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ABSTRACT

The objective of the study is to determine if a policy of preference for the domestic
public debt market influences the development of the respective financial system.
Using panel data techniques, I tested the causal relationship between the domestic
marketing of public debt securities and eight indicators of financial development.
For this, T used static regression models with fixed effects computed by ordinary
least squares (oLs) or dynamic regression models with fixed effects computed by
the generalized method of moments (GMm) in differences, depending on each case.
I also used random effects models controlled by fixed effects calculated by two-
stage least squares (2sLs). By rejecting the null hypothesis that the literature has
been assuming as true, it was confirmed that the traditional theories of financial
development were incomplete. Although the research shows that the preference
for the domestic public debt securities market influences financial development
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—and therefore economic development—it does not explain why it hasn’t been
given greater importance in less developed countries. The formulation of that answer
would be more related to the fields of study in which ethics and politics move.

Keywords: Sovereign curve; panel data; sovereign debt; economic development;
security market; financial policy; monetary policy; financial systems. JEL codes:
A13,C23,D70, E61, G18, H63, N20, O16, P16, QO1.

REsumEN

El objetivo del estudio es determinar si una politica de preferencia por el mercado
de deuda publica interna influye en el desarrollo del sistema financiero respectivo.
Mediante técnicas de datos de panel, se contrasté la relacién de causalidad entre
el mercado interno de valores de deuda publica y ocho indicadores de desarrollo
financiero. Para ello, se utilizaron modelos de regresion estdtica con efectos fijos
computados por minimos cuadrados ordinarios (Mco) o modelos de regresién dina-
mica con efectos fijos computados mediante el método generalizado de momentos
(MGM) en diferencias, segin era pertinente. También se usaron modelos de efectos alea-
torios controlados por efectos fijos calculados por minimos cuadrados en dos etapas
(mc2E). Al rechazarse la hip6tesis nula que la literatura ha asumido como cierta, se
confirmé que las teorfas del desarrollo financiero tradicionales estaban incompletas.
Si bien la investigacién muestra que la preferencia por el mercado de valores de
deuda publica interna influye en el desarrollo financiero, y, por lo tanto, en el des-
arrollo econémico, no explica por qué en paises menos desarrollados no se le da una
mayor importancia. La formulacién de esa respuesta estaria més relacionada con
campos de estudio que incluyan la ética y la politica.

Palabras clave: curva soberana; datos de panel; deuda soberana; desarrollo econé-
mico; mercado de valores; politica financiera; politica monetaria; sistemas finan-
cieros. Clasificacion JEL: A13, C23, D70, E61, G18, H63, N20, O16, P16, QO1.

INTRODUCCION

El desmantelamiento del modelo de desarrollo financiero implementado
después de la segunda Guerra Mundial —aquel basado en sistemas banca-
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rios, créditos dirigidos, bancos de fomento publicos, cuentas cerradas de
capital, tasas de interés limitadas e intervencién monetaria activa— se
convirtié en uno de los elementos centrales de los procesos de reforma econé-
mica y ajuste estructural dirigidos desde los organismos financieros inter-
nacionales en los paises en desarrollo (FitzGerald, 2007: 6-7). En su remplazo,
la liberalizacién financiera extrema se volvié predominante, junto con la
desregulacion econémica y la liberalizaciéon comercial, aunque en los afios
noventa la mayor frecuencia de crisis monetarias y bancarias observada no
s6lo estuvo vinculada con las crecientes recomendaciones de liberaliza-
cién financiera, sino también con el casi inexistente desarrollo de los merca-
dos financieros nacionales (Correa, 1998; Krugman, 1999).

Segtin Chami, Fullenkamp y Sharma (2010: 120-124), la evolucién de los
diferentes mercados financieros puede estudiarse con el anélisis de los incen-
tivos que enfrentan sus jugadores clave: deudores, acreedores, proveedores
de liquidez y reguladores. Las acciones de politica que se implementen deter-
minaran si el mercado se desarrolla o no, e incluso en qué secuencia tendrian
que desarrollarse los instrumentos, mercados e intermediarios. Logicamente,
los mercados de valores de deuda interna emitidos por el gobierno central,
el gobierno federal o la corona de cada pais deberian desarrollarse antes que
los otros mercados financieros locales.

En el nuevo modelo de desarrollo, la existencia de una curva soberana
completa, liquida y accesible para todos los participantes del mercado en su
respectiva moneda local es la clave implicita para preciar el riesgo —véase,
por ejemplo, Moody’s Corporation (Moody’s, 2013); Fitch Ratings (Fitch,
2016); Standard and Poor’s Financial Services (S&P, 2018)—. La curva sobe-
rana en cada moneda es la base sobre la cual se afiaden todas las otras primas
de riesgo a fin de preciar los diferentes tipos de operaciones financieras, desde
préstamos interbancarios (Freixas y Rochet, 1997) hasta emisiones de valo-
res de las diferentes empresas residentes (Borensztein, Cowan y Valenzuela,
2013). Si no hay una curva soberana liquida, no hay certidumbre sobre cuil
es la base para construir los precios de mercado de los rendimientos que se
exigen a otras contrapartes, lo que genera la tendencia a ampliar més los
diferenciales como parte de una estrategia defensiva natural en la negocia-
cién con mayor incertidumbre.

Gray y Talbot (2009: 38-64) mencionan que muchos de los principios invo-
lucrados en el desarrollo de los mercados de valores de deuda publica soberana
serfan los mismos que gobiernan los mercados mdas familiares de productos
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fisicos y giran en torno a los principios econémicos bésicos de oferta y
demanda. Asi, la politica financiera aplicada en cada pafs tendria consecuen-
cias para su mercado de valores de deuda soberana de manera aniloga a cémo
la politica comercial aplicada por cualquier empresa las tendria para el mer-
cado de sus respectivos productos diferenciados, o no. Sin embargo, como la
curva soberana funge como columna vertebral para toda la estructura tempo-
ral y de riesgos de las tasas de interés y tipos de cambio en su respectivo pais,
su mayor o menor desarrollo como bien publico también tiene consecuencias
para el desarrollo de su correspondiente sistema financiero nacional.

Por consiguiente, el problema podria ser acotado y formulado de la
siguiente manera: el desarrollo del sistema financiero nacional respectivo
incentiva la mayor preferencia del Estado por su mercado de valores de deuda
publicainterna? A fin de dar una respuesta, en este estudio se mide dicha po-
litica a partir de la proporcién de deuda publica financiada con la emisién
de valores de deuda interna en lugar de con valores de deuda externa, y se
parte de la hipétesis de que un mayor mercadeo interno de la deuda publica
incentiva el desarrollo financiero.

El articulo se divide en seis partes, incluida esta introduccién. En la seccién I
se sintetiza la literatura sobre los determinantes del desarrollo financiero. En
la seccién 1II se discute el efecto del mercado de deuda publica. En la sec-
ci6n 1T se revisa la metodologia aplicada. En la seccién IV se presentan los
resultados obtenidos. Al final, se expone la discusion de tales resultados.

|. EL PAPEL DEL DESARROLLO
FINANCIERO

A pesar de que la direccién de causalidad entre finanzas y economia ha sido
objeto de debate —incluso desde fines del siglo x1x—, su relacién estd bas-
tante bien establecida: los paises con mayor desarrollo econdémico tienen los
sistemas financieros mds desarrollados, y viceversa. Tal vinculo ya habia
sido enfatizado por Schumpeter (1967), al analizar la relacion entre las
ganancias, el capital, el crédito, el interés y el ciclo econémico, asi como por
Keynes (2003), cuando resalté el efecto condicionante del sistema financiero
sobre la economia.

Este debate deberia ser de mayor relevancia todavia para los paises menos
desarrollados, pues la economia de ningin pafs podria ser sostenidamente
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mds competitiva sin tener un sistema financiero més desarrollado, es decir,
sin tener un sistema financiero nacional que logre cumplir més eficaz y efi-
cientemente su funcidn central de facilitar la asignacion y el despliegue de los
recursos econdmicos, espacial y temporalmente, en un entorno incierto
(Merton, 1990).

No obstante, el estudio de los determinantes del desarrollo financiero ha
solido centrarse en factores casi predeterminados: la tradicién legal que
ha prevalecido en cada pais (Porta, Lépez-de-Silanes, Shleifer y Vishny,
1997 y 1998); la economia politica que explica la existencia de los diferentes
tipos de regulaciones (Pagano y Volpin, 2001); la dotacién geogrifica, que
influye en la conformacidn institucional prevaleciente (Acemoglu, Johnson
y Robinson, 2001 y 2005); la religion, que determina hdbitos culturales y reglas
institucionales (Stulz y Williamson, 2003); el origen del ordenamiento legal,
que influye en el acceso financiero de las empresas (Beck, Demirglig-Kunt y
Levine, 2003 y 2005); el capital social, que cobra mayor importancia en lugares
donde el cumplimiento de la ley no suele ser tan estricto (Guiso, Sapienza y
Zingales, 2004); las leyes de valores, que influyen para el desarrollo de los
mercados de valores (Porta, Lépez-de-Silanes y Shleifer, 2006), entre otros.

Sé6lo Rajan y Zingales (2003) habian planteado que el desarrollo finan-
ciero no cambiaba mondétonamente en el tiempo. Por ejemplo, a fin de evi-
denciarlo, mostraron que, si se utilizaban mediciones con los indicadores
tradicionales, varios paises habrian estado mds desarrollados financieramente
en 1913 que en 1980. Asi, probaron que en 1913 Francia tenfa un mercado de
acciones que, en términos relativos, duplicaba al de los Estados Unidos, a
pesar de que, segun la teoria, el sistema legal francés no seria amigable con el
inversionista y que el producto interno bruto (P1B) per cdpita de Francia no
era mucho mayor que el de los Estados Unidos, de modo que también era
dificil sostener que en aquel momento la diferencia fuera sélo una demanda
por fondeo distinta. De este modo, los autores sostuvieron que las teorias
estructurales estaban incompletas, pues requerian algtn factor variable que
explicara no sélo las diferencias transversales del desarrollo financiero en los
paises, sino también las temporales. Por ello, propusieron la teoria de
los grupos de interés como explicacion del problema, y las aperturas co-
mercial y financiera simultdneas como solucién de politica.

Posteriormente, otros estudios brindaron evidencia adicional de que el
cambio del desarrollo financiero no era realmente mondtono. Por ejemplo,
Chinn e Ito (2006) encontraron que un mayor nivel de apertura financiera
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contribuia al desarrollo de los mercados de valores sélo si antes se habia
alcanzado un nivel minimo de institucionalidad general, especialmente en
mercados emergentes, donde una mayor calidad burocritica y de orden
publico, asi como menores niveles de corrupcién aumentaban el efecto de la
apertura financiera. También encontraron que las variables institucionales
relacionadas con las finanzas no aumentan el efecto de la apertura de la
cuenta de capitales con tanta fuerza como lo hacian las variables institucio-
nales generales. No obstante, concluyeron que la liberalizacién comercial
era una condicién previa a la financiera y que el desarrollo del sector banca-
rio era también una condicion previa al del mercado bursatil. De hecho,
Baltagi, Demetriades y Law (2009) encontraron que las aperturas financiera
y comercial incluso podian considerarse mecanismos sustitutos.

Distintos estudios posteriores plantearon otros determinantes del des-
arrollo financiero que también pueden variar en el tiempo, como la inequidad
(Demirgli¢-Kunt y Levine, 2009), la capacidad gubernamental (Becerra,
Cavallo y Scartascini, 2010), la integracion financiera (Trabelsi y Cherif,
2017) o la estabilidad macroeconémica (Borensztein, Eichengreen y Panizza,
2008; Almarzoqi, Naceur y Kotak, 2015; Ehigiamusoe, Lean y Chan, 2020).
No obstante, ninguno investigé el efecto de los cambios en la politica apli-
cada por los Estados al mayor o menor mercadeo interno de la deuda
publica como determinante del desarrollo financiero, una variable estraté-
gica clave para el desarrollo econémico.

[1. EL EFECTO DEL MERCADO DE DEUDA SOBERANA

El ejercicio habitual de la politica financiera afecta el desarrollo del mercado
de valores de deuda soberana de diversas formas. La mds importante ocurre
cuando propone y aprueba en las leyes de presupuesto (o endeudamiento)
qué fraccion del déficit fiscal se financiard con emisiones de valores de deuda
interna, y qué fraccién con deuda externa. Esta decisién, a su vez, condi-
ciona estructuralmente la forma como la politica monetaria puede influir en
el desarrollo del sistema financiero. Por ejemplo, de ello depende si el banco
central podrd o no utilizar los valores de deuda soberana interna para efec-
tuar todas o s6lo una parte de sus operaciones en el mercado monetario, ya
sea para afectar la tasa de interés del sistema interbancario local o para pro-
veer liquidez eventual a alguna entidad financiera individual, como sefial de
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postura para toda la estructura de tasas de interés del sistema financiero
nacional o como prestamista de tltima instancia (Freixas, 1999; Jiménez-
Sotelo, 2009).

Asi, si la politica financiera no prioriza el mercadeo interno de su deuda
soberana o, peor atn, lo desincentiva, ya sea al reprimir directamente su
monto o al ofertarlo con caracteristicas inadecuadas para su mayor demanda,
la politica monetaria podria verse obligada a: 7) establecer limites maximos
para racionar la operacién con dichos valores; 2) implantar el requerimiento
de reservas de encaje a fin de alterar la liquidez interbancaria; 3) emitir sus
propios titulos de valores de deuda y subsidiar todos sus gastos de opera-
cién, o incluso 4) utilizar divisas extranjeras como colateral de sus operacio-
nes monetarias. Esto, a su vez, terminard haciendo que el mercado de valores
de deuda soberana interna sea menos liquido y profundo de lo que podria
ser, sin contar con el sobrecosto financiero que implica para el presupuesto
publico, como un todo, por la mayor emisién de deuda publica agregada (la
del tesoro y la del banco central). Ademds, todo eso también termina limi-
tando el desarrollo potencial del resto del sistema financiero nacional y la
efectividad de los propios mecanismos de transmision de la politica moneta-
ria sobre el resto de la economia (Togo, 2007).

En cambio, si el tesoro publico prioriza el mercado primario de valores de
deuda soberana interna, el banco central podria a su vez fortalecer sustan-
cialmente el desarrollo de su mercado secundario. Segun Gray y Talbot
(2009), ese desarrollo no s6lo deberia fortalecer la canalizacion de operacio-
nes de politica monetaria, sino también sostener la estabilidad financiera y
reducir los costos de financiamiento del propio tesoro publico en el mercado
de valores, lo que brindarfa simultdneamente beneficios mas amplios a toda
la economia. Esto permitiria la posterior introduccién de otros mercados
financieros relacionados, como los de operaciones de reporte y los de deri-
vados; a su vez, esto deberia permitir un mejor manejo de los riesgos finan-
cieros, aunque el progreso de estos mercados también necesitard una
infraestructura de mercado mds apropiada, especialmente para que todas las
entidades financieras puedan compensar, liquidar o registrar oportunamente
pagos, valores y derivados u otras operaciones financieras relacionadas
(Banco de Pagos Internacionales [BP1] y Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores [o1cv], 2012: 205).

Ademds, un mayor mercadeo interno de la deuda soberana puede tener
externalidades positivas en los mercados no mayoristas. McConnachie (1998)
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seflala que los gobiernos podrian tener interés en desarrollar un mercado
minorista para la deuda soberana, ya sea para ampliar la base de inversionis-
tas para el financiamiento publico, o bien para alentar el hibito de ahorro en
su poblacién, o mids cominmente para estimular el desarrollo de instru-
mentos y mercados financieros. Una alternativa es vender a los minoristas
los mismos valores negociables de deuda soberana que compren los mayo-
ristas. Otra opcidn es idear valores no negociables dirigidos especificamente
a las familias. La experiencia en el Reino Unido y algunos paises de Europa
central y oriental es amplia, por no hablar de las de Japdn, los Estados
Unidos o Brasil.

Por consiguiente, la relacién entre la preferencia por el mercadeo interno
de la deuda soberana y el desarrollo de sus respectivos sistemas financie-
ros deberia ser directa, ya que, ante una menor preferencia por el mercado
de valores de deuda soberana interna —que se reflejaria en menores liquidez
y profundidad de ese mercado—, el sistema financiero enfrentaria mayores
dificultades para preciar sus diferentes operaciones y cumplir mds eficaz y
eficientemente su funcion central. A largo plazo, esa menor preferencia
incrementaria los costos de financiamiento para todos sus participantes y
el sistema financiero local se harfa mds vulnerable al stibito cambio de ape-
tito de riesgo en los mercados de deuda externa (Piketty, 2015, entrevis-
tado por Cosoy, 2016); sin embargo, en economias dolarizadas parcial-
mente, también se harfa vulnerable al riesgo crediticio derivado del riesgo
cambiario (Jiménez-Sotelo, 2001 y 2010).

[1l. MeToboLogia

Debido a las diversas limitaciones de datos prevalecientes para los diferentes
paises o territorios auténomos en 1990-2020, la muestra fue igual a la canti-
dad de paises para los que existi6 informacién con la cual pudo construirse
un indicador representativo de la variable independiente: la politica de prefe-
rencia por el mercadeo interno de valores de deuda publica soberana. Asi, en
la investigacion se incluyeron los 52 paises para los que se obtuvieron datos
acerca de la composicion de valores de deuda interna y externa en 1990-2020:
31 paises industrializados y 21 paises en desarrollo (véase el cuadro 1).

A fin de lidiar con cualquier problema atribuible a valores extremos, se
depuraron los que superaban la media de +4 desviaciones estindares, lo que
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CuUADRO 1. Paises incluidos en el estudio

Paises . PM,SA . Paraiso Paises . Pm/x. . Paraiso
Nim. incluidos Obs mdusz;mlz— fiscal Niim. incluidos Obs mdust;mh— fiscal
zado zado
1 Alemania 19 St - 27 India 4 - -
2 Arabia Saudita 5 - - 28 Indonesia 24 - -
3 Argentina 30 - - 29 Irlanda 23 St St
4 Australia 31 Si - 30 Islandia 31 Si -
5 Austria 23 Si - 31 Israel 31 Si Si
6 Bélgica 23 Si - 32 Ttalia 23 Si -
7 Brasil 28 - - 33 Japén 31 Si Si
8 Canadi 31 Si - 34 Libano 26 - Si
9 Chequia 19 Si - 35 Luxemburgo 10 Si Si
10 Chile 9 - - 36 Malasia 31 - Si
11 China 31 - - 37 México 31 - -
12 Chipre 8 Si Si 38 Noruega 14 Si -
13 Colombia 31 - - 39  NuevaZelanda 31 St -
14 Coreadel Sur 31 Si - 40 Paises Bajos 23 Si Si
15 Croacia 24 - - 41 Pakistin 27 - -
16 Dinamarca 28 St - 42 Peru 24 - -
17 Eslovaquia 18 Si - 43 Polonia 19 - -
18 Eslovenia 12 Si - 44 Portugal 23 Si -
19 Espafia 23 Si - 45 Reino Unido 23 Si Si
20 Estados Unidos 20 Si Si 46 Rusia 25 - -
21 Filipinas 31 - St 47 Singapur 10 St St
22 Finlandia 23 Si - 48 Sudafrica 31 - -
23 Francia 23 Si - 49 Suecia 31 St -
24 Grecia 22 Si - 50 Suiza 19 St Si
25 Hong Kong 9 Si Si 51 Tailandia 29 - Si
26 Hungria 30 - - 52 Turquia 31 - -

FuEeNTE: elaboracién propia, a partir de las bases de datos del Banco Mundial (2021a), el Fondo
Monetario Internacional (Fm1, 2000) y Moody’s (2012).

equivalié a perder 0.29% de los datos originales de algunos indicadores de la
variable dependiente. No obstante, no toda la muestra depurada se empled
en los diferentes contrastes de hipétesis, ya que su uso dependi6 también de
la suficiencia de datos empleados para construir los indicadores de las demds
variables independientes o controladas.

Por su naturaleza multidimensional, a fin de aproximar el desarrollo
financiero (Y), se usaron cuatro enfoques con ocho indicadores en total:
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CuUADRO 2. Datos e indicadores del

desarrollo financiero

Variables Indicadores Formulas Simbolos Bases de datos
Desarrollo Valoracién Indice de nivel relativo Yaa Indice de desarrollo
financiero multidimensional de los de desarrollo financiero financiero
(enfoque 1) sistemas financieros general (M1, 2021a)

Valoracién Indice de nivel relativo Yab

multidimensional de las de desarrollo de las

entidades financieras instituciones financieras

Valoracién Indice de nivel relativo Yac

multidimensional de los de desarrollo de los

mercados financieros mercados financieros
Desarrollo Valoracién del diferencial 1/(1+ Tasa de interés activa Yba_i Desarrollo financiero
financiero de tasas nominales de nominal—Tasa de interés mundial (Banco
(enfoque 2)  las entidades pastva nominal) x 100, Mundial, 2021a)

bancarias promedio

Valoracién del diferencial 1/(1 + Tasa de interés activa Ybb_i

de tasas reales de las real—Tasa de interés pasiva

entidades bancarias real) x 100, promedio
Desarrollo Nivel de desdolarizacién (1-Porcentaje de Yc Moody’s Statistical
financiero financiera dolarizacion de los depdsitos Handbook (2012-2019)
(enfoque 3) bancarios) x 100, promedio y bancos centrales
Desarrollo Nivel de apalancamiento (Crédiro privado de las Yda Desarrollo financiero
financiero crediticio de la actividad entidades de depdsito y mundial (Banco
(enfoque 4)  econdmica otras)/piex 100 Mundial, 2021a)

Valoracién del Indice del nivel relativo Ydb Indice de desarrollo

apalancamiento financiero  de profundidad de las financiero (Fm1, 2021a)

de la actividad econémica entidades financieras

FueNTE: elaboracién propia, a partir de las bases de datos indicadas.

1) tres de los indices agregados de desarrollo financiero construidos por
Svirydzenka (2016) a partir del trabajo de Sahay et al. (2015); 2) los diferen-
ciales entre las tasas de interés bancarias activas y pasivas, nominales y reales;
3) el nivel de desdolarizacién financiera, y 4) los indicadores usuales de
apalancamiento financiero de la actividad econémica, uno en la forma tradi-
cional con base en s6lo los créditos bancarios y otro en la forma de indice,
también construido por Svirydzenka (2016), el cual ademds de los créditos
incluye los activos de otros tipos de entidades financieras (véase el cuadro 2).

A fin de valorar la politica de preferencia por el mercadeo interno de la
deuda publica soberana en cada pais (X), se utiliz6 el saldo de la deuda pu-
blica pactada en valores internos como proporcién del saldo de la deuda
publica pactada en valores internos y externos. Para el cilculo de este indica-
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CuADRO 3. Datos e indicador de la politica de preferencia
por la denda soberana interna

Variable Indicador Formulas Simbolos Bases de datos
Mercadeo Proporcién de valores (Valores de denda soberana Desarrollo
interno de la de deuda soberana interna)/(Valores de denda e financiero
deuda publica emitidos en el mercado soberana interna + externa), mundial (Banco

soberana interno de cada pais x 100, promedio Mundial, 2021a)

FUENTE: elaboracién propia, a partir de la base de datos indicada.

CUADRO 4. Vinculacion entre indicadores
de desarrollo econémico

Resultados Dimensiones Indicadores

Indice de desarrollo Salud Esperanza de vida al nacer, entre 20 y 85 afios
humano

(Z1a) Educacién Esperanza de afios de escolaridad, entre 0 y 18 afios

Media de afios de escolaridad, entre 0 y 15 afios

Riqueza Ingreso nacional bruto per cépita, entre 100 y 75000
délares en paridad de poder adquisitivo (ppa) (Z1d)

No incluido en Z1a Desigualdad Equidad de la distribucién del ingreso nacional bruto
per cdpita (Z1e)

FuENTE: elaboracién propia, sobre la base del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(pNUD, 2021).

dor en cada pais, se consideré la proporcién promedio entre el inicio y el
fin de cada afio (véase el cuadro 3).

Ademis, por la relacién existente entre el desarrollo financiero y el eco-
némico, para incluir este dltimo como variable de control, se utiliz6 el indice
de desarrollo humano (Z1a), el P18 per cipita (Z1c) o el ingreso nacional
neto per capita (Z1d), en modelos alternativos, de manera combinada con la
participacién de la proporcidn de poblaciéon mis pobre, 50%, en el ingreso
nacional antes de impuestos y pensiones de cada pais (Z1e), como aproxima-
cién de la inequidad relativa (véase el cuadro 4).

Asimismo, se incorporaron individualmente todos los determinantes
del desarrollo financiero que tenian alguna variacidn en el tiempo. Tal fue
el caso de la apertura comercial (22), la estabilidad (Z3), la poblacién (Z4),
la gobernanza (Z5) y la apertura financiera (Z6). Ademds, se afladieron varia-



CUADRO 5. Datos e indicadores para otras variables

independientes o controladas

Variables Indicadores Formulas Simbolos Bases de datos
Desarrollo Indice de desarrollo Indice de desarrollo Zla Informe sobre desarrollo
econémico humano humano humano (pNuUD, 2021)

PIB per cipita P18, paridad de poder Z1b Indicadores del desarrollo
ajustado 1 adquisitivo en dolares 2011 mundial (Banco Mundial,
/poblacion total 2021b)
PIB per cipita PIB, paridad de poder Zlc Datos de inequidad
ajustado 2 adquisitivo en euros mundial (World Inequality
2021/ poblacion total Lab [wiL], 2021)
Ingreso neto per (Producto interno neto +ingreso Z1d Datos de inequidad
cdpita ajustado externo neto, paridad de mundial (wiL, 2021)
poder adquisitivo en euros
2021)/ poblacion total
Desigualdad del Ingreso nacional ex ante Zle Datos de inequidad
ingreso neto impuestos 'y ex post pensiones mundial (wir, 2021)
de 50% de la poblacion, la mas
pobre/ Ingreso nacional ex ante
impuestos y ex post pensiones de
100% de la poblacion

Apertura Comercio (Importaciones + Exportaciones) 72 Indicadores del desarrollo

comercial internacional /PIB mundial (Banco Mundial,
2021b)

Estabilidad Nivel de precios Indice de precios al consumidor Z3 Indicadores del desarrollo
mundial (Banco Mundial,
2021b)

Poblacién Poblacién Numero de habitantes Z4 Indicadores del
desarrollo mundial
(Banco Mundial, 2021b)

Gobernanza Gobernanza publica Promedio simple de los Z5 Indicadores mundiales

indicadores de gobernanza de buen gobierno
publica (Banco Mundial, 2021c)

Apertura Balance externo total (Activos externos + Pasivos Zba Milesi-Ferreti (2021)

financiera externos)/ PIB

Grado de apertura de Indice de apertura Z6b Chinn e Ito
la cuenta de capital financiera (2022)

Paises Paises 1, en otro caso 0 Bla Moody’s Statistical

mds industrializados Handbook (2012)

desarrollados Paises con riesgo 1, en otro caso 0 Blb Datosmacro

“A-“ 0 mejor (Expansion, 2021)

Crisis Crisis bancaria 1, en otro caso 0 B2 Desarrollo financiero
mundial (Banco
Mundial, 2021a)

Paraisos Centros financieros 1, en otro caso 0 B3 Centros financieros

fiscales de ultramar de ultramar (rm1, 2000)

Politica Tasa de referencia (Tasa de referencia formal / EFT1a  Banco de la Reserva

monetaria real formal Inflacion movil 12 m centrada), Federal de Atlanta

de los promedio 12 m (2022)

Estados . X

Unidos Tasa de referencia (Tasa de referencia sombra / EFT1b

real sombra

Inflacion 12 m mévil centrada),
promedio 12 m
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CUADRO 5. Datos e indicadores para otras variables
independientes o controladas (continia)

Variables Indicadores Foérmulas Simbolos Bases de datos

Términos de Precio de materias Indice de precios EFT2 Sistema de precios

intercambio primas de materias primas de materias primas (FmI,
2021b)

FuEeNTE: elaboracién propia, a partir de las bases de datos indicadas.

bles ficticias para los paises mds desarrollados, los afios con crisis bancarias
y los paraisos fiscales (véase el cuadro 5).

Los determinantes del desarrollo financiero que pricticamente no evolu-
cionan en el tiempo —como el tipo de legislacién (Z7), la dotacion geogri-
fica (Z8) y la cultura (Z9)— fueron tomados en cuenta en forma agregada,
como parte de la heterogeneidad no observable de cada pais individual.

De esta manera, con base en el estado de la literatura vigente, la teorfa
actualizada y la hipdtesis de esta investigaciéon quedaron expresadas asi:

Teoria: Y=F(X, Z1, 22, 73, Z4, Z5, 26, 27, 28, 29...)=F(X’, Z’)
Hipétesis: dY/dX=y>0

Y a fin de falsar la hip6tesis especifica propuesta como respuesta tentativa
al problema de investigacidn, se plantearon como hipétesis nula la que la
literatura ha asumido como cierta y como hipdtesis alternativa su posicién
contraria:

HO: Un mayor mercadeo interno de la deuda publica soberana dificulta o
no facilita el desarrollo financiero (y<0).

H1: Un mayor mercadeo interno de la deuda publica soberana facilita el
desarrollo financiero (y>0).

Debido al problema de incertidumbre de modelo que enfrenta la explica-
cién del desarrollo financiero (Huang, 2011), para identificar el modelo a
utilizar como instrumento, se siguié la misma estrategia general de la litera-
tura con datos transversales de varios periodos:

Instrumento: Y, ;=a+X';; (¥ y+ 2 ¥ f+ &
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Donde Z°=[Z1 Z2 Z3 74 75 Z6 27 Z8 Z9...]1y £ =[B1 2 B3 4 55 6 7
B8 9...] son respectivamente los vectores de las otras variables explicativas
y sus pardmetros; o es un escalar, y ¢ representa el término de error que
puede incluir efectos individuales o temporales.

Por consiguiente, para los modelos se incluyé: 7) un planteamiento estatico
similar al de Rajan y Zingales (2003) mds una variante de ese modelo donde se
consider6 que X no evoluciona a largo plazo, y 2) un planteamiento dindmico
similar al de Baltagi, Demetriades y Law (2009), en el que se afiadi6 la variable
Z0; ¢ 1=Y; 1y surespectivo pardmetro 0 dentro de los vectores Z’y /5.

Para el planteamiento estdtico, se usé un modelo de datos de panel con efec-
tos fijos individuales y temporales, con base en la teoria vigente y en los efectos
de la financiarizacion (Palley, 2009), para lo cual se hicieron las siguientes
pruebas de especificacién: la prueba de Wald (1940) a fin de verificar si los
coeficientes fijos eran conjunta y significativamente diferentes de cero; la
prueba del multiplicador de Lagrange (Breusch y Pagan, 1980), con el propé-
sito de verificar si la varianza del estimador de efectos aleatorios y del de datos
agrupados era diferente; la prueba de Wald modificada (Greene, 2002), para
verificar si existia heterocedasticidad en los efectos fijos individuales; la prueba
de Wooldridge (2002) con el objeto de verificar si existia correlacién de primer
orden en los errores, y la prueba de Hausman (1978) para determinar si era
viable una especificaciéon con efectos aleatorios en lugar de efectos fijos.
Ademds, también se utiliz6 la prueba de sobreidentificacion de restricciones,
a fin de contrastar la variante del efecto promedio de la preferencia por el
mercadeo interno de la deuda publica como variable invariante en el tiempo
con el uso del modelo de variables instrumentales generalizado (Hausman y
Taylor, 1981).

Para el planteamiento dindmico, se usé la prueba de Arellano y Bond
(1991) en el modelo en primeras diferencias con el fin de determinar si pre-
sentaba autocorrelacién de orden 1 y si el término de error original no
presentaba autocorrelacién. Si bien deberia rechazarse la no existencia
de autocorrelacién de orden 1, ademis no tendria que poderse rechazar
una autocorrelacién de orden 2 para utilizar rezagos de orden 2 como instru-
mentos. Si no pudiera rechazarse la no existencia de autocorrelacién de
orden 1, implicaria que no tiene sentido un planteamiento dindmico, sino
que prevalece el estdtico. En el modelo dindmico seria necesario, ademis,
efectuar las pruebas de Sargan (1958) y Hansen (1982) para determinar la
validez conjunta de los instrumentos utilizados en la estimacién del método
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generalizado de momentos (MGMm), donde la segunda prueba es robusta a
heterocedasticidad o autocorrelacion, aunque propensa a debilidad por exceso
de instrumentos. Por ello, ademds se consideré como regla general minima-
mente arbitraria que los instrumentos no superen en nimero a los individuos
o entidades involucrados, asi como que el valor de probabilidad de la prueba
de Hansen se halle idealmente entre 0.10 y 0.25 (Roodman, 2009) o al menos
entre 0.05 y 0.80 (Labra y Torrecillas, 2014).

No obstante, puesto que las series de tiempo utilizadas como indicadores
de las variables no eran muy cortas, y en algunos casos hasta involucraban
series macroecondmicas, era muy probable que algunas tuvieran tendencia o
mostraran persistencia después de cualquier cambio o choque en el tiempo.
Por ello, luego de algunas transformaciones, en todas las pruebas (p, Z, L* y
Pm) los indicadores de desarrollo financiero [nYaa, nYab, Yac, Yba_i,
Ybb_i, Y¢,InYday InYdb rechazaron, a un nivel de significancia menor a 5%,
la hipétesis nula de que todos los paneles contienen raiz unitaria para
los indicadores, cuando en ellas se incluyeron tanto la opcién de tendencia
temporal como la de s6lo deriva, tanto sin remover como removiendo las
medias transversales, para ayudar a controlar la eventual correlacién con-
temporanea.

Para el indicador usado, para aproximar la preferencia por el mercadeo
interno de la deuda publica no fue necesario aplicar ninguna transformacién
para rechazar, a un nivel de significancia menor a 5%, la hipétesis nula de
que todos los paneles contienen raiz unitaria con tendencia temporal o sélo
con deriva al remover las medias transversales. Cuando no se removieron las
medias transversales, también se rechazé la hipétesis nula.

En el caso de las otras variables independientes, los resultados de las prue-
bas de raiz unitaria se mostraron afines con lo previsto por la teoria, por lo
que en cada caso se hicieron, o no, las transformaciones pertinentes. Los
indicadores de actividad econémica, estabilidad, poblacién y apertura finan-
ciera con balance externo total se mostraron estacionarios en diferencias
logaritmicas (dinZla, dinZ1c, dinZ1d, dinZ3, dinZ4 y dinZ6a), mientras que
en el caso del indicador de desigualdad, apertura comercial, gobernanza y
apertura financiera con grado de apertura de la cuenta de capitales no fue
necesaria ninguna transformacion (Zle, Z2, Z5y Z6b).

Por la naturaleza de la hipétesis planteada, en el programa estadistico
Stata versién 16.1 se programaron pruebas de una sola cola para cada caso
particular.
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IV. REsuLTADOS

Los contrastes de hipdtesis se hicieron contra ocho indicadores de desarro-
llo financiero vy, para efectos de robustez, con cada uno de ellos se plantearon
entre seis y 12 modelos diferenciados entre si por su planteamiento metodo-
16gico o por el cambio de algunos regresores que intervenian como variables
controladas. A continuacién se detallan sintéticamente los resultados obte-
nidos sobre las diferentes aproximaciones al desarrollo financiero multi-
dimensional:

1. Efecto sobre los sistemas financieros nacionales (X — InYaa)

Se concluy6 que y si es mayor de cero (HE no es falsa) al haberse falsado su
posicién contraria (HO) desde un enfoque dindmico exdégeno, predetermi-
nado y con efectos fijos a un afio, para un nivel de significancia menor de

5%, en una muestra de 51 a 52 paises en 1990-2019. Ademis, se hallé una

CUADRO 6. Pruebas de hipdtesis para modelos con X y InYaa“

. Hipdtesis Valores de

Modelos Regresores alternativos wnla probabilidad Contrastes
Estdtico con X r/dinZla_r/ Z6a_r y<0 0.33116487 No se rechaza HO
efectos fijos

X_r/dinZlc_r/ Z6a_r 0.39459242 No se rechaza HO

X v/ dinZld_r/ Z6a_r 0.39738075 No se rechaza HO
Estatico con X_m/dlnZla_r/ Zé6a_r y<0 0.00144508 Se rechaza HO
efectos variables
controlados por X_m/dinZic r/ Zé6a_r 0.00196159 Se rechaza HO
efectos fijos

X m/dinZld_r/ Zé6a_r 0.00191145 Se rechaza HO

Dinamico con X v/ dinZld_r/ Z6a_r y<0 Se rechaza HO

efectos fijos
X r/dinZld_r/ Z6b_r Se rechaza HO
Dinamico en X_r/dlnZld_ry Zle_r exdg. / Z6a_r Se rechaza HO

diferencias
X r/dinZld_ry Zle_r exog. / Z6b_r Se rechaza HO
X _r/dinZld_ry Zle_r predet. / Se rechaza HO
Zé6a_r

X r/dinZld_ry Zle_r predet. / Se rechaza HO

Z6b_r

* Los otros regresores son mantenidos en todos los modelos.
FuEeNTE: elaboracién propia, sobre la base de los resultados de la investigacién.
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relacién igualmente significativa desde un enfoque promedio a largo plazo
(véase el cuadro 6).

2. Efecto sobre las entidades financieras nacionales (X — InYab)

Se concluyd que y si es mayor de cero (HE no es falsa) al haberse falsado su
posicién contraria (HO) al menos desde un enfoque dindmico con efectos
fijos a un afo, para un nivel de significancia menor de 5%, en una muestra
de 51 a 52 paises en 1990-2019. Ademds, se hallé una relacién igualmente
significativa desde un enfoque promedio a largo plazo (véase el cuadro 7).

3. Efecto sobre los mercados financieros nacionales (X — InYac)

Se concluyé que y si es mayor de cero (HE no es falsa) al haberse falsado su
posicién contraria (HO) desde un enfoque dindmico exégeno, predetermi-

CUADRO 7. Pruebas de hipdtesis para modelos

con X y InYab?
. Hipdtesis Valores de
Modelos Regresores alternativos ol probabilidad Contrastes
Estdtico con X r/dIinZla_r/ Z6a_r y<0 0.15602585 No se rechaza HO
efectos fijos
X v/ dnZ1c v/ Z6a_r 0.18681658 No se rechaza HO
X r/dinZ1d_ v/ Z6a_r 0.19179371 No se rechaza HO
Estético con X m/dlnZla_r/ Z6a_r y<0 0.00197753 Se rechaza HO
efectos variables
controlados por X_m/dinZ1c_r/ Z6a_r 0.00314821 Se rechaza HO
efectos fjos X_m/dinZ1d_r/ Zéa_r 0.00317584 Se rechaza HO
Dindmico con X r/dinZ1d_r/ Z6a_r y<0 Se rechaza HO
efectos fijos
X v/ dnZ1d_r/ Z6b_r Se rechaza HO
Dindmico en Xa_r/ dInZ1d_ry Zle_r exdg. / 0.07332546 -
diferencias Z6a_r
Xa_r/dInZ1d_ry Zle_r exdg. / 0.06341563 -
Z6b_r
Xa_r/ dinZ1d_ry Zle_r predet. 0.40852411 No se rechaza HO
/ Z6a_r
Xa_r/ dinZ1d_ry Zle_r predet. 0.41920979 No se rechaza HO
/7Z6b r

* Los otros regresores son mantenidos en todos los modelos.
FuEeNTE: elaboracién propia, sobre la base de los resultados de la investigacién.
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nado y con efectos fijos a un afio, para un nivel de significancia menor de
5%, en una muestra de 51 a 52 paises en 1990-2019. Ademis, se hallé una
relacién igualmente significativa desde un enfoque promedio a largo plazo
(véase el cuadro 8).

4. Efecto sobre el diferencial entre las tasas de interés
nominales (X — Yba_i)

No pudo concluirse que y sea mayor de cero porque no pudo falsarse su
posicién contraria (HO), al menos desde un enfoque estitico a un afio para
un nivel de significancia menor de 5% en una muestra de 30 paises en 1996-
2020, pues no habia efectos dindmicos endégenos. Tampoco se evidencid
una relacién desde un enfoque promedio a largo plazo (véase el cuadro 9).

5. Efecto sobre el diferencial entre las tasas de interés reales (X — Ybb_i)

No pudo concluirse que y sea mayor de cero porque no pudo falsarse su posi-
cién contraria (HO), al menos desde un enfoque estdtico a un afio para un nivel

CUADRO 8. Pruebas de hipdtesis para modelos con X y InYac*

Hipdtesis Valores de

Modelos Regresores alternativos la probabilidad Contrastes
Estético con X r/dinZla_r/ Z6a_r y<0 0.78600178 No se rechaza HO
efectos fijos

X_r/dinZlc_r/ Z6a_r 0.80505184 No se rechaza HO
X v/ dnZ1d v/ Z6a_r 0.80536259 No se rechaza HO
Estético con X_m/dinZla_r/ Zéa_r y<0 0.00246980 Se rechaza HO
efectos variables
controlados por X m/dinZlc_r/ Zéa_r 0.00263063 Se rechaza HO
efectos fijos X_m/dinZ1d_r/ Z6a_r 0.00240843 Se rechaza HO
Dindmico con X r/dinZld_r/ Zé6a_r y<0 Se rechaza HO
efectos fijos
X r/dinZld_r/ Z6b_r Se rechaza HO
Dinamico en X_r/dinZld_ry Zle_r exdg. / Z6a_r Se rechaza HO
diferencias
X r/dinZld_ry Zle_r exdg. / Z6b_r Se rechaza HO
X r/dinZld_ry Zle_r predet. / 0.00763580 Se rechaza HO
Z6a_r
X_r/dInZld_ry Zle_r predet. / 0.00797913 Se rechaza HO
Z6b_r

¢ Los otros regresores son mantenidos en todos los modelos.
FuEeNTE: elaboracién propia, sobre la base de los resultados de la investigacién.
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CUADRO 9. Pruebas de hipotesis para modelos con X y Yba_i®

Hipdtesis Valores de

Modelos Regresores alternativos il probabilidad Contrastes
Estatico con X r/dlnZla_r/ Zé6a_r y<0 0.14314935 No se rechaza HO
efectos fijos

X _r/dinZic_r/ Z6a_r 0.36212748 No se rechaza HO

X r/dinZld_r/ Z6a_r 0.37375609 No se rechaza HO
Estitico con X_m/dnZla_r/ Z6a_r y<0 0.35441558 No se rechaza HO
efectos variables
controlados X m/dinZic r/ Zé6a_r 0.27541607 No se rechaza HO
por efectos fijos

X_m/dinZld_r/ Zé6a_r 0.25712971 No se rechaza HO

* Los otros regresores son mantenidos en todos los modelos.
FUENTE: elaboracién propia, sobre la base de los resultados de la investigacién.

Cuapro 10. Pruebas de hipdtesis para modelos con X y Ybb_i*

. Hipdtesis Valores de

Modelos Regresores alternativos il probabilidad Contrastes
Estético con X_r/dinZla_r/ Z6a_r y<0 0.15661334 No se rechaza HO
efectos fijos

X r/dinZlc_r/ Zéa_r 0.45266196 No se rechaza HO

X r/dinZld_r/ Z6a_r 0.46764391 No se rechaza HO
Estdtico con X_m/dInZla_r/ Zéa_r y<0 0.25603270 No se rechaza HO
efectos variables
controlados por X m/dlnZlc v/ Zé6a_r 0.16528980 No se rechaza HO
efectos fijos X _m/dnZld_r/ Z6a_r 0.15059755 No se rechaza HO

@ Los otros regresores son mantenidos en todos los modelos.
FUENTE: elaboracién propia, sobre la base de los resultados de la investigacién.

de significancia menor de 5% en una muestra de hasta 30 paises en 1996-2020,
pues no habfa efectos dindmicos enddgenos. Tampoco se evidencié una rela-
cién desde un enfoque promedio a largo plazo (véase el cuadro 10).

6. Efecto sobre la dolarizacion de los depdsitos bancarios (X — Yc)

No pudo concluirse que y sea mayor de cero porque no pudo falsarse su
posicién contraria (HO) desde un enfoque estdtico a un afio para un nivel
de confianza menor de 5%, pues no hay efectos dindmicos endégenos. Sin
embargo, se demostré que existe una relacién desde un enfoque promedio
de largo plazo, para un nivel de significancia menor de 5%, en una muestra de
47 a 48 paises en 1996-2020 (véase el cuadro 11).



CuaDRO 11. Pruebas de hipotesis para modelos con X y Yc*

Valores de

Modelos Regresores alternativos Hipdtesis nula probabilidad Contrastes
Estatico con X_r/dinZla_r/ Zé6a_r y<0 0.25791443 No se rechaza HO
efectos fijos

X r/dinZlc_r/ Zéa_r 0.17397956 No se rechaza HO

X r/dinZld r/ Zéa_r 0.17689955 No se rechaza HO
Estdtico con X m/dinZla_r/ Z6a_r y<0 0.00009368 Se rechaza HO
efectos variables
controlac}os por X_m/dinZlc_r/ Z6a_r 0.00122263 Se rechaza HO
efectos fijos

X m/dinZld_r/ Zéa_r 0.00108385 Se rechaza HO

@ Los otros regresores son mantenidos en todos los modelos.
FuEeNTE: elaboracién propia, sobre la base de los resultados de la investigacién.

CuaDRrO 12. Pruebas de hipdtesis para modelos con X y InYda“

Hipétesis Valores de

Modelos Regresores alternativos la probabilidad Contrastes
Estatico con X r/dinZla_r/ Zéa_r y<0 0.16936871 No se rechaza HO
efectos fijos
X_r/dinZic_r/ Z6a_r 0.11482344 No se rechaza HO
X r/dinZld v/ Z6a_r 0.11344491 No se rechaza HO
Estético con X m/dinZla_r/ Zé6a_r y<0 Se rechaza HO
efectos variables
Commlad.os por X m/dinZlc_r/ Z6a_r Se rechaza HO
efectos fijos
X_m/dinZ1d_r/ Z6a_r Se rechaza HO
Dindmico con X r/dinZ1d_ v/ Zé6a_r y<0 0.00909827 Se rechaza HO
efectos fijos
X r/dinZid_r/ Z6b_r 0.00194245 Se rechaza HO
Dindmico en X_r/dinZld_ry Zle_r exdg. / Z6a_r 0.00513353 Se rechaza HO
diferencias
X_r/dinZld_ry Zle_r exog. / Z6b_r 0.00061547 Se rechaza HO
X_r/dInZld_ry Zle_r predet. / Zéa_r Se rechaza HO
X_r/dInZld_ry Zle_r predet. / Z6b_r Se rechaza HO

2 Los otros regresores son mantenidos en todos los modelos.
FUENTE: elaboracién propia, sobre la base de los resultados de la investigacién.
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7. Efecto sobre el endendamiento bancario (X—InYda)

Se concluyd que y si es mayor de cero (HE no es falsa) al haberse falsado su
posicién contraria (HO) desde un enfoque dindmico exégeno, predetermi-
nado o por efectos fijos a un afio, para un nivel de significancia menor de
5%, en una muestra de 51 a 52 paises en 1990-2020. Ademds, se hallé una
relacién igualmente significativa desde un enfoque estdtico promedio a largo
plazo (véase el cuadro 12).

8. Efecto sobre la profundidad de
las entidades financieras (X —InYdDb)

Se concluyé que y si es mayor de cero (HE no es falsa) al haberse falsado su
posicion contraria (HO) desde un enfoque dindmico exdgeno o con efectos
fijos a un aflo, para un nivel de significancia menor de 5%, en una muestra
de 51 a 52 paises en 1990-2019. Ademds, se hall6 una relacién igualmente
significativa desde un enfoque promedio a largo plazo (véase el cuadro 13).

CuUADRO 13. Pruebas de hipotesis para modelos con Xa y InYdb*

Hipdtesis Valores de

Modelos Regresores alternativos la probabilidad Contrastes
Estético con X r/dinZla_r/ Z6a_r y<0 0.5205625 No se rechaza HO
efectos fijos
X r/dnZic v/ Z6a_r 0.49817254 No se rechaza HO
X r/dinZld_r/ Zéa_r 0.49974538 No se rechaza HO
Estético con X m/dinZla_r/ Zé6a_r y<0 0.00010687 Se rechaza HO
efectos variables
controlados por X m/dInZlc r/ Zéa_r 0.00014388 Se rechaza HO
efectos fijos
X m/dinZld v/ Z6a_r 0.00010849 Se rechaza HO
Dindmico con X r/dinZid_r/ Z6a_r y<0 - Se rechaza HO
efectos fijos
X r/dinZld_r/ Z6b_r 0.00615289 Se rechaza HO
Dindmico en X_r/dInZld_ry Zle_r exég. / Z6a_r - Se rechaza HO
diferencias
X r/dinZld_ry Zle_r exog. / Z6b_r 0.00247631 Se rechaza HO
X r/dinZld_ry Zle_r predet. / Z6a_r 0.06448101 -
X_r/dinZld_ry Zle_r predet. / Z6b_r 0.05751948 -

@ Los otros regresores son mantenidos en todos los modelos.
FUENTE: elaboracién propia, sobre la base de los resultados de la investigacién.
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V. DiscusIon

Segtin lo planteado al inicio, se hall6 evidencia empirica que respalda la hipé-
tesis de que una politica de mayor mercadeo interno de la deuda publica sobe-
rana, medida a través de la proporcion de valores de deuda publica emitida en
el mercado interno de cada pais (X), incentiva el desarrollo financiero (7).

La confirmacién de la hipdtesis propuesta concuerda con el consenso
recogido por los propios organismos financieros internacionales a conse-
cuencia de los estragos producidos por la crisis financiera internacional de
1997-1998 (Banco Mundial y rm1, 2001): el desarrollo de los mercados domés-
ticos de bonos merecia una alta prioridad en la agenda de desarrollo del sector
financiero.

El papel estratégico que cumple el Estado de cada pais al utilizar el mer-
cadeo interno de su deuda para promover el desarrollo financiero también
es coherente con la evidencia histérica aportada por Andrianova, Demetri-
ades y Xu (2008) respecto del papel esencial que desempefiaron los Estados
en el impulso del desarrollo financiero, incluso desde épocas precapitalistas, en
el sentido de que ninguno de los casos de éxito observados en Londres,
Amsterdam, Hong Kong y otras ciudades importantes de Italia, los Estados
Unidos, Japén, Corea y Taiwdn fue espontineo. En este sentido, segin
Torre, Feyen e Ize (2011), las fricciones de agencia serfan las que explican
por qué el crédito publico se desarroll6 antes que el crédito privado y por
qué el mercado de capitales y sus participantes se desarrollaron después que
las entidades de crédito.

El hallazgo confirma que la mejor estrategia a seguir a fin de incrementar
el desarrollo financiero son las prioridades esbozadas por McConnachie
(1997 y 1998), Gray (1999) y Gray y Talbot (2009). En este sentido, hay toda
una serie de buenas précticas internacionales que pueden ensefiarse y apren-
derse sobre cémo desarrollar un mercado interno de valores de deuda
publica soberana, a escala no s6lo mayorista sino también minorista; como
deberia intervenir el banco central en el mercado secundario de deuda sobe-
rana, y cémo articular en cada pais una infraestructura de mercado apropiada
para todas las entidades financieras.

En relacién con la influencia sobre los indicadores InYda y InYdb, que
en su composicion s6lo incluyen aspectos cuantitativos, se hallé que es dind-
mico enddgeno, con una ligera significancia mayor, cuando se considera
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Cuapro 14. Vinculacion entre indicadores de desarrollo financiero®

Resultados Dimensiones Indicadores

Indice de [ndice de las Profundidad Crédito al sector privado/ pis (Yda)
desarrollo entidades (Ydb)

financiero financieras Actrvos de fondos de pensiones/ pis
(Yaa) (Yab)

Activos de fondos mutuos/ pis
Primas de seguro de vida y general/ Pip
Acceso Agencias bancarias per capita* 100000

Cajeros automadticos per capita*100000
Eficiencia Margen financiero neto

Diferencial entre tasas de interés (Yba)

Ingresos no financieros/ Ingreso total

Gastos generales/ Activos totales

Ganancias/ Activos totales

Ganancias/ Patrimonio neto

Indice de los Profundidad Capitalizacion bursatil/ piB
mercados
financieros Negociacién bursdtil/ pis
(Yac)

Valores de denda publica externa/ PIB [#]

Valores de deuda privada no financiera
interna 'y externa/ PiB [#]

Valores de denda privada financiera
interna 'y externa/ Pis [#]

Acceso Capitalizacion bursatil de 10
mas grandes empresas/ P13

Total de emisores de deuda privada
interna 'y externa/ 100000 /#]

Eficiencia Negociacion bursatil/ Capitalizacion bursatil

No incluido en Yaa Eficiencia Dolarizacién financiera (Yc)

¢ Los indicadores con “[#]” tienen datos de emisién o negociacién en sistemas financieros ex-
tranjeros.
FUENTE: elaboracién propia, sobre la base de Sahay et al. (2015) y Svirydzenka (2016).

ex6geno en vez de predeterminado en el modelo estimado en diferencias y
también en el modelo calculado por efectos fijos (véanse los cuadros 12 y 13).
Los niveles de significancia desmejoraron un poco cuando se utilizaron los
indicadores [nYaa y InYab, cuya composicién incluye aspectos tanto cuan-
titativos como cualitativos (véanse los cuadros 6 y 7).
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Aunque también se obtienen resultados significativos cuando la parte
cuantitativa estd relacionada sélo con los mercados financieros, mediante el
indicador [nYac (véase el cuadro 8), en lugar de con las entidades financieras
—con el indicador /nYab—, los resultados no pueden considerarse tan con-
fiables, porque, para la construccién del indice de desarrollo de mercados (Yac)
referido, la mitad de indicadores usados incluia indicadores de valores de deuda
externa, publica o privada (véase el cuadro 14), es decir, también se integra-
ban datos que mds bien contribuyen al desarrollo de los sistemas financieros
extranjeros donde tales valores se emiten o negocian.

En relacién con el impacto sobre los indicadores de desarrollo financiero
que s6lo incluyen aspectos cuantitativos, se resalta que no hubo evidencia
significativa de un impacto sobre el diferencial entre las tasas de interés
activa y pasiva nominales y reales, Yba_iy Ybb_i (véanse los cuadros 9y 10).
En estos casos la muestra mdxima de paises se redujo a apenas 30. No obs-
tante, con un nivel de significancia menor a 1%, si se encontré evidencia de
un efecto de largo plazo sobre el nivel de desdolarizacién financiera, Yc
(véase el cuadro 11), donde la muestra maxima casi lleg6 a bordear los 50
paises. Este tltimo hallazgo es consistente con el argumento de que profun-
dizar el desarrollo del mercado de deuda interna y reducir la dolarizacién
crediticia serfan dos caras de la misma moneda (Dancourt y Jiménez-Sotelo,
2018: 202-206).

Cabe resaltar en este estudio las fuertes limitaciones enfrentadas para con-
seguir las muestras. Histéricamente no se ha evidenciado mucho interés por
recopilar y publicar este tipo de informacidn, a pesar de que los datos finan-
cieros se generan incluso con mucha mds frecuencia que los indicadores de
las variables econémicas. Ademds de ello, desde 2012 el Banco Mundial dejé
de publicar estadisticas de valores de deuda interna publica y privada para
casi 40% de los paises que venian reportando datos (los Estados Unidos,
Singapur, Hong Kong, Reino Unido y los 17 paises de la Unién Europea), lo
que redujo significativamente la muestra de estudio relevante.

Los resultados del contraste de hipétesis también abonan en favor de la
tesis inicial de Rajan y Zingales (2003), en el sentido de que las teorias estruc-
turales estaban incompletas porque sélo explicaban las diferencias transver-
sales, pero no las temporales de desarrollo financiero en los distintos paises
del mundo. No obstante, la nueva explicacion no podria sélo atribuirse a su
teoria de que ciertos intereses privados se opongan al desarrollo financiero,
porque una apertura comercial o financiera les podria generar mas compe-
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tencia. Si esa hipétesis fuera cierta, las reformas de inicios de los afios
noventa, que incluyeron aperturas comerciales y financieras, habrian inducido
también un mayor desarrollo financiero en paises en desarrollo, como Pert.
En cambio, segtin el indice de desarrollo financiero publicado por el rm1
(Svirydzenka, 2016), dicho pais ocup6 el puesto 92 en 2002 y 2008, apenas
una posicién mejor que la que tenfa en 1988, cuando no se habian hecho las
drésticas reformas que incluyeron la sustitucién de la constitucién politica
vigente, como parte de la reversion de todas las politicas de los afios setenta
y ochenta (Dancourt y Jiménez-Sotelo, 2018: 198-202).

Mis bien, la explicacién de por qué en muchos de los paises menos des-
arrollados no se prioriza el desarrollo del mercado de valores de deuda sobe-
rana interna dentro del arsenal de instrumentos con los que opera la politica
financiera estarfa més relacionada con los campos de estudio en los que se
mueven la politica y la ética, es decir, con la lucha por alcanzar el poder (Bunge,
1999: 176-180) para decidir quiénes consiguen qué, cuindo y cémo (Lasswell,
1936), y asi definir quiénes deciden qué es mejor o peor, bueno o malo, en
materia de politica financiera en particular y de politica econémica en gene-
ral en cada pais (Jiménez-Sotelo, 2018).

Desde esa perspectiva, la determinacién de una politica de mayor prefe-
rencia por el mercado de valores de deuda soberana interna, en lugar del
mercado de valores de deuda externa, no seria tanto un resultado fortuito
del manejo de la cosa publica en general, sino el resultado del equilibrio
entre las pugnas para mantener el acceso privilegiado al activo de menor
riesgo relativo de cada pafs, al mismo tiempo que se pagan menos impuestos,
lo que también involucra el uso de los paraisos fiscales desde donde suelen
hacerse las emisiones de deuda externa, con todo lo que ello involucra para
unos y otros inversores (Garzoén, 2011).
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