® Costa Rica? Italia® Paraguay

Angola Croacia Jamaica Per

Arabia Saudita Dinamarca® Japonab Polonia

Argentina Ecuador Jordania Portugal®

Armenia Egipto Kazajstan Qatar

Aruba? El Salvador Kenya Reino Unidoa®
Australia® Emiratos Arabes Unidos Kirguistan Republica Dominicana
Austria® Eslovaquia® Kuwait Rumania

Azerbaiyan Eslovenia® Lesotho Reptiblica de Corea®
Bahamas? Espaiia® Letonia® Repblica de Moldova
Bahrein? Estados Unidos@® Libano? Republica Unida de Tanzania
Bangladesh Estonia® Libia Rwanda

Barbados? Eswatini Lituania® Senegal

Belarus Etiopia Luxemburgo?® Serbia

Bélgica® Federacion de Rusia Macao (China)? Seychelles?

Belice? Fiji Macedonia del Norte Singapura®

Benin Filipinas? Madagascar Sri Lanka

Bolivia (Estado Plurinacional de) Finlandia® Malasia® Sudafrica

Bosnia y Herzegovina Francia® Mali Suecia®

Botswana Gabon Malta Suiza®®

Brasil Gambia Marruecos? Suriname

Bulgaria Georgia Mauricio? Tailandia®

Burkina Faso Ghana México TaiwanP

Cabo Verde Grecia® Mongolia Tayikistan

Camboya Guatemala Montenegro Togo

Camertin Honduras Namibia Tlnez

CanaddP Hong Kong (China)2® Nicaragua Tiirkiye

Chequia® Hungria Niger Ucrania

Chile India Noruega® Uganda

China Indonesia Nueva Zelandia® Uruguay?

Chipre2® Iran Omén Uzbekistan

Colombia Iraq Paises Bajos (Reino de los)2? Venezuela (Republica Bolivariana de)
Congo Irlanda?® Pakistan Viet Nam

Congo (Republica Democratica del) Islandia® Panama? Zambia

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “Indicadores”, 2024 [en linea] https://datos.bancomundial.org/
indicador, Fondo Monetario Internacional (FMI), “Offshore financial centers: IMF background paper”, 23 de junio de
2000 [en linea] https://www.imf.org/external/np/mae/oshore/2000/eng/back.htm y Moody’s Investors Service, Moody’s
Country Credit Statistical Handbook, Nueva York, ediciones de 2012 a 2019.

a8 Paraiso fiscal.
b Pais industrializado.

Renzo A. Jiménez-Sotelo
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Para la construccion de los indicadores, los datos relacionados a la variable dependiente
corresponden al sistema financiero de cada pais; los relacionados a la variable independiente corresponden
a la parte del respectivo sector publico conocida como gobierno central, y los relacionados a las
variables controladas corresponden a la actividad especifica agregada del pais respectivo, segun se
detalla en el cuadro 2.

Cuadro 2
Indicadores seleccionados
Variables Indicadores Formulas Simbolos Bases de datos
Desarrollo Apalancamiento financiero (Crédito privado de las entidades Yeréd Banco Mundial (2023a)
financiero de la actividad economica de depdsito y otras) / PIB * 100
indice de profundidad de Yipro FMI (2023)
las entidades financieras
Acceso bancario a través de indice de acceso de las entidades financieras ~ Yiacc
agencias y cajeros automaticos
Eficiencia del diferencial 1/ (1 + tasa de interés real activa - tasa Yiir_i Banco Mundial (2023a)
bancario entre las tasas de de interés real pasiva) * 100, promedio

interés, reales o nominales 1/(1 + tasa de interés nominal activa - tasa ~ Vtin_i

de interés nominal pasiva) * 100, promedio

Estabilidad por 1 - (porcentaje de dolarizacion de los Yddol Moody’s Investors
desdolarizacion financiera depositos bancarios) * 100, promedio Service (2012-2019) y
bancos centrales varios
Solvencia fiscal ~ Indice de riesgo soberano Promedio ponderado diario de las Xrsmn Expansion (2024)
en moneda nacional calificaciones de riesgo de deuda y WGB (2024)
soberana de Moody's, S&P y Fitch
Curva soberana  Mercado interno (Valores de deuda publica interna / valores Zmidp Banco Mundial (2023a)
de deuda publica de deuda publica total) * 100, promedio
Desarrollo Ingreso neto per capita ajustado  (Producto interno neto + ingreso externo Zinpe World Inequality
economico neto, paridad de poder adquisitivo Lab (2024)
en euros 2022) / poblacion total
Equidad de ingreso neto del Ingreso nacional ex ante impuestos y Zequi

10% més rico de la poblacion ex post pensiones del 10% mas rico
/ ingreso nacional ex ante impuestos
y ex post pensiones del 100%

Apertura Comercio internacional (Exportaciones + importaciones) zac Banco Mundial (2024)
comercial / producto interno bruto
Estabilidad Nivel de precios indice de precios al consumidor Zipc
Institucionalidad ~ Gobernanza publica Promedio simple de los indicadores Zg0b Banco Mundial (2023b)
de gobernanza publica

Apertura Balance externo total (Activos externo + pasivos externo) Zafbe Milesi-Ferretti (2025)
financiera / producto interno bruto

Apertura de cuenta de capital indice de apertura financiera Zafce Chin e Ito (2021)
Paises mas Paises industrializados 1, en otro caso 0 Bind Moody’s Investors
desarrollados Service (2012)
Crisis Crisis bancaria 1, en otro caso 0 Beri Banco Mundial (2023a)
Paraisos fiscales ~ Centros financieros de ultramar 1, en otro caso 0 Bpf FMI (2000)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “Global Financial Development”, 2023a [en linea] https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development; “Worldwide Governance Indicators”, 2023b [en linea] https://
databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators, y “World Development Indicators”, 2024 [en linea]
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators; Fondo Monetario Internacional (FMI), Financial
Development Index Database, 2023 [en linea] https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36c-43b1-ac26-493c5b1cd33b
y “Offshore financial centers: IMF background paper”, 23 de junio de 2000 [en linea] https://www.imf.org/external/
np/mae/oshore/2000/eng/back.htm; Moody’s Investors Service, Moody’s Country Credit Statistical Handbook,
Nueva York, 2012-2019; Expansion, “Rating: calificacion de la deuda de los paises”, Datosmacro.com, 2024 [en linea]
https://datosmacro.expansion.com/ratings; World Government Bonds (WGB), “World credit ratings”, 2024 [en linea]
http://www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/; World Inequality Lab, World Inequality Database, 2024
[en linea] https://wid.world; G. M. Milesi-Ferretti, “The external wealth of nations database”, 13 de enero de 2025
[en linea] https://www.brookings.edu/articles/the-external-wealth-of-nations-database; M. D. Chin y H. Ito, “The Chinn-
Ito Index: a de jure measure of financial openness”, Universidad del Estado de Portland, 2021 [en linea] https://web.pdx.
edu/~ito/Chinn-lto_website.htm.

Nota: El indicador Xrsmn fue construido considerando subcategorias de riesgo (+/-) y perspectivas (+/-). Toma los valores de
1,00, 0,90, 0,75, 0,60, 0,45, 0,30, 0,15, 0,05 y 0,00 para las categorias de calificacion de riesgo ‘AAA’, ‘AA’, ‘A, ‘BBB’,
‘BB’, ‘B’, ‘CCC’, ‘CC’y ‘C’ (0 menos).

La influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo del sistema financiero...
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Ademas de los indicadores de apertura y de institucionalidad analizados por Rajan y Zingales (2003),
Chin e Ito (2006) y Baltagi, Demetriades y Law (2009), siguiendo a Clarke, Xu y Zou (2006) y Almarzoaqi,
Naceur y Kotak (2015), se incluyeron como otros posibles determinantes del desarrollo financiero que
varian en el tiempo a la equidad del ingreso y a la estabilidad monetaria. Asimismo, segun lo hallado
en Jiménez-Sotelo (2023), también se evalud el papel de la curva soberana provista por un mercado
interno de deuda publica. Los determinantes que no evolucionan en el tiempo se consideraron, en
forma agregada, como parte de la heterogeneidad de cada pais.

Los datos utilizados abarcan el 98,4% vy el 97,5% superior de los respectivos rangos de datos
observados para los 187 y 162 paises del mundo que tienen informacion para los indicadores Ycréd
(4,93% del PIB 0 mayor) y Xrsmn (‘CC’ estable o mejor). En el cuadro 3 se muestran algunos estadisticos
de los indicadores seleccionados.

Cuadro 3
Resumen estadistico

Indicador Media Mediana D:sst‘gﬁgfrn Minimo Maximo Observaciones Periodo

Yeréd 63,69 52,51 43,91 4,93 304,57 2990 1990-2020
Yipro 0,34 0,24 0,27 0,02 1,00 3040 1990-2020
Yiace 0,42 0,38 0,28 0,00 1,00 3040 1990-2020
Ytir 6,22 4,86 6,45 -11,86 53,00 1863 1990-2020
Ytin 6,68 5,11 7,11 -13,09 56,39 1869 1990-2020
Yddol 74,47 82,06 26,44 0,00 100,00 2238 1990-2020
Xrsmn 0,62 0,61 0,26 0,02 1,00 3065 1990-2020
Zmidp 82,41 88,66 18,15 0,09 100,00 1196 1990-2020
Zinpe 23785 17613 19038 1535 151 272 3065 1990-2020
Zequi 0,44 0,44 0,10 0,23 0,71 2999 1990-2020
zac 89,74 76,88 58,11 15,16 442,62 3065 1990-2020
Zipc 98,41 97,27 49,32 0,00 951,62 3065 1990-2020
Zgob 59,39 58,48 24,56 3,35 99,65 3065 1990-2020
Zgob# 57,25 54,74 24,28 3,27 99,76 2 559 1996-2020
Zafbe 6,27 1,62 24,94 0,07 405,40 3065 1990-2020
Zafee 0,63 0,70 0,36 0,00 1,00 2 936 1990-2020

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “Global Financial Development”, 2023a [en linea] https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development; “Worldwide Governance Indicators”, 2023b [en linea] https://
databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators, y “World Development Indicators”, 2024 [en linea]
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators; Fondo Monetario Internacional (FMI), Financial
Development Index Database, 2023 [en linea] https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36¢c-43b1-ac26-493c5b1cd33b y
“Offshore financial centers: IMF background paper”, 23 de junio de 2000 [en linea] https://www.imf.org/external/np/mae/
oshore/2000/eng/back.htm; Moody’s Investors Service, Moody’s Country Credit Statistical Handbook, Nueva York,
2012-2019; Expansion, “Rating: calificacion de la deuda de los paises”, Datosmacro.com, 2024 [en linea] https://
datosmacro.expansion.com/ratings; World Government Bonds (WGB), “World credit ratings”, 2024 [en linea] http://
www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/; World Inequality Lab, World Inequality Database, 2024
[en linea] https://wid.world; G. M. Milesi-Ferretti, “The external wealth of nations database”, 13 de enero de 2025
[en linea] https://www.brookings.edu/articles/the-external-wealth-of-nations-database; M. D. Chin y H. Ito, “The Chinn-
[to Index: a de jure measure of financial openness”, Universidad del Estado de Portland, 2021 [en linea] https://web.pdx.
edu/~ito/Chinn-lto_website.htm.

Nota: Se denota Zgob# al indicador que excluye todos los datos de 1990-1995, que fueron imputados estocasticamente en
el indicador Zgob.

Asimismo, como algunos indicadores no eran series de tiempo tan cortas, y en algunos casos
incluian series macroecondmicas, era probable que algunas tuvieran tendencia o mostraran persistencia
después de cualquier cambio o choque en el tiempo. En el caso de la variable dependiente, en todas
las pruebas (p, Z, L* y Pm), los indicadores Ytir_i, Ytin_i y Yddol en niveles y los indicadores Ycréd,
Yipro y Yiacc en logaritmos (abreviados como InYcréd, InYinpc y InYiacc) rechazaron, a un nivel de
significancia menor al 5%, la hipodtesis nula de que todos los paneles contengan raiz unitaria cuando en
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las pruebas se incluyo tanto la opcion de tendencia temporal como la opcién de solo deriva, sin eliminar
y eliminando las medias transversales para ayudar a controlar la eventual correlacion contemporanea
que pudiera haber entre paises.

En el caso del indicador de solvencia fiscal Xrsmn no fue necesario aplicar ninguna transformacion
para rechazar, a un nivel de significancia menor al 5%, la hipdtesis nula de que todos los paneles
contengan raiz unitaria con tendencia temporal o solo con deriva eliminando las medias transversales.
Cuando no se eliminaron las medias transversales, no se pudo rechazar la hipétesis nula, pero esta
situacion no se considerd preocupante, pues, por su propia naturaleza (ser difundidos) y por su
metodologia de construccion (comparacion por pares), asi como por el comportamiento de su publico
objetivo (inversionistas que solo pueden invertir en una alternativa desinvirtiendo en las otras), siempre
existira correlacion contemporanea.

En el caso de las variables controladas, los resultados de las pruebas de raiz unitaria se mostraron
afines con lo previsto por la teorfa, por lo que en cada caso se hicieron, o no, las transformaciones
pertinentes. En el caso de los indicadores Zinpc, Zequi, Zipc y Zapbe, estos se mostraron estacionarios
en diferencias logaritmicas (abreviados como dinZinpc, dinZequi, dinZipc y dinZapbe), mientras que
en el caso de los indicadores Zac, Zgob y Zafcc no fue necesaria ninguna transformacion, igual que
en el caso del indicador de la curva soberana, Zmidp.

En el cuadro 4 se muestran las correlaciones con los indicadores transformados o no,
segun corresponda.

Cuadro 4
Matriz de correlaciones

InYcred InYipro InYiacc Ytir i Ytin_i Yddol Xrsmn Zmidp
InYcred 1,0000
InYipro 0,8601*** 1,0000
InYiacc 0,7787*** 0,7334*** 1,0000
Ytir_i 0,2646*** 0,2190*** 0,1884*** 1,0000
Ytin_i 0,2912** 0,2171* 0,2072** 0,9171* 1,0000
Yddol 0,2652*** 0,3531*** 0,2465*** 0,3276*** 0,3047*** 1,0000
Xrsmn 0,6678*** 0,7359*** 0,5361*** 0,3000*** 0,3185*** 0,4443*** 1,0000
Zmidp 0,4022*** 0,3577*** 0,1696*** 0,2963*** 0,3116** 0,4972*** 0,3481*** 1,0000

dinZinpc dinZequi zZac dinZipc Zgob Zgob# dinZafbe Zafce
dinZinpc 1,0000
dinZequi -0,0339** 1,0000
zac 0,0356** -0,0272* 1,0000
dinZipc -0,1620*** 0,0407***  -0,0688*** 1,0000
Zgob 0,0277* 0,0563*** 0,3218**  -0,1842*** 1,0000
Zgob# -0,0187 0,0351** 0,3391***  -0,2087*** 0,9988*** 1,0000
dinZafbe -0,1507*** 0,0341** 0,0186 0,0691*** 0,0690*** 0,0992*** 1,0000
dinZafcc 0,0155 0,0268* 0,2420**  -0,1796*** 0,5098"** 0,5338"** 0,0207 1,0000

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.
Nota: Significancia menor al 1%(***), el 5%(**) y el 10%(*).

Por consiguiente, en armonia con los anteriores estudios de los determinantes del desarrollo
financiero, la teoria actualizada con la hipétesis propuesta se expreso de la siguiente manera:

Teoria: y=F(x 21,22, 23, z4, 25, z6, z7, 28, z9...) = F(X', Z)
Oy
Hipotesis: == =y>0

ox
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Asi, para falsar la hipodtesis propuesta, se planted como hipdtesis nula la que la literatura asume
como cierta, y como hipotesis alterna, su contraria:

HO: Una mayor capacidad de pago de la deuda soberana dificulta o no facilita el desarrollo
financiero (y < Q).

H1: Una mayor capacidad de pago de la deuda soberana facilita el desarrollo financiero (y > 0).

Asimismo, dado el problema de incertidumbre de modelo que enfrenta la explicacion del
desarrollo financiero (Huang, 2011), para la estimacion inicial se siguio el mismo enfoque empleado en
Rajan y Zingales (2003), utilizando modelos de datos de panel estéaticos de varios periodos de tiempo
y considerando que, en las hipdtesis causales, las variables independientes (causas) deben anteceder
en forma verosimil a la dependiente (efecto):

Yirm At X y+ Z;’,t—]) *:B + & (1)

En la ecuacion 1, y representa cualquiera de las especificaciones indicadas en el cuadro 2 para
aproximar el desarrollo financiero, x representa la especificacion indicada para aproximar la solvencia
fiscal e ¥ su parémetro, que es el de interés; Z representa un vector con las especificaciones indicadas
para aproximar las variables de control y B un vector con sus pardametros respectivos; o representa
un escalar y € representa un término de error que, ademas del componente idiosincratico, incluye
efectos temporales y efectos individuales. Ademas, i representa la dimension individual de N paises
y t, la dimension temporal de T anos.

Para obtener resultados robustos con estos modelos estéticos, se utilizé un modelo de datos
de panel con efectos fijos individuales y temporales, considerando los efectos inducidos por la
heterogeneidad de cada pais y por la financierizacion (Palley, 2009), para lo cual se hicieron las pruebas
de especificacion siguientes: la prueba de Wald (1940) para verificar si los coeficientes fijos eran conjunta
y significativamente diferentes de cero; la prueba del multiplicador de Lagrange (Breusch y Pagan, 1980)
para verificar si la varianza del estimador de efectos aleatorios y la del de datos agrupados eran
diferentes; la prueba de Hausman (1978) para determinar si era viable una especificacion con efectos
aleatorios en lugar de la de efectos fijos; la prueba de Wald modificada (Greene, 2002) para verificar
si existia heterocedasticidad en los efectos fijos individuales, y la prueba de Wooldridge (2002) para
verificar si existia correlacion de primer orden en los errores. Segun la literatura de los determinantes
del desarrollo financiero, hay varios determinantes invariantes en el tiempo que explican las diferencias
transversales de desarrollo financiero entre los diferentes paises y, por ello, la especificacion tedrica
que se esperd comprobar empiricamente fue la de efectos fijos.

Asimismo, dependiendo de la naturaleza estacionaria del indicador utilizado como especificacion
para aproximar el desarrollo financiero, en los modelos de datos de panel no solo se evalud el
planteamiento estético utilizado por Rajan y Zingales (2003), sino también un planteamiento dinamico
como el utilizado por Baltagi, Demetriades y Law (2009), para lo cual en la ecuacion 1 se afadié el
respectivo rezago y;, ; con su coeficiente & como otro regresor mas, segun se ve en la ecuacion 2:

Viem Oty 0+ X, ¥y + 2 B E, @)

Para obtener resultados robustos con estos modelos dinamicos, se utilizé la prueba de
Arellano-Bond en el modelo de primeras diferencias con el fin de determinar si se presentaba
autocorrelacion de orden 1'y, por consiguiente, el término de error original no presentaba autocorrelacion.
Si bien se deberia rechazar la hipdtesis nula de no existencia de autocorrelacion de orden 1, no se deberia
poder rechazar para una autocorrelacion de orden 2 0 mayor para poder utilizar los rezagos respectivos
como instrumentos. Si no se pudiera rechazar la hipétesis nula de no existencia de autocorrelacion de
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orden 1, ello implicaria que no tiene sentido un planteamiento de modelo dinamico, sino que el modelo
estatico seria el pertinente. En el modelo dinamico seria necesario, ademas, efectuar las pruebas de
Sargan (1958) o de Hansen (1982) para determinar la validez conjunta de los instrumentos utilizados
en la estimacion del método generalizado de momentos (MGM), donde solo la segunda es robusta a
heterocedasticidad o autocorrelacion, aungue propensa a la debilidad por exceso de instrumentos.
Por ello, se buscod considerar como regla general minimamente arbitraria que los instrumentos no
superen en numero a las unidades involucradas, asi como que el valor de probabilidad de la prueba
de Hansen se halle idealmente entre 0,10y 0,25 (Roodman, 2009) o al menos entre 0,05 y 0,80 (Labra
y Torrecillas, 2014).

Finalmente, dada la naturaleza de la hipotesis, en el programa estadistico Stata 16.1 se programaron
pruebas unilaterales para cada caso particular.

IV. Presentacién y analisis de los resultados

Aunque por razones de espacio no se muestran los calculos, en todos los casos se rechazd empiricamente
una especificacion de modelos con datos agrupados o con efectos aleatorios individuales, lo que es
consistente con la teoria y con todos los hallazgos previos. Asimismo, aunque no se exhiben todos
los modelos usados para obtener los resultados de los contrastes de hipdtesis que se exponen mas
adelante, a continuacion se muestran tres conjuntos de modelos representativos de tres aspectos del
desarrollo financiero (profundidad, acceso y eficiencia).

a) Influencia sobre la profundidad del desarrollo financiero

En el cuadro 5, el primer conjunto representativo de regresiones presentadas corresponde al
de la profundidad del desarrollo financiero (InYcréd). Ahi se muestra que, una vez tenida en cuenta
la presencia de endogeneidad que se genera a lo largo del tiempo, los paises con mayor solvencia
fiscal experimentaron incrementos mas rapidos en la profundizacion del desarrollo financiero. El nivel
de significancia se mantiene independientemente del método utilizado y de si se usan solo los datos
originales de gobernanza para 1996-2020 (Zgob#) o también el panel que incluye una imputacion
estocastica para 1990-1995 (Zgob).

En dicho conjunto resalta que los coeficientes estimados practicamente se duplican cuando
se consideran las variables relacionadas con el desarrollo financiero, el crecimiento econémico vy la
solvencia fiscal como predeterminadas (0,692 o0 0,682) en lugar de considerarlas solo como exdégenas
(0,339 0 0,349).

Esa diferencia implica que a la mejora de una subcategoria en la calificacion de riesgo de la deuda
soberana que pudiera haber obtenido un pais en 1990-2020 (digamos, de ‘BB+’ a ‘BBB-’, o de ‘A-’
a ‘A) le habria correspondido un aumento de AINYda,.q=Y preq " 4X=0,692470,056=0,0346 ~3,46%,
en vez de ANYdag,sq="Yexsq " AX=0,3398"0,05=0,0170 ~ 1,70% en el grado del apalancamiento de su
ratio de créditos/PIB después de un ano, con un nivel de significancia menor al 1%.

Cuando las regresiones solo toman en cuenta el periodo 1996-2020, la diferencia no cambia
mucho. Como se puede calcular, los efectos sobre el ratio créditos/PIB serian del 3,41% y el 1,75%
respectivamente sin alteraciones en la significancia.

Cabe anadir que, aungue no se muestran, los coeficientes tampoco varian mucho cuando en los
seis modelos se sustituye el indicador de apertura financiera dinZafbe por Zafcc. Asi, manteniendo todo
lo demas constante, los efectos alternativos sobre el ratio créditos/PIB habrian sido respectivamente
del 3,58% vy el 1,60% en 1990-2020.
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Cuadro 5
Solvencia fiscal y profundidad del desarrollo financiero, 1990-2020

Variable dependiente: InYcréa;,

Variables
explicativas y Muestra completa / Modelo de regresion Muestra 1996-2020 / Modelo de regresion
estadisticos - z MGM . . MGM
MCO Efectos fijos ~ MGM Exdgeno P —— MCO Efectos fijos ~ MGM Exdgeno EI
InYeréd;,_, 0,8680613*** 0,8589265*** 0,885147*** 0,8455328*** 0,8207319*** 0,8786502***
(0,0143229) (0,0247571) (0,0273638) (0,0194745) (0,0373274) (0,0319782)
Xrsmi e 0,3325568"** 0,3397579*** 0,692402** 0,32354*** 0,3492504*** 0,6824334***
(0,0524699) (0,0561122) (0,1613847) (0,0514716) (0,0607408) (0,1624322)
dinZinpc;;_; 0,2383714*** 0,2347911*** 0,3114254*** 0,1973124** 0,1830918** 0,2778341***
(0,061217) (0,0590409) (0,0653215) (0,0717308) (0,0727845) (0,0767843)
Zac; 4 -0,0004701* -0,0004765* -0,0004644** -0,0005965* -0,0006074** -0,0005532*
(0,0002401) (0,0002344) (0,0002294) (0,00031) (0,0003086) (0,0002891)
dinZipc;;_4 -0,0509099 -0,0511841 -0,017643 -0,6296721**  -0,6454909**  -0,5285593**
(0,06017) (0,0607316) (0,0467503) (0,2307837) (0,2282339) (0,2269714)
Zgoby 4 -0,000848 -0,0008239 -0,0033954***
(0,0007991) (0,0007796) (0,0012808)
Zgob#;, -0,0005893 -0,0009093 -0,003794**
(0,000809) (0,000831) (0,0015129)
dinZafbe;,_; 0,0019696 0,0034206 -0,0112844 0,0121906 0,0179426 -0,0143273
(0,0257789) (0,0268439) (0,0274954) (0,0200891) (0,0203351) (0,0231375)
Beriy -0,037363* -0,0347609** -0,0359697** -0,0142034 -0,0077857 -0,0221267
(0,0148846) (0,0176862) (0,0146322) (0,0187689) (0,0224503) (0,018523)
Instrumentos 117 94 87 85
Valor-p AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000
Valor-p AR(2) 0,587 0,508 0,284 0,415
Valor-p Hansen 0,136 0,129 0,040 0,141
Observaciones 2 866 2726 2726 2 368 2228 2228
Paises 140 138 138 140 138 138
T maximo 30 29 29 21 20 20
T promedio 20,5 16,9
Balanceo 68,2% 68,1% 68,1% 80,5% 80,7% 80,7%
Robustos Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.

Nota: MGM - Método generalizado de momentos; MCO — Método de minimos cuadrados ordinarios. Error estandar entre
paréntesis. Significancia menor al 1% (***), al 5%(**) y al 10%(*). Se us6 el estimador de efectos fijos xreg, fe vce (cluster),
y el del MGM en diferencias robusto, ortogonal y con colapso de instrumentos xtabond2. No se muestra la constante ni
los efectos fijos.

Asimismo, conviene resaltar que, a diferencia de los sorprendentes coeficientes negativos y
significativos obtenidos para el logaritmo del PIB per cépita como indicador de actividad econémica en
todas las especificaciones de Baltagi, Demetriades y Law (2009) efectuadas para 1980-2003, aqui se
obtuvieron coeficientes positivos y significativos para el crecimiento del logaritmo del ingreso nacional
per capita usado para aproximar a la misma variable, lo que si es compatible con la teoria.

Al comparar los coeficientes de la apertura comercial, la apertura financiera y la institucionalidad,
aqui sus niveles de significancia se reducen o desaparecen, pero al mismo tiempo los coeficientes
de los indicadores de riesgo soberano, inflacion y crisis bancarias no contemplados antes surgen
muy significativos.

b) Influencia sobre el acceso del desarrollo financiero
Un segundo conjunto representativo de regresiones esta en el cuadro 6 y corresponde al acceso

del desarrollo financiero (InYiacc). Los resultados muestran que, una vez tenida en cuenta la presencia
de endogeneidad generada a lo largo del tiempo, los paises con mayor solvencia fiscal experimentaron
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incrementos mas rapidos en el acceso del desarrollo financiero en 1990-2020. Los resultados se
mantienen robustos independientemente del método utilizado y de si se usan solo los datos originales de
gobernanza para 1996-2020 (Zgob#) o el panel completado estocasticamente para 1990-1995 (Zgob).

Cuadro 6
Solvencia fiscal y acceso del desarrollo financiero, 1990-2020

Variable dependiente: /nYiacc; ;

Xi;r)ll?(t:)all%?/as y Muestra completa / Modelo de regresion Muestra 1996-2020 / Modelo de regresion
estadisticos MCO MGM MGM MCO MGM MGM
Efectos fijos Exdgeno Predeterminado Efectos fijos Exdgeno Predeterminado
InYiacc;,_; 0,9417711 0,9795722*** 0,9466446™* 0,9182313*** 0,9591043*** 0,9133366***
(0,0154656) (0,0137645) (0,0210961) (0,0177097) (0,0150924) (0,0240353)
Xrsmnyy_ 0,0960823*** 0,0743886** 0,5477657** 0,0977262*** 0,0892555*** 0,6038011***
(0,0324232) (0,0299508) (0,1463966) (0,0342875) (0,03424) (0,1391253)
dinZinpc; 0,1476567*** 0,1344388*** 0,1800687*** 0,1380398*** 0,125517** 0,1641078*
(0,0501417) (0,0494193) (0,0587039) (0,0501918) (0,0499179) (0,0625293)
Zac;, 4 -0,0002576* -0,0001797 -0,0002383 -0,0004058** -0,0003127** -0,0003513*
(0,0001326) (0,0001241) (0,0001502) (0,0001558) (0,000145) (0,0001809)
dinZipc;;_ 0,0212351 0,0263145 0,0625114** -0,0192667 -0,0015206 0,085399
(0,0240985) (0,0202883) (0,0150415) (0,0722245) (0,0594104) (0,0754055)
Zgob;, 4 -0,0015135* -0,0017563***  -0,0046347***
(0,0006899) (0,0006313) (0,0012208)
Zgob#;, -0,0010286 -0,0019763**  -0,0051143***
(0,0006891) (0,0007301) (0,0012746)
dinZafbe;;_; -0,0041355 -0,010834 -0,0200816 -0,0016155 -0,0131965 -0,0284125*
(0,0123553) (0,0127637) (0,0157915) (0,0126394) (0,0135404) (0,0159119)
Beriy -0,0266851***  -0,0281912**  -0,0172087* -0,0214399**  -0,0245644**  -0,0170789
(0,0057134) (0,0054096) (0,0088784) (0,0061949) (0,0059303) (0,0104303)
Instrumentos 117 94 87 85
Valor-p AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000
Valor-p AR(2) 0,297 0,277 0,567 0,673
Valor-p Hansen 0,185 0,115 0,038 0,116
Observaciones 2899 2762 2762 2 394 2 257 2257
Paises 137 135 135 137 135 135
T maximo 30 29 29 21 20 20
T promedio 21,2 17,5
Balanceo 70,5 70,5% 70,5% 83,2% 83,6% 83,6%
Errores robustos Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.

Nota: MGM - Método generalizado de momentos; MCO — Método de minimos cuadrados ordinarios. Error estandar entre
paréntesis. Significancia menor al 1%(***), al 5%(**) y al 10%(*). Se us6 el estimador de efectos fijos xreg, fe vce (cluster),
y el del MGM en diferencias robusto, ortogonal y con colapso de instrumentos xtabond2. No se muestra la constante ni
los efectos fijos.

Se destaca que los coeficientes estimados practicamente se septuplican cuando se consideran
las variables relacionadas con el desarrollo financiero, el crecimiento econdmico y la solvencia fiscal
como predeterminadas (0,548 0 0,604) en lugar de considerarlas solo como exdgenas (0,074 o 0,089).

Esa diferencia implica que, a la mejora de una subcategoria en la calificacién de
riesgo de la deuda soberana que pudiera haber obtenido un pais en 1990-2020, le habria
correspondido un aumento de AINYabbeq="Y preq AX=0,5478"0,06=0,0273 ~2,73% en lugar de
AINYabD 4y s0="Y exsq " AX =0,074470,06=0,0037 ~0,37% en el indice de acceso por medio de agencias
y cajeros después de un ano, con un nivel de significancia menor al 1%.

Esos resultados significativos se incrementan ligeramente cuando solo se toma en cuenta el
periodo 1996-2020: 3,02% y 0,45%, respectivamente.

Se resalta que los efectos se reducen un poco cuando en los seis modelos se sustituye el
indicador de apertura financiera dinZafbe por Zafcc. Asi, aunque no se muestran las regresiones,
manteniendo todo lo demas constante, los efectos estimados habrian sido respectivamente del 2,34%
y €l 0,31% en 1990-2020.
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En este caso, no se han identificado estudios previos que hayan utilizado este indicador de
acceso para aproximar el desarrollo financiero.

c) Influencia sobre la eficiencia del desarrollo financiero

Un tercer grupo representativo de regresiones se muestra en el cuadro 7'y corresponde al de la
eficiencia del desarrollo financiero (InYiacc). En este caso se verificd que no se generaba endogeneidad
alolargo del tiempo. Los resultados muestran que los paises con mayor solvencia fiscal experimentaron
mayores niveles de eficiencia traducidos en menores diferenciales bancarios entre sus tasas de interés
reales (Ytir) y nominales (Ytin) en 1990-2020.

Cuadro 7
Solvencia fiscal y eficiencia del desarrollo financiero, 1990-2020
Variables Variable dependiente Variable dependiente
explicativas y Modelo de regresion: MCO Efectos fijos / Alcance de la muestra
estadisticos Completa 1996-2020 0%<VYtir<100% Completa 1996-2020 0%<Ytin<100%
Xrsmn e 6,456193** 6,868385"* 6,384225* 7,329493** 7,812687*** 7,164609**
(2,622335) (2,70008) (2,664578) (2,862969) (2,894909) (2,893272)
dinZinpc; 0,5215604 -0,0944986 0,4291664 0,5194831 -0,0135964 0,4173384
(0,9746675) (0,8434796) (10,001451) (10,060543) (0,920152) (10,09093)
Zac;, 4 -0,0027528 -0,0035413 -0,0027841 -0,0036243 -0,0046071 -0,0039797
(0,0068997) (0,0061181) (0,0065574) (0,0075429) (0,0068558) (0,0069097)
dinZipc;, 4 -1,386343 1,361551 -3,085917 -6,647282** -2,744423 -9,242402***
(2,290088) (2,882638) (2,228415) (3,055656) (3,689871) (2,810671)
Zgob;;; 0,0221825 0,0292876 0,018229 0,0278745
(0,0439581) (0,046101) (0,0470724) (0,048874)
Zgob#;, 0,0372028 0,0323915
(0,0459639) (0,0485553)
dinZafbe ;; -0,2261722 -0,298986 -0,4925804 -0,075461 -0,204548 -0,4229844
(0,4826925) (0,5300002) (0,5521385) (0,56228) (0,5991724) (0,6269885)
Beriy -0,4113341 -0,1082244 -0,523995 -0,4706933 -0,1310938 -0,6153025
(0,436571) (0,3936348) (0,4113773) (0,4874545) (0,4463179) (0,4409232)
X1 "Bpf g -7,80329* -6,739712* -7,853164* -8,590284* -7,412859* -8,617401*
(4,257134) (3,926943) (4,287502) (4,516614) (4,11631) (4,543104)
F 1,87 1,84 3,31 2,92 2,19 5,47
Prob. > F 0,007 0,015 0,000 0,000 0,002 0,000
Observaciones 1804 1557 1721 1822 1575 1739
Paises 101 101 98 102 102 99
T maximo 31 21 31 31 21 31
T promedio 17,9 15,4 17,6 17,9 15,4 17,6
Balanceo 57,6% 73,4% 56,6% 57,6% 73,5% 56,7%
Errores robustos Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.
Nota: Error estandar entre paréntesis. Significancia menor al 1%(***), al 5%(**) y al 10%(*). Se us6 el estimador de efectos fijos
xreg, fe vce (cluster). No se muestra la constante ni los efectos fijos.

Los resultados siguen siendo robustos cuando, manteniendo la diferenciacion por paises que tienen
paraisos fiscales, se usan tanto los datos originales que existen de gobernanza para 1996-2020 (Zgob#)
como los completados estocasticamente para 1990-1995 (Zgob). Los resultados son similares
cuando se eliminan los datos de valores con un diferencial bancario negativo o uno mayor a los
10.000 puntos basicos.

Asi, en los paises que no tienen algun paraiso fiscal en su territorio, a la mejora de una
subcategoria en la calificacion de riesgo de la deuda soberana le corresponderia un estimado de
Ay compieta =Y completa™4X=6,46"0,05=0,32 0 de AY;996.2020 =Y 1996-2020 4% =6,87"0,05=0,34 0 de
AYoos<vba<i00%="Yo0u<ypa<ioow Ax=6,38"0,05=0,32 en la eficiencia del diferencial bancario entre las
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tasas de interés segun se use respectivamente la muestra completa, la muestra de 1996-2020 o la
muestra que no considera valores extremos, con un nivel de significancia menor al 5%, pese a que
dichas muestras son, en promedio, del 30% al 40% menores que las de los casos anteriores.

Para contextualizar, se puede tomar como referencia la mediana del diferencial bancario

entre las tasas de interés reales, que fue del 4,86%. Asi, como la eficiencia inicial de ese
. . ) RV 100 100 ~ )
diferencial bancario seria Ytir—i,_y =~ vp/700 = 77486% = 99,73, luego de un ano pasaria a ser de

Ytir—i,_; =95,73 +0,32 = 95,69 :% por cada 100 unidades monetarias de activos y pasivos

intermediados.

Es decir, el diferencial bancario real se reduciria aproximadamente 35 puntos basicos, del 4,86% al
4,51%, por una mejora de una subcategoria en la calificacion de riesgo de la deuda soberana respectiva
(quizas, de ‘BBB+’ a ‘A-’), considerando el coeficiente de la muestra completa. Con la muestra que
ignora valores extremos el resultado es similar.

Cabe precisar que, a juzgar por la magnitud y el signo de los coeficientes de interaccion estimados,
casi no habria impacto en los paises con paraisos fiscales.

En este caso, tampoco se han identificado estudios previos que hayan utilizado este indicador
de eficiencia para aproximar el desarrollo financiero.

d) Resultados de los contrastes de hipétesis

Finalmente, en el cuadro 8 se muestran los resultados de los diferentes contrastes de hipotesis
con los seis indicadores usados para aproximar las cuatro dimensiones del desarrollo financiero:
i) InYcréd y InYipro para profundidad, ii) InYiacc para acceso, iii) Ytir_iy Ytin_i para eficiencia 'y iv) Yddol
para estabilidad.

Cuadro 8
Valores de probabilidad unilateral para falsar la hipétesis nula (HO: y < 0)
Modelo Regresores que se afiaden o alteman Variable dependiente
alos que se mantienen InYcréd InYipro InYiacc
MCO dindmico Zgob; dinZafbe, dinZipc 0,0000*** 0,0025** 0,0018*
con efectos fijos Zgob:Zafce;dinZipc 0,0000"** 0,0001*** 0,0036*
Zgob#;dinZafbe;dInZipc 0,0000*** 0,0001** 0,0025***
Zgob#;Zafcc;dinZipe 0,0000*** 0,0002*** 0,0043***
MGM dindmico en Zgob;dinZafbe;,dinZipc 0,0000*** 0,0092** 0,0065***
diferencias (exdgeno) Zqob;Zafcc;dinZipc 0,0000% 0,0002** 0,0155™
Zgob#;dinZafbe;dinZipc 0,0000*** 0,0003*** 0,0046**
Zgob#;Zafcc;dinZipe 0,0000*** 0,0005** 0,0102**
MGM dindmico en Zgob;dinZafbe;dinZipc 0,0000*** 0,4257 0,0001**
diferencias (predeterminado) Zqob;Zafcc;dinZipc 0,0000% 0,3034 0,0001**
Zgob#;dinZafbe;dinZipc 0,0000*** 0,1288 0,0000***
Zgob#;Zafce, dInZjpc 0,0000** 0,0642* 0,0000***
Yiir_i Ytin_i Yddol
MCO estatico con Zgob,dinZafbe 0,0567* 0,0334* 0,2504
efectos fijos Zgob; dinZafbe; dinZipc 0,0691* 0,0606* 0,2063
Zgob; dinZafbe, dinZipc,0%<Yti<100% 0,0786* 0,0710*
Zgob#; dinZafbe 0,0262** 0,0137* 0,1558
Zgob#; dinZafbe,dinZjpc 0,0215* 0,0152** 0,2707
Zgob#;dinZafbe,dinZipc;0%<VYti<100% 0,0227* 0,0161*
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Modelo Regresores que se afiaden o alternan Variable dependiente
a los que se mantienen Yiir_i Ytin_i Yddol
MCO estatico Zgob,dinZafbe 0,0038*** 0,0018*** 0,3355
con efectos fjos Zgob; dinZatbe; dinZipc 0,0078*** 0,0060*** 0,2707
(afiadiendo interaccion : -
entre Xrsmny Bpf) Zgob; dinZafbe; dinZipc,0%<Yti<100% 0,0092"* 0,0075™
Zgob#; dinZafbe 0,0061*** 0,0026™** 0,1983
Zgob#; dinZafbe,dinZijpc 0,0062*** 0,0041*** 0,1939
Zgob#;dinZafbe,dinZipc;0%<Yti<100% 0,0059"** 0,0039*

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.
Nota: MGM - Método generalizado de momentos; MCO — Método de minimos cuadrados ordinarios. Significancia menor al
1%(***), al 5%(**) y al 10%(*). Los regresores Xrsmn; Zinpc; Zac y Bcri se mantienen en todos los modelos.

Pese alo sugerido por Clarke, Xu'y Zou (2006) y Beck, Demirglc-Kunt y Levine (2007), el control
por inequidad (Zequi) tuvo que ser desestimado por no resultar significativo en ninguno de los modelos.

Como se puede verificar, cuando se utilizé el logaritmo del apalancamiento crediticio de la actividad
econdmica (columna InYcréd), la hipodtesis nula se rechazé para un nivel de significancia menor al
1% enlos 12 modelos planteados, sin importar el indicador de apertura financiera (dinZafbe o Zafcc) o
la cobertura del indicador de gobernanza (Zgob o Zgob#) usado como variable de control y sin importar
si se consideraba a las variables Xrsmn y dinZippa como exdgenas o como predeterminadas, o si se
utilizaba solo un MCO de efectos fijos.

Las muestras se reducian en unos cinco paises cuando se utilizd como regresor Zafcc en lugar
de dinZafbe.

Cuando se us6 como indicador alternativo el logaritmo del indice de profundidad de las entidades
financieras (columna InYipro), los niveles de significancia para rechazar la hipotesis nula también fueron
menores al 1%, excepto cuando se utilizaron los modelos dinamicos con enfoque predeterminado,
los que no resultaron significativos.

Cuando se utilizé el logaritmo del indice de acceso a las entidades financieras como aproximacion
al alcance del desarrollo financiero en cada pais (columna InYiacc), la hipdtesis nula se rechazd en
10 de los 12 modelos planteados para un nivel de significancia menor al 1%, mientras que en los otros
dos se rechazo al 5%.

Ademas, cuando se utilizd el diferencial bancario para medir la dimension de eficiencia del
desarrollo financiero, tanto en términos nominales como reales (columnas Ytir_i y Ytin_i), la hipotesis
nula se rechazd con un nivel de significancia menor al 5% solo cuando se utiliza la serie de datos
originales del indice de gobernanza (Zgob#). No obstante, se rechazd con una significancia menor al
1% en todos los casos cuando se introdujo una interaccion para separar la influencia de los paises
con paraisos fiscales (Bpf), casi sin importar el modelo utilizado.

No hubo diferencias significativas al separar a los paises industrializados (Bind).

Cuando se utilizo el indicador de desdolarizacion de los depdsitos bancarios como aproximacion
a la estabilidad del desarrollo financiero, no se pudo rechazar la hipdtesis nula en ningln caso
(columna Yddol).

e) Discusién de tres particularidades de los resultados

Por ultimo, sobre esos resultados, hay tres puntos que es preciso discutir: i) el de la parcial
diferencia de resultados de contraste con los indicadores de profundidad de desarrollo financiero, ii) el
de la no significancia del contraste con el indicador de estabilidad del desarrollo financiero v iii) el de
un eventual sesgo por variable omitida.
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En concreto, el primer punto a discutir tiene que ver con el rechazo parcial de la hipodtesis nula
con el indicador InYipro respecto del total para InYcréd en el cuadro 8. Esto se deberia a que el indicador
Yipro, construido por el Fondo Monetario Internacional (FMI), no esta adecuadamente definido para
los paises menos desarrollados, que son la mayoria en la muestra disponible.

Como se ve en el cuadro 9, ese indice subsume no solo al indicador Ycréd, sino a otros tres
indicadores referidos al total de activos de entidades financieras no crediticias. En paises menos
desarrollados, esto genera un problema de cobertura, pues solo el primer indicador tiene su cobertura
dentro de cada pais, mientras que en los otros tres la parte de las inversiones, que explican la mayor
parte de sus activos, se efectlan tanto dentro como fuera del pais. Asi, ante un deterioro de la solvencia
fiscal, con certeza se resentiria el crédito total (interno), pero no necesariamente las inversiones totales
(internas y externas), ya que la caida en las inversiones locales puede ser compensada con una subida
en las inversiones en el exterior.

Cuadro 9
Vinculacién entre indicadores de desarrollo financiero
Indicadores agregados Indicadores por dimension Indicadores individuales
Indice de Indice de indice de profundidad Crédito al sector privado / PIB (Ycréd)
ﬂﬁgﬁggig L?rfaﬁrc‘}giges (Yipro) Activos de fondos de pensiones / PIB

Activos de fondos mutuos / PIB
Primas de seguro de vida y general / PIB

inqice de acceso Agencias bancarias per capita * 100,000
(Viacc) Cajeros automaticos per capita * 100,000
indice de eficiencia Margen financiero neto

Diferencial bancario entre las tasas de interés (Ytin)
Ingresos no financieros / ingreso total
Gastos generales / activos totales
Ganancias / activos totales
Ganancias / patrimonio neto
Indice de indice de profundidad Capitalizacién bursatil / PIB
}?rfawggcrggos Negociacion bursatil / PIB
Valores de deuda publica externa / PIB
Valores de deuda privada no financiera interna y externa / PIB
Valores de deuda privada financiera interna y externa / PIB
indice de acceso Capitalizacion bursatil de diez més grandes empresas / PIB
Total de emisores de deuda privada interna y externa / 100,000
indice de eficiencia Negociacion bursatil / capitalizacion bursatil
Ind[cadqres Indicadores de estabilidad Depositos no dolarizados / depositos totales (Yddol)
glog:]nnczﬁlgigz en Créditos no dolarizados / créditos totales
Valores no dolarizados / valores totales
1 - Tenedores extranjeros de valores / tenedores totales de valores
Depdsitos y valores internos / créditos e inversiones internos

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de R. Sahay y otros, “Repensar la profundizacion financiera: estabilidad y crecimiento en
los mercados emergentes”, Revista de Economia Institucional, vol. 17, N° 33, julio-diciembre de 2015, y K. Svirydzenka,
“Introducing a new broad-based index of financial development”, IMF Working Paper, N° WP/16/5, Fondo Monetario
Internacional (FMI), 2016.

El segundo punto a discutir es el que tiene que ver con la inclusion y no rechazo de la hipdtesis
nula que utiliza el indicador Yddol. Como los indices del FMI no incluyen ninguin indicador de estabilidad
financiera (véase el cuadro 9), pero la dolarizacion financiera es precisamente una de las fuentes de mayor
vulnerabilidad en los paises menos desarrollados, se considerd imperativo considerarla en el analisis.
No obstante, como el plazo promedio de los depdsitos bancarios suele ser variable y menor a un ano,
una hipotesis plausible para el no rechazo es que la velocidad de respuesta sea mucho mas rapida.
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Para hacerse una idea de la volatilidad de la dolarizacion financiera, como ejemplo ilustrativo, se
puede observar el caso de una economia parcialmente dolarizada como la del Peru. Segun informacion
estadistica oficial, en dicho pais el 53% y el 58% de los depdsitos bancarios se encontraban pactados a
la vista (cuenta corriente y ahorros) en 2015y 2019, mientras que apenas el 9% y el 14% estaba pactado
a un plazo de mas de un afno. Esto es un gran volumen que rapidamente podria alterar su composicion
por monedas, inclusive en pocos dias. Asi, segun la misma fuente, en 2015 el volumen promedio de
cargos y abonos equivalié a 9,5 veces el saldo promedio inicial y final del afio, mientras que en 2019
fue de solo 4,5 veces. Esa gran diferencia en la rotacion anual de los depdsitos se correspondié con un
entorno en el que alo largo de 2015 el tipo de cambio del délar en moneda nacional se deprecié un 14,2%,
mientras que a lo largo de 2019 el tipo de cambio se mantuvo estable y apenas se aprecié un 0,3%.
En ultima instancia, una menor solvencia fiscal relativa implica una moneda nacional menos estable.

Un tercer punto a discutir tiene que ver con el papel que puede jugar la curva soberana provista
por un mercado interno de deuda publica Zmidp. Este indicador no fue incluido en ninguna de las
regresiones anteriores porque ello implicaria perder casi el 60% de los datos de la muestra para las
estimaciones. Ademas, la pérdida no seria aleatoria, sino sesgada en los paises menos desarrollados,
como se Ve en el grafico 2. Este sesgo es concordante con la observacion Levine (2002): el desarrollo
del mercado de valores es una situacion posterior al desarrollo del sector bancario.

Grafico 2
Apalancamiento crediticio y solvencia fiscal, 1990-2020
(En porcentajes e indice)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “Indicadores”, 2024 [en linea] https://datos.bancomundial.
org/indicador; Expansion, “Rating: calificacion de la deuda de los paises”, Datosmacro.com, 2024 [en linea] https://
datosmacro.expansion.com/ratings, y World Government Bonds (WGB), “World credit ratings”, 2024 [en linea] http://
www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/.

Nota: El eje vertical corresponde al ratio créditos/PIB en porcentajes y el eje horizontal al indice de riesgo soberano que va de
una situacion de impago (0,00) a la de la mejor solvencia posible (1,00).

Entonces, ¢existiria un sesgo de variable omitida en los resultados anteriores? La respuesta
precisa depende del grupo de paises y de la dimension del desarrollo financiero involucrados. Si se
asume que los 87 paises que no tienen datos sobre su mercado interno de deuda publica en realidad
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carecen de un mercado de valores propio, la respuesta es que la influencia de la solvencia fiscal sobre
la profundidad del desarrollo financiero seria casi la misma, con un minimo descenso en los coeficientes
calculados y rechazando la hipétesis nula con iguales niveles de significancia.

No obstante, en el caso de los 52 paises que si tienen datos de un mercado interno de deuda
publica, la magnitud de la influencia de un mismo nivel de solvencia fiscal puede ser incluso mayor que
lo estimado, pero el impacto final depende de su interaccion con el tamano relativo de cada mercado
interno de la deuda publica, segun se detalla en el cuadro 10. Aunque no se muestran, esos resultados
no varian mucho cuando en los seis modelos se sustituye el indicador de apertura financiera dinZafbe
por Zafcc.

Cuadro 10
Solvencia fiscal, mercado interno y desarrollo financiero, 1990-2020
) Variable dependiente
Z:;ﬁr?;%?/as y Muestra completa / Modelo de regresion Muestra 1996-2020 / Modelo de regresion
estadisticos MCO MGM MGM MCO MGM MGM
Efectos fijos Exdgeno Predeterminado Efectos fijos Exdgeno Predeterminado
InYeréd;,_, 0,9018847*** 0,912141* 0,7787768** 0,8797891*** 0,8542352*** 0,8167138"**
(0,0188208) (0,0597999) (0,0988094) (0,0338686) (0,08725) (0,1114332)
Xrsmin; e 0,4986862*** 0,4933744*** 0,1277722 0,5084313*** 0,5266576*** 0,2073178
(0,0991847) (0,1015507) (0,4951229) (0,1216543) (0,1239486) (0,4455961)
Zmidp; ;¢ 0,0024215** 0,0024476**  -0,0039023 0,0025436*** 0,0024728*** 0,0009217
(0,0008898) (0,0008627) (0,0048187) (0,0008397) (0,0008556) (0,0042402)
Zmidlp;; *Xrsmn;,_, - -0,0024938* -0,0025568™* 0,0079079 -0,0024145* -0,0022767* -0,0003188
(0,0010481) (0,0010293) (0,0072288) (0,0009928) (0,0011026) (0,0071479)
dinZinpc;;_; 0,139525 0,1495904 0,1252281 0,0746166 0,0428219 -0,0425988
(0,1008437) (0,0956277) (0,1329272) (0,0950835) (0,1274551) (0,1574405)
Zac; 4 -0,0004628 -0,0004752 -0,0000699 -0,0005779 -0,0005721 -0,0006855
(0,0003437) (0,0003381) (0,0004255) (0,0004075) (0,0004105) (0,0005945)
dinZipc;; 4 -0,1449321**  -0,1468792**  -0,1100583** -0,3922298* -0,4188299** -0,5188131**
(0,0223457) (0,0221391) (0,0428834) (0,2041858) (0,2011735) (0,2395299)
Zgob;, 4 -0,0004022 -0,000385 -0,0024038
(0,0010842) (0,0010424) (0,0025741)
Zgob#; -0,0000917 -0,0004802 0,0010916
(0,0012183) (0,0012357) (0,0021874)
dinZafbe;,_; -0,0450893 -0,0470584 -0,0204444 -0,0230906 -0,0135565 0,0118997
(0,0533582) (0,0517322) (0,066394) (0,0576375) (0,0598457) (0,0597777)
Beriy -0,042974* -0,045607*** 0,0034681 -0,0284296™* -0,0234595 -0,0175872
(0,0111317) (0,0176901) (0,0341812) (0,0119378) (0,0196965) (0,0326709)
Instrumentos 67 49 49 40
Valor-p AR(1) 0,010 0,016 0,001 0,000
Valor-p AR(2) 0,891 0,987 0,156 0,323
Valor-p Hansen 0,978 0,475 0,178 0,220
Observaciones 1114 1062 1062 812 760 760
Paises 52 51 51 52 51 51
T méaximo 30 29 29 21 20 20
T promedio 21,4 15,6
Balanceo 71,4% 71,8% 71,8% 74,4% 74,5% 74,5%
Robustos Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.

Nota: MGM - Método generalizado de momentos; MCO — Método de minimos cuadrados ordinarios. Error estandar entre
paréntesis. Significancia menor al 1%(***), al 5%(**) y al 10%(*). Se uso el estimador de efectos fijos xreg, fe vce (cluster),
y el del MGM en diferencias robusto, ortogonal y con colapso de instrumentos xtabond2. No se muestra la constante ni
los efectos fijos.

En los casos de posible influencia sobre las otras dimensiones del desarrollo financiero (eficiencia,
acceso Yy estabilidad), aunque no se muestran, los resultados de los contrastes de hipdtesis no se
alteran, pues en ellos la influencia del mercado interno de deuda publica no es significativamente
distinta de cero.
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V. Reflexiones finales

El desarrollo financiero de cualquier pais esta relacionado con la forma en que su sistema financiero
logra cumplir eficaz y eficientemente su funcion central de facilitar la asignacion y el despliegue espacial
y temporal de los recursos econdmicos en un entorno incierto (Merton, 1990). Para ello, dicho sistema
financiero no solo necesitara: i) apoyar la acumulacion de capital fisico y humano; ii) utilizar los activos
productivos resultantes de la manera mas eficiente, v iii) asegurar su acceso a toda la poblacion a
través de la fundacion y expansion de instituciones, instrumentos y mercados (FitzGerald, 2007); sino
también, iv) operar sin convertirse en una fuente de inestabilidad. Por ello, no solo importa la cantidad,
sino también la calidad del desarrollo financiero, como lo corroboré la crisis financiera internacional
de 2007-2008 (Sahay y otros, 2015).

En este contexto, la confirmacion de la hipdtesis planteada destaca por partida doble. Por
un lado, con uno de los mismos indicadores de cantidad usados en estudios anteriores, rechaza la
hipotesis nula que la literatura previa suponia cierta sobre la completitud de las teorias del desarrollo
financiero. Por otro lado, con la muestra mas grande identificada hasta ahora, encuentra evidencia
de que una mayor solvencia fiscal también afecta la calidad con que el sistema financiero provee sus
servicios al resto de la economia, reduciendo su costo medido por el diferencial bancario y aumentando
Su cobertura de atencion aproximado por su agencias y cajeros automaticos.

Por tanto, esta comprobacion lleva al papel de la gestion de la deuda publica mucho mas
alla del tradicionalmente atribuido para resistir perturbaciones econémicas y financieras o evitar
crisis (FMI/Banco Mundial, 2001). Asi, una mayor solvencia fiscal no solo evita problemas, sino que
genera externalidades positivas directas sobre el desarrollo del sistema financiero local y, por su
conocida relacion con el desarrollo econémico, también contribuye a proveer un mayor bienestar a
las poblaciones involucradas.

Si bien la estrategia de gestion de la deuda publica puede tener como objetivo el financiamiento
del déficit presupuestario (FMI/Banco Mundial, 2002), en realidad no lo puede hacer manteniendo
objetivos de costo y riesgo inalterados, aun si infructuosamente tratara de mantener estable el ratio
deuda/PIB (FMI/Banco Mundial, 2009 y 2014). El costo y el riesgo se iran incrementando a medida que
la deuda y las necesidades de endeudamiento sean mayores y no se apruebe una reforma tributaria
creible que permita revertirlos pronto. Después de todo, las percepciones sobre la solvencia fiscal no
solo dependen de la capacidad de pago inmediata sino de la credibilidad de la politica macroeconémica
en curso para aumentarla o reducirla en el tiempo (OCDE, 2009).

Por ello, serfa enganoso hablar de paises con poca o mucha deuda si antes no se ha precisado el
nivel de solvencia fiscal de referencia, asi como tampoco se podria hablar de paises con mucho o poco
espacio fiscal si previamente no se han aumentado los ingresos o reducido los gastos (Heller, 2005),
ademas de haber hecho las reformas complementarias necesarias (Roy, Heuty y Letouzé, 2006). Algo
analogo ocurriria al discutir sobre la sostenibilidad de la deuda publica: la dinamica de cierto nivel de
deuda publica puede no ser sostenible para una determinada calificacion de riesgo (digamos BBB-),
pero puede ser aceptable para una calificacion menor (quizas BB+), sin que esté en entredicho un
escenario de crisis por insolvencia en ninguno de los dos casos.

¢ Qué nivel de solvencia fiscal es deseable o tolerable para cada pais? Esa respuesta deberia
surgir del gjercicio de prospectiva estratégica que cada hacienda publica haga (Jiménez-Sotelo, 2017).
No obstante, como en el caso de la politica de preferencia por el mercado interno de deuda publica
para proveer una curva soberana como bien publico (Jiménez-Sotelo, 2023), esa respuesta también
esta mas vinculada a la filosofia moral y la ciencia politica que a la propia teoria econdmica (OIT, 2014,
pags. 3-12), ya que depende de la postura ética que se asuma para definir qué es bueno o malo para
una sociedad (Jiménez-Sotelo, 2018) y de la lucha por alcanzar el poder (Bunge, 1999, pags. 176-180)
para decidir quiénes consiguen qué, cuando y como (Lasswell, 1936).
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La razdn por la cual las élites no buscarian en todos los paises una mayor capacidad de pago
de su deuda publica, para asi alcanzar un mayor desarrollo financiero que finalmente es favorable para
el crecimiento econémico, ya habia sido ensayada por Becerra, Cavallo y Scartascini (2010) desde la
teoria de la economia politica con datos de 97 paises. Segun ellos, la mayor o menor intensidad de
oposicion al desarrollo financiero por parte de las élites dependia de su grado de dependencia crediticia
y de las capacidades gubernamentales y su papel en los mercados de crédito.
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