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Resumen

no de los intereses centrales en América Latina y el Caribe (ALC) ha sido la reduccion de

la pobreza y la desigualdad tan predominante en el continente. Al usar muestras mundiales
grandes, la literatura ha encontrado que el desarrollo financiero aumenta el crecimiento
economico, aumenta los ingresos de los pobres y reduce la desigualdad. Este documento estudia
los efectos del desarrollo financiero sobre la totalidad de la distribucion de los ingresos en
ALC. Encontramos que los ingresos del quintil mas pobre no han sido afectados por la expansion
en el sistema financiero. Sin embargo, encontramos que el desarrollo financiero ha tenido un
efecto positivo desproporcionado en los ingresos de los quintiles segundo, tercero y cuarto.
También descubrimos alguna evidencia para la hipotesis de Greenwood-Jovanovic (1991),
que implica que el efecto positivo solo se inicia después que un pais cruza cierto umbral de
desarrollo economico.
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Introduccion

La mayoria de los gobiernos latinoamericanos han declarado que el crecimiento con equidad
es su objetivo a superar; un instrumento clave son las finanzas, que los puede ayudar o socavar.
[Béarbara Stallings y Rogerio Studart (2006)].

La persistente desigualdad de ingresos y pobreza han sido temas de fundamental interés en
América Latina y el Caribe (ALC). Hasta cierto grado, muchos experimentos politicos y econdmicos
en el siglo pasado han sido motivados por la busqueda de un sistema que reduciria la desigualdad

" Autor correspondiente.



DESARROLLO FINANCIERO Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

y la pobreza en el continente. Estos experimentos politicos y econémicos incluyen: intervencion
directa del gobierno y proteccionismo, seguidos por privatizaciones y reformas orientadas al
mercado, seguidos recientemente en algunos paises por la anulacion de reformas de mercado y la
nacionalizacion de recursos naturales. La liberacion y expansion de los mercados financieros ha
destacado entre las muchas reformas implementadas en paises en desarrollo en los ultimos 30
aflos. Segun Edwards (1995), los paises de ALC practicaron politicas de “represion financiera”
desde la década de los 1940s hasta la de 1970s. Habia una presencia gubernamental importante
entre las instituciones financieras con liderazgo dirigido hacia sectores seleccionados y tasas de
interés tope con el proposito de aumentar la inversion y el crecimiento. Con la remarcable
contribucion de McKinnon (1973) y Shaw (1973), la liberacion financiera sobrevino a partir de la
mitad de los afios 1970s. Los mercados financieros se expandieron gradualmente en ALC después
de ese periodo.

Los efectos del desarrollo financiero a través del mundo han sido estudiados extensivamente
en la literatura académica alcanzando el consenso general de que las finanzas aumentan el crecimiento
econdémico (Levine 2005). Algunos autores incluso han empezado a estudiar como el desarrollo
financiero afecta a la pobreza y a la desigualdad. Utilizando datos provenientes de una muestra
mundial, Beck, Demirgii¢c-Kunt y Levine (2007) encontraron que el crecimiento financiero aumenta
de manera desproporcionada los ingresos del quintil mas pobre y que esto reduce la desigualdad
del ingreso. De manera similar, Li, Squire y Zou (1998) encontraron que el desarrollo financiero
disminuy¢ la desigualdad y aumento el ingreso promedio del 80vo percentil inferior de la poblacion.
Un estudio por parte de Dollar y Kraay (2002) encuentra que los cambios en el desarrollo financiero
solo afectan los ingresos de los pobres mediante el aumento en el crecimiento promedio. Honohan
(2004) también encuentra que la profundidad financiera estd asociada negativamente con una
medida de cuantificacion de la pobreza.!

En el presente documento, nos enfocamos en la experiencia de los paises en América Latina
y el Caribe. Extendemos la literatura al estudiar los efectos del desarrollo financiero en todos los
quintiles de ingresos, no sélo los mas pobres. Considerar los efectos de la totalidad del rango de
ingresos nos permite entender mejor el efecto del desarrollo financiero sobre la desigualdad general.
Individuos en diferentes categorias de ingresos pueden tener diferente acceso a, o uso de, los
servicios financieros. Contrariamente a los resultados existentes utilizando muestras a nivel mundial,
encontramos que los ingresos en los quintiles mas pobres en paises de ALC no fueron afectados
por el desarrollo financiero. Este hallazgo tiene implicaciones politicas muy importantes ya que los
pobres parecen no estarse beneficiando del acceso al creciente sistema financiero. Desde el punto
de vista positivo, encontramos que los ingresos de los quintiles segundo, tercero y cuarto se
beneficiaron desproporcionadamente de la expansion financiera. El efecto mas grande se encuentra
en el segundo quintil, el cual estd conformado por individuos que pueden ser categorizados
completamente como pobres. Asi pues, el desarrollo financiero ha tenido éxito en el aumento de los
ingresos en los rangos intermedios de la distribucion de los ingresos en ALC.

! Investigacion adicional en el tema incluye a Clarke, Xu y Zou (2006) y Jalilian y Kirkpatrick (2002).
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La teoria no ofrece una hipétesis bien definida del efecto de las finanzas en los ingresos de
los pobres. Dada su falta de aval e historiales crediticios escasos, los empresarios pobres serian
los mas afectados por las imperfecciones del mercado financiero, entre ellas, asimetrias informativas,
costos de ejecucion de contrato y costos de transacciones. Como resultado, los empresarios
pobres con buenos proyectos recibirian escasos fondos por parte de los mercados financieros y
continuarian en la pobreza perpetuando asi, la desigualdad en el pais (Galor y Zeira 1993). El
incremento del desarrollo financiero en el pais serviria para relajar esta restriccion de fondos,
particularmente en los pobres, y les daria mayor acceso al financiamiento. Asi pues, el desarrollo
financiero reduciria la pobreza y la desigualdad, y ademas incrementaria el crecimiento debido a la
mejora en la adjudicacion de capital para proyectos productivos.

Otras teorias (p.ej., Bourguignon y Verdier 2000) proponen que el desarrollo financiero puede
no reducir la pobreza. Estas teorias proponen que los pobres dependen mas de redes informales de
crédito. Asi pues, el desarrollo financiero s6lo beneficiaria a los ricos y aumentaria la desigualdad.
De la misma manera, Greenwood y Jovanovic (1990) proponen un efecto no lineal de las finanzas
en la desigualdad. En las etapas iniciales del desarrollo econdmico, sdlo los ricos tienen acceso a
los limitados mercados financieros, y a medida que el sistema econémico y financiero crece, la
desigualdad aumenta. Una vez que se han alcanzado los niveles mas elevados de desarrollo
econdémico, los segmentos mas grandes de la sociedad pueden tener acceso a los crecientes
mercados financieros, asi la desigualdad puede ser reducida. En consecuencia, debe haber algin
nivel umbral de desarrollo economico después del cual los ingresos de los segmentos mas pobres
aumenten con la expansion de los mercados financieros. Otra razon por la cual el desarrollo financiero
pudiera no reducir la pobreza es que cuando la liberalizacion financiera se hace rapidamente,
muchas veces es seguida por una crisis. En el caso de ALC, esto se debié generalmente a la
liberacion sin la expansion adecuada de regulacion y supervision prudencial. La crisis resultante
incrementaria entonces el desempleo y reduciria los ingresos a lo largo de la frontera (Stallings y
Studart 2000).

Evaluamos estas teorias usando datos de 20 paises de ALC desde 1960 hasta 2005. Usamos
los estimadores de método generalizado de momentos (GMM) de panel dinamico de Arellano y
Bond (1991) y Blundell y Bond (1998) para confrontar dificultades econométricas potenciales
como efectos especificos del pais, endogeneidad y causalidad inversa. El documento procede de
la siguiente manera: la Seccionl describe las medidas de la pobreza, la desigualdad, y el desarrollo
financiero. La Seccion 2 discute las hipotesis y la metodologia, luego, la Seccion 3 discute los
resultados y la Seccion 4 concluye.

1. Descripcion de Datos

Usamos medidas de pobreza, desigualdad y desarrollo financiero comunmente utilizadas en la
literatura. La base de datos Wider de las Naciones Unidas es la fuente de todos los datos de
distribucion de ingresos. Atn cuando la extension de la cobertura data desde 1960 en algunos
casos, los datos son una compilacidn de encuestas a nivel nacional que se condujeron a intervalos
irregulares. Por lo tanto, los datos de distribucion de ingresos tienen lagunas por varios afos,
especialmente previo a la década de 1990s.
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Primero, computamos el ingreso promedio per capita de cada quintil desde el mas pobre (Q1)
hasta el mas rico (Q5). Obtenemos el ingreso promedio per capita de cada quintil como en Beck,
Demirgiic-Kunt y Levine (2007) usando el siguiente calculo. Defina Y como el ingreso per capita
del pais 'y ¥i como el ingreso per capita del quintil i=1,..., 5. Ademas, defina una funcion de Lorenz
L, la cual represente la participacion de ingresos ganados por quintil i. Luego, podriamos calcular
el ingreso promedio per capita de un quintil (0.20 por ciento) de la siguiente manera: Yi = Y *
£(0.20)/0.20.2 Usamos las participaciones de ingresos (L 5) reportadas por la base de datos Wider.
El Cuadro 1 muestra la evolucion del ingreso promedio por quintil en ALC en délares constantes.
Elingreso del quintil mas pobre (Q1) se increment6 desde los 1960s a los 1980s, pero ha declinado
desde entonces hasta alrededor de $1,165 en el periodo 2000-2005. Aunque este es el promedio
para el continente, por supuesto que hay una variacion importante entre paises. El promedio de
ingresos mas bajo para Q1 en el periodo 2000-05 fue de $444 en Guatemala y el mas alto fue de
$2,578 en Uruguay. Los ingresos promedio para los quintiles Q2 y Q3 muestran un patrén similar
para Q1 ya que éstos se incrementaron desde los 1960s a los 1980s y luego decrecieron en los
1990s y 2000-05. Inversamente, los ingresos para Q4 y Q5 (el mas rico) han aumentado en 2000-05
con respecto a sus promedios de los 1990s. El ingreso promedio del rico (Q5) en el continente fue
de $19,777 en 2000-05 como lo muestra el Cuadro 1. El ingresos promedio mas alto para el grupo Q5
se encuentra en Chile de alrededor de $37,000 y el mas bajo se encuentra en Bolivia de alrededor de
$8,500.

Cuadro 1
Distribucion del Ingreso, Desarrollo Financiero y
Crecimiento en los Paises de ALC

Variable 1960s 1970s 1980s 1990s 2000-05
Ingreso Q1 1,106 1,496 1,538 1,223 1,165
Ingreso Q2 1,991 2,724 3,119 2,600 2,516
Ingreso Q3 2,916 4,302 4,996 4,230 4,076
Ingreso Q4 4,413 6,582 7,995 6,516 6,682
Ingreso Q5 11,196 16,380 18,981 17,109 19,777
Gini 47.76 47.49 47.57 50.70 52.93
Crédito Privado 14.56 20.72 26.08 27.37 34.73
Crecimiento per capita 2.299 2.309 -0.470 1.124 0.856

2 Por ejemplo, suponga que el ingreso per cépita es $2,000 y la participacion de ingresos de un quintil es 5%. Por
lo tanto el ingreso total del quintil seria: ($2,000 x Poblacion Total) x 0.05. El nimero total de personas en el
quintil es 0.20 x Poblacion Total. Luego, el ingreso per capita en el quintil es: ($2,000 x Poblacion Total) x
0.05/(0.20 x Poblacion Total) = (2000 x 0.05)/0.20.
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Una segunda variable de interés es el indice de Gini, la cual es una medida de desigualdad
comunmente usada.? De acuerdo al Cuadro 1, el Gini decliné ligeramente de los 1960s a los 1980s,
luego se incremento en los 1990s y 2000-05. La desigualdad en ALC se ha elevado en los ultimos
15 afios. En nuestro periodo mas reciente de 2000-05, los niveles mas elevados de desigualdad se
encontraron en Brasil (Gini = 61.2) y los mas bajos en Jamaica (38.6).

Tercero, medimos el grado de desarrollo financiero en un pais mediante el uso de la variable
Crédito Privado. Esta variable se define como la cantidad de crédito emitido por intermediarios
financieros para el sector privado. El Crédito Privado es la medida de desarrollo financiero mas
comunmente usada en la literatura (Levine 2005). Representa el crédito emitido por instituciones
financieras bancarias y no bancarias, pero excluye el crédito emitido por bancos centrales y bancos
de desarrollo. Estos datos provienen de la “Base de Datos de Estructura Financiera y Desarrollo”
disponibles por parte del Banco Mundial (Beck, Demirgiig-Kunt y Levine 2000). Ya que mide el
crédito emitido por todas las instituciones financieras (bancarias y no bancarias), también deberia
capturar el crédito emitido por instituciones micro-financieras, las cuales son bastante importantes
para los hogares de ingresos mas bajos.* Como muestra el Cuadro 1, el Crédito Privado se incrementd
de cerca de 15% del PIB en los 1960s a cerca de 35% del PIB en 2000-2005. Por lo tanto, ha habido
una expansion importante en el sistema financiero en América Latina. Las politicas de represion
financiera se practicaron desde los 1940s hasta los 1970s y consistieron de una fuerte participacion
gubernamental en los mercados financieros; topes de tasa de interés; barreras para el
establecimiento de nuevas instituciones financieras; y crédito dirigido a sectores particulares de la
economia que se consideraban importantes por los planificadores gubernamentales (Edwards
1995). Labase de estas politicas fue la creencia de que fomentarian la inversion y el crecimiento.
Para los 1970s, la obra de McKinnon (1973) y Shaw (1973) se volvié influyente en la promocion de
la liberacion financiera para promover el crecimiento. Los efectos se pueden observar en los datos
de Crédito Privado que muestran un aumento constante a partir de los 1970s.

Para tener una mayor perspectiva de la evolucion de los mercados financieros y de las
variables de desigualdad en América Latina, es bastante ttil compararlas con los paises del este de
Asia.’ La comparacion es apropiada porque estos paises del este de Asia tuvieron ingresos per
capita y desigualdad similares a los de ALC en los 1960s. Sin embargo, la evolucion de estas
variables a lo largo de los siguientes 40 afos ha sido mas exitosa en el este de Asia. Por lo tanto, la
comparacion ofrece una referencia para los paises de ALC. Ademas, Stallings y Studart (2006)
también comparan los dos grupos de paises. La Grafica 1 representa esta comparacion. Mientras
que el Crédito Privado en el este de Asia fue comparable para ALC en 1965-1975, éste aumento por
mucho mas para 1995-2005 hasta mas de 70% del PIB. Eso significa que el desarrollo financiero en

3 El indice de Gini se define como una proporcion. El numerador es el drea entre la curva de Lorenz de la
distribucion y la linea de distribucion uniforme (perfecta). El denominador es el area bajo la linea de distribucion
uniforme. Expresado como un porcentaje, el indice de Gini oscila entre 0 (equidad perfecta) y 1 (desigualdad
extrema). Por lo tanto, los valores mas altos significan mayor desigualdad.

4 Desafortunadamente, los préstamos informales no son capturados por la medida de Crédito Privado, pero es
evidente que éstos pueden ser una fuente importante de financiamiento para los pobres.

> Los paises del este de Asia son: Indonesia, Malasia, Mongolia, Myanmar, Filipinas, Singapur, Corea del Sur, y
Tailandia.
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Grafica 1 (continuacion)
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el este de Asia ahora es de cerca del doble que en América Latina y el Caribe. Respecto a la
comparacion del indice de Gini, la desigualdad en ALC se incrementd, mientras que ésta disminuyd
en el este de Asia y ahora es mas baja que en ALC. Los datos sobre los ingresos de los mas pobres
(Q1) recuentan una comparacion atin mas dramatica. El ingreso promedio de Q1 fue mas bajo en el
este de Asia en 1965-1975, pero, desde entonces, aument6 de manera importante hasta cerca de
$2500. De modo opuesto, en ALC, el ingreso promedio de Q1 ha disminuido a cerca de $1,200. El
ingreso promedio de los quintiles restantes muestra un patron similar: estancamiento o pequefios
aumentos en ALC y grandes aumentos en el este de Asia.

Mientras que el ingreso promedio de todos los quintiles en ALC han experimentado aumentos
modestos (comparados con el este de Asia), nuestra tarea es tratar de establecer si los cambios en
estos ingresos fueron hasta cierto grado, motivados por la expansion del sistema financiero después
de lajustificacion de los efectos de otras variables que pudieran afectar los ingresos y la desigualdad.
Analizaremos en particular si las tasas de crecimiento de las variables de ingreso y desigualdad se
vieron afectadas al agregar el desarrollo financiero. Atin cuando el uso de datos de Crédito Privado
extendido a cada quintil seria deseable, no estan disponibles dichos datos, por lo tanto, usamos
Crédito Privado general para cada pais. Los datos del periodo 1960 a 2000 se usan cuando estan
disponibles. Nuestras unidades de observacion son promedios no solapados de cinco afios de las
variables como normalmente se hizo en la literatura de crecimiento. Los promedios de cinco afios
se usan en la literatura para suavizar los efectos de las fluctuaciones a corto plazo y enfocarse en
la tendencia de crecimiento a largo plazo. Ain cuando estamos interesados principalmente en los
efectos a largo plazo del desarrollo financiero, los efectos de las expansiones rapidas de crédito
que produjeron crisis bancarias y financieras no son sacados totalmente de la media. Siguiendo el
planteamiento de Beck, Demirgiig-Kunt y Levine (2007), calculamos las tasas de crecimiento anuales
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del ingreso promedio del Quintil 1 al 5. También calculamos la tasa de crecimiento anual en el indice
de Gini. El Cuadro 2 presenta las estadisticas descriptivas de todas las variables usadas en el
analisis de regresion.

Cuadro 2
Estadisticas Descriptivas

Variable Obs Media Desv. Est. Min Max
Crédito Privado 102 0.2808 0.1652 0.0428 1.0136
Crecimiento de Ingresos Q1 78 0.0003 0.0622 -0.1781 0.1810
Crecimiento de Ingresos Q2 74 0.0067 0.0493 -0.1526 0.1874
Crecimiento de Ingresos Q3 74 0.0101 0.0341 -0.0968 0.1654
Crecimiento de Ingresos Q4 74 0.0110 0.0298 -0.1056 0.1172
Crecimiento de Ingresos Q5 76 0.0142 0.0246 -0.0681 0.0833
Crecimiento de Gini 108 0.0011 0.0261 -0.1218 0.0741
Crecimiento de PIB 108 0.0119 0.0213 -0.0615 0.0567
Promedio Afios de educacion 106 5.1450 1.4938 1.7800 8.9100
Logaritmo de la inflacion 107 2.8080 1.5401 -0.7208 7.4189
Apertura 108 55.8477 41.8263 7.2420 190.96

De acuerdo con el Cuadro 2, el crecimiento del ingreso de los pobres (Q1) fue un muy bajo
0.03% por afio. En general, el ingreso de los quintiles mas altos crecid mas rapido a razon de 1% por
afio. Ademas, el indice de Gini aument6 en promedio 0.11% por afio, asi que la desigualdad aumento
en promedio. La lista de los paises se suministra en el Anexo.

2. Hipétesis y Metodologia
Seguimos la especificacion de regresion basica de la literatura de crecimiento:
V= Ya=@-Dy, +FB FD, +yX +n +&, M

Esta es la representacion tipica de la estimaciéon dindmica de panel. En esta ecuacion, V;
representa, alternativamente, el logaritmo del ingreso promedio de cada quintil y el indice de Gini.
Por lo tanto, V; ,~V; ;| es la tasa de crecimiento en ingreso para el quintil relevante o la tasa de
crecimiento del indice de Gini. La primera variable explicativa es el valor rezagado de la variable
dependiente, V; 1, el cual introduce una especificacion dinamica. El nivel de desarrollo financiero,
FDi‘ s la variable explicativa clave en la que estamos interesados. La hipétesis a ser probada es
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si Bl es positivo y significativamente diferente de cero. El vector X, incluye varias variables de

control. Nos guiamos mediante las variables de control usadas en Beck, Demirgii¢-Kunt y Levine
(2007). Estas variables son: la tasa de crecimiento del PIB per capita (como en Dollar y Kraay 2002,
Chen y Ravallion 1997, y Kraay 2006), el nimero promedio de afios de estudio en la poblacion (una
representacion de la acumulacion de capital humano en la poblacion), la tasa de inflacion (un
indicador del ambiente macroecondmico) y la apertura de la economia (calculada como exportaciones
mas importaciones como una participacion del PIB). Ademas, incluimos una variable auxiliar para
aquellos afios en los que tuvo lugar en el pais un cambio regulatorio importante (es decir, una
liberalizaciéon o reversion importante). Esto es para controlar los cambios importantes en los
mercados financieros que pueden afectar como los individuos tienen acceso al sistema financiero.®
Debido a que, el desarrollo financiero también pudiera afectar el ingreso de un quintil en particular
por su efecto sobre el PIB general per capita, es importante controlar el PIB per capita. Luego
podemos establecer si hay un efecto desproporcionado del desarrollo financiero sobre los ingresos
de un quintil en particular (mas alla de su efecto sobre el PIB per capita). Finalmente, 1| . captura los
efectos no observados especificos del pais. !

Como se describio en la introduccion, Greenwood y Jovanovic (1990) proponen una hipdtesis
de un efecto no lineal entre el desarrollo econdmico y la desigualdad. En las etapas tempranas de
desarrollo, el desarrollo financiero puede aumentar la desigualdad ya que sélo se benefician los
ricos. En las etapas posteriores, los pobres también pueden resultar beneficiados, asi pues, el
desarrollo financiero adicional reduce la desigualdad. Para comprobar esta hipotesis, examinamos
varios niveles umbral en el PIB per cépita, los cuales colocamos alternativamente en los percentiles
10mo, 20mo, 30mo,...,90mo del PIB per capita como en Rioja y Valev (2004). Creamos una variable
auxiliar DUM, la cual es igual a 1 cuando el PIB per capita se encuentra por encima del umbral.
Luego, interactuamos esta variable con el desarrollo financiero. Entonces, la ecuacion de regresion
se transforma en:

- (o - 2
Y=V, =@y, +B FD, + B, (DUMXFD,;)+YX, +¢, @

La hipotesis de Greenwood y Jovanovic (1990) implicaria que [31 es ya sea cero para las
regresiones ingreso de crecimiento en quintil, o positivo para las regresiones de crecimiento en
Gini. Ademés, la hipétesis es que B Wt § ,es positivo para las regresiones de ingreso de crecimiento
en quintil y negativo para las regresiones de crecimiento en Gini. Como no sabemos en donde se
encuentra exactamente el umbral, estimamos la ecuacion 2 variando repetidamente el umbral, como
se describe arriba. Ademas, esta hipotesis sdlo ha sido comprobada parcialmente en la literatura
examinando la relacion entre el indice de Gini y el desarrollo financiero. Como la hipétesis de
Greenwood y Jovanovic (1990) tiene implicaciones para la medida de desigualdad general, también

¢ La variable auxiliar de Cambio de Regulacion se obtiene del conjunto de datos en Abiad, Detragiache y Tressel
(2008). Un valor de 1 se asigna a aquellos afios en los que tuvo lugar un cambio muy importante en el indice de
liberalizacion de un pais.
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deberia ser aplicada a los diversos niveles de ingresos que conforman la medida de desigualdad.
Por lo tanto, comprobamos su hipotesis para todos los quintiles, asi como para los Gini.

Como es bien sabido, existen problemas de causalidad inversa y endogencidad al estimar
ecuaciones como (1) y (2). Primero, la inclusion de la variable rezagada dependiente podria desviar
los estimados de los coeficientes. Ademas, hay una clara posibilidad de causalidad inversa de los
quintiles de ingresos respecto al verdadero PIB per cépita y otras variables explicativas. Para
confrontar estos problemas, se han usado estimadores dinamicos de panel desarrollados por
Arellanoy Bond (1991) y Blundell y Bond (1998) en la literatura sobre crecimiento en afios recientes.
Estos estimadores sistemas de métodos generalizados de momentos (GMM) se han vuelto bastante
conocidos (véase Greene 2008), por lo tanto, s6lo los describiremos brevemente aqui. Se usan
instrumentos internos para examinar la endogeneidad potencial. El estimador de sistemas GMM es
un estimador apilado en diferencias y niveles. Las ecuaciones en diferencias usan niveles rezagados
como instrumentos. Las ecuaciones en niveles usan diferencias rezagadas como instrumentos.
Existen dos pruebas de especificacion para esta metodologia. Primera, la prueba de Hansen J
establece si los instrumentos usados son validos (es decir, sin correlacion con los términos de
error). Segunda, la prueba AR(2) establece si hay una correlacion en serie de segundo orden en los
errores. Si ambas pruebas son satisfechas, entonces no se puede rechazar la hipdtesis nula que los
estimados de coeficientes son consistentes.

3. Resultados

El Cuadro 3 presenta los resultados basicos de los coeficientes estimados y sus probabilidades (p-
values), las cuales estan entre paréntesis. El ingreso del quintil mas pobre, Q1, es la variable
dependiente para la primera columna de resultados. El Crédito Privado no tiene un efecto
estadisticamente significativo sobre el ingreso de los extremadamente pobres en ALC. Ademas,
incluso el crecimiento en el PIB per capita no tuvo efecto sobre el ingreso de los mas pobres en
ALC, ya que su coeficiente tampoco es significativo. De manera opuesta, Beck, Demirgii¢c-Kunt y
Levine (2007) encuentran que el desarrollo financiero tuvo un efecto desproporcionado sobre el
ingreso de los pobres usando una muestra mundial. Desafortunadamente, para los extremadamente
pobres en ALC, no encontramos ningun efecto. Es evidente que este resultado requiere de mayor
discusion y elaboracion, lo cual haremos mas tarde en este documento. Ademas, el coeficiente
sobre el ingreso inicial es negativo y estadisticamente significativo. En nuestro marco, la
interpretacion es que los paises con los ingresos relativamente bajos de Q1 experimentaron
subsecuentemente crecimiento mas elevado en el ingreso de Q1. Esto es semejante al efecto de
convergencia del modelo de crecimiento de Solow.”

"Este efecto puede ser ilustrado con una comparacion entre paises en el periodo 1995-1999. Honduras tuvo el
ingreso per capita mas bajo en el Q1 con $322. Panama fue el 30mo percentil de los paises con un ingreso per
capita para Q1 de $789. El coeficiente estimado en el Cuadro 3 de -0.403 implica que el ingreso per capita de
Q1 en Honduras creceria alrededor de 0.36% mas rapido. Esto esta cerca del la mediana del valor de 0.33% en
el mismo periodo observada en Chile. El célculo es simple teniendo en cuenta que el ingreso per capita es en
logaritmos en las regresiones.
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Cuadro 3
El Efecto del Desarrollo Financiero sobre la
Distribucion del Ingreso y la Desigualdad

Variable Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Gini

Crédito Privado -0.081 0.121  0.073  0.052 -0.083 -0.032

(0.839) (0.001) (0.034) (0.055) (0.392) (0.527)

Crecimiento del PIB -1.000 1111 1.222 1461  0.664 -0.281

pereap. (0.764) (0.036) (0.000) (0.000) (0.099) (0.022)
Nivel Inicial de Ingreso -0.403  -0.074 -0.031  0.005 0.014
(0.012) (0.119) (0.274) (0.845) (0.487)

Gini Inicial -0.003

(0.000)

Cambio en Regulacion -0.320  -0.047 -0.038 -0.017 0.106 0.075

(0.676) (0.778) (0.420) (0.762) (0.428) (0.383)

Constante 4307 0510 0219 -0.070 -0.108 0.159

(0.143) (0.192) (0.339) (0.759) (0.565) (0.008)

Obs 75 71 71 71 73 75
p-value de la prueba AR(2) 0.31 0.48 0.18 0.44 0.19 0.61
p-value de la prueba Hansen J 0.44 0.78 0.78 0.15 0.31 0.27

Nota: los p-values entre paréntesis corresponden a errores estandar robustos segun Windmeijer (2005).

El ingreso promedio del segundo quintil mas pobre, Q2, es la variable dependiente de la
regresion mostrada en la segunda columna del Cuadro 3. El Crédito Privado ha tenido un efecto
positivo y significativo estadisticamente (en el nivel de 0.1%) sobre el ingreso de Q2. Ademas, el
coeficiente sobre el crecimiento del PIB per capita es 1.111, y también es significativo
estadisticamente. Esto implica que los incrementos del PIB per capita han elevado el ingreso
promedio de Q2 cerca de uno a uno. Consecuentemente, el coeficiente significativamente positivo
en el Crédito Privado indica que el Crédito Privado ha tenido un efecto desproporcionadamente
positivo sobre el ingreso de este quintil. Ademas, mientras la expansion de los mercados financieros
no ha ayudado a los mas pobres de los pobres, si ha ayudado al grupo de ingresos inferiores
medios (Q2).}

§ La prueba AR(2) rechaza la presencia de una autocorrelacion de segundo orden. Las pruebas Hansen J rechazan
que los instrumentos sean correlacionados con los errores.

1
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También es importante interpretar la dimension del coeficiente 0.121 en el Crédito Privado
para la regresion de Q2 para establecer su importancia econémica. Por ejemplo, en el caso de
Guatemala, que tuvo el cuarto sector financiero mas pequefio de entre los paises en nuestra
muestra en 1995-2000; el Crédito Privado fue de cerca de 0.18 o 18% del PIB. Si Guatemala expandiera
sus mercados financieros hasta el nivel de la mediana de 0.26 (Reputiblica Dominicana), esto generaria
un aumento en la tasa de crecimiento de ingresos de Q2 de 0.97% por afio (0.121 x (0.26 — 0.18)).
Este es un efecto proporcionado, aunque una expansion de 8% del PIB en el mercado financiero
tendria que emprenderse lentamente a lo largo de un par de afios y acompafarse de una
supervision adecuada.

Respecto a los efectos del desarrollo financiero sobre los quintiles Q3 y Q4, el Cuadro 4
muestra que el Crédito Privado también ha tenido un efecto desproporcionado sobre el ingreso
promedio de estos quintiles de ingreso medio y medio alto. El coeficiente estimado para Q3 es
positivo y significativo al nivel de 5%, mientras que el coeficiente para Q4 es positivo y significativo
al nivel de 10%. Nétese que los coeficientes para las regresiones Q3 (0.073) y Q4 (0.052) son mas
pequeiios en magnitud que el de la regresion Q2. Asi pues, el efecto positivo del Crédito Privado
es mayor en el quintil de ingreso medio bajo (Q2). Ademas, nétese que el coeficiente en el Crecimiento
del PIB per capita para ambas regresiones, Q3 y Q4, es significativo y esta ligeramente por encima
de 1. Esto significa que el aumento en el PIB per cépita en la economia eleva los ingresos en Q3 y
Q4 en alrededor de uno a uno y que el Crédito Privado tuvo un efecto positivo por encima de su
efecto sobre el PIB per capita.’

A continuacion, examinamos la regresion para el quintil mas rico Q5. Mientras que el crecimiento
del PIB per capita elevo el ingreso de los ricos, la evidencia no soporta un efecto desproporcionado
del desarrollo financiero ya que el coeficiente estimado no es estadisticamente significativo.
Finalmente, la Gltima columna del Cuadro 3 reporta la regresion con el indice de Gini como la
variable dependiente. El coeficiente estimado para el Crédito Privado es negativo, lo que indica
que el desarrollo financiero pudiera haber reducido la desigualdad en ALC. Sin embargo, como el
coeficiente estimado no es estadisticamente significativo, es mas correcto decir que no ha afectado
el indice de Gini. Recuerde que el indice de Gini resume la distribucion de todo el ingreso en un
nimero, lo cual no es una tarea facil. Dado que el desarrollo financiero parece no haber afectado a
los quintiles mas pobres y a los mas ricos, pero afecto a los grupos de ingreso medio bajo, medio,
y medio alto en grados distintos, es posible que el Crédito Privado no haya tenido efecto sobre la
medida de desigualdad de Gini.

A continuacion procedemos a evaluar la hipotesis de Greenwood y Jovanovic mediante la
ecuacion de estimacion (2). Como se describi6 anteriormente, creamos una variable auxiliar en
varios intervalos discretos de la distribucion del PIB per cépita. Hicimos regresiones para cada
umbral potencial. Encontramos evidencia de un efecto no lineal que parece empezar mas o menos
cuando el umbral se coloca en el 40mo percentil de la distribucion. Por concision, solo reportamos
los resultados usando este umbral de 40mo percentil; los resultados para otros umbrales estan
disponibles previa solicitud a los autores. El Cuadro 4 describe estos resultados. Las regresiones

? La variable auxiliar Cambio de Regulacion no es significativa estadisticamente en ninguna de las especificaciones.
También tratamos un término de interaccién con el Crédito Privado con resultados similares; estos resultados
estan disponibles previa solicitud a los autores.
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son estimadas usando dos conjuntos de control. El “Conjunto de Control Simple” incluye el nivel
de ingreso rezagado (o Gini rezagado para la regresion de desigualdad), la tasa de crecimiento del
PIB per capita y la auxiliar de Cambio en Regulacion. El “Conjunto de Control Completo” incluye la
variable dependiente rezagada, la tasa de crecimiento del PIB per capita, nivel de escolaridad, el
logaritmo de la inflacién, y la apertura comercial. Considere primero la regresion para el quintil mas
pobre (Q1). Una vez mas, no hay evidencia de un efecto del desarrollo financiero sobre el ingreso
de los pobres atin justificando un efecto no lineal potencial. A continuacion, considere la regresion
para el quintil de ingreso medio bajo (Q2) que se muestra en la tercera y cuarta columna. El Crédito
Privado no tiene un efecto estadisticamente significativo cuando esta por debajo del umbral. Sin
embargo, una vez que se sobrepasa el umbral, el efecto es estadisticamente significativo. El

coeficiente estimado reportado para CP+ (DUM x CP) es basicamente [3 Wt B 5 de laecuacion (2)

y ¢éste es 0.185, el cual es mayor que su contraparte de la regresion sin un umbral discutido
previamente. Por lo tanto, hay un efecto mayor del Crédito Privado sobre el crecimiento del ingreso
de Q2 una vez que este umbral se cruza.

Los resultados para Q3 y Q4 son similares. Hay un efecto positivo y significativo generalmente
por encima del umbral tal como lo predice la teoria de Greenwood y Jovanovic (1991) y no hay
efecto por debajo del umbral. La regresion para el quintil mas rico QS5, una vez mas indica ningun
efecto del desarrollo financiero sobre los ricos como en el cuadro precedente. Los resultados para
el indice de Gini no son estadisticamente significativos por encima o por debajo del umbral,
aunque los coeficientes después del umbral son negativos. Un signo negativo concordaria con la
hipotesis de que la desigualdad se redujo después de que se ha cruzado el umbral. Sin embargo,
observamos que la tasa de crecimiento del PIB ha sido estadisticamente significativa en la reduccion
de la desigualdad.

4. Discusion de Resultados y Conclusiones

La expansion de los mercados financieros ha recibido bastante atencién en América Latina y el
Caribe (ALC) por parte de los gobiernos y organizaciones multilaterales. Se ha encontrado que los
sistemas financieros mas grandes incrementan el crecimiento y reducen la pobreza y desigualdad
en muestras mundiales grandes. Estudiamos el efecto del desarrollo financiero sobre la distribucion
de los ingresos en ALC. Encontramos que el desarrollo financiero no ha tenido un efecto sobre los
ingresos de los quintiles mas pobres. Sin embargo, tiene un efecto positivo y desproporcionado
sobre los ingresos de los quintiles Q2, Q3, y Q4. Dada la preocupacion en los paises de ALC sobre
la reduccion de la pobreza extrema, es importante entender por qué los servicios financieros
pueden no estar llegando a los segmentos mas pobres de la sociedad.

Una conjetura es que los pobres probablemente usen instituciones microfinancieras, en
lugar de bancos comerciales u otras instituciones financieras mas desarrolladas. Segiin Bouillon y
Tejerina (2007), los efectos de las microfinanzas se han mezclado con un efecto positivo sobre el
ingreso encontrado en Brasil y Perti, pero un efecto nulo o negativo encontrado en Bolivia y Chile.
Estos resultados mixtos de estudios a nivel micro pueden explicar por qué parece no haber efecto
en el nivel agregado asi como en nuestro documento. Segun un estudio del Banco Mundial, las
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instituciones microfinancieras llegan a los moderadamente pobres, pero no llegan a los
extremadamente pobres (Sebstad y Cohen 2000). Navajas y Tejerina (2007) estiman que la magnitud
promedio de préstamo de estas instituciones era de cerca de $1,000, lo que probablemente queda
descartado para los extremadamente pobres. Ademas, los pobres pueden tener dificultades para
obtener financiamientos incluso de algunas instituciones de microcrédito ya que muchas de ellas
pudieran solicitar aval para conceder un préstamo. La bastante conocida hipdtesis de Hernando
De Soto (2000) es que la falta de titulos de propiedad implica que no puede usarse como aval para
pedir un préstamo a bancos, de modo que las inversiones que pudieran haber aumentado los
ingresos de trabajadores agricolas y agropecuarios pobres se reducen. Mientras que estudios a
nivel micro de programas de titulos de propiedad en Argentina, Nicaragua, y Peri muestran efectos
positivos sobre la asistencia escolar y salud, éstos no tienen efecto sobre el acceso a créditos, el
cual fue el proposito principal de estas politicas (Bouillon y Tejerina 2007).

Es posible que los extremadamente pobres simplemente no tengan suficiente acceso a los
servicios financieros, o que solo tengan acceso a un subconjunto de servicios financieros. Aqui
nos enfocamos en una medida de la dimension financiera, pero la medida mas relevante para los
pobres puede ser el acceso y uso de servicios financieros. Desafortunadamente, los datos sobre
esto s6lo han sido recabados recientemente y s6lo estan disponibles para un periodo reciente
(véase Beck, Demirgilig-Kunt y Martinez Peria 2006). El nivel de bajo acceso de los pobres
puede también deberse a su ubicacion: una gran porcion de los pobres viven en areas rurales
donde los servicios bancarios son dificiles de alcanzar. Aun, otra posibilidad mas es que su
demanda de servicios financieros es baja. Por qué los extremadamente pobres no se estan
beneficiando de la expansion de los servicios financieros sigue siendo una pregunta de interés
para investigacion futura.

Los hallazgos positivos del documento son que el desarrollo financiero parece haber tenido
éxito en el incremento de los ingresos de individuos en los rangos de ingresos intermedios (Q2 a
Q4). Este es un hallazgo alentador. En particular, el efecto sobre el quintil medio bajo Q2 parece ser
aun mayor que en Q3 y Q4. Por lo tanto, el segundo quintil mas pobre ha sido capaz de tener acceso
a los mercados financieros y beneficiarse, tal vez debido a la vida en areas urbanas. En resumen,
los esfuerzos aplicados en el desarrollo de mercados financieros para ayudar a un pais a prosperar
parecen haber producido algunos efectos positivos. Todavia queda mucho por hacer para entender
por qué los mas pobres en ALC atin no han resultado beneficiados.
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Anexo

Lista de Paises

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras

Jamaica

Meéxico

Nicaragua

Panama

Paraguay

Pert

Republica Dominicana
Trinidad y Tobago
Uruguay

Venezuela
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