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Objetivos

1. Contar la vinculacién entre finanzas y desarrollo.
2. Explicitar el rol de los intermediarios financieros.

3. Dar los principales textos que analizan el vinculo entre

finanzas y desarrollo.
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Correlacion finanzas desarrollo

Paises con Crédito/PIB (1980) vs PIB pc PPP (2020)
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Presentacidon

® Schumpeter (1911) fue de los primeros que vinculé crédito y
desarrollo.
® “E| empresario ... necesita crédito ... para producir, para llevar
adelante sus innovaciones, para llegar a ser empresario.”
® “Sélo puede ser empresario si previamente es deudor.”
® “La principal funcién del mercado de capitales es transar crédito con
el objetivo de financiar el desarrollo. El desarrollo crea y alimenta

este mercado.”

® ;Desarrollo financiero causa crecimiento? |deas requieren

financiamiento (ej. Watt + Boulton —inversor—).

® |mpacta
Y = AKL™
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Funciones mercados financieros

Levine (2005):

® Mercados financieros reducen las fricciones de mercado
(adquirir informacién, hacer cumplir contratos, hacer las
transacciones).

® En particular:

1. Generan informacién ex ante sobre posibles inversiones y
asignacion de capital.

2. Monitorean empresas y ejercen gobierno corporativo ex post.
Facilitan el intercambio, diversificacién y manejo del riesgo.

4. Movilizan y agregan ahorro.
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Funciones (cont.)

1. Generan informacién y asignan capital (ex ante).
® Altos costos asociados con evaluar empresas, gerentes y condiciones
de mercado antes de decidir invertir.
® |ntermediarios financieros pueden reducir costos de adquirir y

procesar informacién (especializacién, economias de escala).

2. Monitorean empresas y ejercer gobierno corporativo (ex post).

® Monitorear empresas e influir sobre decisiones de inversién impacta
ahorro y asignacién de crédito.
® Mayor monitoreo facilita conseguir financiamiento.
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Funciones (cont.)

3. Mitigar riesgo.
® Cuando hay costos de transaccién e informacién, intermediarios
financieros pueden facilitar agrupar, cubrir y transar riesgos.
® Diversificar: mitigar riesgos asociados a proyectos.

® Tiempo: transar riesgos entre generaciones presentes y futuras.
4. Agregan ahorro. Implica
® sobrellevar costos de transaccién de recolectar ahorro de diversos
individuos;
® sobrellevar las asimetrias de informacién que implican hacer que los

ahorristas se sientan seguros entregando el control de sus ahorros.
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Presentacidon

e King y Levine (1993) estudian relacién entre finanzas y

desarrollo.

® Datos: 80 paises entre 1960 y 1989.

¢ Desarrollo financiero (F'in):
® pasivos (liquidos) / PIB,
® depésitos bancarios / (depésitos bancarios + en BC),
® crédito a privados / crédito total (excluido a bancos),

® crédito a privados (excluido a bancos) / PIB.
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https://www.isid.ac.in/~tridip/Teaching/DevEco/Readings/07Finance/05King&Levine-QJE1993.pdf
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Presentacion (cont.)

® Desarrollo econémico (DEc):
* A PIB p/c,
* AKp/e
® inversién / PIB,

® A “todo lo que no es K"
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Resultados

1. Mayor nivel de desarrollo financiero asociado con mayores

tasas de desarrollo econémico (4 variables).
DEcgy-g9 = a+ BFingo-s9 +7X +¢€

con X controles, DEcy Fin promedios 1960-89.

2. Desarrollo financiero predice crecimiento en el LP (10 a 30

afios después).
DFEcgy—g9 = a+ BFingy +vX + ¢

con X controles, DEc promedio 1960-89, F'in en el ano 1960.

® Problema: jcorrelaciones!
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Idea

® Rajan - Zingales (1998).
® Mercados financieros reducen costos de obtener

financiamiento.

= desarrollo financiero tiene que ayudar principalmente a
empresas (o sectores) que, por razones tecnoldgicas, sean
fuertemente dependientes de financiamiento externo para

crecer.

® Problema: aislar desarrollo financiero de necesidades

financieras de las empresas (sectores).
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Solucién

® Solucién:

® |dentifican necesidades de financiamiento externo con datos de
EE.UU.

® Supuesto 1: en EE.UU. las empresas no tienen restricciones de
acceso a financiamiento.

® Supuesto 2: las industrias, en términos de acceso a
financiamiento externo, son todas similares en el mundo.

= las industrias mas dependientes de financiamiento externo

creceran mas en paises con sistemas financieros mas

desarrollados.
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Variables - datos

® Variables:
® 9k, crecimiento real en VAB real promedio 1980-90 de
industria j en pais k,
* XFEUU (gastos capital - flujo de caja) / gastos capital, de la
industria j promedio de los 80's en EE.UU.,
® FDy, es: i) indice valoracién de los estandares contables del
pais k; ii) (crédito + capitalizacién mercado) / PIB.

® Datos: 36 industrias, 42 paises.
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Modelo - resultados

yjk:aj—i-ak—i—ﬁxX]EEUUxFDk

® Encuentran 8 > 0, significativo al 1%.

Ciencias Sociales
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Presentacidon

® Desarrollo de mercado financiero depende de proteccién de
acreedores.

® La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny (1997) analizan
como las normas protegen acreedores en 49 paises.

e Utilizan origen legal de las normas como instrumento para

proteccién de derechos de acreedores.
® Normas formales que protegen a acreedores y accionistas minoritarios
estdn establecidas en leyes.
Provienen de 4 familias, cada con niveles de proteccién distintos.
Familias legales: Derecho civil francés; Derecho consuetudinario; Derecho
civil germanico; Derecho civil escandinavo.
® Sistemas legales son rigidos en el tiempo.

® Hallazgo: peor proteccién de inversores (acreedores y

accionistas) = mercados de crédito y de capitales menos
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http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/legaldeterminants.pdf

(Una) Explicacién
0O0@000000000000

Familias legales: caracteristicas

® Derecho civil francés:

® inquisitorio; alto grado de formalismo (hostil a la
jurisprudencia) y rigidez; jueces con baja discrecién para
interpretar normas; justicia especifica para actos
administrativos; enfocada en encontrar una solucién justa a
disputas,

® codificado por Napole6n (1801): buscaba eliminar
jurisprudencia, marco de amplia corrupcién de jueces en

Francia que requeria minimizar el rol de los jueces.

® Derecho civil germanico:

® justicia juzga al gobierno; disefiado para evolucionar; habilita la
jurisprudencia,

® codificado por Bismarck (1900): menor corrupcién judicialm




cia empirica (Una) Explicacién
0008000000000 00

Familias legales: caracteristicas (cont.)

® Derecho civil escandinavo: desarrollado entre S. XVII y XVIII;
similar al derecho civil romano; permite jurisprudencia
® Derecho consuetudinario:

® confrontativo; ley por encima del gobierno; jueces tienen gran
discrecién; menos formal; basada en hechos y en resolver caso
concreto mas que aplicar la norma; enfocada en seguir un
procedimiento justo.

® Revolucién gloriosa de 1688: pone al Parlamento por encima
de la Corona; redacta normas de libertades civiles y politicas;
incentiva independencia de jueces del poder.

ias Sociales
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Familias legales (cont.)

® Gobiernos en paises de derecho civil francés tienen, respecto a
anglosajones:
1. mayor posibilidades para canalizar recursos a fines politicos
ventajosos,
2. dificultades en generar compromisos creibles de no interferir en

contratos privados.
® Sesgo de seleccidn: rigidez para interpretar de derecho civil
francés autoselecciona individuos menos talentosos y
innovadores para la justicia.

P [ Cercizssocizes
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Familias legales: expansion

Expansion basada en la conquista.

Derecho civil francés: se extiende a ltalia, Polonia, Paises
Bajos, Espaiia, Portugal, y ellos a sus colonias (America del

Sur y Central; Oceanfa, Indochina, Africa subsahariana, etc.)

Derecho civil germanico: Hungria, Grecia, Checoslovaquia,

Yugoeslavia, Japén, Corea.

Derecho civil escandinavo: Dinamarca, Suecia, Noruega,
Islandia y Finlandia.

Derecho anglosajéon: Inglaterra, EE.UU. Canada, Australia,
Nueva Zelanda, India, Sudafrica.
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Variables: accionistas

® Derechos de accionistas (shareholders rights):

® Indicador una accién - un voto (vale 0 o 1).

® Derechos contra directores (voto por correo, evitar depositar
acciones con un tercero, voto acumulativo, accionar contra
directores, compra previa de nuevas emisiones por los
accionistas, % de stock de capital necesario para citar una
reunién extraordinaria de accionistas). Va de 0 a 5 (uno por
cada derecho), con 0 peores derechos.

® Miden el control de accionistas minoritarios tanto contra los
mayoritarios, como contra directores de empresas (Micro I,

irecuerdan?).

Ciencias Sociales
Universidad de a Repiblica
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Variables: acreedores

® Derechos de acreedores: (creditor rights) indicador agregado
que mide los poderes de los acreedores privilegiados en la
quiebra:
® si no se evita la venta de activos en la reorganizacién,
® si se mantienen derechos de acreedores privilegiados en
reorganizacion,
si se requiere consentimiento de acreedores para pedir
reorganizacion,

® si se remueve al gerente en caso de reorganizacién.

® CR € [0,4], donde 0 es derechos de proteccién pobres.
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Variables: controles

e Controles:

® indicador rule of law (indicador que va de 0 a 10; 0 indica
menor tradicién de ley y orden),

® |og PIB,

® crecimiento PIB.

ias Sociales
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Variables explicadas

Medias de variables

Mercado O.L. Francés O.L. Anglosajén
Financiero

Capitalizacién Externa / PIB 0,21 0,6
Empresas en bolsa / Poblacién 10 35,45
IPOs / Poblacién 0,2 2,23
Crédito

Deuda sector privado / PIB 0,45 0,68
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Modelo

v = a+ B1OL; + B Accio; + BsAccreed; + S4Cont; + €

donde OL; es origen legal pais i, Accio son las variables de
derechos de accionistas, Acreed variables derechos acreedores,

Cont son controles.
® Corren el modelo con 49 observaciones.

® Encuentran que entorno legal es relevante para el mercado

financiero.

® |os paises de tradicién legal francesa tienen la peor proteccién

de accionistas y acreedores, y los mercados financieros menos
(] [eseeion
- prary

desarrollados.
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Otros Trabajos

® La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny (1998): “Law and
Finance”
® peor proteccién de inversores (acreedores y accionistas) =
empresas con propiedad mas concentrada.
¢ La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer (1999): “Corporate
Ownership around the World”
® peor proteccién de inversores (acreedores y accionistas) =
propiedad de empresas en familias o el Estado.
® La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny (2002): “Investor
Protection and Corporate Valuation”

® peor proteccién de inversores (acreedores y accionistas) =
y

empresas tienen (comparativamente) menor valor en bolsa.

Ciencias Sociales
Universidad de a Repiblica


http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/law_finance.pdf
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/law_finance.pdf
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/corporateownership.pdf
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/corporateownership.pdf
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/valuation_jofjune2002.pdf
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/valuation_jofjune2002.pdf

(Una) Explicacién
0000000000000 e0

Otros Trabajos (cont.)

¢ Djankov, McLiesh y Shleifer (2007): “Private Credit in 129
Countries”

® Mejor proteccion de acreedores legal y a través de instituciones
de informacién sobre deudores = mayor ratio crédito sector
privado / PBI (proteccién legal + importante en paises ricos).

¢ Djankov, Hart, McLeish y Shleifer (2008): “Debt Enforcement
around the World”

® Indicador de eficiencia concursal (correlacionado con PBI per
cépita y origen legal) predice desarrollo de mercado de deuda.
® Nota: una discusidn interesante la pueden encontrar en La
Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer - The economic

consequences of legal origins.



http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/priv_credit_jfe.pdf
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/priv_credit_jfe.pdf
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/debt_enforcement_jpe_final.pdf
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/debt_enforcement_jpe_final.pdf
https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/consequences_jel_final.pdf
https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/consequences_jel_final.pdf
https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/consequences_jel_final.pdf
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Criticas

® Estos trabajos recibieron muchas criticas.
® Dos en particular (propias):

® si todo esta en la ley, y es inmutable, jestamos fritos!

® ala inversa, si sabemos que el problema es la ley, jporqué no
cambiarla y listo?

¢ El segundo punto nos lleva al tema de instituciones (mas
adelante...).

Ciencias Sociales
E Universidad de a Repiblica




Indice

Presentacién

Evidencia empirica
Correlaciones

Causalidad
(Una) Explicacién

Vinculo

Motivacién préximo tema

«Or «Fr o«

N
it




Vinculo
0e000

Presentacidon

Beck, Levine y Loayza (2000).

Estudian el impacto de intermediarios financieros sobre
crecimiento.
Utilizan dos métodos de estimacién:

® datos de corte transversal: diferencia de crecimiento entre
paises.
® panel: cambios en desarrollo financiero en el tiempo =

iimpacta en crecimiento?
Corte transversal: instrumento para el desarrollo financiero,
origen legal.
Panel permite controlar por efectos pais especificos no

Ciencias Sociales
Universidad de a Repiblica

observados.



https://www.uniba.it/it/docenti/lagravinese-raffaele/attivita-didattica/Becketal2000_ES_4_1.pdf
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Datos, variables, ecuaciones: corte transversal

® Corte transversal: Y; = a+ 8 x Finance + WlXi + &

® 63 paises, promedio periodo 1960-1995.

® Variables:
® Dependiente: APBI real per capita (Y5);
® Explicativa: Crédito privado /PBI (Finance);
® |nstrumento: origen legal;
® Controles (X;): Ingreso per capita al inicio; afios promedio de
alfabetizacién; apertura al comercio; inflacién; tamafio del gobierno;

premio en el mercado negro.
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Datos, variables, ecuaciones: panel

 Panel: yit = a' X} | + B X2 + i + M + €ir.
® 63 paises, promedios quinquenales para el periodo 1960-1995.

® Variables:

® igual que antes, excepto que X, _; son las variables rezagadas
un periodo;

® )\; es un tendencia y p; es un efecto fijo por pais.
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Resultados

® Efecto estadistico y econémicamente significativo de
intermediarios financieros sobre el crecimiento y el incremento

de productividad
® Tanto en corte transversal como en panel.

® Nota: instrumento de intermediarios financieros = origen legal

= instituciones determinan desarrollo financiero.

' Ciencias Sociales
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Idea

Aghion y otros (2019).

Crédito tiene dos efectos contrarios sobre productividad
(eficiencia).

Efecto directo del crédito: facilita innovacién.

Efecto indirecto (reasignacién): mas acceso a crédito permite
que empresas ineficientes sigan en el mercado, desalentando la
entrada.

Modelo tedrico: existe una relaciéon de U invertida entre

financiamiento y crecimiento de la productividad.

P [ Cercizssocizes
Eii) [P Universidad ceiaReptvica


https://scholar.harvard.edu/files/aghion/files/inverted-u_relationship.pdf
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Modelo empirico

Datos de empresas para Francia.

Facilidad de acceso a crédito medido a través de rating de
encuentran que las empresas instaladas con facilidad de
acceso a crédito (bajo rating de riesgo de incumplimiento):

1. tienen alto crecimiento de productividad,
2. tienen bajas tasas de salida, particularmente las menos
productivas.
Usan un cambio exdgeno en el rating de empresas que
permitié que accedan a financiamiento para identificar

causalidad.
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Hasta aqui por ahora

Préximo: Tecnologia (eficiencia).
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