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1 INTRODUCCION

1.1 OBJETO Y MOTIVOS DEL ESTUDIO

Segun el Informe del Estado de la Camparfia de la Cumbre del Microcrédito (2012), en
los Ultimos 13 afios un total de 3.652 Instituciones Microfinancieras (IMF) reportaron haber
atendido a mas de 205 millones de clientes, de los que 138 millones estaban entre los mas
pobres cuando se adhirieron a sus respectivos programas. En la década que concluye en 2013,
India, el paradigma mundial del microcrédito, vivia una expansion inédita con un indice medio de
aumento del PIB del 7,9%. ¢ Existe alguna conexion entre ambos hechos?. Si es asi, ¢pueden
poseer las clases mas desfavorecidas de determinados paises en vias de desarrollo un peso real
sobre su balanza economica?. Y, mas alla de ello, ;puede marcar el progreso de un pais el
comportamiento econémico de los millones de individuos pertenecientes a sus castas
marginadas?. El siguiente estudio intenta dilucidar la veracidad de estas cuestiones.
Instalaremos nuestra hipétesis de arranque sobre el positivismo de estas interrelaciones; en que
pueda existir, si, un efecto directo de las microfinanzas en el crecimiento econdémico de los
paises o, metaforicamente, que estos millones de granitos de arena puedan ser capaces de

convertirse en conjunto en un desierto.

Pero antes de seguir con nuestro trabajo, ¢qué entendemos por microfinanzas? Las
microfinanzas consisten en la provision de servicios de tipo econémico o financiero a personas
con escasos recursos monetarios en términos de sostenibilidad y accesibilidad en virtud de su
situacion econdmica. Personas auto-empleadas, microempresarios y hogares con ingresos de
entre 1y 5 dolares diarios en la mayoria de los casos (Felder-Kuzu, 2010) son los beneficiarios

de este instrumento.

El concepto microfinanzas abarca diversas figuras: microcréditos, microahorros,
microseguros o transferencias de dinero. Estos servicios los ofrecen las denominadas
Instituciones Microfinancieras (IMF). De entre estas opciones, el microcrédito ha sido la base
sobre la que se ha asentado la profundizacidn financiera llevada a cabo por las IMF. El objetivo
de su accion no ha sido otro que la reduccidén de la pobreza a través del acercamiento de
herramientas financieras a capas sociales hasta ese momento desatendidas por los
intermediarios tradicionales. Esta es la gran diferencia que separa a estos actores financieros

respecto a los interlocutores clasicos que anteponian un beneficio econémico palpable como
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meta prioritaria en sus operaciones.

La primera Cumbre Global de Microcrédito celebrada en Washington D.C. en febrero de
1997 definié los microcréditos como “programas de concesion de pequefios créditos a los mas
necesitados de entre los pobres para que éstos puedan poner en marcha pequefios negocios
que generen ingresos con los que mejorar su nivel de vida y el de sus familias”. El objetivo final
es, en definitiva, hacer llegar el dinero en condiciones muy favorables a pequefios
emprendedores de los sectores sociales mas desfavorecidos (Lacalle, 2008).

La filosofia de los microcréditos supone en si misma un regreso a los origenes de las
transacciones comerciales. En la pureza de su sencillez radica el éxito de su generalizacion
frente al inmovilismo de otras estructuras financieras. El rudimentario procedimiento de los
microcréditos reduce el intercambio a una minima expresion: las IMF entregan asi el dinero a
personas sin recursos en forma de pequefios préstamos y los prestatarios a su vez asumen la
obligacion de devolver integros estos préstamos en varios plazos incluyendo los intereses. Los
microcréditos apuestan por una nueva vision en la que se busca la viabilidad financiera futura, de
forma que los fondos se usen de manera sucesiva y continua para abastecer a otros pequefios
microempresarios que crearan Su propio negocio, generaran nuevos puestos de trabajo e
incrementaran de este modo sus ingresos (Lacalle, Rico, Marquez y Durén, 2006). La
articulacion de esta inyeccion de financiacion recurrente da lugar a un organismo autosuficiente,

un sistema capaz de retroalimentarse a partir de este “perpetuum mobile”.

La evolucidén que han registrado los microcréditos, tanto desde el punto de vista del
volumen de financiacién canalizado asi como desde el numero de prestatarios, ha sido
realmente espectacular. Diversas instituciones de referencia' han destacado el relevante papel
que las microfinanzas estan desempefiado en las economias de los paises en vias de desarrollo.
Sin embargo, y tras revisar las obras elaboradas, hayamos que la comunidad intelectual ha
permanecido ajena al posible rol que pueden jugar las microfinanzas a la hora de hacer avanzar
la riqueza de un pais. Diversas investigaciones han puesto su atencion en la influencia en el

crecimiento de otras fuentes de financiacion como la inversion extranjera o la ayuda oficial al

! Los Objetivos del Milenio y la Conferencia de Monterrey (2002) reconocen explicitamente el papel de las
microfinanzas. La Asamblea General de Naciones Unidas proclamé 2005 “Afo Internacional del Microcrédito”. El Foro
Econdmico Mundial celebrado en Davos en 2005 destacé a las microfinanzas como uno de los elementos clave en la
lucha contra la pobreza. En 2006 Mohamed Yunus, promotor de la microfinanzas y fundador del Banco Grameen,

recibié el Premio Nobel de la Paz.
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desarrollo?, pero el impacto macroecondmico de la microfinanciacién y su posible afeccion en el
crecimiento econdmico apenas ha sido objeto de preocupacion hasta la fecha. La modesta

ambicion de esta tesis es cubrir esta laguna.

1.2 OBJETIVOS E HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

Con el nacimiento y expansion de los microcréditos se ha abierto una nueva via de
financiacion hacia los sectores de la poblacion que carecen de medios pecuniarios. Estratos
sociales que hasta ese momento no habian tenido acceso a posibilidades de financiacidn
comienzan a adquirirla gracias a las salidas abiertas por las IMF. En teoria, este fenémeno de
divulgacién de los microcréditos deberia haber contribuido a la profundizacion financiera de los
paises implicados. Y basandonos en este supuesto, la sobresaliente ampliacion de la

financiacién deberia haber tenido un resultado concreto sobre el crecimiento econdmico.

Nuestra conjetura apunta a que se habria producido un movimiento a escala nacional
como consecuencia de las millonarias operaciones efectuadas a escala doméstica. ¢Cuél es el
principal ‘sospechoso’ que motiva consecuentemente tal linea de investigacion? La cantidad. Sin
mas. No parece razonable pensar que la maniobra de una enorme masa de personas, por
escasamente significativa que ésta sea, resulte absolutamente inocua. Nuestra conviccion pasa
porque se habria generado un afecto positivo en la esfera socioeconémica de determinados

paises.

La meta buscada es advertir del impacto que las microfinanzas tienen a nivel
macroecondmico para lo cual emplearemos, previa justificacion, una variable para medir la
microfinanciacion. Nuestro analisis se enmarca en este sentido dentro de la rama de estudios

que observa el comportamiento del binomio desarrollo financiero-crecimiento econémico.

La hipdtesis general de esta tesis se construye sobre las siguientes hipétesis parciales:

a) Impulso de la actividad econdmica a través de la financiacion: desde un punto de

vista teorico, la financiacion permite que agentes carentes de liquidez puedan llevar a cabo

Alfaro et al. (2004) hace un analisis de las principales investigaciones que relacionan crecimiento econémico e
inversion extranjera directa. Para un andlisis de los estudios que relacionan ayuda oficial al desarrollo y crecimiento

econdmico consultese Easterly (2003) y Rajan y Subramanian (2005).
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inversiones, consumo o actividades productivas que de otro modo no emprenderian.
Centrandonos en la financiacion de la inversion y en las actividades productivas, la dotacion de
dinero para acometerlas se convierte en un impulso hacia la actividad econémica. Por el lado del
consumo, una intermediacién financiera eficiente facilita el traslado de poder de compra desde
las unidades superavitarias hacia las nuevas unidades deficitarias (Gonzélez Vega, 1986).

La esencia de este impulso reside en que agentes con excedente de liquidez canalizan a
través de los intermediarios financieros ese excedente para que otros agentes con necesidad de
financiacion puedan acometer inversiones que de otro modo no realizarian. A cambio de este
intercambio, los primeros (prestamistas), ademas de recibir la suma principal, cobran unos
intereses a los segundos (prestatarios). Para que esto se produzca es necesario que éstos
ultimos hayan rentabilizado las inversiones a las que destinaron los préstamos. Por lo tanto,
desde el punto de vista tedrico, la financiacion genera actividad econémica ya que permite
realizar inversiones que de otro modo no se efectuarian.

En este intercambio cada parte ofrece a la otra su excedente gracias a lo cual se puede
concretar una actividad productiva adicional. La financiacién como impulso de la inversion y, por
tanto, del crecimiento econdmico reside en la existencia de agentes con capacidad de generar
nuevas actividades productivas pero que no cuentan con la liquidez necesaria para acometerlas.
Gracias a la financiacion estos agentes pueden llevar a cabo actividades que de otro modo no
podrian emprender.

Si la financiacion se destina al consumo, la hipétesis sigue siendo la misma, agentes con
necesidades presentes de consumo superiores a su renta realizan gracias a la financiacion un
consumo presente que de otro modo no se realizaria fomentando de esta manera la actividad

economica.

b) Cumplimiento de las obligaciones de pago: para que el proceso descrito en el
punto anterior tenga efectos mantenidos en el tiempo y no solo de una unica inversion o
consumo puntual, es necesario que los prestatarios cumplan con sus obligaciones de pago de
forma que esa liquidez vuelva al sistema financiero para ser puesta a disposicion de otros
prestatarios que a su vez generaran nuevas inversiones y consumos. Es por ello que el papel del
sistema financiero como evaluador de la capacidad de pago de los prestatarios y de sus

proyectos es clave para atisbar la influencia de la financiacién como propulsor econémico.

c) Rentabilidad de la inversion: como elemento indispensable de una transaccion

economica, es necesario que la inversion generada con estos fondos sea capaz de desarrollar

10
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actividades rentables puesto que de otro modo la actividad productiva desapareceria con el
tiempo y/o el crédito no seria devuelto, lo que tendria en cotas macroecondmicas una

repercusion negativa en el PIB.

El presente trabajo pretende contrastar si las hipotesis detalladas anteriormente se han
cumplido en la realidad y, por ende, ratificar si la canalizacién de microcréditos en paises en vias

de desarrollo ha contribuido al crecimiento econémico.

1.3 ESTRUCTURA DE LA TESIS DOCTORAL

De cara a mostrar los resultados del proceso de investigacion desarrollado en esta tesis,
se ha optado por dividirla en cinco grandes bloques, siendo el primero de ellos la introduccion y

el ultimo las referencias bibliograficas utilizadas.

El segundo bloque de esta tesis, “Profundizacion Financiera y Microfinanzas”, se centra
en justificar la relacion entre microfinanciacion y crecimiento econdmico a través de un doble
enfoque: “Marco Tedrico” y “Estudios Empiricos”. En el primero explicamos desde un punto de
vista tedrico el proceso de profundizacion financiera para acabar detectando las cinco funciones
de los intermediarios financieros susceptibles de influir en el crecimiento econdmico. A partir de
aqui identificamos las deficiencias de los intermediarios financieros tradicionales y justificamos el
papel de las microfinanzas a la hora de ofrecer financiacion gracias a su habilidad de adaptacion
a este segmento de la sociedad y a la mejora de eficiencia de las metodologias empleadas. Una
vez instalado este marco teorico, repasamos los principales estudios empiricos que ponen en
comun desarrollo financiero y crecimiento econdémico para concluir con una revision de los

escasos estudios que introducen la microfinanciacion en la anterior ecuacion.

El tercer bloque - “El impacto de las microfinanzas en el crecimiento econdémico: analisis
empirico” - comienza planteando la funcién de crecimiento a utilizar para lo cual se revisan las
principales propuestas de la literatura académica y las variables utilizadas, dentro de las cuales
se hace especial hincapié en el indicador para medir el desarrollo financiero y el propuesto para
medir la microfinanciacion. Una vez expuestas todas las variables e indicadores a utilizar en la
funcion de crecimiento economico, se proponen y justifican las bases de datos a utilizar. Este

gran bloque finaliza con el anélisis econométrico, para lo cual se detalla el modelo econométrico

11
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propuesto, la muestra de datos utilizada y los oportunos analisis previos. Para concluir, se
exponen detalladamente los resultados econométricos encontrados con especial atencion a su
comparativa con los hallados en estudios similares y a los resultados desvelados en la variable

microfinanciera.

El cuarto bloque recoge las principales conclusiones extraidas de la investigacion,
resumiendo las principales aportaciones de la literatura existente, las aportaciones tedricas
propuestas, asi como los principales resultados del estudio empirico. La tesis finaliza planteando
las dificultades encontradas y las posibilidades de futuras lineas de investigacion.

12



Profundizacion financiera
y eficiencia de los

intermediarios financieros



EL IMPACTO DE LAS MICROFINANZAS SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO

2 PROFUNDIZACION FINANCIERA Y EFICIENCIA DE LOS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

2.1 MARCO TEORICO

2.1.1 Profundizacion financieray eficiencia

La relacion entre financiacion y crecimiento ha generado dentro de la comunidad
académica dos corrientes de pensamiento diferenciadas. Autores como Robinson (1952)
defienden que el incremento de la demanda de servicios financieros es el resultado de un
crecimiento econdmico previo, de forma que es el empuje de la economia lo que provoca a
posteriori un mayor desarrollo financiero y no a la inversa. Por el contrario, otra corriente de
pensamiento, propuesta inicialmente por Schumpeter (1911), defiende el papel proactivo de los

servicios financieros como promotores del crecimiento.

En 1973 los profesores de la Universidad de Stanford, Edward Shaw y Ronald
McKinnon, introdujeron desde una nueva perspectiva la influencia de los servicios financieros en
el desarrollo econdémico (Shaw, 1973; McKinnon, 1973). Ambos autores incorporaron en sus
planteamientos el concepto de profundizacion financiera como elemento clave para el
crecimiento econdémico. La inclusion o profundizacion financiera se refiere a los procesos que
permiten el acceso a una gama amplia de servicios financieros por parte de la poblacion de un
pais, incorporando a los que hasta entonces estuvieron excluidos (CGAP, 2009). En este sentido
la profundizacién financiera se entiende como el aumento de la proporcion y eficiencia de los
servicios financieros con especial atencion a la situacion de exclusion o dificultad previa de sus

receptores (Gonzalez Vega, 2001).

El volumen de financiacion no es el unico aspecto fundamental en el que centrar el
proceso de profundizacidn financiera, sino que el papel que juega la eficiencia de ese proceso se
muestra como elemento critico (Gonzalez Vega ,2001). De esta manera es necesario encontrar
un soporte tedrico que explique los elementos inherentes a los intermediarios financieros que
aportan esa mejora de eficiencia que sumada al aporte cuantitativo de flujos financieros
expliquen el impacto positivo en el crecimiento econdmico. En este sentido Shaw (1973) sefial6
que los intermediarios financieros reducen los costos de transaccion, agilizan las transacciones

de los mercados en los que actuan, facilitan su integracion y de esta manera aumentan la

14
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eficiencia general del sistema contribuyendo asi al crecimiento econdmico. La eficiencia de la
profundizacion financiera es justificada por Bencivenga y Smith (1991) por el papel que juegan
las finanzas a la hora de disminuir el efecto de la informacion imperfecta y asimétrica. Los
servicios financieros eficientes juegan un papel relevante en los procesos de asignacion de
recursos y gestion del riesgo en la economia rural. Al desempefiar estas funciones intrinsecas,
los activos financieros eficientes influyen indirectamente sobre una multitud de resultados no

financieros pero socialmente valiosos (Gonzélez Vega, 2012).

Sin embargo esa eficiencia de los intermediarios financieros responsables de llevar a
cabo la profundizacion no es un elemento intrinseco a los mismos, sino que la manera en la que
cada uno de ellos y, por extension, el conjunto del sistema financiero lleve a cabo su labor,
dependera la eficiencia de la financiacion y su contribucion al crecimiento econémico. Como
sefiala Gonzélez Vega (2001) “el impacto positivo del desarrollo financiero en el crecimiento
econémico es sblo un lado de la moneda, las crisis financieras, el otro lado de la moneda, son
también parte de la evolucion del sistema financiero”. Una financiacion incontrolada, especulativa
0 en términos generales ineficiente, puede generar una crisis financiera que influya

negativamente en el crecimiento econdémico®.

La literatura identifica dos caminos a través de los cuales el desarrollo financiero
influye tedricamente en el crecimiento econdmico: el factor de la productividad y el factor de la
acumulacion. El primero, el canal de la "productividad total de los factores", se genera a través
de tecnologias financieras innovadoras que disminuyen las asimetrias de informacion y
consiguen una mejor seleccion y seguimiento de los proyectos de inversion (King y Levine,
1993b). Adicionalmente, la liberalizacion y el aumento de la competencia del sector financiero
mejoran la diversificacion del riesgo y reducen el coste de capital, aumentando la inversion, lo
que tiene un impacto positivo del crecimiento econdmico (Bekaert y Harvey, 2000). El canal de la
acumulacion se centra en la mayor capacidad de los intermediarios financieros a la hora de
proveer de recursos financieros ociosos (Bell y Rousseau, 2001) y en su papel a la hora de
movilizar y aglutinar recursos hacia proyectos con necesidad de financiacion (Bencivenga y
Smith, 1991). De manera exhaustiva, Levine (1997) identifica las siguientes cinco funciones del

sistema financiero susceptibles de influir positivamente sobre el factor acumulativo y productivo

3 La crisis asiatica de 1997, la crisis financiera “subprime” de 2008, entre otras, y sus negativas consecuencias son una
clara muestra de que no siempre un crecimiento de la financiacién supone un crecimiento econdémico sino que la

financiacion ineficiente puede generar un dramatico efecto en la economia (Kaminsky y Reinhart, 1999).
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y, por extension, en el crecimiento economico: (1) generacion de informacion y asignacion de
capital, (2) seguimiento de las empresas e influencia en su gobierno corporativo, (3)
diversificacion y minoracion del riesgo, (4) movilizacion y agrupacion del ahorro y (5) facilitar el
intercambio. En la medida en que los intermediarios financieros cumplan con estas funciones en
su proceso de suministrar financiacion al sistema, estaran contribuyendo positivamente al
crecimiento econémico (Levine, 2005). A continuacion se analiza cada uno de estos cincos

aspectos.

2.1.1.1 GENERACION DE INFORMACION, ASIGNACION DE CAPITAL Y
APLICACION DE NUEVAS TECNOLOGIAS

El papel que los intermediarios financieros juegan en la generacion y mejora de la
informacion, y como estos dos aspectos mejoran la asignacion del capital, es un elemento clave
de mejora de eficiencia. Para justificar esta afirmacion es necesario detallar como la
intermediacion financiera influye en la seleccion de aquellos proyectos con mayor potencial de
éxito, la influencia que tienen en la aplicacion de nuevas tecnologias y en como el desarrollo
financiero medido a través de su tamafio y liquidez puede influir en todo ello (Merton y Bodie
1995).

En el proceso previo a la inversion existe un importante coste asociado a la
evaluacion de las oportunidades de inversion y las condiciones de mercado. La mayoria de los
pequefios inversores no tienen la capacidad para llevar a cabo esa labor y, por otro lado, todo
inversor se muestra reacio a invertir en actividades de las que no tiene suficiente informacion
(Levine, 1997). De esta forma, la dificultad en acceder a la informacion o el alto coste de ésta
puede limitar que el capital fluya hacia proyectos de inversion atractivos desde el punto de vista
de su valor y rentabilidad. Muchos modelos asumen que el capital fluye siempre hacia los
proyectos y empresas con mayor potencial de incrementar su valor, presuponiendo que los
inversores tienen buena informacion sobre las empresas (Bagehot, 1873). Sin embargo es
necesario tener en cuenta que para que esto se produzca los inversores deben contar con la
informacién necesaria para la toma de sus decisiones de inversion a un precio asequible. La
generacion de informacion eficaz y a un coste asumible y la implicacion que ello tiene en la

asignacion del recurso de capital se presenta como una funcién clave del sistema financiero.
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Considerando que las empresas solicitan financiacién y que la financiacion es escasa, los
intermediarios con capacidad de localizar aquellos proyectos y emprendedores con mejores
perspectivas estaran fomentando una mejor asignacion del capital. A través del proceso de
evaluacién de las empresas, directivos, sectores y condiciones de mercado y la posterior
asignacion de capital, los intermediarios financieros estarian fomentando una asignacion

eficiente del capital y, por extension, del crecimiento econdmico (Levine, 2005).

En este sentido autores como Boyd y Prescott (1986) sefialan la labor que los
intermediarios financieros juegan al reducir el coste de adquisicion y analisis de la informacidn,
facilitando de esta manera la asignacion del capital. Sin el papel que juegan estos intermediarios,
cada inversor tendria que asumir el coste de adquirir y analizar sus oportunidades de inversion,
lo que supondria una peor y menor asignacion de capital. Autores como Allen (1990),
Bhattacharya y Pfleiderer (1985), y Ramakrishnan y Thakor (1984), aplicaron esta vision a sus
andlisis y desarrollaron modelos en los que los intermediarios financieros ofrecen informacion
sobre las empresas y venden esta informacion a los ahorradores. El papel del sistema financiero
como fuente de informacion y asignacion de recursos reside en que, gracias a su labor de
recopilacion y evaluacion de informacion, los costes totales de estas actividades se reducen. De
esta forma se mejora la fase de evaluacion de las oportunidades de inversion y por extension la

asignacion de los recursos se hace mas eficiente.

Cuanto mayor sea el mercado, mayor sera la capacidad de los intermediarios
financieros para generar informacién valiosa y reducir el coste de la misma. A su vez, cuanto
mayor numero de agentes tengan capacidad para invertir, mayor sera el incentivo para generar
informacion de calidad. El trabajo de Greenwood y Jovanovic (1990) sefiala la relacion reciproca
entre las finanzas y crecimiento: los intermediarios financieros generadores de informacion
mejoran la asignacion de recursos y fomentan el crecimiento, pero esta labor tiene un coste. Por
ello, cuanto mayor sea el tamafio del mercado y mayores sean las personas que soliciten los
servicios de los intermediarios financieros, éstos rentabilizaran en mayor medida ese coste. El
crecimiento econdmico y la distribucion de la renta suponen que mas personas puedan
permitirse acceder a los intermediarios financieros, 1o que a su vez incrementa la capacidad de
éstos de generar buena informacion y favorecer de esta manera el crecimiento. Por lo tanto, para
Greenwood y Jovanovic la relacion entre las finanzas y el crecimiento es bidireccional, existiendo
también una relacion positiva y reciproca entre la distribucion de la renta y el desarrollo

financiero.
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Por otro lado, diversos autores como King y Levine (1993c), Galetovic (1996),
Blackbum y Hung (1998), Morales (2003), Acemoglu y Zilibotti (1997) y Aghion y Molton (1997)
sefialan el papel relevante que los intermediarios financieros juegan en el proceso de aplicacion
de nuevas tecnologias: la posicion de los intermediarios financieros permite identificar y analizar
nuevos productos y procesos de produccion, de forma que esa evaluacion y seleccion permite
acelerar la implantacion de la innovacion tecnoldgica. La posicion privilegiada de los
intermediarios financieros, con acceso a informacién sobre nuevas y diversas posibilidades de
produccion e innovacion, les permite analizar el rendimiento de todas ellas de forma que ese
analisis comparativo en busca de aquellas con mayores tasas de rentabilidad fomenta y acelera
la implantacion de mejoras productivas y, por tanto, la asignacion de capital eficiente.

Otros autores como Grossman y Stiglitz (1980), Kyle (1984) y Holmstrom Tirole
(1993) analizan el papel de los mercados de capitales en la produccidn de informacion y como el
tamafio y liquidez de aquellos influye en la generacion de buena informacion. Los mercados de
capitales, a través de su funcion de intermediacion y punto de encuentro de inversores y
demandantes de financiacion, estimulan la produccion de informaciéon sobre las empresas
cotizadas. Cuanto mas grandes y liquidos sean los mercados, mayor sera el incentivo para
ampliar y mejorar esa informacion, ya que el rendimiento de una buena informacion sera mayor
en mercados con gran volumen y alta liquidez, lo que a su vez influye positivamente en la

asignacion del recurso del capital (Merton, 1987).

2.1.1.2 SEGUIMIENTO E INFLUENCIA EN EL GOBIERNO CORPORATIVO

Cuando una empresa adquiere financiacion especialmente en el mercado de
capitales y, en algunos casos, a través de préstamo bancario, su gobierno corporativo pasa a
tener la participacion de la entidad financiadora. La manera en que los proveedores de capital
ejerzan esta influencia en las empresas destinatarias de fondos influye en diversos factores tales
como la asignacion de recursos, el ahorro y la innovacion de las empresas (Levine, 2005).

La posicion de los accionistas y acreedores, en busca de la maximizacion de sus
inversiones, supone un escenario, a priori, optimo para ejercer un seguimiento eficaz de las
empresas financiadas. Si esa labor de seguimiento y supervision se realiza correctamente, y el

interés por la recuperacion de la inversion asi lo fomenta, la intervencion en el gobierno
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corporativo por parte de los proveedores de financiacion ejercera un efecto positivo en la
empresa. Al mismo tiempo, si se consigue esa influencia positiva, mas ahorradores estaran
dispuestos a financiar la innovacion que en esas empresas se produzca. Por el contrario, las
regulaciones financieras o limitaciones normativas que no favorezcan el gobierno corporativo de
accionistas y acreedores puede impedir la movilizacion de los ahorros de los distintos agentes e
impedir que el capital fluya hacia inversiones rentables (Stiglitz y Weiss, 1983). Por todo ello, la
manera en que se ejerce el gobierno corporativo y los mecanismos que lo regulan influyen
directamente en el resultado de las empresas y, por extension, en el crecimiento econdmico del

pais.

El papel que los intermediarios financieros pueden jugar en el proceso descrito
anteriormente puede ser esencial, especialmente cuando complementan la labor del accionista
individual. Los accionistas pueden ejercer su influencia en el gobierno corporativo en aspectos
de gran relevancia: directamente ejerciendo su derecho de voto en temas como fusiones,
liquidaciones y cambios estratégicos, e indirectamente eligiendo al consejo de administracion de
la compafiia que sera quién tome gran parte de las decisiones relevantes. De esta manera, el
consejo de administracion defendera los intereses de sus accionistas y supervisara la labor de
los gestores, lo que en teoria deberia también mejorar la asignacion de los recursos. Sin
embargo, cuando consideramos al accionista que actia de manera aislada nos encontramos con
ciertos condicionantes que pueden limitar la influencia positiva descrita anteriormente. En primer
lugar los accionistas votan y/o eligen al consejo de administracion basandose en una informacion
directa, dado su contacto inmediato y cercano con la empresa y a un precio que podriamos
considerar reducido si lo comparamos con el coste de adquisicion de informacién de una
persona o0 agente que no tiene contacto alguno con la empresa. Sin embargo, tal y como sefiala
Berle y Means (1932) y Roe (1994), el papel de los accionistas en el gobierno corporativo puede
presentar fricciones y conflictos de intereses que limitan la funcidn positiva descrita
anteriormente. Un ejemplo de estas situaciones se produce cuando los accionistas al no tener
informacion accesible o transparente, no ejercen esa labor de control sobre los gerentes, y éstos
toman decisiones en las que prevalece su interés personal sobre el de la empresa. En segundo
lugar, cuando la estructura accionarial de la compafiia se encuentra muy dispersa (existen
muchos pequefios accionistas), el riesgo descrito anteriormente de falta de informacion y, por
extension, escasa capacidad de control sobre la gestion, se amplia (Levine, 2005). Cuando el
grupo accionarial es muy amplio puede ser mas complicado que todos ellos tengan conexion con

la direccion e informacion suficiente para la toma de las decisiones, con lo que las ventajas de
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derecho de voto que anteriormente hemos descrito pierden eficacia. Adicionalmente, el contar
con una estructura accionarial mas compacta en la que existan grupos de accionistas con un
importante control puede evitar parte de los problemas descritos anteriormente. Los grupos de
accionistas mayoritarios tienen mayor facilidad para adquirir informacién y controlar las
decisiones discrecionales de los directivos (Grossman y Hart 1986; Shleifer y Vishny 1996; Stulz
1988). Sin embargo, estas estructuras también tienen sus inconvenientes, que suelen ir de la
mano de los intereses particulares que los propios grupos de poder accionarial puedan tener y
en la media en que estos intereses pueden ir en contra de los intereses de la compaiiia. En esta
linea los autores Morck, Wolfenzon y Yeung (2005) mostraron la influencia negativa que la
concentracion de la propiedad accionarial puede tener en el ambito politico y macroeconomico.
Otros muchos autores han sefialado ciertas connotaciones tales como estructuras piramidales y
conflicto de intereses, que a menudo acompafian a la concentracion accionarial de muchas
empresas Y la consecuencias negativas que ello tienen en la creacion de valor y, por extension,
en el crecimiento econdmico (La Porta et al., 1999; Claessens, et al., 2002; Caprio, Laeven y
Levine, 2003).

Ante los inconvenientes descritos anteriormente, cabe preguntarse si los
intermediarios financieros pueden mejorar la funcién del gobierno corporativo en las empresas y
de esta manera favorecer el crecimiento economico. Jensen y Meckling (1976) fueron de los
primeros en destacar el relevante papel que los mercados de capitales pueden tener en el
gobierno corporativo, sefialando que la informacion que generan los mercado de capitales hacia
los accionistas genera una influencia positiva en el gobierno corporativo de las empresas

cotizadas.

Respecto a los intermediarios financieros en general, Bencivenga y Smith (1993),
argumentan la mejora del gobierno corporativo cuando se produce la incorporacion de dichos
intermediarios. Segun estos autores, esta mejora se produce gracias a la reduccion de los costes
de control de la compafiia y mejor uso del crédito, lo que genera una mayor productividad,
acumulacion de capital y crecimiento. Sussman (1993), Harrison, Sussman y Zeira (1999)
defienden, en cambio, el papel de los intermediarios financieros gracias a su labor de conectar
ahorradores con inversiones, mejorando la informacion entre ambos e influyendo positivamente
en el crecimiento. En esa misma linea, Diamond (1984) defiende el papel de los intermediarios

financieros al reducir el coste total de control en la gestion, ya que los intermediarios realizan ese
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control para todos los inversores, incurriendo en un coste total mucho menor que si cada inversor

tratara de ejercer ese control de manera individual.

Por el lado de la influencia de los bancos, existe abundante literatura que analiza
el papel de estas entidades como elemento que mejora el gobierno corporativo de las empresas
y, por extension, el crecimiento economico. En este sentido, autores como Townsend (1979),
Gale y Hellwig (1985), Boyd y Smith (1994), sefialan la eficiencia de los proveedores de
financiacion a través de la reduccion de los costes de control sobre los directivos. Otros como
Aghion, Dewatripont y Rey (1999), De la Fuente y Marin (1996) encontraron una relacion positiva
entre los contratos de deuda y el crecimiento economico gracias al impulso que los primeros

fomentan en la aplicacidn de nuevas tecnologias.

Desde el punto de vista de la calidad de los intermediarios financieros, Boyd y
Smith (1992) analizaron el papel de diferentes intermediarios financieros de varios paises,
llegando a la conclusion de que el nivel de desarrollo de los intermediarios, especialmente como
controladores de los gestores, es clave para la toma de decision de las inversiones; de forma
que aquellos paises con intermediarios financieros menos desarrollados y con menor control

sobre los gobiernos corporativos tienen una localizacion de capital menos favorable.

2.1.1.3 DIVERSIFICACION Y MINORACION DEL RIESGO

El sistema financiero, al dotar fondos en proyectos, sectores y regiones diversas,
tiene intrinsecamente la capacidad de diversificar el riesgo. La manera en que se ejerza esta
labor de diversificacion afectara a la asignacion de los recursos y, por extension, al crecimiento

economico.

Los sistemas financieros que aportan al mercado carteras de inversion
diversificadas favorecen la canalizacion del ahorro hacia la inversion y con ello fomentan el
crecimiento econdémico (Acemoglu vy Zilibotti, 1997). Las empresas en la busqueda de nuevos
nichos de mercado rentables tratan de encontrar innovaciones tecnoldgicas que les proporcionen
una posicion diferenciadora, sin embargo, la innovacion supone un riesgo. En este contexto, el

papel desempefiado por los agentes financieros repartiendo los recursos de manera diversificada
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hacia nuevas inversiones fomenta la innovacion. Los sistemas financieros pueden asi acelerar el

cambio tecnologico y el crecimiento econdmico (King y Levine, 1993a).

Adicionalmente, los sistemas financieros también pueden influir positivamente en
|la distribucion del riesgo a lo largo del tiempo y en la liquidez asociada al mismo. En cuanto a la
distribucion del riesgo a lo largo del tiempo, existen determinados peligros, como el que puede
entrafiar una crisis global macroeconémica, que no pueden ser diversificados en un momento de
tiempo determinado, y solo pueden ser absorbidos cuando consideramos periodos de tiempo
que pueden afectar a varias generaciones. La presencia de agentes financieros con una
actuacion prolongada en el tiempo puede ayudar a diversificar el riesgo a lo largo de varias

generaciones.

Respecto a la liquidez, los agentes y mercados financieros ofrecen la posibilidad a
los inversores de disponer de liquidez en caso de necesidad. Con mercados de capitales
liquidos, los inversores pueden facilmente deshacer sus posiciones y disponer de liquidez,
mientras que las empresas mantienen el capital desembolsado por los accionistas iniciales. De
esta manera, el fomento del mercado de capitales reduce el riesgo de liquidez (Levine, 2005).
Ademas de los mercados de capitales, los bancos pueden ofrecer depositos con cierta liquidez
donde un inversor puede optar por una rentabilidad mas baja pero reservandose a su vez la
disposicion del dinero en caso necesario. Los bancos, a través de la eliminacién del riesgo de
liquidez, compensan los inconvenientes de las inversiones en activos con poca liquidez y en
retornos a largo plazo lo que a su vez acelera el crecimiento economico (Bencivenga y Smith,
1991).

2.1.1.4 AGRUPACION DEL AHORRO Y MOVILIZACION HACIA LA INVERSION.

La conduccion del ahorro hacia la inversion llevada a cabo por el sector financiero
es el proceso a través del cual distintos agentes financieros aglutinan el ahorro de muchos
pequefios ahorradores, destinandolo hacia proyectos de inversion y actividades necesitadas de
fondos. Esa labor se completa en dos fases diferenciadas: una primera, consistente en gestionar
el proceso de captacion de ahorro, asumiendo los costes que ello conlleva y ofreciendo las
garantias y seguridad necesarias para que los ahorradores confien en ese proceso. Y una
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posterior, consistente en destinar estos fondos a financiar inversiones y actividades que a su vez

tengan garantias de devolucion del préstamo recibido.

La generacion de los procesos necesarios para captar el ahorro implica la
contratacion de los medios necesarios para ello, contar con profesionales y recursos adecuados
y asumir unos costes de transaccion. En la medida en que los intermediarios financieros
establezcan eficientes procesos de gestion de captacion de ahorro y alcanzan economias de
escala, estaran aportando un mayor valor al proceso de traslacion del ahorro. Por otro lado, el
ahorro fluira hacia la inversion en la medida en que los actores financieros sean capaces de
generar una buena reputacién, de forma que el ahorrador confie en ellos para depositar su
ahorro y éste, a través de los intermediarios financieros, se transforme en inversion (Lamoreaux,
1994). Precisamente la reputacion que los agentes financieros sean capaces de generar y
trasmitir al ahorrador es clave para que se produzca el proceso de conversion del ahorro en
inversion (DeLong, 1991). El rol que los intérpretes financieros juegan en la diversificacion y
gestion del riesgo de los destinos finales de los fondos se presenta como clave para generar
rentabilidad y seguridad a los ahorradores y conseguir de esta manera la mencionada
reputacion. En este sentido, Acemoglu y Zilibotti (1997) mostraron la labor que los intermediarios
financieros llevan a cabo en la diversificacion del riesgo y su capacidad para financiar grandes
proyectos con altas tasas de rentabilidad, proyectos que de otra manera dificilmente podrian ser

financiados por inversores particulares.

De esta forma, los procesos de intermediacion financiera que reducen los costes
de captacién del ahorro gracias a las economias de escala, la confianza que el sistema
financiero genera en el inversor y la diversificacion del riesgo que ofrecen al ahorrador, permiten
mejorar la metamorfosis de ahorro en inversion y con ello el fomento del progreso econémico.
Ademas del efecto directo que la mejora en la canalizacién del ahorro puede tener en la
acumulacion de capital, la implementacion en las fases de transformacién de ahorro en inversion
puede mejorar a su vez la asignacion de capital e impulsar la innovacidn tecnologica (Levine,
2005).
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2.1.1.5 FACILITAR EL INTERCAMBIO DE BIENES Y SERVICIOS.

Adicionalmente a la labor de intermediacion entre el ahorro y la inversion descrita
en los apartados anteriores, el sector financiero lleva a cabo una crucial labor de gestion de
diversos productos financieros que son usados por las empresas a menudo para ampliar,
flexibilizar y recurrir a formas de pago que ni ellas ni los particulares tienen capacidad de ofrecer

ni gestionar por si mismas.

El papel de los actores financieros -especialmente los bancos- como
intermediarios en el curso de gestion de cobros y pagos aporta un valor a los mercados a la hora
de facilitar el trueque de bienes y servicios (King y Plosser, 1986). En la medida en que el sector
financiero desarrolla formas de pago aceptadas por el mercado, las posibilidades de intercambio
en dicho mercado aumentan (Williamson y Wright, 1994). A este respecto, cabe sefialar una vez
mas la relevancia que tiene la confianza en los intermediarios financieros (referida en el apartado
inmediatamente anterior), ya que de otro modo no podrian ejercer esta labor de puesta en

comun.

Aradido a la funcidén genérica de intercambio de bienes y servicios, el sector
financiero ha experimentado una especializacion en la intermediacion de cobros y pagos; hecho
que a priori podria generar una minoracién de los costes y, por generalizacion, un mejor
funcionamiento de los mercados a los que brindan su trabajo. La especializacion del sector
financiero en su papel de facilitar el intercambio de bienes y servicios tiende a reducir los costes
de transaccion. A su vez, cuanto mayores sean estas transacciones, mayor podra ser el grado
de especializacion y reduccion de costes, por lo tanto, el crecimiento econdmico proporcionaria a

su vez una mejora del desarrollo financiero (Greenwood y Smith, 1996).

2.1.2 Las microfinanzas como medio de profundizacion financiera en paises
en vias de desarrollo

Anteriormente hemos detallado como la inyeccion de financiacion junto con las cinco
funciones especificas de los intermediarios financieros son susceptibles de influir positivamente

en la evolucion economica. Sin embargo, esta relacion entre financiacion y crecimiento
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econdmico tiene una importante debilidad cuando consideramos el papel que los intermediarios
tradicionales juegan en los paises en vias de desarrollo, pues una parte muy importante de la
poblacién de estos paises se encuentra excluida por esos mismos intermediarios. Las personas
sin recursos no pueden acceder a las oportunidades financieras comunes, por lo tanto, el efecto
de las acciones de éstos intermediarios es limitado ya que sus herramientas (por muy eficientes
que sean) estan siendo ofrecidas so6lo a una parte reducida de la poblacion. Las microfinanzas,
por el contrario, proporcionan financiacién a esas personas excluidas del sistema financiero
tradicional. Este aporte de financiacion empapa el tejido economico ya que colectivos hasta

entonces carentes de financiacion pasan a recibirla.

La asistencia financiera de las capas sociales de la poblacion, especialmente en los
paises en vias de desarrollo, es de vital importancia tanto desde el punto de vista social como
economico (Gonzalez Vega ,1998). La importancia de esta labor implica tanto el ofrecimiento de
una gama variada de servicios financieros como la necesaria extension que permita acceder a
esas ventajas a poblaciones en algun sentido marginales pero de alto interés social: los pobres,
los pequefios agricultores, los campesinos, los microempresarios (Navajas et al.,2000). “Las
lecciones registradas apuntan a las contribuciones potenciales de las microfinanzas como medio
de profundizacion financiera en paises subdesarrollados” (Gonzalez-Vega, 2007). Segun este
mismo autor, las microfinanzas suponen una nueva via de financiacion susceptible de influir en
el crecimiento econdémico sostenido y participativo de maneras todavia no reconocidas por la
bibliografia que si ha analizado las consecuencias de la financiacion tradicional en el desarrollo
economico (Levin, 1997; Levine, Loayza y Beck 2000; Loayza y Ranciere, 2002 entre otros).

La comunidad cientifica ha estudiado en detalle cdmo la corriente de financiacion
impulsada por los actores financieros clasicos puede afectar al progreso economico, aportando
una justificacion tedrica de esta relacion en base a los aspectos de mejora de eficiencia que
introducen los intermediarios financieros y que hemos recogido en el apartado anterior. En linea
con este mismo planteamiento nos preguntamos sobre el impacto que los  flujos
microfinancieros destinados a las capas desfavorecidas han tendido en el crecimiento econdmico

de los paises en vias de desarrollo y sobre la mejora de eficiencia aportada en ese proceso.
La metodologia bancaria tradicional, basada en requerimientos de estados

financieros auditados, estudios de viabilidad, exigencias de garantias reales (hipotecas) y
marcos contractuales rigidos, se ha mostrado incapaz de adaptarse a los segmentos de la

25



EL IMPACTO DE LAS MICROFINANZAS SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO

poblacion desfavorecidos, segmentos a los que las microfinanzas se han dirigido (Gonzélez-
Vega, 2012). Este nicho de mercado desatendido por los intermediarios financieros tradicionales
representa una parte importante del tejido productivo de los paises en vias de desarrollo pero,
por otro lado, este nicho se caracteriza por la informalidad, pobreza, falta de separacion del
hogar-empresa, el pequefio tamafio de sus transacciones, la heterogeneidad de los clientes y la
opacidad de la informacion sobre los mismos (Gonzélez-Vega, 2002). Las microfinanzas han
superado estos condicionantes con metodologias més eficientes e innovadoras que han dado
origen a la consolidacion de la relacion entre la entidad y los clientes (Morduch y Armendariz,
2010). Estas metodologias aplican estructuras de incentivos sociales que han permitido atender
a hogares-empresas sin exigir garantias reales sobre clientes sin experiencia previa en el
sistema financiero y sin historiales crediticios para desarrollar carteras de alta calidad por sus
bajisimos niveles de mora (Gonzélez-Vega, 2011).

Las microfinanzas han dado origen a un abanico de propuestas financieras
orientadas a los pobres, alli donde las préacticas bancarias ordinarias se han mostrado
ineficientes e insostenibles. Las metodologias asociadas con las microfinanzas han sido capaces
asi de ofrecer financiacion (Karlan y Morduch 2009). Algunos autores como Christen, Rosenherg
y Jayadeva, (2004) consideran incluso que la puesta en marcha de los microcréditos supone una
mejora tecnoldgica en el &mbito financiero por la capacidad de acercar financiacion a los pobres,
utilizando metodologias més sostenibles y que requieren menos recursos, en definitiva méas
eficientes. Segun estos autores, un amplio numero de IMF han sido capaces de articular
innovadoras formas de acercar financiacion a los pobres. El proceso de profundizacion financiera
producido en los paises en vias de desarrollo puede ser interpretado no so6lo como la
oportunidad para millones de personas de acceder a financiacion, sino también como una
transicion del sistema financiero desde tecnologias de crédito bancarias tradicionales hacia
tecnologias de crédito mas apropiadas para los paises en vias de desarrollo (Villafani-
Tharnegaray y Gonzalez-Vega, 2006).

De cara a justificar tedricamente el papel de las microfinanzas como elemento de
mejora de las destrezas del sistema financiero y de su potencial para ser provechosas para el
enriquecimiento de un pais cabe preguntarse cuales son los condicionantes de la financiacién a
los pobres que hacen ineficiente a la banca tradicional y qué mecanismos han articulado los
microcréditos para superar esos condicionantes y conseguir ese trasvase de crédito. A

continuacion exponemos en detalle este planteamiento.
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2.1.2.1 LAS DIFICULTADES DE LA FINANCIACION A LOS POBRES

Para la banca tradicional, la concesion de créditos a los pobres ha sido
considerada inviable desde el punto de vista operativo y economico (Otero et., 1994). Los
importes que los pobres solicitan son muy pequefios y no tienen capacidad de aportar garantias,
esto hace que los bancos vean la financiacion a los pobres poco rentable y con excesivo riesgo
(Morduch, 2000). Por ello, para poder ofrecer financiacion a este colectivo es necesario aplicar
mecanismos mas eficientes que consigan superar las dificultades encontradas por la banca
tradicional. Por otro lado, la financiacién hacia un colectivo, como es la persona pobre, escaso de
dotacién inicial de capital, supone a priori una oportunidad de generar un alto valor afiadido*.

De cara a justificar tanto la oportunidad de financiar a los pobres, como las
dificultades que ello supone, consideremos el siguiente caso real: Luisa tiene una panaderia en
Tecpan (Guatemala)® y toda su produccion la realiza a mano en la cocina de su domicilio
(escasa dotacion de capital); cualquier inversidn que realice en su negocio incrementara mucho
la produccion. Por ejemplo, la inversion de 100$ en un horno eléctrico aumentara
significativamente el numero de unidades producidas. La panaderia, con apenas dotacion de
capital inicial, generaria con inversiones adicionales un aumento de produccion significativo.
Ahora consideremos que todas esas inversiones se realizan con financiacion. La capacidad para
devolver el crédito esta vinculada al aumento de la produccién (y su posterior venta), de forma
que cuanto mayores sean los incrementos de produccién mayor es la capacidad de devolucion
de esa financiacion y mayores intereses se pueden esperar. Por lo tanto y a priori, Luisa tiene
capacidad para devolver un crédito que financie la compra del horno y podria ademas pagar
tasas de interés razonables.

Si el ejemplo anterior fuera asi de simple y no existieran otros factores que
condicionan el crédito, la banca tradicional financiaria su actividad y la financiacion fluiria hacia
las zonas con escasa dotacion de capital. Sin embargo, la realidad nos dice que esto no ha
ocurrido asi, y que las capas mas desfavorecidas, a pesar de tener altas perspectivas de

incrementos productivos, apenas han recibido financiacién de la banca comercial (Morduch y

4 A este respecto, el economista Robert Lucas Jr. midi6 el alcance de la diferencia esperada en los rendimientos de
los distintos paises. Segun sus célculos, los prestatarios de paises subdesarrollados estarian dispuestos a pagar 58

veces mas por el capital que los prestatarios de los paises desarrollados, Lucas (1990).

5 Para mayor detalle véase: Felder-Kuzu (2010) “Microfranquicias Casos practicos” .Ed. Actual. Pag 39-42.
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Armendariz, 2010). La explicacion de este hecho reside en que existen otros factores que se
deben de tener en cuenta en la financiacién a los pobres y que han dificultado que los
intermediarios financieros tradicionales ofrezcan financiacion a este colectivo; estas limitaciones
son: (a) los riesgos y los tipos de interés, (b) la falta de informacion y de garantias, (c) los altos

costes unitarios y de gestion (Lucas, 1990):

a) Elriesgo y los tipos de interés: aparentemente el mayor riesgo inherente de
los préstamos a los pobres podria ser compensado con mayores tasas de interés. Las tasas de
incremento productivo que las inyecciones de capital pueden generar en los pobres, permitirian
cargar tasas de interés por los préstamos y asi compensar el riesgo de prestar a los pobres. Sin
embargo, esta opcion puede chocar con las restricciones de tipos de interés maximos que
imperan en algunos paises. De hecho, en muchos de estos paises los pobres recurren a la
financiacion informal, los llamados usureros, que cobran altisimas tasas de interés que los
prestatarios aceptan y en muchos casos pagan. Parece entonces que la total liberalizacion de los
tipos de interés podria ser una solucion para que la financiacion fluya a los pobres. Sin embargo,
la falta de acceso a la financiacion por parte de los pobres no puede resolverse sélo aplicando
altos tipos de interés, ya que existen otros factores como la falta de informacion y las estructuras
de costes de la banca tradicional que limitan y condiciona la oferta financiera (Morduch y
Armendariz, 2010).

b) La falta de informacién y de garantias: uno de los principales problemas a
los que se enfrenta la banca tradicional a la hora de ofrecer financiacion a los pobres es la falta
de informacion sobre éstos. Gran parte del colectivo pobre trabaja en actividades fuera de la
economia formal y su formacion, costumbres y cultura pueden distar mucho de la tipologia de
clientes con los que un banco tradicional suele trabajar. Podemos decir que la banca tradicional
no conoce la realidad de los pobres ni estéd acostumbrada a tratar con ellos. Esto hace que el
banco no sepa distinguir entre los pobres que podrian ser buenos clientes y aquellos que tienen
un alto riesgo (Morduch, 2000). Para compensarlo, el banco podria aplicar tasas de interés que
cubrieran ese riesgo, pero dado que no sabe distinguir los clientes seguros de los que tienen un
alto riesgo, aplicara esa tasa de interés a todos ellos. De forma que una tasa de interés
relativamente alta seria aplicada tanto a clientes seguros como de alto riesgo. Esta posible
alternativa ahuyentaria a los buenos clientes (con poco riesgo real), ya que no estarian
dispuestos a pagar altas tasas de interés por su comportamiento seguro. Esta falta de
informacién hace que el banco no pueda valorar tampoco la capacidad que el receptor del
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crédito tiene para gestionar el negocio al que va destinado el préstamo, o incluso estimar la
probabilidad de que el prestatario desaparezca con el dinero. Toda esta desinformacidn podria
compensarse exigiendo garantias adicionales a los pobres, de forma que en el caso de que no
cumplieran con el pago el banco pueda ejecutar un aval, un bien hipotecario, etc. Sin embargo,
esto es algo que los pobres no pueden ofrecer. La imposibilidad de ofrecer garantias junto con la
desinformacién sobre los clientes pobres ha sido un gran inconveniente para la banca tradicional

a la hora de ofrecerles financiacion (Bell, Harper y Mandivenga, 2002).

c) Los costes unitarios y de gestion de la financiaciéon a los pobres: los
importes demandados por estos prestatarios son pequefios si los comparamos con el préstamo
que las personas con mayor poder adquisitivo suelen solicitar, y por lo tanto el ingreso que
obtendra el banco por prestar financiacion sera también menor. Sin embargo, los costes de
gestion de los pequefios préstamos a los pobres (cuando el banco aplica sus modelos de gestion
tradicionales) no son menores que los que incurre en operaciones de mayor importe. Un banco
buscara entonces financiar operaciones con importes altos en vez de prestar a muchos
pequefios prestatarios. Nos encontramos por tanto con un problema de rentabilidad provocado
por los altos costes de gestidn que cada pequefio préstamo tiene (Lucas, 1990).

Por lo tanto, podemos decir que la banca tradicional se ha mantenido alejada de
los pobres debido al mayor riesgo que este colectivo presenta, los altos costes unitarios de
gestion de los pequefios préstamos, la falta de informacion sobre los pobres y la imposibilidad de
éstos en aportar garantias adicionales. Los modelos de gestion de la banca tradicional,
disefiados para cubrir las necesidades financieras de colectivos mas favorecidos, no han sabido
adaptarse a las caracteristicas y necesidades financieras de los mas pobres. Las microfinanzas
nacen precisamente para cubrir esta carencia. Tal y como sefiala Yunus® (2002), financiar a los
pobres es posible “solo debemos aplicar los medios necesarios, conocer la realidad y la manera
de adaptarse a ella”. Las IMF han sido capaces de adaptar su funcionamiento a la realidad, la
problematica y las necesidades de financiacion de los pobres. No es una cuestion de caridad o
buena voluntad, sino de una gestion eficiente y rigurosa que aplica métodos para poder disminuir
el riesgo, reducir los costes de gestion y compensar la falta de garantias, (Armendériz y
Morduch, 2010).

6 Muhammad Yunus, fundador del Banco Grameen recibi6 el premio Nobel de la Paz en el 2006
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2.1.2.2 LA EFICIENCIA DE LAS METODOLOGIAS MICROFINANCIERAS Y SU
ADAPTACION A LA REALIDAD DE LOS POBRES

La diferencia metodologica entre los intermediarios financieros tradicionales y las
microfinanzas reside en que estas ultimas han sido capaces de articular procesos eficientes y
adaptados a las necesidades financieras de los pobres (Berenbach y Guzman, 1993), superando
de esta manera las dificultades encontradas por los primeros.

Tal y como sefiala Gonzélez Vega (2001), en el proceso de acercamiento de los
servicios financieros la eficiencia del servicio es critica: “se necesita contar tanto con las
tecnologias que permitan brindar estos servicios financieros a un costo razonable como con las
organizaciones que tengan los incentivos para hacerlo sosteniblemente” (Gonzélez Vega, 1993).
En este sentido las metodologias innovadoras desarrolladas por la microfinanciacion y el papel
que las IMF estan jugando en el acercamiento de la financiacion a los pobres se presentan como
elementos claves para conseguir dicha eficiencia. En concreto la metodologia microfinanciera del
crédito grupal, desarrollada en 1970 por Muhammad Yunus, ha sido el principal motor de los
microcréditos y el auge experimentado por la microfinanciacion se debe al crecimiento y
expansion de esta novedosa manera de gestionar pequefios préstamos a personas sin recursos
y sin garantias (Cull, Demirgtic-Kunt y Morduch, 2007). En base al crédito grupal, la corriente
microfinanciera se ha extendido por todo el mundo (Armendariz y Morduch, 2010), desarrollando
en ese proceso otras metodologias adicionales y ampliando los servicios financieros a productos
de ahorro y seguros que han dado lugar a una auténtica revolucién por la capacidad de ofrecer
servicios financieros a personas pobres de paises en vias de desarrollo (Felder-Kuzu, 2010).

El crédito grupal se basa en la metodologia 2-2-1: los préstamos se conceden a
grupos de cinco personas que eligen entre uno de ellos a la que actuara como coordinador-lider
Yy que seré la persona que reciba el crédito en ultimo lugar. Inicialmente dos de ellas reciben un
préstamo. Si todas las cuotas son pagadas en tiempo en las primeras cuatro - seis semanas’, el
préstamo inicial es ampliado a otros dos miembros del grupo. Después de las siguientes cuatro a
seis semanas y si se mantiene el cumplimiento de las cuotas, el préstamo es ampliado al lider

del grupo. Transcurrido un afio aproximadamente® cumpliéndose los compromisos de pago

7 En el modelo tradicional del Banco Grameen los pagos se realizan semanalmente. El BancoSol (Bolivia) aplicé desde
sus inicios diferentes periodos de pago (semanales y mensuales)
8 La duraciéon del ciclo puede ser variable, si bien en la metodologia clasica del Banco Grameen el ciclo dura

aproximadamente un afo.
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periddicos se cierra el primer ciclo, es entonces cuando la cantidad del crédito recibida puede ser
aumentada en el comienzo del segundo ciclo (Lacalle, 2008). Si un miembro del grupo no puede
atender a los pagos, los otros miembros del grupo pueden pagar en su lugar, de forma que no se
registren impagados y el circuito de préstamos puede continuar. La idea de esta metodologia
reside en la motivacidn que tiene cada miembro por mantener el derecho a recibir el préstamo. El
enfoque no es tanto forzar a los miembros del grupo a pagar en caso de que alguno de sus
comparieros no lo haga sino que el grupo cumpla con los compromisos de pago para asi poder
seguir recibiendo préstamos a nivel individual®. La gestién de cobro suele realizarse de manera
conjunta para todos los grupos, de forma que todos los miembros se conocen (Armendariz y
Morduch, 2010).

Una vez descrita la metodologia grupal aplicada por los microcréditos, analizamos
ahora los aspectos especificos de esta metodologia susceptibles de superar las dificultades
encontradas por la banca tradicional a la hora de financiar a los pobres. Recordemos que estas
dificultades eran: los riesgos y los tipos de interés, la falta de informacion y de garantias y los
altos costes unitarios y de gestion. A continuacion se detallan los aspectos concretos de la
metodologia grupal susceptibles de dotar de eficiencia en la gestion de estas dificultades:

a) Vinculaciéon entre los componentes del grupo y caracter publico de los
pagos: el cumplimiento de los pagos a nivel grupal determina la posibilidad de recibir un crédito
a nivel individual. Cuando una persona decide unirse a un grupo de crédito es porque tiene
interés en recibir un préstamo a nivel individual, pero esto solo lo conseguira si a nivel de grupo
se cumple con los pagos (Armendariz y Gollier, 2000). Por eso en la practica un miembro que no
quiere perder la posibilidad de recibir el préstamo acepta el tener que rescatar a sus
compafieros de grupo en momentos de necesidad. La motivacion personal es recibir un
préstamo, pero esto estd vinculado a que todo el grupo cumpla con los pagos (Madajewicz,
2004). Como hemos expuesto anteriormente los grupos se forman de manera voluntaria, de
forma que son los mismos componentes los que se buscan unos a otros. Esto supone que cada
miembro esta motivado por encontrar a aquellos comparieros con menor riesgo de impago, que
a menudo son conocidos, vecinos o gente de la que tienen informacion (Morduch y Armendariz,
2010). Esto implica para el banco un ahorro muy importante de costes en la busqueda y
seleccion de nuevos clientes, ademas de suponer una seleccion muy eficaz de sus clientes que

disminuye significativamente el riesgo de impago.

9 .
Los grupos 2-2-1 se integran a su vez en la comunidad de actuacion de la IMF donde existen otros grupos de crédito.
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En las reuniones periodicas (semanales normalmente) los pagos se realizan
publicamente delante de todos los grupos. En una gran mayoria de las economias mas
tradicionales de América Latina, Asia y Africa, el peor castigo con el que se puede sancionar a
una persona es avergonzarla delante de sus familias, amistades o conocidos poniendo de
manifiesto que no ha cumplido con su compromiso. Esto es, incluso, peor que meterla en la
carcel (Lacalle, 2008). Debido a esta realidad social que se vive en gran parte de los paises en
vias de desarrollo, la presion social ejercida por este tipo de garantias mutuas es muy efectiva
(Floro y Yotopoulos, 1991, y Berenbach y Guzman, 1993). Por todo ello, la vinculacion entre los
miembros del grupo y la publicidad de los pagos, consigue una mejor gestion del riesgo gracias a
que supera la limitacion de la falta de informacion sobre los prestatarios (que tanto limita a la
banca tradicional como hemos visto anteriormente) y crea presion social entre los prestatarios, lo
que hace disminuir los riesgos. Adicionalmente, el caracter grupal permite reducir los costes de
gestion unitarios al agrupar la gestion de cinco créditos en un unico proceso (Morduch y
Armendariz, 2010).

b) Caracter progresivo del crédito: una vez que se culmina un ciclo
(aproximadamente al afio) cumpliendo los compromisos de pago, comienza otro ciclo en donde
el importe de crédito puede ser aumentado, de esta forma, cada persona del grupo esta
esperando ese segundo y sucesivos ciclos para poder recibir un préstamo mayor (Armendariz y
Morduch 2000). Gracias a esta cantidad de préstamo progresivo al final de cada ciclo, las
cantidades prestadas aumentan con el tiempo a la vez que aumenta el conocimiento sobre los
prestatarios. Transcurridos varios ciclos y tras numerosas sesiones en contacto con los grupos,
el gestor de la entidad conoce de primera mano su problematica y puede detectar posibles
impagos. De esta manera, el caracter progresivo del crédito consigue una mejor gestion del
riesgo a la vez que permite aumentar la informacion de los prestatarios (Sanjay y Mansuri 2003).

c) Vinculacion a la comunidad: cada grupo de crédito pertenece a su vez a una
comunidad de actuacion de la institucion microfinanciera, de forma que muchas de las gestiones
se realizan de manera conjunta para todos los grupos pertenecientes a esa comunidad. Desde el
punto de vista de la gestion interna de la institucion microfinanciera, la dotacién de fondos y el
analisis del riesgo asociado se gestionan en el ambito de la comunidad, de forma que el
progreso en la concesion de crédito depende del cumplimiento en los pagos que se realicen en
dicha comunidad (Laffont y Rey 2003). Dicho de otro modo, si una comunidad (conjunto de
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grupos 2-2-1) cumple con sus pagos, el importe que se destina a dicha comunidad para futuros
pagos aumentara; pero si dentro de una comunidad comienzan a registrarse demasiados
impagados, el aumento de los créditos tendera a ser menor e incluso el personal de campo de la
institucion valorara la posibilidad de cerrar la actuacion en esa comunidad (Besley y Coate,
1995). De esta manera la vinculacion con la comunidad permite reducir el riesgo (Karlan, 2007),
y sobre todo disminuir el coste unitario de gestion.

Como resumen de lo anterior podemos afirmar que el crédito grupal surge para
superar los altos costes unitarios y los riesgos que los préstamos microfinancieros pueden tener.
A través de la metodologia los costes unitarios se reducen cuantiosamente ya que se unifica la
gestion de todos ellos a la vez que se reducen los costes de comercializacion e identificacion de
nuevos clientes. De esta forma, las microfinanzas contribuyen al progreso del sistema financiero
en la medida que reducen los costos de transacciones, facilitando el acceso de clientelas hasta
entonces excluidas (Gonzalez-Vega y Villafani-lbamegaray, 2007), circunstancia que representa
un desafio para el futuro de los sistemas bancarios en estos paises (Berger y Udell, 2003).

A su vez, la metodologia aplicada aprovecha la vinculacién y la progresividad en
la cantidad prestada para disminuir los riesgos y aumentar la informacion sobre los
prestatarios’. Todo ello supone un gran aumento de la eficiencia del proceso de profundizacion
financiera en paises en vias de desarrollo, gracias a lo cual el microcrédito esta disponible para
clientes pobres, pudiendo acceder a financiacion a unos tipos de interés aceptables.

Como hemos sefialado anteriormente, el crédito grupal no es la Unica metodologia
utilizada en la microfinanciacion, metodologias como el crédito individual, las uniones de crédito
y los bancos comunales han sido también aplicadas por muchas IMF en su objetivo de
proporcionar financiacion a los pobres''. Todas estas metodologias, unidas a la ampliacion de
servicios financieros como los microdepdsitos de ahorro y los microseguros han impulsado el
acercamiento tanto de financiacion como de diversos servicios financieros hacia millones de
personas sin recursos en paises en vias de desarrollo. Segun el ultimo informe de “State of the
Microcredit Summit Campaign” publicado en 2012, un total de 3.652 IMF reportaron haber

10 Para una demostracion matematica de la disminuciéon de riesgo a través de la metodologia de préstamo grupal,

consultese Moruch, J., Armendariz, B. “Economics of Microfinances”, Pendiente Editorial, 2° ed, pags, 101-106, 2010

11 Para mas detalle de estas metodologias, consultese Lacalle (2008).
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financiado a mas de 205 millones de clientes. De estos receptores, en torno a 138 millones
estaban entre los més pobres cuando se adhirieron a sus respectivos programas.

2.2 ESTUDIOS EMPIRICOS

El impacto del desarrollo financiero en el crecimiento econémico ha sido ampliamente
analizado por la comunidad cientifica (Xu, 2000). Sin embargo, hasta la fecha no ha habido
estudios empiricos que analicen desde un punto de vista macroeconémico la microfinanciacion.
Por ello, la revision al respecto comienza con los estudios que analizan la influencia de la
financiacion en el crecimiento economico y sigue con la revision de algunos estudios de
microfinanzas que, si bien no realizan un analisis macroeconémico como el realizado en esta
tesis, aportan las primeras luces a la influencia de la microfinanciacidén sobre el crecimiento

economico.

2.2.1 Estudios que relacionan desarrollo financiero y crecimiento
econdmico

Adicionalmente a la argumentacion teorica detallada en el apartado anterior, han
surgido un importante numero de estudios empiricos que sugieren una positiva relacién de
convergencia entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico (Fung, 2009). Estos estudios
sefialan que diferentes niveles de profundizacion financiera -medida a través del volumen de
financiacion movilizada por los intermediarios financieros- implican diferencias en las tasas de

crecimiento economico (King y Levine, 1993 b).

El estudio realizado por King y Levine (1993,a) es uno de los escritos de referencia
en el andlisis de la relacidn entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Estos
autores analizaron la influencia del nivel de desarrollo financiero (medido a través de tres

indicadores??) en el crecimiento econémico a largo plazo (medido a su vez a través de tres

12 Para detalle de las variables financieras utilizadas en este y otros estudios ver tabla 2
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indicadores: crecimiento del PIB per capita, stock de capital y productividad). Adicionalmente a
las variables financieras, el modelo planteado incorpora como variables explicativas la renta per
capita inicial, el capital humano, el gasto publico, la tasa de inflacidn y la apertura comercial. Los
resultados obtenidos por King y Levine mostraron que los tres indicadores de desarrollo
financiero tienen una fuerte y robusta correlacion positiva con el crecimiento econdmico y la
inversion, de forma que valores predeterminados de las variables financieras predicen de
manera significativa el valor de los indicadores de crecimiento econdmico. Los resultados
obtenidos por King y Levine son consistentes con la hipotesis de que los servicios financieros
estimulan el crecimiento economico a través de la acumulacion de capital y la mejora en la

eficiencia del uso del capital.

El andlisis empirico de Beck, Levine y Loayza (2000) analiz la relacion entre el nivel
de intermediacion financiera y el crecimiento economico, la productividad, la inversion y el
ahorro. Los autores incorporaron en su modelo las mismas variables explicativas utilizadas por
King y Levine (1993,a), mas la variable “Black market premium™3 (indicativa del nivel de
intervencidn del gobierno en el tipo de cambio). Segun los resultados empiricos de estos autores,
en los paises en vias de desarrollo con alta profundizacion financiera, el PIB crecié a una tasa
promedio de 3,2 por ciento anual; mientras que en los paises con una profundizacién financiera

baja, el PIB creci6 solo un 1,4 por ciento anual (Levine, Loayza y Beck, 2000).

Los resultados también mostraron la existencia de una relacion positiva y significativa
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico y el aumento de la productividad. Segun
estos autores, el mejor funcionamiento de los intermediarios financieros mejora la asignacion de
los recursos y acelera el crecimiento de la productividad, lo que favorece el crecimiento
econémico a largo plazo. Sin embargo, la relacion entre el desarrollo de los intermediarios

financieros y el crecimiento de la inversion y el ahorro resultdo ambigua.

La influencia de un previo nivel de desarrollo financiero fue detectada en el estudio de
Rioja y Valev (2004), quienes analizaron la relacion con el crecimiento econémico con datos de
74 paises utilizando técnicas de datos dinamicos de panel y el método generalizado de
momentos. Estos autores incorporaron en su analisis las mismas variables explicativas que el
estudio de Beck, Levine y Loayza (2000) antes mencionado. De manera diferencial, el estudio de
Rioja y Valev divide el analisis en tres tipos de paises en funcion de su nivel previo de desarrollo

13 Mide el porcentaje de excedente del tipo de cambio del mercado negro sobre el tipo de cambio oficial
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financiero. Sus resultados mostraron que esta division previa es un factor clave: para los paises
con escaso nivel de desarrollo financiero, un aumento del mismo tiene un incierto reflejo en el
crecimiento econdmico, mientras que para los paises con niveles medios, el desarrollo financiero
tiene una positiva y fuerte influencia en el crecimiento econémico; y para los paises con niveles
altos de desarrollo financiero, la incidencia del mismo sobre el crecimiento econdmico es positiva

pero pequena.

Uno de los ultimos estudios de referencia del analisis entre el desarrollo financiero y
el crecimiento econdmico es el de Fung (2009), que analizd la convergencia de estas dos
variables con datos de 57 paises (13 desarrollados y 44 en desarrollo), incorporando ahorro,
poblacion, apertura al exterior, capital humano y libertad econémica como variables explicativas
adicionales. Los resultados encontrados por este autor en linea con los de Rioja y Valev,
indicaban que la relacion entre desarrollo financiero y el crecimiento econdmico es mas fuerte en
la primera etapa de desarrollo econdmico, y esta relacion disminuye a medida que el crecimiento
econoémico sostenido se pone en marcha. De esta forma, paises de bajos ingresos con un sector
financiero relativamente desarrollado son mas propensos a alcanzar medios y altos niveles de
crecimiento econdmico. Por el contrario, aquellos paises con sectores financieros poco
desarrollados son mas propensos a quedar atrapados en la pobreza. Otra conclusion de su
estudio es la relevancia del capital humano en las primeras etapas de desarrollo econdmico,
mientras que la liberalizacion econdmica se vuelve mas importante en las etapas mas

avanzadas.

Uno de los temas mas estudiados por la comunidad cientifica en el &mbito de la
vinculacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico ha sido el de establecer la
relacion de causalidad entre ambas variables. Odedokun (1996) describe en su trabajo las
distintas opiniones que se han dado sobre cual es la direccion de causalidad entre las dos
variables, o mejor dicho, la prelacion temporal. ;Qué es antes en el tiempo: el desarrollo
financiero o el economico? A este respecto podemos aglutinar las distintas investigaciones en
tres ramas: la primera, que defiende una relacidn unidireccional que va de lo financiero a lo
econdmico; una segunda, que sostiene la direccion de lo econdémico hacia lo financiero y una
tercera, que considera la causalidad mutua entre lo financiero y lo real. A continuacion
mostramos las posiciones de cada una de estas ramas y algunas de las investigaciones que las

avalan:
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a) Autores pioneros como Schumpeter (1911), McKinnon (1973) y Shaw (1973)
argumentaron que las diferencias en los niveles de desarrollo de las instituciones financieras
tenian un impacto en los niveles de crecimiento econémico de las economias, defendiendo de
esta manera el impacto unidireccional de lo financiero en lo real. Por su parte, Rousseau y
Wachtel (1998) encontraron un fuerte vinculo unidireccional que va de lo financiero a lo
econdmico. Otros estudios como el de Bekaert y Harvey (1998) argumentaron el impacto positivo
que la integracion financiera tiene en el crecimiento de los mercados emergentes al reducir el
coste del capital en esos mercados; y Bell y Rousseau (2001) demostraron el impacto que los

intermediarios financieros tienen en el crecimiento de la inversion.

b) Otras autores como Robinson (1952) sefialan que el incremento de los servicios
financieros y el desarrollo de este sector se produce como efecto del crecimiento econdmico, de

forma que la direccion va de lo econoémico a lo financiero y no al revés.

c) Patrick (1966) y Shaw (1973) llegaron a la conclusion de que la direcciéon de
causalidad se producia desde la financiacion hacia el crecimiento econdmico en las primeras
etapas de desarrollo, mientras que se volvia a la inversa en las Ultimas. Empleando el test de
causalidad de Granger, esta misma conclusion la obtuvo Fritz (1984) para el caso de Filipinas.
Por su parte, Jung (1986) y Demetriades y Hussein (1996) mostraron en sus estudios que la
direccion entre el desarrollo financiero y el crecimiento prestaba indicios de ser bidireccional. En
esta misma linea, Fung (2009) analiz6 la convergencia del desarrollo financiero y el crecimiento
econémico en 57 paises entre los afios 1967-2001, encontrando que los paises convergen a
caminos de crecimiento paralelos tanto en lo financiero como en lo real a la vez que se producia
un refuerzo mutuo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Estudios mas
recientes y enfocados a paises en vias de desarrollo como el de Kar, Nazlioglu y Agir (2010)
concluyeron que la direccidn de causalidad no estd clara y que ésta debe ser analizada
individualmente para cada pais, si bien la mayoria de los estudios precedentes reflejan una
influencia de los financiero hacia lo real, o cuando menos, una influencia mutua de ambas

variables.

Una corriente de investigaciones se ha centrado, de manera mas especializada, en
analizar el papel del desarrollo financiero en el crecimiento econdmico exclusivamente en paises
en vias de desarrollo. En este sentido, Odedokun (1996) analizé la influencia de la financiacion

en el crecimiento econémico en paises subdesarrollados a través de un analisis de minimos
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cuadrados ordinarios, minimos cuadrados generalizados y datos de panel. Adicionalmente a la
variable financiera, su modelo incluye el crecimiento de la poblacion, la inversion (formacion
bruta de capital) y la apertura al exterior (ratio exportaciones/PIB) como variables explicativas del
crecimiento economico. Sus resultados mostraron que el 85% de las ecuaciones recoge un
efecto positivo entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico y en el 45% de las mismas
los efectos son positivos y significativos. Las estimaciones de datos de panel muestran que la
variable financiera es estadisticamente significativa y que los efectos del desarrollo financiero en
el crecimiento economico son mas relevantes en aquellos paises subdesarrollados que ya
cuentan con un determinado nivel de renta. La influencia positiva de la intermediacién financiera
en el crecimiento econdémico es comparable a la aportada por las exportaciones y la formacion

de capital, e incluso superior a otras importantes variables como el crecimiento de la poblacion.

Por su parte, Thornton (1996), utilizando el test de Granger, estudié la influencia del
desarrollo financiero y el crecimiento econdémico en 22 paises de América del Sur, Asia y Caribe.
Sus resultados sugieren que en muchos casos el mayor desarrollo financiero no aporta
diferencia al crecimiento econémico, si bien un mayor desarrollo financiero es mas probable que
favorezca el crecimiento que el que lo retarde. Estudios mas recientes como el de Xu (2000)
utilizaron técnicas econométricas mas avanzadas como el VAR (“‘multivariate vector-
autoregressive”) para concluir de manera distinta la influencia del sector financiero en el
crecimiento en paises en vias de desarrollo. Los resultados empiricos alcanzados por Xu sobre
datos de 41 paises en vias de desarrollo encontraron una fuerte evidencia de que el desarrollo

financiero empuja al crecimiento econdmico a través de la inversion doméstica.

Los estudios de Christopoulos y Tsionas (2004) aportaron un elemento mas respecto
a los estudios realizados hasta la fecha al realizar un anélisis combinado de corte trasversal y de
series temporales para analizar la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimierdd
econémico en 10 paises en vias de desarrollo. ~ Segun estos autores, cuando se realiza
exclusivamente un andlisis trasversal se pueden generar falsas correlaciones debido a la no
estacionalidad, tampoco permitiendo analizar la direccion de la causalidad entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico. El uso de series temporales puede generar resultados poco
fiables debido a los cortos periodos de tiempo que los datos disponibles suelen tener. Para evitar
estas limitaciones los autores realizaron un test de raices unitarias y analisis de cointegracion en

datos de panel para concluir que hay una fuerte evidencia de causalidad a largo plazo que va de
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lo financiero hacia lo econdmico, que la relacion es significativa y que no existen evidencias de

una causalidad bidireccional.

Estudios centrados en determinadas regiones como el de Rousseau y Vuthipadadorn
(2005) analizaron la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento econdmico y la
inversion en 10 paises asiaticos utilizando modelos de vectores autoregresivos y modelos de
correccion del vector error. Los autores hallaron que en la mayoria de los casos el desarrollo
financiero conduce a la inversion y que apenas existe unidireccionalidad desde lo econdmico a lo
financiero, hecho que sugiere que la inversion es el vehiculo a través del cual el desarrollo
financiero afecta a la evolucidn econémica al menos en el caso de los paises asiaticos

analizados.

Estudios mas recientes han incorporado variables adicionales en el anélisis de la
relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico. Asi, Giuliano y Ruiz-Arranz (2009)
midieron la influencia de las remesas en el crecimiento econémico introduciendo en el modelo la
variable del progreso financiero. EI modelo planteado por estos autores consideraba, ademas de
las remesas y el desarrollo financiero, la influencia del capital humano, la inflacion, la apertura al
exterior, el déficit publico, la inversion y la poblacion como variables explicativas del crecimiento
economico. El analisis econométrico mostré que las remesas no son significativas cuando se
usan modelos que no incluyen la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento; pero al
incorporar la variable de desarrollo financiero si se encuentra correlacion positiva y significativa
de las remesas en el crecimiento del PIB y una interaccion negativa entre las remesas y el
desarrollo financiero, de forma que ambas actuan como sustitutivas. Por su parte, la variable de
desarrollo financiero es consistente y significativa tanto en el anélisis de minimos cuadrados

ordinarios como por el método generalizado de los momentos.

Por su parte, Azman-Saini, Law y Ahmad (2010), analizaron la influencia de la
inversion directa extranjera en el crecimiento economico en 91 paises en vias de desarrollo, con
la variable de desarrollo financiero como elemento diferenciador. Estos autores concluyeron que
el efecto de la inversion extranjera directa es significativo sobre el crecimiento econémico pero
s6lo cuando se parten de un determinado nivel de desarrollo financiero, aspecto que esta en
linea con los resultados de Odedokun (1996) antes mencionados.
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2.2.2 Estudios que relacionan microfinanzas con crecimiento econémico.

Hasta la fecha no han surgido estudios empiricos que relacionen microfinanzas y
crecimiento econdmico, al menos desde un punto de vista macroeconomico. Sin embargo,
algunos estudios como el de Mohiuddin (1996) y Mallick (2000) aportaron una primera luz a la
relacion entre las microfinanzas y el incremento del PIB. En sus anélisis, ambos economistas
utilizaron la misma metodologia para calcular la contribucién de los bancos Grameen y de BRAC
al PIB de Bangladesh. Mohiuddin concluyé que la contribucion del B.Grameen al PIB de
Bangladesh fue del 1,3% durante la década de los 90, mientras Mallick calculd que la
contribucion del BRAC al PIB de ese mismo pais fue del 0,7% en 1995y 1,15% en 1998. La
principal limitacion de ambos estudios es la metodologia y datos utilizados para la estimacion, tal
y como sefiala el propio Mallick, "se espera que estudios mas extensos mejoren aun mas la
metodologia y la autenticidad de la estimacidén". Por su parte, Hollis y Sweetman (1998)
analizaron la evolucion de seis IMF en cuatro paises europeos. Uno de los aspectos estudiados
fue la posible correlacion entre el crecimiento econémico de esos cuatro paises (Inglaterra,
Irlanda, ltalia y Alemania) y la evolucion de las microfinanzas, concluyendo con la inexistencia de
correlacion entre ambas variables. Su analisis permitid tener un primer acercamiento a la posible
relacion entre microfinanzas y crecimiento econoémico, si bien aislado al caso de paises
desarrollados y limitado por el escaso volumen de fondos microfinancieros utilizados en los
paises europeos analizados. Otro condicionante derivado del analisis en paises desarrollados
reside en que la mayor parte de la poblacidn de estos paises puede acceder al crédito tradicional

(no microfinanciero), con lo que el uso de este ultimo es muy reducido.

En sintonia a estos estudios, destacamos el realizado por Khandker y Pitt (1998), que
si bien no expresan una relacion directa entre microfinanzas y crecimiento economico, si
arrojaron luz a parametros y factores relacionados con este analisis. Segun el estudio realizado
por estos autores en Bangladesh entre 1991 y 1992, los microcréditos ayudaron a disminuir la
temporalidad en el consumo gracias a la financiacion de actividades productivas adicionales. En
linea con este resultado, Morduch (1998) realiz6 un analisis trasversal a 1.800 familias en
Bangladesh concluyendo que el impacto mas relevante no era en si la reduccion del nivel de
pobreza de las familias que recibian microcréditos sino la reduccion de la vulnerabilidad
expresada por una mayor estabilidad en el consumo.
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Desde un punto de vista menos empirico, Buckley (1997) analiz6 la labor de un
conjunto de IMF informales en Kenya, Malawi y Ghana. El autor argumenta que el microcrédito
por si mismo no es una panacea, y que la mejora de los paises subdesarrollados o en vias de
desarrollo requiere de algo mas que financiacion, esto es, cambios estructurales. Dicho autor

concluye que es dificil que los microcréditos influyan en la produccidn nacional.

Uno de los estudios de mayor referencia en el campo de las microfinanzas fue el
realizado por el Banco Mundial y el Bangaldesh Institute of Development Studies (BIDS) entre
1991-92 y 1998-99. En base a estas fuentes, Khandker (2005) aplico el analisis de datos de
panel para analizar la relacion entre el consumo de los hogares y la disponibilidad de
microfinanciacion. Sus resultados mostraron que la microfinanciacion tiene un gran impacto en el
bienestar de los hogares receptores de microcréditos gracias al aumento en el consumo. Al
mismo tiempo, este estudio analizé si los 600 millones de ddlares de micropréstamos invertidos
entre 1998-99 en diferentes zonas rurales de Bangladesh tenian un impacto no solo en sus
receptores si no en las economias locales de esos nucleos. El analisis de datos de panel
concluyo que los programas de microfinanzas tenian una influencia positiva en el bienestar no
sélo de los receptores si no en el resto de los habitantes al producirse un aumento superior en el
consumo de todos ellos. Usando la misma metodologia, Khandker mostr6 que las microfinanzas
mejoran en un 5% el nivel de pobreza de sus receptores y en un 1% el de la localidad en su

totalidad (considerando receptores y no receptores).

Recientemente  han surgido una serie de relevantes estudios en el mundo
microfinanciero que estan generando un profundo debate sobre el papel de las microfinanzas e
incluso el replanteamiento del papel que esta herramienta esta desempefiando en la mejora de
las condiciones de vida de sus receptores. Segun algunos de estos estudios, los esfuerzos para
proporcionar pequefios préstamos han producido sorprendentemente resultados débiles. A este
respecto, Duflo, et al. (2013) realizaron un estudio de campo en Hyderabad (India), un entorno
urbano dinamico de alto crecimiento econdmico, y su conclusion fue que el microcrédito
introducido parece haber jugado un papel poco significativo en dicho crecimiento. Los autores
después de analizar el impacto de un nuevo programa de microcrédito en dicha region sostienen
que la demanda de microcréditos esta lejos de haberse extendido de manera visible entre los
habitantes de dicha region. A esta misma conclusion llegaron Banerjee, et al. (2012) que
encontraron en su estudio una escasa aclimatacion de los microcréditos en las poblaciones

analizadas.
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Por el contrario, los estudios de Khandker y Samad (2013) sobre el impacto de
programas de microcréditos en Bangladesh, elaborados sobre la base de datos de panel de un
periodo de veinte afios, ofrecen una vision radicalmente distinta. Segun estos autores, los
receptores de microcréditos estudiados han recibido una variedad de beneficios: aumento de los
ingresos, del consumo y de la inversion en activos, asi como otras ventajas cualitativas como el
aumento de la educacidn de los hijos. Los autores sefialan que tanto los participantes como los
no receptores de microfinanciacion se han visto beneficiados por el crecimiento econémico que
ha acompafiado el periodo analizado; ademas, los margenes de reduccidn de la pobreza fueron

mas amplios entres los sujetos que utilizaron microfinanciacion.

Por su parte, Morduch (2013), tras analizar posiciones defensoras de los beneficios
de los microcréditos y aquellas que la sittian como una herramienta de escaso poder para reducir
la pobreza, afirma que diferentes resultados dan un muy diferente marco para la comprension del
microcrédito. Segun este autor, el microcrédito surge como una herramienta que ayuda en gran
medida a las familias a hacer frente a los vaivenes en los ingresos y les permite en ocasiones
hacer grandes compras (algunas de los cuales estan relacionadas con sus pequefos negocios),
lo que no supone en si mismo una solucion definitiva para la pobreza pero si puede proporcionar

estabilidad y liquidez a las familias con escasos recursos.
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3 EL IMPACTO DE LAS MICROFINANZAS EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO: ANALISIS EMPIRICO

3.1 FUNCION DE CRECIMIENTO ECONOMICO, VARIABLES,
INDICADORES Y BASES DE DATOS UTILIZADAS

3.1.1 Crecimiento econémico y factores explicativos

La mayoria de los estudios que relacionan desarrollo financiero con el crecimiento
econdmico utilizan como punto de partida modelos de crecimiento econdémico tedricos donde
introducen la influencia del desarrollo financiero como factor susceptible de influir en el
crecimiento. Estos modelos buscan explicar desde un punto de vista tedrico el comportamiento
del crecimiento econdmico. Los estudios empiricos, como veremos mas adelante, han
aprovechado esta base tedrica para dar consistencia y justificacion a la incorporacion de

determinados factores explicativos del progreso economico.

Las teorias de crecimiento econdmico explican el comportamiento de esta variable
utilizando modelos simplificados de la realidad, formulaciones genéricas y tedricas que tratan de
aproximar el comportamiento del crecimiento econdémico (Acemoglu, 2008). Estos
planteamientos han sido utilizados por los analisis empiricos de forma que tratan de valorar en

qué medida un determinado factor influye en el crecimiento econoémico (Barro y Lee, 1994).

Los economistas clasicos Smith (1776), Ricardo (1817) y Malthus (1798) aportaron la
base sobre la que se asientan las teorias modernas del crecimiento identificando la poblacion, el
trabajo, la inversion y la tierra como los indicadores cuya alteracion incide en la economia. El
inicio de la teoria moderna comienza con el articulo de Ramsey (1928) en torno a la optimizacion
en el tiempo del comportamiento de los hogares y su influencia en el crecimiento econémico. De
una manera méas explicita, Harrod (1939) y Domar (1946) integraron una vision keynesiana
utilizando una funcién de produccion con escaso grado de sustitucion entre las variables,
argumentando que el sistema capitalista era fundamentalmente inestable. De acuerdo con esos
autores, el ritmo de crecimiento econdmico de un pais depende de las tasas de variacion de la

poblacion activa, de la productividad del trabajo y del stock de capital.
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Partiendo de esas consideraciones, Solow (1956) desarrollé el que se conoce como
‘modelo basico de Solow”, que ha servido de base para futuros modelos de crecimiento y cuya
principal novedad respecto a los anteriores fue la consideracion del efecto sustitucion entre el
trabajo vy el capital. Dicha funcién puede ser expresada de la siguiente manera:

yt=F(Kt, Lt) (1)

Donde:

yt : Produccion agregada en el instante t

Kt : Stock de capital agregado en el instante t
Lt: Fuerza de trabajo en el instante t

La ecuacion (1) representa el lado de la oferta de una economia simplificada, en
donde la produccidn depende de la acumulacion de capital y de la fuerza de trabajo. Esta funcién
esta sujeta a rendimientos de escala constantes, de forma que el aumento o disminucion de los

factores de produccion genera en el producto un aumento o disminucion en la misma proporcion.

A partir de esta funcién de produccion, Solow (1956) y Swan (1956) desarrollaron lo
que se conoce como Modelo Solow-Swan, donde introducen la variable tecnologica y consideran
que el stock de capital se deprecia a una tasa constate exdgena. El avance tecnoldgico implica
que para una tecnologia dada es razonable esperar rendimientos a escala de los factores de
produccion clasicos del trabajo y el capital, es decir, dado un nivel de tecnologia que mejore la
utilizacion de los factores, resulta logico pensar que se puede incrementar la produccion
utilizando la misma cantidad de factores productivos. Otros aspectos claves del modelo Solow-
Swan residen en los rendimientos constantes a escala, rendimientos decrecientes de cada factor

y un cierto grado de elasticidad de sustitucion entre los factores:
yt=F(Ki, Lt,A) =A. K@ Lyt (2)

Donde:

yt. Produccion agregada en el instante t

Kt : Stock de capital agregado en el instante t
L+t: Fuerza de trabajo en el instante t

A: indice de Nivel de tecnologia
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a : Elasticidad del producto respecto al capital.

En el modelo de Solow-Swan, las tasas de variacion del capital y de la produccion
dependen de la tasa de ahorro y de la tasa de crecimiento de la poblacion pero también de la
posicion inicial de la funcion de produccion, aspectos que varian de manera significativa de unos
paises a otros. Una nota llamativa es precisamente esa convergencia condicional: bajo el
supuesto de rendimientos decrecientes de la inversidn, aquellas economias que poseen menor
inversion per capita inicial tienden a crecer de manera mas réapida ante incrementos de ese factor
que aquellos paises que parten de una dotacion de capital per capita mas alta. La convergencia
es condicional por que en el modelo de Solow-Swan los niveles de produccion e inversion
dependen de la tasa de ahorro, de la tasa de crecimiento demografico y de la posicion de la
funcién de produccion, factores que pueden diferir entre las distintas economias. Como veremos
mas adelante, estudios empiricos posteriores sefialan la necesidad de incluir factores adicionales
que expliquen las diferencias de los paises, especialmente, las diferencias en politica econémica
y en capital humano inicial, si bien el aspecto de convergencia condicional sefialado por el

modelo de Solow-Swan explica en gran medida el crecimiento econdmico.

Por otro lado, el modelo Solow-Swan considera que, si no se producen avances
tecnoldgicos continuos, el crecimiento per capita no puede mantenerse, limitando de esta
manera el crecimiento econdmico prolongado en el tiempo. Sin embargo, la realidad nos ha
mostrado cémo tasas positivas de crecimiento per capita pueden mantenerse a largo plazo
(Barro, 1991), aspecto que no puede ser explicado por el modelo de Solow-Swan. Teéricos
neoclasicos del crecimiento como Kaldor (1957) detectaron esta deficiencia y la superaron
argumentando que el avance tecnoldgico ocurria de manera exdgena. Este autor considera que
es un error separar los efectos del progreso tecnoldgico y los efectos de la acumulacion de
capital debido a que el efecto del progreso tecnoldgico ya esta incorporado en la variable
inversion. En esa linea Kaldor (1960) desarroll6 un modelo de crecimiento y distribucion de la
renta conocido como el "teorema de Cambridge”.

gy =Sc.R,(3) Ecuacion de crecimiento Cambridge
Donde:

gy : tasa de crecimiento econdémico

S ¢: propension al ahorro
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R: tasa de beneficio (beneficio/capital)

Segun esta ecuacion, en el largo plazo, y dado una tasa de ahorro constante, el
incremento de la produccion depende del aumento de la tasa del beneficio. En este teorema, de
corte keynesiano, Kaldor efectia una critica a los modelos neoclasicos anteriores vy,
paralelamente a la anterior formulacion matematica, plantea la influencia en el crecimiento
econdmico de aspectos como las clases sociales, la distribucion del ingreso y la tasa de ahorro

de la sociedad.

Cass (1965) y Koopmas (1965) volvieron a introducir el modelo neoclasico de
crecimiento en el analisis de la optimizacion del consumidor de Ramsey sumandole el efecto
enddgeno de la tasa de ahorro. Esta incorporacion descubre un comportamiento mas complejo
del modelo, si bien mantiene la hipotesis de convergencia condicional de los modelos anteriores
y no elimina la dependencia del crecimiento a largo plazo de un proceso tecnoldgico de caracter
exogeno. Por su parte, Romer (1986) formulé un modelo de crecimiento en el que trat6 de tener
en cuenta las causas y los origenes del progreso tecnologico. Para ello, Romer considera
explicitamente las externalidades del capital y evita la tendencia a considerar rendimientos

decrecientes en la acumulacion del capital.

La consideracion de la influencia del capital humano en el crecimiento econémico fue
plasmada de manera significativa por Lucas (1988) en su modelo, en el que contempla el efecto
de la fuerza de trabajo y los rendimientos crecientes de la inversion, asi como el papel jugado
por las externalidades de la acumulacion de la inversion y del capital humano:

Ytz A K@ Lita. k@ (4)

Donde:

y+t: Produccion agregada en el instante t

A: indice de nivel de tecnologia

Kt : Stock de capital agregado en el instante t

L+t: Fuerza de trabajo en el instante t

k. Representa la externalidad del capital en el instante t
a : Elasticidad del producto respecto al capital.
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Q) : Elasticidad producto respecto a la externalidad del capital.

Este modelo de desarrollo es el pilar sobre el que descansan las nuevas teorias del
crecimiento y, en especial, aquellas que tienen en cuenta la contribucion del capital humano. La
aportacion de Lucas amplio y aplicé a un modelo concreto las ideas iniciales de Kaldor antes
mencionadas y de otros autores como Uzawa (1965), segun las cuales el capital humano es un
potenciador del capital y el crecimiento. En sintonia con estos adelantos tedricos iniciales, Lucas
deduce que la capacidad productiva de los individuos aumenta con su educacion no solo por la
incorporacion de habilidades y capacidades para el trabajo sino también por el impacto sobre la
salud y alimentacion. Posteriormente, autores como Barro (1991) y Mankiw et al. (1992) y Barro
y Lee (2001), entre otros, incorporaron en sus modelos la variable capital humano como factor

clave del crecimiento econodmico.

Por su parte, Harrod (1942) y Samuelson (1954) centraron su atencion en la
importancia de las medidas de politica econdmica llevadas a cabo por los gobiernos y cémo
éstas tienen consecuencias sobre las economias nacionales. Posteriormente, Romer (1990),
Aghion y Howitt (1992) y Grossman y Helpman (1991), entre otros, tomaron como factores
explicativos del crecimiento a largo plazo las actuaciones del Estado tales como el sistema
impositivo, el mantenimiento de la ley, la dotaciéon de infraestructuras, la regulacion de la
competencia y la influencia en el comercio internacional. De esta manera se introduce la
actuacion del Estado como factor explicativo de la tasa de crecimiento econdmico a largo plazo
debido a su incidencia en determinados aspectos concretos que afectan a la competitividad y
productividad de la economia. Por su parte, Barro y Sala-i-Martin (1995) concretaron la variable
para cuantificar esa influencia mediante el gasto publico, de forma que proponen una funcion de
produccion en la que ademas de considerar los efectos del capital privado y su depreciacion se
tiene en cuenta la variable del gasto del sector publico. Estos autores exponen que el indicador
consumo publico mide gastos que no afectan directamente a la competitividad y que distorsionan
las decisiones privadas minorando la productividad. Por consiguiente, un mayor valor del ratio
consumo publico respecto al PIB provoca un menor nivel de la produccion por trabajador efectivo
y, por lo tanto, una tasa de crecimiento menor para valores dados del resto de variables.

A los modelos teodricos antes mencionados se ha unido una reciente corriente de

investigacion que amplia el viejo modelo neoclasico del crecimiento basandose en las

implicaciones empiricas de convergencia entre economias (Acemoglu, 2008). La mayoria de
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estos estudios empiricos utilizan como base los modelos de crecimiento econémico hasta ahora
descritos, si bien el uso de dichos modelos se ha concretado en la consideracion de
determinados factores explicativos del crecimiento cuya justificacion se basa en su posible
influencia tedrica pero, sobre todo, en los resultados empiricos derivados de las regresiones
realizadas. Asi, variables como la fertilidad, la estabilidad politica e institucional, el grado de
apertura al exterior, el desarrollo financiero, el peso del gobierno en la economia, la libertad, la
educacion y la estabilidad de los precios han sido insertados en la ecuacion de crecimiento
econémico. Uno de los trabajos de referencia en este sentido es el realizado por Barro y Sala-i-
Martin (2004) en dbnde, tras repasar los principales modelos de crecimiento econdmico,
determinan una funcién de producciéon que comprende dos tipos de variables susceptibles de

afectar al crecimiento:

a) Niveles iniciales de variables estado: en donde considera las variables
crecimiento econdmico respecto al primer afio analizado (medido por el nivel inicial del PIB per

capita) y las posiciones de la inversion y capital humano iniciales.

b) Variables de control y ambientales, susceptibles de influir en el crecimiento:
nivel educativo, esperanza de vida, tasa de fertilidad apertura internacional, relacion real de
intercambio, peso del estado en la economia, un indicador subjetivo del grado de respeto a la
ley, un indicador del grado de democracia, el ahorro (medido a través del ratio inversion bruta
real /PIB real) y la variacion de los precios.

De esta forma Barro y Sali-i-Martin expresaron la funcién de la tasa de crecimiento
per capita de un pais (Dy) en el periodo determinado (t), del siguiente modo:

Dyt = F(yt.1, ht-1,....) (5)
En donde Dy 1, es el PIB per capita real inicial'4, h +1 el capital humano inicial. Las

variables omitidas son las que hemos denominado variables de control y ambientales
anteriormente detalladas.

14 Los autores consideraron que los datos del capital fisico disponibles no eran fiables, especialmente para paises en

desarrollo, por ello suponen que el PIB per capita real inicial refleja ya el stock de capital fisico per capita inicial.
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Al igual que el modelo tedrico de Solow-Swan antes mencionado, Barro y Sala-i-
Martin contemplan rendimientos decrecientes de los factores de forma que, al aumentar los
factores, una economia mas rica (niveles de y t1, h +1 iniciales altos) tiende a crecer a una tasa

inferior que aquellas que parten de niveles de renta y educacioén mas bajos.

La incorporacién de la tasa de fertilidad como variable susceptible de influir en el
crecimiento se justifica en base a la trascendencia que tiene esta variable sobre el crecimiento
de la poblacion, que a su vez tiene un efecto negativo sobre la ratio del estado estacionario del
capital por trabajador efectivo y, por extension, sobre el crecimiento en si mismo (Galor y Weil,
2000). El crecimiento de la poblacion es considerado practicamente en todos los modelos antes
descritos y la mayoria de los estudios empiricos contienen ya el efecto de esta variable al
considerar el crecimiento en términos per capita. En suma, puede argumentarse que una mayor
fertilidad implica también mayores recursos dedicados a la crianza de los hijos, lo que supone
una razén mas para esperar que una mayor fertilidad reduzca el crecimiento econoémico (Barro y
Gary, 1989).

Un indicador subjetivo del grado de respeto a la ley fue propuesto por primera vez por
Knack y Keefer (1995), y su incorporacion a la funcion de produccion se justifica con la hipotesis
de que una mejora en el grado de respeto a la ley implica una mayor proteccion del derecho a la
propiedad, lo que supone un incentivo a la inversion y al crecimiento econdémico. El sentido de
esta incorporacion, por tanto, reside en que el buen funcionamiento de las instituciones legales y
politicas contribuye a mantener el crecimiento econdmico a largo plazo (La Porta et al. 1998). La
consideracion respecto a la influencia de la democracia podria también ser también una
consecuencia del buen funcionamiento de las instituciones, si bien la via a través de la cual la
evolucion del nivel democratico de un pais influye en el crecimiento econdmico no es inmediata
(Woodberry, 2002). Desde el punto de vista del incentivo a la propiedad privada, la democracia
puede ser un mecanismo que asegure los contratos privados y, por tanto, fomente el crecimiento

a través del fortalecimiento de la inversion (Bowman, 1991).

Dentro de los aspectos de actuacion de los gobiernos susceptibles de influir en la
economia, el grado de apertura (exportaciones+importanciones/PIB) trata de cuantificar la accion
de medidas de politica econémica, tales como los aranceles y las restricciones al comercio
exterior, sobre el crecimiento (Ethier, 1982) bajo la premisa de que aquellos gobiernos cuya

apertura al comercio exterior es mayor presentan una escenario mas propicio para aumentar la
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productividad (De Long, 1988), aspecto que junto con la innovacion fomentan el crecimiento
economico (Grossman y Helpman, 1991).

La variable de relacion real del intercambio wusa la ratio anterior
(exportaciones+importanciones/PIB) pero multiplicado por el peso de las exportaciones sobre las
importaciones. La relacion real de intercambio mide el efecto de las variaciones de los precios
internacionales sobre la posicion de renta de los residentes nacionales. Esta posicion de renta
real aumentara si los precios de las exportaciones aumentan y disminuiria si los precios de las
importaciones aumentaran (Barro y Lee, 1994). De esta forma, un aumento de la relacion real de
intercambio aumentaria la renta del pais y, por tanto, la demanda. No obstante, un efecto sobre
el PIB queda condicionado a la respuesta de la demanda y de la oferta ante las variaciones de
los precios relativos, luego, sélo se produciria un aumento del crecimiento econémico si la
mejora en la relacion real de intercambio incentiva tanto la demanda como la oferta (Barro y
Sala-i-Martin, 2004).

En sintonia con estas variables, la literatura empirica de los factores determinantes
del crecimiento econémico ha crecido considerablemente (Durlauf y Quach, 1999)
introduciéndose nuevas variables explicativas tales como la influencia de la fijacion de los tipos
de interés (Barro,1987), la fiscalidad (Easterly,1993), las libertades (Gastil,1987), la corrupcion

(Mauro, 1995) y la financiacion (Levine, 2005) entre otras.

3.1.2 Ecuacién Propuesta

En linea con los estudios que han incorporado la influencia de la financiacion en el

crecimiento econdémico’s, a continuacién proponemos una ecuacion que incorpora la variable

financiera junto con otra serie de variables, entre las que hemos incorporado de manera

diferenciada a los modelos hasta ahora vistos la influencia de la microfinanciacién.

YTPC = F(MCRPC ,GCFPC, LFPC, CREPR, GOVCON, OPE, INF, FREE, SCHO) (6)

Dénde:

15 En los apartado 2.1 y 2.2 hemos expuesto ampliamente la influencia de la financiacién en el crecimiento econémico
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YTPC= crecimiento econémico

MCRPC= desarrollo microfinanciero

1GCFPC = inversion

LFPC= fuerza de trabajo

CREPR= desarrollo financiero

GOVCON= peso del gobierno en la economia
OPE= apertura al exterior

INF= variacion de los precios

FREE = libertad

SCHO-= capital humano

Al igual que la consideraron realizada por los autores clasicos Smith (1776), Ricardo
(1817) y Malthus (1798), y siguiendo el modelo de Solow-Swan, la ecuacion propuesta incorpora
la influencia de la variable inversion. Segun el modelo de Solow-Swan seria necesario considerar
de manera adicional el efecto del avance tecnoldgico, si bien, y tal y como argumenta Kaldor
(1960), el efecto del progreso tecnoldgico ya esta incorporado en la variable inversion. Al mismo
tiempo, debemos tener en cuenta que nuestro estudio se centra en paises en vias de desarrollo,
para los que contar con variables que midan el avance tecnoldgico resulta poco fiable. Por
ambas razones se propone manejar unicamente la variable GCFPC como variable que vigila el
efecto de la inversion y del progreso tecnoldgico en el crecimiento econdémico en un sentido mas

amplio.

La sensibilidad del crecimiento econdmico a la inversion ha sido ampliamente
aceptada por la comunidad cientifica y practicamente todos los estudios empiricos que exploran
el comportamiento del crecimiento econdmico hospedan esta relacion en sus analisis. Al igual
que los modelos clasicos, el modelo de Solow-Swan, el propuesto por Lucas (1988) y estudios
empiricos como el de Odedokun, M.O. (1996), hemos incorporado en la funcidn de crecimiento
econoémico la influencia de la fuerza de trabajo (LFPC) considerando ésta como el ratio de la
poblacion en edad de trabajar sobre el total de la poblacién. Muchos otros autores como Azman-
Saini et ad. (2010), Fung (2009), Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) interpretaron la influencia de la
fuerza de trabajo de los modelos clasicos antes mencionados a través de la consideracion del
crecimiento total de la poblacion. En esta tesis y al igual que Odedokun, M.O. (1996) se ha
considerado mas oportuno optar por el efecto de la poblacion en edad de trabajar sobre el total

de la poblacién, de esta manera la ratio propuesta tiene en cuenta tanto el impacto de
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poblaciones excesivamente envejecidas como el posible efecto negativo de altas tasas de
fertilidad (Levine, 2005).

En el apartado 2.1 se ha expuesto de manera detallada las cinco funciones del
sistema financiero susceptibles de influir en el crecimiento econdémico, siendo ésta la justificacion
tedrica de la incorporacién de la variable financiera (CREPR) en la funcién propuesta.
Numerosos estudios empiricos han reafirmado la importancia de incorporar la variable del
desarrollo financiero en el anélisis del crecimiento econémico, entre ellos, destacamos los
realizados por Levine, Loayza, Beck (2000), Xu (2000), Calderon y Liub (2003), Rioja y Valev
(2004), Levine (2005), Rousseau y Vuthipadadorn (2005), Luintel et ad. (2008), Fung, M (2009)
y Azman-Saini et ad. (2010).

El influjo que las decisiones de los gobiernos pueden tener sobre la economia,
identificada por autores como Romer (1990), Aghion y Howitt (1992) y Grossman y Helpman
(1991) y Barro y Sala-i-Martin (1995), ha sido alojada en la ecuacion propuesta a través de la
incorporacion de la apertura al exterior (OPE), la variacion de los derechos electorales y
libertades civiles (Free) y el peso del gobierno (GOVCON). Este Ultimo factor también ha sido
utilizado por autores como Calderdn y Liub (2003) y Levine et ad. (2000) para medir la

estabilidad macroecondmica.

La posible presion que una excesiva variacion de los precios (INF) puede tener en el
crecimiento econdmico ha sido incorporada en la ecuacion, al igual que lo considerado en el
modelo de Barro y Sala-i-Martin (2004) y estudios posteriores como los de Rioja y Valev (2004),
Giuliano y Ruiz-Arranz (2009). Por su parte, la influencia del capital humano (SCHO) fue
asumida ya en los modelos de Kaldor (1957 y 1960), Lucas (1988) y Mankiw et ad. (1992) y
numerosos estudios como los de Barro (1991) soportan también esta variable en la funcién de

produccion.

Finalmente, y como aspecto innovador, se incorpora la variable microfinanciera,
susceptible de influir en el crecimiento econdmico. El razonamiento tedrico de ésta, asi como el
de la variable concreta para medirla, se encuentra ampliamente detallado en los apartados 2.1.2
y 3.1.3.2 de esta tesis.
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3.1.3 Indicadores para medir los factores explicativos

En el apartado anterior hemos concretado la ecuacion de crecimiento economico
como funcién de una serie de variables: inversion, fuerza de trabajo, peso del gobierno en la
economia, apertura al exterior, variacion de los precios, libertad, capital humano, desarrollo
microfinanciero y desarrollo financiero. Para poder cuantificar cada uno de estos factores es
necesario definir los indicadores concretos susceptibles de medir dichos conceptos, a este

respectos se proponen:

a) Indicador para medir el crecimiento econémico -YTPC-: PIB per céapita real en
ddlares americanos, es la suma de todo el valor bruto valorado a precios de compra, generado
por todos los productores residentes en la economia, incluyendo los impuestos sobre la
produccion y deducido cualquier subsidio no incluido en el valor de los productos, dividido por la
poblacion del pais. El PIB se calcula sin deducir la depreciacion de los activos ni la degradacion
de los recursos naturales. Las cifras son expresadas en ddlares americanos utilizando como afio
base el 2000 y el tipo de cambio oficial de ese mismo afio. Practicamente todos los estudios’®
que tratan de medir el crecimiento econdmico utilizan esta misma variable o con pequefias
variaciones tales como la consideracion del valor per capita, ratio que también atendemos en

nuestro estudio.

b) Indicador para medir la inversion -CFCP-: Formacion Bruta de Capital en
dolares americanos, cuantifica los incrementos de los activos fijos y los cambios netos de los
inventarios. Los activos fijos incluyen mejoras de la tierra (cercas, zanjas, desagues, etc.),
plantas de produccién, maquinaria, compra de equipos y la construccién de carreteras,
ferrocarriles y similares, incluidas las escuelas, oficinas, hospitales, viviendas privadas y edificios
residenciales, comerciales e industriales. Los inventarios son las existencias de bienes en poder
de las empresas para hacer frente a las fluctuaciones temporales o inesperadas en la produccién
o las ventas, y los productos en curso o semiacabados. Autores como Christopoulos y Efthymios
(2004), Luintel et ad. (2008), Fung (2009), Giuliano y Ruiz-Arranz (2009), entre otros, utilizaron

esta variable en sus estudios.

16 Odedokun, M.O. (1996),Beck, T., Levine, R, Loayza, N. (2000), Xu, Z. (2000), Calderon C,Liub L (2003) , Rioja, F;
Valev N (2004), Luintel K, Khan M, Arestis P, Theodoridis K (2008), Giuliano P, Ruiz-Arranz M (2009), Fung, M (2009),
Azman-Saini, Siong Hook Law , Abd Halim Ahmad (2010).
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c) Indicador para medir la fuerza de trabajo — LFPCP-: Poblacion en edad de
trabajar en proporcion a la poblacion total; personas mayores de 15 afios que segun la
Organizacion Mundial del Trabajo son econdmicamente activas, esto es, todas las personas que
formar parte de la oferta de trabajo en un momento de tiempo determinado (en nuestro caso, en
los afios considerados en la muestra), incluido el personal de las fuerzas armadas, los
desempleados, excluidos las amas de casas y otros trabajadores no remunerados y trabajadores
del sector informal. La fuerza de trabajo ha sido también utilizada por Odedokun (1996).

d) Indicador para medir el peso del gobierno en la economia -GOVCON-: Gasto
publico en porcentaje del PIB; el gasto publico incluye las adquisiciones corrientes de bienes y
servicios realizadas por el gobierno (incluidos el salario de los empleados publicos). Recoge
también la mayoria del gasto en defensa y seguridad nacional, a excepcion de los gastos
militares que forman parte la inversion bruta de capital. Estudios como los de King y Levine
(1993), Beck et ad. (2000), Calderon y Liub (2003), Rioja y Valev (2004), Azman-Saini, et ad.
(2010) utilizaron esta variable en sus estudios.

e) Indicador para medir la apertura al exterior -OPE-: Exportaciones mas
importaciones en porcentaje del PIB, mide el grado en que la economia de un pais esta abierta
al comercio exterior a través del coeficiente de exportaciones e importaciones dividido por el PIB
nacional. Esta misma variable ha sido utilizada en los estudios King y Levine (1993), Beck et ad.
(2000), Calderon y Liub (2003), Rioja y Valev (2004), Fung (2009), Giuliano y Ruiz-Arranz (2009).

f) Indicador para cuantificar la variacion de los precios -INF-: Tasa de inflacion;
variacion anual porcentual del coste de adquirir una cesta de bienes y servicios que permanece
fija o varia a intervalos anuales. Para su calculo se usa la formula de Laspeyres. Autores como
King y Levine (1993a), Beck et ad. (2000), Christopoulos y Efthymios (2004), Rioja y Valev
(2004), Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) utilizaron esta variable en sus estudios.

g) Indicador para medir la libertad -FREE-: Libertad civil; esta variable que toma
valores entre 1 (mas libre) y 7 (menos libre) pondera los siguientes aspectos: libertad de
expresion y religion, libertad de asociacidn y organizacion, situacion del estado de derecho,
autonomia personal y derechos individuales. Esta misma variable ha sido utilizada por Easton y
Walker (1997), King y Levine (1993a), Dawson (1998), Heckelman y Stroup (2000) y Scully
(2002).
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h) Indicador para medir el capital humano -SCHO-: Total afios de educacion por
pais y agrupado en periodos de cinco afios; recoge la media de total de afios de educacion que
una persona mayor de 25 afios ha obtenido a lo largo de su vida, tomando como periodos de
observacion intervalos de cinco afios. Al considerar el total de afios a diferencia de otras
variables como afios de educacién primaria, secundaria o superior, estamos visualizando de
manera mas acertada y global el nivel educativo general de la poblacion de un pais. Algunos de
los estudios que avalan el uso de esta variable son: Lucas (1988), Barro (1991) y Mankiw et
ad.(1992), que sefalan la importancia del capital humano como variable que determina el
crecimiento econdmico a largo plazo. Los siguientes autores también utilizaron esta misma
variable para medir el capital humano en sus estudios: Beck, et ad (2000), Rioja y Valev (2004) y
Fung, (2009).

Dado que esta tesis se centra especialmente en la influencia del desarrollo financiero
y las microfinanzas, a continuacion se recoge un analisis mas exhaustivo de la justificacion del
uso de los indicadores respectivos para medir el desarrollo financiero y el desarrollo

microfinanciero.

3.1.3.1 INDICADOR PARA MEDIR EL DESARROLLO FINANCIERO

Como sefialan Demirguc-Kunt y Levine (1996 a, b), la mayoria de los estudios que
analizan la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico en paises en vias
de desarrollo utilizan datos relativos a los intermediarios financieros para cuantificar el desarrollo
financiero, de forma que apenas se ha utilizado el papel de los mercados de capitales para medir
esta variable. Fung (2009) esgrime dos razones fundamentales: por un lado, los bancos
centrales y comerciales representan la parte mas destacada del sistema financiero en los paises
en desarrollo y, por otro lado, en estos paises el historial de datos relacionados con la banca es
mucho mayor y mas accesible, especialmente, si lo comparamos con la escasa informacion
disponible de los mercados de capitales. A esta misma conclusion llegé Levine (2005) cuando,
tras repasar trabajos anteriores, sentencié que para los paises en desarrollo la banca es mucho
mas relevante que los mercados de capitales a la hora de esclarecer el papel de la financiacion

en su relacién con el crecimiento econdmico.
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Una vez razonado el uso de datos relativos a los intermediarios financieros para
medir el desarrollo financiero en paises en vias de desarrollo, cabe preguntarse sobre el
indicador concreto a utilizar al respecto. En este sentido King y Levine (1993 b) proponen las

siguientes variables:

a) Depésitos Bancarios (DEPTH) como porcentaje del PIB: los depdsitos son
medidos a través de la masa monetaria M2 y divididos por el PIB. Esta variable presenta el
inconveniente de no estar directamente relacionada con servicios financieros que tienen que ver
con el manejo del riesgo y el proceso de informacidn, condicionantes esenciales en el papel
desempefiado por los intermediarios financieros. Respecto al uso de las magnitudes monetarias,
Xu (2000) es partidario de utilizar (M2-M1), excluyendo de esta manera el efectivo en circulacion
y los depositos a la vista (M1). La justificacion de Xu, reside en que el efectivo generalmente no

es gestionado por las instituciones financieras.

b) Peso de la banca privada respecto al total (BANK): ratio de los activos del
sector bancario privado respecto al total (privado y central). La idea es valorar en qué medida la
banca privada cumple de una manera mas eficaz que el sector publico con las funciones del
sistema financiero. Este indicador tiene el inconveniente de retener exclusivamente la labor de la
banca privada cuando existen otros intermediarios financieros no bancarios que también
cumplen con las funciones del sector descritas y, por otro lado, no aisla el crédito que la banca
privada puede derivar hacia entidades publicas.

c) Crédito al sector privado respecto al PIB (PRIVY): total crédito
(independientemente de su origen) destinado al sector privado, dividido por el PIB. La
justificacion del uso de esta variable reside en verificar si los sistemas financieros que destinan
crédito al sector privado cumplen mejor con las funciones del sector financiero que aquellos que

destinan mayor porcentaje a entidades publicas.

Utilizando los tres indicadores descritos anteriormente, King y Levine (1993)
realizaron un analisis empirico con datos de 77 paises entre 1960-1989 para medir la influencia
del desarrollo financiero en el crecimiento economico. A su vez, para medir el crecimiento
economico utilizaron las siguientes variables: (1) la tasa media del crecimiento del PIB per
carpita, (2) la tasa media del stock de capital per capita y (3) el crecimiento total de la
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productividad'”. Los autores encontraron una fuerte relacion positiva entre los tres indicadores

del desarrollo financiero y los tres indicadores de crecimiento econdmico.

Posteriormente Levine, et ad. (2000) mejoraron y ampliaron el uso de las variables

financieras a utilizar. Estos avances se plasmaron en dos aspectos:

a) La utilizacion de la masa monetaria y el activo de la banca privada se ajusto,
deflactando ambas variables de una manera mas apropiada: la cuantificacion del PIB se produce
como resultado de una evolucion agregada anual mientras que la masa monetaria y el activo
bancario son medidos exclusivamente en un momento de tiempo determinado (en concreto, a
final del afio). Para evitar este inconveniente, los autores deflactaron el dato de las variables
financieras a final de afio con el indice de Precios al Consumo (IPC) a final de afio, y el PIB con
el IPC anual. Partiendo de estos datos se calcula el promedio de la masa monetaria y el activo
de la banca deflactados del afio ty t-1'y se divide por el PIB deflactado del afio t.

b) Incorporaron un nueva variable en el andlisis: el Crédito privado (PRIVATE
CREDIT) dividido por el PIB. Esta variable al igual que la tercera enumerada anteriormente
(PRIVY), incluye los créditos cuyo destino es el sector privado (incluidas los bancos no
depositarios y otras entidades financieras privadas no bancarias canalizadoras de crédito) pero a
diferencia de esa, excluye los canalizados a través de entidades publicas. Los resultados con
estas nuevas aportaciones en la medicion de las variables financieras mostraron un fuerte

impacto del desarrollo financiero en el crecimiento econémico.

Posteriormente autores como Loayza y Ranciere (2002), Rioja y Valev (2004),
Fung (2009), Rousseau y Vuthipadadorn, (2005) y Giuliano y Ruiz-Arranz (2009), entre otros,
analizaron la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico y todos ellos

tomaron como base de medicion uno o varios de los indicadores descritos anteriormente.

A continuacion se realiza una recopilacion en forma de tabla con diversos estudios
que han analizado de forma empirica la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento
econoémico, indicando para cada uno de ellos los principales aspectos analizados y el parametro
financiero concreto elegido para dichos analisis.

Y la productividad medida como el residuo de Solow: tasa de crecimiento del PIB real per capita menos 0,3 veces la

tasa de crecimiento del stock de capital per capita.
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AUTOR

Nivel de desarrollo
financiero como variable
explicativa del
crecimiento econémico a
largo plazo, la
acumulacioén de capital y
el crecimiento de la
productividad.

La influencia de la
financiacién en el
crecimiento econémico
en paises
subdesarrollados

Relacién empirica entre
el nivel de intermediacién
financieray el
crecimiento econémico,
la productividad, la
inversion y el ahorro

Influencia del sector
financiero en el
crecimiento de 41 paises
en vias de desarrollo

Direccidn de causalidad
entre el desarrollo
financiero y el econémico
en paises desarrollados y
en vias de desarrollo

Relacidn entre el
desarrollo financiero y el
crecimiento econémico
en 10 paises en vias de
desarrollo.

PUNTOS DE ANALISIS VARIABLES UTILIZADAS PARA MEDIR DESARROLLO FINANCIERO

Depdsitos  Bancarios (DEPTH) como porcentaje del PIB: los
depdsitos son medidos a través de la masa monetaria M2.

Peso de la banca privada respecto al total (BANK): ratio de los
activos del sector bancario privado respecto al total (privado y
central)

Crédito al sector privado como porcentaje PIB (PRIVY): total crédito
(independientemente de su origen) destinado al sector privado,
dividido por el PIB

Depodsitos bancarios como porcentaje del PIB: Los depdsitos
bancarios son calculados como la media del principio y final de afio.
Para los paises en los que el dato de depdsitos bancarios no estd
disponible, el dato usado es la variable monetaria M2

A las variables utilizadas por King and Levine (1993) afiadieron la
siguiente:

Crédito privado (PRIVATE CREDIT) como porcentaje del PIB: créditos
cuyo destino es el sector privado, excluidos los canalizados a través
de entidades publicas e incorpora los crédito gestionados por todo
tipo de entidades privadas (incluidas los bancos no depositarios y
otras entidades financieras privadas no bancarias canalizadoras de
crédito).

Depdsitos bancarios como porcentaje del PIB. El depdsito bancario
es medido como M2-M1, excluyendo de esta manera el efectivo en
circulacion y los depdsitos a la vista (M1)

Depdsitos  Bancarios (DEPTH) como porcentaje del PIB: los
depdsitos son medidos a través de la masa monetaria M2.

Crédito de los intermediarios financieros al sector privado como
porcentaje PIB.

Tanto los depdsitos como los crédito son deflactadas por el IPCy

calculadas como media del valore registrado a principio y final de
ano

Depdsitos Bancarios (DEPTH) como porcentaje del PIB

Tabla 1.Variables financieras utilizadas en estudios empiricos de referencia |

Fuente: Elaboracién propia
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AUTOR

PUNTOS DE ANALISIS VARIABLES UTILIZADAS PARA MEDIR DESARROLLO FINANCIERO

Influencia del
desarrollo financiero
en el crecimiento
econdémico dividiendo
los paises por los
niveles iniciales de
desarrollo financiero

Influencia de la
desarrollo financiero
en el crecimiento
econémicoy la
inversion en 10 paises
asiaticos

Influencia del
desarrollo financiero
(banca) y el desarrollo
del mercado de
capitales en el
crecimiento
econdémico de paises
en vias de desarrollo

Convergencia entre
desarrollo financiero y
el crecimiento
econémico

Influencia de las
remesas con el
crecimiento
econémico
introduciendo en el
modelo la variable del
desarrollo financiero

Influencia de la
inversion directa
extranjera en el
crecimiento
econdmico, con la
variable de desarrollo
financiero como
elemento
diferenciador

Tabla 2. Variables financieras utilizadas en estudios empiricos de referencia Il

Crédito Privado (PRIVATE CREDIT) como porcentaje del PIB.

Depdsitos  Bancarios (DEPTH) como porcentaje del PIB: los
depdsitos son medidos a través de la masa monetaria M2.

Peso de la banca privada respecto al total (BANK): ratio de los
activos del sector bancario privado respecto al total (privado y
central)

Depdsitos bancarios como porcentaje del PIB. El depdsito bancario
es medido como M2-M1, excluyendo de esta manera el efectivo en
circulacion y los depdsitos a la vista (M1)

Crédito al sector privado como porcentaje PIB (PRIVY): total crédito
(independientemente de su origen) destinado al sector privado,
dividido por el PIB

Crédito privado (PRIVATE CREDIT) como porcentaje del PIB

Capitalizaciéon bursatil como porcentaje del PIB

Valor de la negociacién bursatil anual como porcentaje del PIB

Valor de la negociacion bursatil anual dividida por el valor medio de
la capitalizacidn bursatil

Crédito privado (PRIVATE CREDIT) per capita:
Depdsitos bancarios per capita. El depdsito bancario es medido
como M2-M1.

Depdsitos  Bancarios (DEPTH) como porcentaje del PIB: los
depdsitos son medidos a través de la masa monetaria M2.

Ahorro y depdsitos en moneda extranjera como porcentaje del PIB
Crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB

Crédito bancario al sector privado y publico como porcentaje del PIB

Crédito al sector privado como porcentaje PIB (PRIVY): total crédito
(independientemente de su origen) destinado al sector privado,
dividido por el PIB

Crédito privado gestionado por los intermediarios financieros como
porcentaje del PIB.

Peso de la banca privada respecto al total (BANK): ratio de los
activos del sector bancario privado respecto al total (privado y
central)

Depdsitos  Bancarios (DEPTH) como porcentaje del PIB: los
depdsitos son medidos a través de la masa monetaria M2.

Fuente: Elaboracién propia
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En linea con el estudio de Levine et ad. (2000), que encontrd un fuerte impacto del
crédito privado sobre el crecimiento economico, y al igual que los autores King y Levine (1993a),
Beck, et ad. (2000), Calderon y Liub (2003), Rioja y Valev (2004), Rousseau y Vuthipadadorn
(2005), Luintel, et ad. (2008), Fung (2009), Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) y Azman-Saini, et ad.
(2010), la propuesta en esta tesis para medir el desarrollo financiero es utilizar un indicador
relativo a los intermediarios financieros y, en concreto, el que mide el Crédito interno al sector
privado en porcentaje del PIB. De manera detallada, el Crédito interno al sector privado en
porcentaje del PIB - CREPR - incluye los recursos financieros destinados al sector privado, tales
como préstamos, compras de valores, créditos comerciales y otras cuentas por cobrar que
establecen una obligacion de devolucion. En algunos paises se incluye el crédito a las empresas

publicas.

3.1.3.2 INDICADOR PARA MEDIR EL DESARROLLO MICROFINANCIERO

Los microcréditos fueron el origen y han constituido el principal estandarte de la
microfinanciacién, si bien a lo largo del tiempo han surgido avances y nuevos productos y
servicios que van mas alla de los microcréditos y que estan ayudando al asentamiento y refuerzo
de éstos. A este proceso de evolucion y nacimiento de nuevas microsoluciones se le conoce
como “el paso de los microcréditos a las microfinanzas” (Lacalle, 2008). El ofrecer servicios de
ahorro, seguros o incluso microfranquicias son algunas de estas soluciones'8. La concrecion de
un indicador microfinanciero deberia incluir, por tanto, todos los ambitos de actuacion; esto es:
microcréditos, microseguros, productos de ahorro y microfranquicias; sin embargo, la
construccion de un indicador que incluya todos estos conceptos alejaria el objetivo investigador
de esta tesis y no supondria una representacion de nuestro analisis ni un reflejo de la

justificacion tedrica realizada en el apartado 2.1.2 de este tesis.

El presente estudio pretende valorar exclusivamente el impacto que la concesion
de financiaciéon a capas desfavorecidas de los paises en vias de desarrollo ha tenido en el
crecimiento econdmico de los respectivos paises. Por tanto, la definicién de la variable para

medir esa financiacion debe medir exclusivamente el montante entregado a ese colectivo en

18 Para un mayor detalle de los servicios de ahorro y microseguros consultese Lacalle, Rico y Duran (2006) y para un

mayor detalle de las microfranquicias consultese Felder-Kuzu (2010).
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forma de microcréditos. Los estudios de referencia expuestos en el apartado 2.2. usan como
indicador de desarrollo financiero una cuantificacion global: la dimension de la financiacion
generada en un determinado pais. Sin embargo, tal y como hemos expuesto en el apartado 2.1,
en los paises en vias de desarrollo una gran parte de la poblaciéon no puede acceder a la

financiacion tradicional, siendo lo microcréditos la Unica fuente de préstamo.

Para poder valorar entonces el comportamiento de la financiacion es necesario
tener un indicador que mida de manera separada el importe de microcréditos concedidos. Por
todo ello, se considera que el indicador debe cuantificar el volumen total de microcréditos
concedidos en un pais a lo largo de un afio. Adicionalmente, en la definicion del indicador hemos
de tener en cuenta la proporcionalidad del volumen financiado en forma de microcréditos de
forma que se tenga en cuenta su proporcidn respecto a la poblacién objeto de financiacion. Por
ello, se propone expresar el indicador en términos per capita, o que a su vez nos permitira
comparar el indicador con el crecimiento econdmico también en términos per capita. Nuestra
propuesta de indicador del desarrollo microfinanciero es el Total microcréditos concedidos por
pais y afio expresados en términos per capita -MCRPC-. De esta forma estamos cuantificando el
volumen de financiacion canalizado en forma de microcréditos en cada uno de los paises en vias
de desarrollo seleccionados, cumpliendo con el requisito de ponderar cuantitativamente este tipo

de financiacion y centrando el analisis en paises en vias de desarrollo.

Al igual que el indicador para medir el desarrollo financiero antes descrito, el
indicador microfinanciero propuesto cuantifica el volumen de financiacion canalizada. De manera
diferenciada consideramos exclusivamente los flujos gestionados por las IMF. Como expusimos
en el aparatado 2.1.2., las IMF han sido capaces de articular mecanismos para dotar de
financiacion a los pobres. Los clientes de las IMF son exclusivamente personas con escasos
recursos que dificilmente obtienen financiacion de los intermediarios financieros convencionales.
Las IMF emplean diversas metodologias de acercar crédito a los pobres (crédito grupal,
individual, comuna, etc.) si bien todos ellos son considerados microcréditos dado su reducido
importe y la tipologia de clientes antes mencionada. Por tanto, al considerar el volumen de
créditos concedidos a través de estas instituciones en un pais y afio determinado estamos
cuantificando el volumen de microcréditos que se han canalizado hacia capas desfavorecidas de
ese pais y en ese afio determinado. En este sentido estamos cuantificando la hipotesis
planteada al inicio de esta tesis.
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Al cuantificar de manera separada los flujos de financiacion hacia los clientes de
las IMF estamos aislando el efecto de este tipo de financiacion, lo que comparandolo con la
financiacion tradicional nos permitira en el apartado empirico posterior, comprobar cual de las
dos indicadores y, por extension, qué variable presenta una mayor influencia en el crecimiento
econdmico. Al incorporar un indicador que cuantifica exclusivamente el traspaso de crédito a los
pobres estamos ofreciendo una vision mas adaptada de la influencia de la financiacion sobre la
realidad social de los paises en vias de desarrollo donde una parte importante de la poblacion
s6lo puede acceder a la financiacion que las IMF le ofrecen. Tal y como hemos expuesto en el
apartado 2.1, la canalizacién de financiacién a las capas pobres de los paises en vias de
desarrollo deberia haber generado una actividad econdémica adicional susceptible de influir en el
crecimiento econdmico. Al considerar el volumen de microcréditos estamos cuantificando ese

tfrasvase.

La consideracion en términos per capita supone tener en cuenta el efecto de la
extension y dimension de los microcréditos en proporcion a la poblacion total, lo que es acorde
con nuestra hipdtesis de que las microfinanzas extienden sus servicios a las capas pobres,
siendo éstas una parte muy importante de la poblacion de los paises en vias de desarrollo y, por
tanto, con un gran potencial de afectar a la economia del pais. De esta forma, cuanto mayor sea
la poblacién de un pais en vias de desarrollo (y por extension, mayor sera el nimero de
personas pobres de dicho pais) el esfuerzo microfinanciero deberéd ser mayor para ejercer una
pulsion sobre el crecimiento economico. Una evolucion creciente de los microcréditos en
terminos per capita indicara que el servicio de financiacion a través de los microcréditos esta
creciendo por encima del incremento de la poblacién. Ademas, la consideracion en términos per
capita permite comparar dicha variable con el crecimiento econdémico per cépita al mismo tiempo
que ambas variables consideran el efecto de la poblaciéon en el crecimiento econdmico. La
evolucion del total microcrédito per capita expresaria, por tanto, la evolucion de la financiacion
entregada a capas desfavorecidas en paises en vias de desarrollo y nos permitira extraer si la
evolucién de esa microfinanciacion tiene algun efecto sobre el crecimiento econémico de los

paises.
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3.1.4 Fuentes de informacion

Un aspecto esencial para poder disponer de manera recurrente de datos, veracidad
y aceptacion de los mismos, es la seleccion de las fuentes de informacion. Para ello hemos
recurrido a las siguientes bases de datos especializadas cada una en una serie de variables que

a continuacion se exponen:

a) World Development Indicators (WDI) y Global Development Finance (GDF):
EI' WDl es la principal base de datos sobre desarrollo del Banco Mundial que recopila informacion
de diversas fuentes oficiales. Por su parte, el GDF proporciona informacion de la deuda externa y
de las estadisticas de los flujos financieros de paises que reportan sobre su deuda bajo el
sistema establecido por el Banco Mundial. Actualmente toda la informacidn recopilada por el WDI
y GDF es accesible 'y  descargable a través de su  web:
http://databank.worldbank.org/data/Home.aspx. De esta base de datos, que recoge hasta 1.257
variables de 214 paises, se ha recopilado datos para YTPC, CFCP, LFPC, CREPR, GOVCON e
INF.

b) Microfinance Informacion Exchange Inc. (MIX): se trata de una entidad no
lucrativa creada en 2002 con el impulso de CGAP (Consultative Group to Assist the Poor)!® con
el objetivo de proveer informacion sobre el sector microfinanciero. Situada en Washington DC,
con delegaciones en Azerbaiyan, India, Marruecos y Perd, cuenta con el apoyo de diversos
donantes entre los que podemos destacar la Fundaciones de Bill y Melina Gates, Omidyar
Network, Fundacion MasterCard, IFAD (International Fund for Agricultural Development),
Fundacion Michael & Susan Dell y Fundacion Citi. Tras 10 afios de trabajo MIX es considerada,
a dia de hoy, una de las fuentes de datos de referencia que aglutina numerosos registros del
sector microfinanciero de todo el mundo. MIX trabaja para ofrecer informacion objetiva,
transparente y relevante sobre el sector microfinanciero a través de la recopilacion, aglutinacion
y andlisis de datos de IMF, donantes, redes y proveedores de servicios microfinancieros de todo
el mundo. Gracias a esta labor, en su pagina web (www.mixmarket.org) esta disponible
informacion instantanea de aproximadamente 2.000 IMF de todo el mundo con mas de 70
indicadores. En el MIX los datos son proporcionados voluntariamente por las IMF. A partir de

cuentas auditadas, informes anuales y otros documentos, las IMF informan sobre diversos

19 El CGAP es un organismo relevante en el sector microfinanciero, apoyado por diversas agencias, instituciones

multilaterales y fundaciones.
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indicadores tales como volimenes de crédito concedido, prestatarios, porcentaje de mujeres
receptoras, estructura de pasivo, numero de empleados, etc. A cambio, las IMF reciben informes
particularizados sobre su situacion y figuran en la memoria del Boletin correspondiente, lo que
les facilita darse a conocer a futuros inversores y donantes. Dentro del conjunto de variables que
elabora esta organizacion hemos seleccionado el volumen de créditos que las IMF ha reportado
al MIX a lo largo de cada afio. Los datos originales estan expresados de manera individual por
cada IMF por lo que ha sido necesario realizar una agregacion de las IMF de cada pais para
tener el dato a nivel nacional. Todos los datos han sido expresados en délares americanos.

c) Penn World Table (PWT) de la Universidad de Pennsylvania: ofrece una serie
de datos econdmicos de diversos paises. Sus entradas de datos estan expresadas en una serie
de precios y moneda comun, de modo que las comparaciones cuantitativas reales se pueden
hacer tanto entre paises como en el tiempo. PWT, también proporciona informacién acerca de
los precios relativos de los paises, asi como los datos demograficos y estimaciones del stock de
capital. En su version PWT 7.1. se listan datos de un total de 189 paises entre los periodos de
1950-2010. Dentro del conjunto de variables elaboradas por PWT hemos extraido los datos de la
variable OPE.

d) Freedom House - Annual Freedom in the World survey - : “Freedom House” es
una organizacion independiente, fundada en 1941, dedicada a la expansion de la libertad en todo
el mundo. Entre sus actividades destaca la elaboracion de un informe anual sobre las libertades
Annual Freedom in the World survey que ofrece una medicion de los niveles de los derechos
politicos y las libertades civiles. Este informe ofrece una imagen de las libertades politicas y
civiles de 195 paises desde 1972, y es una de las principales fuentes consultada por
investigadores, politicos y diferentes medios para medir la tendencia de la democratizacion y las
variaciones de las libertades en todo el mundo. De esta fuente hemos seleccionado los datos
para la variable FREE.

e) Barro and Lee dataset: los profesores Barro y Lee desarrollan desde 1993 una
base de datos que recopila variables relacionadas con la educacion. En las versiones iniciales
(1993, 1996 y 2001) se llevaron a cabo mediciones y recopilaciones de examenes de
rendimiento escolar de un amplio grupo de paises. En la version de 2011, que es la que hemos
usado para extraer los datos de SCHO, la base de datos de Barro y Lee aporta registros de
educacion de 146 paises entre los periodos de 1950-2010 a intervalos de cinco afos. Par la

65



EL IMPACTO DE LAS MICROFINANZAS SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO

elaboracion de esta informacion, los autores ha recopilado datos de UNESCO, Eurostat y otras

fuentes.
La siguiente tabla muestra de manera sintética los indicadores que utilizaremos en

nuestro analisis, detallando su definicidn, estudios de referencia que han usado este mismo

indicador y la fuente de donde ha sido obtenido.
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3.2 EL IMPACTO DE LAS MICROFINANZAS EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: ANALISIS ECONOMETRICO

3.2.1 Analisis descriptivo de la muestra utilizada.

En la muestra inicial partimos de datos de 113 paises entre los periodos de 1995 a 2010
(primer y Ultimo afio del que existen datos de microfinanzas). Esta seleccion de datos se justifica
por ser el total de paises que han reportado informacion a la fuente Microfinance Information
Exchange y que, como se ha explicado antes, supone el total de paises receptores de
microfinanzas durante el periodo 1995-2010. Estudios como los Rioja y Valev (2004) y Giuliano,
Ruiz-Arranz (2009) utilizaron muestras de 74 paises, mientras que Fung (2009) parti6 de una
muestra de 44 paises en vias de desarrollo. De los estudios analizados, el de mayor muestra
utilizada es el de Azman-Saini et ad. (2010) con 91 paises, mientras que otros estudios con
enfoques regionales como los de Rousseau, Vuthipadadorn (2005) y Christopoulo y Efthymios
(2004) utilizaron muestras de tan sélo 10 paises. Por todo ello, podemos afirmar que la muestra
manejada en este estudio (113) es suficientemente alta en relacion al objetivo del anélisis que se
plantea.

Las variables inflacion, la libertad y el capital humano de la muestra seleccionada son
considerados en valores absolutos de cara a valorar la influencia de su determinado nivel en el
crecimiento economico, el resto de variables son expresadas en términos logaritmicos lo que nos
permite linealizar la ecuacion de crecimiento y valorar de manera proporcional la influencia de la

evolucion de dichas variables en el crecimiento econdmico.

Con el objetivo de comprobar la homogeneidad de la muestra utilizada a continuacion se
muestran los principales descriptivos de las variables utilizadas.
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YTPC MCRPC GCFPC LFPC CREPR GOVCON OPE
Mean 1.722,84 17,16 425,60 0,41 29,98 s} 778 79,23
Median 1.026,19 2,42 277,67 0,42 21,94 12,87 72,88
Maximum 10.931,29 625,05 2.296,16 0,60 165,72 38,84 256,78
Minimum 57,78 0,00 2,05 0,22 0,68 2,05 0,00
Std. Dev. 1.855,08 47,77 438,33 0,07 27,65 4,96 36,60
Skewness 1,70 6,74 1,48 -0,30 191 0,69 0,89
Kurtosis 5195} 63,82 4,87 32 7,19 3,78 3,89
Jarque-Bera 1.497,75 187.901,65 656,24 28,01 2.295,16 171,44 274,95
Probability 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sum 3.063.217,55 19.942,63 547.745,57 723,40 51.301,33 22.321,45 132.002,20
Sum Sq. Dev. 6.115.204.382,33 2.649.614,37 247.083.122,27 8,45 1.307.040,18 40.029,67 2.230.976,32
Observations 1.778,00 1.162,00 1.287,00 1750,00 1.711,00 1.626,00 1.666,00

24,97

6,19

24.411,03

-16,12

603,84

40,25

1.625,93

180.207.007,67

0,00

40.902,11

596.883.554,60

1638,00

FREE

3,90

4,00

7,00

1,00

1,44

0,13

2,34

36,91

0,00

6.848,00

3.646, 36

1.756,00

SCHO

6,29

6,11

11,73

0,60

2,70

-0,01

2,02

57,60

0,00

9.050,48

10.479,83

1.440,00

Tabla 4. Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas

Fuente: Elaboracién propia

Tal y como podemos observar en la tabla de los descriptivos, existen algunas variables

explicativas (MCRPC, GCPC, INF) con desviaciones tipicas elevadas, lo que nos indica que la

muestra de datos seleccionada puede presentar problemas de homogeneidad. Especialmente

relevante es la gran diferencia que existe en la muestra de datos del MCRPC, que presenta

valores cercanos a cero en algunos casos y alcanza un valor maximo de 625,05, siendo su

desviacion tipica de 47,77, lo que supone una muestra de falta de homogeneidad en los datos y

sugiere la necesidad analizar dicha variable con mayor detalle. A continuacion se realiza dicho

andlisis con el objetivo de valorar posibles ajustes o filtros adicionales a los datos de partida:
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1,000
Series: MCRPC
Sample 1995 2010
800 - Observations 1162
Mean 17.16233
600 | Median 2.419274
Maximum 625.0530
Minimum 1.51e-05
400 Std. Dev. 47.77220
Skewness 6.736711
Kurtosis 63.82266
200
Jarque-Bera 187901.6
Probability 0.000000
0 —’—'—‘1 , , : : , , : : : :

T T T T f T T T T T T T T
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650

Tabla 5. Histograma del microcrédito per capita
Fuente: Elaboracién propia

El histograma anterior muestra el comportamiento del microcrédito per capita de todos
los datos recopilados; un total de 1.162 observaciones en 113 paises entre los afios 1995 a
2010. En esta primera aproximacion estadistica de la variable escogida para cuantificar la
microfinanciacion podemos observar como el comportamiento del microcrédito per capita
presenta importantes variaciones en sus registros anuales: con una media de 17,7 $/persona la
variable llega a alcanzar un valor maximo de 625,05 $/persona y un valor minimo cercano a cero.
Este ultimo dato se explica por el hecho de que en los primeros afios de introduccion del
microcrédito en muchos paises se realiza una dotacion microfinanciera inicial escasa y al
considerar la variable en términos per capita (divida por la poblacién total del pais) el valor
registrado es cercano a cero. Todo ello nos indica que la muestra recogida puede presentar
problemas de homogeneidad. De cara a analizar con mayor detalle el comportamiento del
microcrédito per capita hemos realizado un analisis por niveles. Los siguientes cuadros muestran

los resultados de dicho analisis:
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Descriptive Statistics for MCRPC
Categorized by values of MCRPC
Sample: 1995 2010

Included observations: 1162

MCRPC Mean Std. Dev. Obs.
[0, 200) 13,04 26,47 1.148,00

[200, 400) 273,77 60,17 9,00

[400, 600) 469,56 75,23 4,00

[600, 800) 625,05 NA 1,00
All 17,16 47,77 1.162,00

Tabla 6. Analisis del microcrédito per capita por niveles (1)
Fuente: Elaboracién propia

El anterior cuadro muestra el comportamiento del microcrédito en los cuatro primeros
niveles que van desde importes cercanos a cero hasta los 625 $/persona. Comprobamos que del
total de las 1.162 observaciones del microcrédito mas de 98% (1.148) se encuentran en el primer
nivel (volimenes de microcrédito per capita inferior a 200$). Tan solo 9 y 4 datos recogidos se
sitian en los niveles intermedios de hasta 400 y 600 $/persona respectivamente, y solo un
registro se sit(a en el maximo nivel de 625 $/persona. Esto nos indica que el comportamiento del
microcrédito se encuentra muy atomizado en la franja situada en los primeros niveles. Para
profundizar en el comportamiento en estas primeras franjas el siguiente cuadro aumenta el

nimero de niveles analizados.

Descriptive Statistics for MCRPC
Categorized by values of MCRPC
Sample: 1995 2010
Included observations: 1162
MCRPC Mean Std. Dev. Obs.
[0, 50) 5,82 9,08 1.046,00
[50, 100) 73,23 16,49 78,00
[100, 150) 117,76 8,53 18,00
[150, 200) 176,10 14,47 6,00
[200, 250) 234,63 8,18 6,00
[300, 350) 325,44 NA 1,00
[350, 400) 365,35 0,47 2,00
[400, 450) 414,94 10,77 2,00
[450, 500) 474,54 NA 1,00
[550, 600) 573,81 NA 1,00
[600, 650) 625,05 NA 1,00
All 17,16 47,77 1.162,00

Tabla 7. Analisis del microcrédito per capita por niveles (II)

Fuente: Elaboracién propia
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Este analisis mas detallado nos permite ver como la mayor parte de registros se situan
en la parte baja del primer nivel antes descrito. Esto nos indica que la muestra no se distribuye
de manera homogénea en los distintos niveles de la variable microfinanciera, y que existe un
numero importante de registros cercanos a cero. La explicacidn de este hecho se debe a que en
muchos paises la entrada de las microfinanzas se ha realizado de manera escalonada y con
dotaciones iniciales de microcrédito muy bajas. Este aspecto, unido a nuestra consideracion de
la variable microfinanciera en términos per capita (dividido por la poblacion total), hace que en la
muestra inicial de la variable MCRPC cuente con un numero relevante de datos de escasa

relevancia cuantitativa.

Con el objetivo de valorar finalmente si es necesario realizar ajustes en la muestra de
datos de cara a tener un muestra mas homogénea, a continuacion se muestran los datos de
MCRPC que son menores a la media y seguidamente (Tabla 9) mostramos el comportamiento
de la renta per capita de toda la muestra.

Descriptive Statistics for MCRPC
Categorized by values of MCRPCMCRPC
Sample: 1995 2010 IF MCRPC<17.16
Included observations: 934
MCRPC Mean Std. Dev. Obs.
[0, 2) 0,52 0,55 545,00
[2, 4) 2,91 0,57 135,00
[4, 6) 4,97 0,63 79,00
[6, 8) 7,03 0,55 49,00
[8, 10) 9,08 0,59 39,00
[10, 12) 10,89 0,59 25,00
[12, 14) 13,21 0,58 25,00
[14, 16) 14,86 0,53 27,00
[16, 18) 16,50 0,32 10,00
All 3,15 4,14 934,00

Tabla 8. Analisis del microcrédito; detalle de registros inferiores a la media
Fuente: Elaboracién propia
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Descriptive Statistics for YTPC

Categorized by values of YTPC

Sample: 1995 2010

Included observations: 1778

YTPC Mean Std. Dev. Obs.
[0, 5000) 1.322,80 1.250,63 1.636
[5000, 6.143,09 1.104,90 136

10000)
[10000, 10.609,12 236,06 6
15000)

All 1.722,84 1.855,08 1.778

Tabla 9. Principales estadisticos de la renta per capita.
Fuente: Elaboracién propia

Viendo los cuadros anteriores podemos concluir que existe un numero relevante de
registros de MCRPC con valores muy reducidos o insignificantes comparado con los registrados
por la renta per capita. Esta falta de homogeneidad puede afectar a la bondad del anélisis ya que
si consideramos toda la muestra de MCRPC estariamos agrupando en un mismo analisis un
numero importante de dotaciones insignificantes de microcrédito per capita con otras tantas
dotaciones de microcrédito que si cuentan con un peso relevante. Por ello, de cara a contar con
una muestra mas homogénea y poder analizar con mayor bondad la influencia que pueda tener
una dotacidn relevante de microfinanciacion en el crecimiento econdémico se propone reducir la
muestra inicial seleccionando los datos que cumplan con un volumen de microcrédito per capita
superior a la media. Esto es MCRPC > 17,16.

A continuacion mostramos los estadisticos de la muestra que cumple con esta condicion

y de manera escalonada.
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Descriptive Statistics for MCRPC
Categorized by values of MCRPC
Sample: 1995 2010 IF MCRPC>17.16
Included observations: 228
MCRPC Mean Std. Dev. Obs.
[0, 50) 28,12 8,39 112
[50, 100) 73,23 16,49 78
[100, 150) 117,76 8,53 18
[150, 200) 176,10 14,47 6
[200, 250) 234,63 8,18 6
[300, 350) 325,44 NA 1
[350, 400) 365,35 0,47 2
[400, 450) 414,94 10,77 2
[450, 500) 474,54 NA 1
[550, 600) 573,81 NA 1
[600, 650) 625,05 NA 1
All 74,58 86,50 228

Tabla 10. Andlisis del microcrédito; detalle de registros superiores a la media.

Fuente: Elaboracién propia

En el cuadro anterior comprobamos que una vez considerado solo la muestra de
MCRPC con valor superior a la media, la variable registra unos valores mucho mas logicos de
ser incorporados en el analisis que compruebe la influencia de la microfinanciacién en el
crecimiento econémico, de forma que se parte de una muestra de datos homogénea. Por ello, en
el analisis econométrico que haremos sobre el modelo que a continuacion exponemos se

centrara en esta muestra de datos.

3.2.2 Modelo econémetrico.

Como anélisis econométrico se ha escogido un modelo estatico de datos de panel con
efectos fijos. A continuacion detallamos y justificamos dicha metodologia.

La especificacion general de un modelo estatico de datos de panel es:
Yii=p+XieB+Ziy+od+oi +At+vie(7)

Dédnde,
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i=1,2,..,N
t=1,2,..,T

El comportamiento del agente i en el momento t (Y &), la renta per capita en nuestro
caso, es explicado por una serie de variables explicativas (X i), MCRPC, CFPC, LFPC, CREPR,
GOVCON, OPEORPE, INF, FREE, SCHO definidas anteriormente. Se ha contrastado la presencia
de efectos cross-section ai que capturan la heterogeneidad inobservable invariante en el tiempo,
asi como efectos fijos temporales representados por At , v i €s el término de error que captura

los efectos omitidos.

La distincién crucial entre los enfoques utilizados en los datos de panel reside en los
supuestos que se asumen acerca de los factores especificos de cada agente o individuo. Esos
supuestos hacen referencia a si los efectos especificos estan correlacionados o no con las
variables explicativas (xit , zi.o ot). De modo que si (i 0 At) esta correlacionado con las
variables explicativas puede ser conveniente hacer inferencia condicional sobre las realizaciones
de los (ai 0 At ) en la muestra (efectos fijos), mientras que si los (i 0 At ) no estan
correlacionados con las variables explicativas es natural hacer inferencia incondicional (efectos

aleatorios).

El enfoque de efectos fijos es razonable cuando se confia en que las diferencias entre
unidades pueden ser recogidas a través de diferentes ordenadas en el origen (por ejemplo,
cuando trabajamos con regiones o provincias, los oi son parametros a estimar). Ademas, es la
especificacion adecuada cuando nos centramos en un conjunto especifico de unidades
econémicas y nuestra inferencia esta restringida al comportamiento de esas unidades
econdmicas. Por lo tanto, puede ser aplicado en el caso de que las conclusiones se refieran
unicamente a las unidades incluidas en la muestra y no se quiera generalizar esas conclusiones
a unidades extramuestrales, es decir, cuando la muestra incluye a todas las unidades de
decision del problema analizado. Este modelo de efectos o coeficientes fijos (fixed effects model
0 least square dummy variable models), capta la variacion existente en la muestra debido a la
presencia de diferencias entre los sujetos analizados (Wooldridge, 2001). En nuestro caso se
parte de una muestra de 113 paises, numero que se corresponde con todos los paises que han

recibido microfinanzas. Por ello, podemos afirmar que la muestra tiene en cuenta todas las
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unidades de decision del problema analizado y por ello utilizaremos el modelo de efectos fijos de
cara a captar la variacion existente debido a las diferencias entre cada uno de los 113 paises.

Antes de estimar el modelo definitivo, lo apropiado es realizar un contraste de
especificacion en el que la hipétesis nula supone la incorrelacion entre las variables latentes y las

demas variables incluidas en el modelo (HO: E(ai / xi1,..., xit, zi)=0). El test de Hausman

compara directamente los dos estimadores de efectos fijos (ﬂ IG) y el de efectos aleatorios (ﬂ

BN) de forma que el estadistico propuesto presenta la siguiente forma:
m=q Var(@]’qd - z. (7)
Donde,

4= Fg- FeN

Var(q ) = Var(ﬂ IG) - Var(ﬂ BN) se distribuye como una chi-cuadrado con k-1 grados de

libertad en el caso de que la HO sea cierta.

Siendo BN el estimador de Balestra-Nerlove (efectos aleatorios), que es consistente y

tiene varianza minima cuando HO es cierta, y PG el estimador intragrupos (efectos fijos), el cual

es consistente con independencia de que se verifique o no la HO.

Luego, la regla de decision se deriva del hecho de que ambos estimadores tenderan a

coincidir cuando se verifique la HO y a diferir si se incumple, ya que si la hipdtesis nula es cierta
el estimador de Balestra y Nerlove PBN es asintoticamente més eficiente que el estimador
intragrupos e y si la hipdtesis nula no es cierta el estimador intragrupos #\G mantendra la

consistencia, pero el estimador de Balestra y Nerlove PBN sers sesgado e inconsistente
(Wooldridge, 2001).

3.2.3 Analisis y resultados econométricos.
Una vez depurados los datos, se ha aplicado el modelo estatico de datos de panel con

efectos fijos antes descrito mediante el paquete estadistico Eviews. A continuacién mostramos
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un primer andlisis realizado sobre toda la muestra de datos (Tabla 10) y en sintonia con lo
expuesto en el apartado 4.1 seguidamente realizamos el mismo analisis sobre la muestra de

datos mas homogénea que considera solo datos de MCRPC superiores a la media (Tabla 11).

Dependent Variable: LOG(YTPC)

Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1995 2009

Periods included: 15

Cross-sections included: 77

Total panel (unbalanced) observations: 691

Variable Coefficient Std. t-Statistic Prob.
Error
Cc 5,2686 0,153862 | 34,2 0,0000
LOG(MCRPC) 0,0165 0,001762 | 9,37 0,0000
LOG(GCFPC) 0,2938 0,013574 | 21,6 0,0000
LOG(LFPC) 0,2660 0,083507 | 3,19 0,0015
LOG(CREPR) 0,0547 0,010172 | 5,38 0,0000
LOG(GOVCON) 0,0237 0,020783 | 1,14 0,2545
LOG(OPE) -0,0417 0,019933 | -2,09 0,0369
INF 8,E-05 0,000471 | 0,16 0,8722
FREE -0,0052 0,005916 | -0,87 0,3840
SCHO 0,0565 0,008811 | 6,41 0,0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0,99700 Mean dependent var 7,096447
Adjusted R-squared 0,99658 S.D. dependent var 0,981656
S.E. of regression 0,05741 Akaike inf criterion -2,761261
Sum squared resid 1,99389 Schwarz criterion -2,196457
Log likelihood 1.040,01574 Hannan-Quinn criter. -2,542801
F-statistic 2.366,45911 Durbin-Watson stat 0,594516
Prob(F-statistic) 0,00000
Tabla 11. Regresién con datos de toda la muestra

Fuente: Elaboracién propia

En la regresion anterior observamos que el estadistico Durbin-Watson se sitia en
valores lejanos a 2, lo que nos indica que el modelo analizado presenta problemas de
autocorrelacion. La falta de homogeneidad en los datos manejados puede ser la causa de este
problema. Efectivamente y tal y como se ha expuesto en el apartado 4.1., la muestra de partida
presenta problemas de homogeneidad debido fundamentalmente al comportamiento de la
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variable MCRPC, para lo cual se proponia considerar solo los registros de esta variable que se
sitian por encima de la media (MCRPC >17,16). A continuacion se realiza un nuevo analisis con

esta consideracion:

Dependent Variable: LOG(YTPC)

Method: Panel Least Squares
Sample: 1995 2010 IF MCRPC>17.16

Periods included: 12

Cross-sections included: 34

Total panel (unbalanced) observations: 130

Variable Coefficient Std. t-Statistic Prob.
Error
Cc 6,02 0,37 16,50 0,0000
LOG(MCRPC) 0,05 0,01 5,64 0,0000
LOG(GCFPC) 0,17 0,03 6,69 0,0000
LOG(LFPC) 0,50 0,17 2,90 0,0048
LOG(CREPR) 0,03 0,02 2,12 0,0368
LOG(GOVCON) -0,01 0,06 -0,21 0,8377
LOG(OPE) 0,02 0,04 0,59 0,5537
INF -0,00 0,00 -0,93 0,3554
FREE 0,00 0,02 0,20 0,8406
SCHO 0,05 0,01 3,38 0,0011
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0,9990 Mean dependent var 7,3831
Adjusted R-squared 0,9985 S.D. dependent var 0,7556
S.E. of regression 0,0293 Akaike info criterion -3,9597
Sum squared resid 0,0749 Schwarz criterion -3,0112
Log likelihood 300,3789 Hannan-Quinn criter. -3,5743
F-statistic 2.034,9672 Durbin-Watson stat 1,5901
Prob(F-statistic) 0,0000

Tabla 12. Regresién con filtro MCRPC>17,16

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede apreciar en la tabla anterior, al realizar el andlisis sobre un modelo que
considera solo los valores de MCRPC superiores a la media, el estadistico Durbin-Watson
resultante se sitia con valores cercanos a 2, lo que nos indica que contamos con un modelo que
no presenta problemas de autocorrelacion. Una vez verificado esto, y de cara a comprobar la
idoneidad de considerar el impacto fijo, hemos realizado el siguiente test de idoneidad:
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Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
1
Cross-section F 311.786953 (33,87) 0.0000
Cross-section Chi-square 621.574156 33 0.0000
1
Tabla 13. Test de redundancia de efectos fijos

Fuente: Elaboracién propia

El test de redundancia de efectos fijos muestra unos valores de la probabilidad de “chi-
square” (chi-cuadrado) cercanos a cero, lo que confirma la idoneidad de incorporar en el analisis
el efecto fijo. Los resultados de la Tabla 11 nos muestran el R-squared con un valor muy cercano
a 1(0,9990) lo que nos verifica que el modelo definido explica en un alto porcentaje la variable
dependiente. Por su parte, el Durbin-Watson toma el valor de 1,59, lo que nos permite descartar

problemas de autocorrelacion en el modelo.

Una vez verificado el correcto comportamiento del modelo y los examenes estadisticos
asociados, pasamos a analizar los resultados de la regresion centrandonos inicialmente en la
significatividad de las variables explicativas incorporadas en el modelo. En dicho analisis
distinguimos dos tipos de variables; aquellas que han resultado ser no significativas para explicar
el comportamiento de la variable dependiente y aquellas que si son significativas en la influencia

sobre el crecimiento econdémico de los paises analizados.

Las variables GOVCON, INF, FREE y OPE presentan un valor del nivel de significacion
superiores a 0,10, lo que indica que dichas variables no son significativas en la explicacion del
regresando. Dicho de otro modo, el peso del estado en la economia (gasto estatal/PIB), la
apertura al exterior (importaciones y exportaciones divididas por el PIB), el nivel de inflacion
(variacion de los precios) y libertad economica de la muestra analizada no son variables
estadisticamente significativas en el comportamiento de la variable dependiente en el modelo

planteado para el periodo y paises utilizados.
Respecto al peso del gobierno en la economia, el anélisis de corte trasversal realizado

por Levine y Loayza (2000) también mostrd no significativa esta variable para explicar el

crecimiento econémico, si bien el analisis realizado con datos de panel por estos mismos autores
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indica la significatividad y efecto negativo sobre el crecimiento econdmico. Segun los autores,
esta diferencia de resultados se justifica por la diferencia en la frecuencia de datos manejados en
uno y otro tipo de analisis. En el analisis de Calderon y Liub (2003), la influencia del peso del
gobierno en la economia fue considerada de manera agrupada junto a otras variables de control,
por lo que no podemos sacar conclusiones sobre la significatividad particular de esta variable.
Por su parte, el anélisis de Rioja y Valev (2004) no es claro respecto a la significatividad del peso
del gobierno a la hora de explicar el crecimiento, al menos, cuando el modelo considerado

incluye determinadas variables financieras explicativas del crecimiento.

Estos autores analizaron la influencia del desarrollo financiero sobre el crecimiento
econdmico utilizando separadamente tres variables (crédito privado, depdsitos bancarios y
crédito privado respecto al total crédito) e incorporando otras variables explicativas, entre ellas el
peso del gobierno. Respecto a esta Ultima, sus resultados mostraron significatividad s6lo cuando
se analiza la influencia de los depositos bancarios y crédito privado respecto al total mientras
que, cuando en el modelo incluye el crédito privado como variable para medir el desarrollo
financiero (mismo supuesto que esta tesis), el peso del gobierno pasa a no ser significativo, lo
que coincide con el resultado mostrado en la tabla 11.

Respecto a la inflacion, en las referencias bibliograficas manejadas, tan solo el analisis
de Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) mostrd esta variable como significativa a la hora de explicar el
crecimiento economico. Por el contrario, y en linea con los resultados de esta tesis, el analisis
econométrico de Rioja y Valev (2004) sobre 74 paises encontr6 no significativa la inflacion a la
hora de explicar el crecimiento econdmico. Segun estos autores, cuando se analiza un grupo de
paises diversos la influencia de la inflacién sobre el crecimiento econémico no es clara. Por su
parte, los resultados de Barro y Sala-i-Martin (2009) muestran como la variacion de los precios
tiene un impacto relevante en el crecimiento econémico pero so6lo cuando toma valores muy
extremos (tasas de inflacion del 30%-40%), de forma que los resultados de estos autores
mostraron significativa la inflacion respecto al crecimiento econémico exclusivamente cuando se
incluyen en la muestra paises con altas tasas y siempre que no se considere la inflacion

contemporanea ni la inflacion retardada en la muestra.
El criterio utilizado en esta tesis para la seleccion de los paises a analizar se ha basado

en la disponibilidad de datos sobre microcréditos, lo que supone haber agrupado en una misma
muestra paises muy diversos, donde la tasas de inflacion registran una media del 6,19%, por lo
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que la no significatividad de la variable inflacion se encuentra en linea con los resultados de
Rioja y Valev (2004) y Barro y Sala-i-Martin (2009). Por su parte, el modelo analizado por
Christopoulos, Efthymios y Gtsionas (2004) a través de minimos cuadros ordinarios y datos de
panel a 10 paises en vias de desarrollo entre los afios 1970-2000 revel6 que la inflacion no era
significativa a la hora de explicar el crecimiento econdmico; resultado que también esta en linea
con los de King, R.G., Levine, R. (1993a).

Las limitaciones de la influencia de la libertad en el crecimiento econémico,
especialmente respecto a la idoneidad de los variables de medicion y el origen de datos, fue
detectada por Barro y Sala-i-Martin (2004). Estos mismos autores encontraron no significativa la
variable libertad medida a través de varios indicadores, incluido el mismo incorporado en este
estudio. Numerosos estudios y aportes teoricos han defendido la importancia de la libertad en el
crecimiento econdmico, sin embargo, el problema para considerar su impacto empirico reside en
la bondad y homogeneidad de los datos, ya que si bien desde un punto de vista teérico la
libertad es susceptible de influir en el crecimiento econémico, desde un punto de vista empirico
resulta dificil cuantificar dicho concepto y sobre todo resulta muy complicado encontrar un
indicador que permita valorar la evolucion de dicha libertad. Otros autores como Fung (2009) si
encontraron en su analisis una relacion positiva entre la libertad y el crecimiento economico, de
hecho los resultados empiricos de este autor muestran que mientras que el capital humano es
mas relevante en las primeras etapas de desarrollo econémico, la libertad econdmica se vuelve
mas importante en las etapas méas avanzadas. A este respecto, y en linea con lo argumentado
anteriormente sobre la diversidad y falta de homogeneidad a la hora de cuantificar la libertad,
debemos resefar que el indicador utilizado por Fung media la libertad econdmica (utilizando el
indicador “Economic Freedom of the World” del Annual Report), mientras que el utilizado en esta
tesis mide la libertad civil, aspecto que puede explicar la diferencia en los resultados
encontrados. Por su parte, King y Levine (1993) utilizaron el mismo indicador de libertades civiles
usado en esta tesis y sus resultados, en linea con los descubiertos en esta tesis, mostraban un
valor del probabilistico de la variable libertad superior a 0,10.

La no significatividad de la variable apertura al exterior fue detectada por Giuliano Y
Ruiz-Arranz (2009) en su analisis por minimos cuadrados (misma metodologia utilizada en esta
tesis). Estos autores analizaron la influencia de las remesas con el crecimiento econdémico en 73
paises en vias de desarrollo introduciendo en el modelo la variable del desarrollo financiero. Sus
resultados econométricos también mostraron que las remesas no son significativas cuando se

usan modelos que no incluyen la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento, pero al
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incorporar la variable financiera se encuentra correlacion positiva y significativa de las remesas
en el crecimiento del PIB y una interaccion negativa entre las remesas y el desarrollo financiero,
de manera que ambas acttan como sustitutivas. Por consiguiente, el analisis de Giuliano y Ruiz-
Arranz rescata como variables que aparentemente no son significativas en base a una funcion de
produccion dada pueden pasar a serlo en el momento en el que se incorporen otras variables en

el modelo.

En sintesis, nuestro resultado econométrico que muestra la no significatividad de las
variables GOVCON, INF, FREE y OPE no tiene por qué contradecir los aportes tedricos y los
resultados empiricos de otros autores que defienden la influencia de estas variables en el

crecimiento econémico.

En el modelo planteado en esta tesis, las variables MCRPC, GCFPC, LFPC, CREPR,
SCHO recogen todas un valor del probabilistico inferior a 0,10, lo que nos indica que su
comportamiento explica el de la variable dependiente, o dicho de otro modo, para los datos
analizados existe correlacion entre la evolucion de la renta per capita y las variables del
microcrédito per capita, la inversion per capita, la fuerza de trabajo, el crédito privado y el capital

humano.

La influencia de la inversion en el crecimiento econémico ha sido considerada
practicamente en todos los estudios de referencia que hemos manejado. A este respecto, la
disyuntiva entre los distintos autores reside en distinguir o no dentro de esta variable el efecto del
aumento de la productividad derivado de la mejora tecnoldgica del efecto de la acumulacion de
capital propiamente dicho. Nuestro planteamiento, en linea con lo planteado por Kaldor (1960),
estima que ambos efectos (acumulacion de capital y mejora tecnoldgica) estén intrinsecamente
incorporados en la variable inversidn, que en nuestro caso es cuantificada a través de la

formacion bruta de capital.

El resultado econométrico que muestra la Tabla 11 nos indica una influencia positiva de
la inversion en el crecimiento econdmico, resultado que esta en sintonia con los encontrados por
Azman-Saini, Law, y Ahmad (2010), Fung (2009), Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) y Xu (2000),
entre otros. A este respecto, las connotaciones encontradas entre estos autores residen en el
grado de influencia de la variable inversion sobre el crecimiento econdmico y la variacion de

dicha influencia en relacion al peso del resto de variables. En este sentido, Azman-Saini, Law, y
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Ahmad (2010) introdujeron el efecto diferenciador de la inversion extranjera, concluyendo que el
efecto de esta variable es significativo sobre el crecimiento economico pero solo cuando se
parten de un determinado nivel de desarrollo financiero. Por su parte, Xu (2000) sefial6 el avance
tecnoldgico inherente a la inversion como uno de los principales factores que explican las
diferencias de crecimiento econdémico cuando el resto de variables (especialmente el desarrollo
financiero) de los paises analizados registran valores similares; tesis muy similar a la que
llegaron Easterly y Levine (2001) que en la serie de paises analizados hallaron que el 60% de las
variaciones en el crecimiento se debia a las diferencias de la productividad que ponderaron a
través de la acumulacidn bruta de capital y el capital humano. Los autores anteriores sefialan de
esta manera la influencia de la inversion junto con el efecto de otras variables relacionadas. Esta
tesis no analiza de manera expresa esa influencia, si bien podemos afirmar que en nuestro caso
el impacto de la inversion (0,17) sobre el crecimiento econdmico es superior a la influencia de las
variables crédito privado (0,03) y del capital humano (0,05), aspecto que esta en linea con los

estudios mencionados.

Respecto a la accion de la fuerza de trabajo, el analisis econométrico de esta tesis
muestra un efecto positivo (0,5) sobre el crecimiento economico. El nivel de influencia es
significativamente alto, especialmente si lo comparamos con otros estudios de referencia que
también usaron esta misma variable susceptible de influir en el crecimiento. En concreto,
Odedokun, M.O. (1996) encontr¢ significativa y positiva el efecto de la fuerza de trabajo sobre el
crecimiento, si bien a diferencia de nuestro resultado, la influencia de esta variable se colocaba
por detras del impacto del desarrollo financiero. Odedokun realizd un analisis del efecto de la
fuerza de trabajo en diferentes grupos de paises en funcion de su renta per capita inicial y de su
zona geografica encontrando importantes diferencias entre unos y otros grupos, lo que muestra
la relevancia de considerar una determinada tipologia de paises a la hora de analizar el efecto de
la fuerza de trabajo. Nuestro andlisis se centra en paises con una renta per capita baja y de
zonas geograficas distintas, de forma que es razonable que los resultados encontrados en
nuestro estudio no coincidan de manera exhaustiva con los de Odedokun, si bien el resultado de
la influencia positiva de la fuerza de trabajo sobre el crecimiento econdémico esta en linea con lo
argumentado por este autor. Otros estudios como los de Azman-Saini, Siong Hook Law, Abd
Halim Ahmad (2010), Fung, M (2009), Giuliano P, Ruiz-Arranz M (2009) utilizaron el efecto del
crecimiento de la poblacion sobre el crecimiento econdmico. Tal y como argumentamos en el
apartado 3.1.1, esto supone utilizar un indicador distinto al considerado en esta tesis. No
obstante, ambos enfoques tratan de medir el efecto de la fuerza de trabajo sobre el crecimiento.
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En este sentido, los resultados encontrados por estos autores no son definitivos respecto al
papel del crecimiento de la poblacidn en el crecimiento econémico mientras que en los modelos
de Azman-Saini, Siong Hook Law, Abd Halim Ahmad (2010) y Fung (2009) el crecimiento de la
poblacion resultd no significativo. Al respecto, el analisis de Giuliano P, Ruiz-Arranz M (2009)
mostraba un efecto significativo y positivo pero sélo cuando se partia de un determinado nivel de

otras variables explicativas.

El efecto del nivel educativo ha sido ampliamente analizado y modelizado por autores
como Barro y Lee (2001) y estudios precedentes como los de Lucas (1988) y Barro (1991) y
Mankiw, Romer y Weil, (1992) ya indicaban la influencia claramente positiva de la variable
educativa en el crecimiento econémico. Todos estos estudios mostraban que es necesario
considerar un periodo de tiempo lo suficientemente largo para que la variable educativa tenga
influencia positiva en el crecimiento econdémico. En la presente tesis estamos considerando un
periodo de 12 afios, lo que nos indica que si bien el periodo utilizado es inferior al usado por los
mencionados autores el intervalo de tiempo sigue siendo lo suficientemente amplio como para
detectar el efecto positivo de la educacion en el crecimiento. Para los afios y paises analizados
el efecto de la educacion (0,05) es cuantitativamente igual que el efecto de la microfinanciacion
(0,05), algo que esta en linea con lo argumentado en apartados anteriores, en donde hemos
recalcado la importancia no solo de la dotacion de flujos financieros sino también del
acompafnamiento de medidas adicionales como la formacion que permitan la utilizacion oportuna
de los flujos de dinero recibidos. En este sentido, el efecto significativo y positivo de la
microfinanciacidn viene a reforzar nuestro argumento de que las microfinanzas no sélo aportan
financiacion sino que los mecanismos articulados por las IMF permiten un enriquecimiento
formativo de sus receptores. Si unimos este aspecto con el efecto positivo del capital humano
resultante de andlisis econométrico descubrimos dos fuertes vias a través de las cuales se
explica las diferencias en la tasas de crecimiento econémico de los paises. De hecho, sumando
el efecto de estas dos variables sobre el crecimiento (0,10) revelamos una influencia similar al
registrado por la inversion (0,17), y muy superior al alcanzado por el crédito privado (0,03).
Respecto a esta variable, el resultado encontrado en nuestro anélisis estd en linea con los
analisis de autores como Odedokun (1996), Beck, Levine y Loayza (2000), Xu (2000) y Rioja y
Valev (2004), entre ofros, que también encontraron un efecto positivo entre el desarrollo

financiero y el crecimiento econoémico.
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Tal y como hemos visto en el apartado 2.2 la mayor parte de los estudios empiricos de
referencia indican una influencia positiva del desarrollo financiero sobre el crecimiento. En este
sentido, los argumentos de unos y otros autores se centran en detectar aquellas realidades que
dentro de esta influencia positiva puedan influir de manera mas clara. Asi, Rioja y Valev (2004)
indicaban que es necesario un determinado nivel de desarrollo financiero para que dicha variable
influya en el crecimiento. Trasladando este resultado a nuestro analisis de la microfinanciacion,
nuestra propuesta ha sido analizar aquellos datos que consideren un valor del microcrédito por
encima de la media, asumiendo que es necesario alcanzar determinado niveles de dicha variable
para poder incorporarla a un modelo que explique de manera adecuada el crecimiento
econémico. Los valores registrados por el R-squared y el Durbin-Watson cuando incorporamos
en el modelo solo aquellos datos con un nivel de microcréditos superior a la media (Tabla 11)

nos confirman lo acertado de esta afirmacion.

En definitiva, el resultado muestra que el impacto de la microfinanciacion sobre el
crecimiento supera al registrado por la financiacion tradicional. Este ultimo aspecto refuerza la
hipotesis propuesta de que en aquellos paises de baja renta per capita, el efecto del desarrollo
financiero es limitado dado que una gran parte de la poblacién no tiene acceso a dicha
financiacion. Por su parte, la microfinanciacion, cuando supera un determinado nivel, genera un
relevante impacto en el crecimiento econdmico, efecto que para el grupo de paises
seleccionados supera al registrado por la financiacion tradicional. Como hemos argumentado en
apartados precedentes, algunas de la diferencias entre la microfinanciacion y la financiacion
tradicional pivotan sobre el vértice de que la primera financia a las capas desfavorecidas
incorporando procesos de gestion y formacion claves para dotarlo de viabilidad. La hipdtesis
planteada en esta tesis es que estos aspectos diferenciadores de la microfinanciacion,
especialmente la financiacion sostenible hacia una parte importante de la poblacién, deberia
generar un impacto relevante en el crecimiento economico. El resultado econométrico asi lo
confirma. El impacto de la microfinanciacion (0,05) es mayor al de la financiacion tradicional
(0,03). De esta forma, en la explicacién del crecimiento econémico de paises pobres, al
incorporar un modelo de crecimiento que tiene en cuenta la inyeccion de liquidez a capas
desfavorecidas de los paises de rentas bajas y esa inyeccion supera un determinado nivel, nos
encontramos con un modelo que explica en mayor medida el crecimiento econémico que

aquellos que consideran  exclusivamente la  variable financiera  tradicional.
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4 CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE
INVESTIGACION

El objetivo principal de este trabajo ha sido analizar el impacto de la microfinanciacion en el
crecimiento econdmico utilizando para ello un modelo que incorpora la variable microfinanciera y
realizando un analisis econométrico de datos de panel. Como paso previo, se ha enmarcado el
estudio dentro de la rama de investigacion que analiza el papel de la financiacién en el
crecimiento econémico y justificado tedricamente la incorporacion de la microfinanciacion cuando

dicho analisis se centra en paises en vias de desarrollo.

Entre las aportaciones de esta tesis, se destaca el analisis de la microfinanciacion desde un
punto de vista macroecondmico al considerar el posible efecto que esa financiacion dirigida a
capas desfavorecidas de paises en vias de desarrollo puede tener sobre el crecimiento
econdmico. Para ello, se ha propuesto una variable para medir la microfinanciacién, construido
una base de datos al respecto y analizado su impacto en un modelo de crecimiento econdmico.
De tal manera, se ha elaborado y cuantificado la variable microfinanciera a considerar en el
modelo de crecimiento economico de paises en vias de desarrollo, previa revision del

correspondiente marco teorico y la incorporacion de las hipétesis que lo justifican.

Partiendo de la revision de la literatura, que analiza el papel de la financiacion en el
crecimiento econdmico, se puede concluir que existen determinadas funciones de los agentes
financieros susceptibles de influir en el crecimiento econdmico. De esta forma, en la medida que
los agentes financieros desempefien estas funciones y se produzca un crecimiento de la
actividad de los mismos, el desarrollo financiero resultante es susceptible de influir en el
crecimiento economico. Sin embargo, en los paises en vias de desarrollo una gran parte de la
poblacion no tiene acceso a la financiacion ni a los servicios de los agentes financieros
tradicionales debido a condicion de pobres. Por tanto, independientemente de que los
intermediarios financieros estén desarrollando sus funciones y expandiendo su actividad, si una
parte importante de la poblacidn no tiene acceso a este desarrollo financiero, el impacto que éste
puede tener sobre el crecimiento econdmico presenta una gran limitacion. Por el contrario, al
poner en la balanza tanto el desarrollo de los intermediarios financieros tradicionales como la
financiacion canalizada a través de Instituciones Microfinancieras que gestionan microcréditos
hacia los pobres, estamos explorando una visibn mas completa y adaptada al impacto de la

profundizacion financiera en el crecimiento econdmico de paises en vias de desarrollo.
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Las funciones de los intermediarios financieros propuestas por la comunidad cientifica, y
que justifican la influencia de la financiacion en el crecimiento econdmico, no aseguran la
canalizacion de financiacion a todas las capas de la sociedad debido a que las estructuras de
gestion de los agentes financieros tradicionales se han mostrado ineficaces para financiar a una
parte muy importante de la poblacion de los paises en vias de desarrollo. Las personas con
€sCasos recursos, que representan una parte muy importante de la poblacién en los paises en
vias de desarrollo, quedan de esta manera excluidas del sistema financiero tradicional por
motivos de rentabilidad y debido a que los sistemas de gestion utilizados no estan adaptados
para esta tipologia de clientes. Por el contrario, las IMF han sido capaces de articular
mecanismos de gestion adaptados a la realidad de los pobres y superar las dificultades
encontradas por los intermediarios financieros tradicionales. La financiacion a personas sin
recursos y su alto riesgo, los altos costes unitarios, la falta de informacion y de garantias han
sido afrontados por las IMF de manera mucho més eficaz gracias a sistemas de gestion
adaptados a estas caracteristicas. En virtud a esto, los microcréditos ofrecidos por estas
instituciones han conseguido alcanzar un grado de profundizacion financiera mucho més elevado

que el experimentado por los intermediarios financieros tradicionales.

La hipotesis general de esta tesis es que la canalizacién de financiacién a las capas
desfavorecidas de los paises en vias de desarrollo a través de la microfinanciacion influye
positivamente en el crecimiento econdémico de dichos paises. La justificacion de esta hipotesis
reside en que este colectivo representa una parte muy importante de la poblacion y de la
capacidad productiva de los paises en vias de desarrollo y, por tanto, la apertura de financiacion
hacia ellos deberia haber tenido un impacto en el crecimiento econémico de dichos paises. Esta
hipdtesis la presentdbamos en la introduccidn en base a tres hipotesis parciales: impulso de la
actividad econdmica a través de la financiacion, cumplimiento de las obligaciones de pago y
rentabilidad de la inversion. Los resultados econométricos encontrados en esta tesis nos han
mostrado un impacto positivo y significativo de la microfinanciacion sobre el crecimiento
econémico a largo plazo, algo que tal y como hemos argumentado a lo largo de este trabajo sélo
se puede producir cuando el sistema de microfinanciacion es sostenible y consigue recuperar
gran parte de los fondos prestados. Si esto no fuera asi, la influencia de este tipo de financiacion
no podria percibirse en el crecimiento econdémico a largo plazo, ya que el incumplimiento de las
obligaciones de pago (tasas de morosidad excesivas) habria influido negativamente en dicha
variable. Por su parte, la variable financiera propuesta y los datos utilizados para cuantificarla
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recogen exclusivamente microcréditos concedidos por IMF en paises en vias de desarrollo. Dado
que dicho indicador muestra un impacto positivo sobre el crecimiento, podemos concluir que la
financiacion a los pobres favorece el crecimiento economico, tal y como proponiamos en las
hipotesis de partida. El exponencial crecimiento que las IMF y la microfinanciacion han
experimentado en multitud de paises en vias de desarrollo es sin duda un claro respaldo a las
conclusiones prestadas en esta tesis.

4.1 LIMITACIONES ENCONTRADAS Y FUTURAS LINEAS DE
INVESTIGACION

El indicador para medir la variable microfinanciera tiene en cuenta sélo los microcréditos
concedidos en paises en vias de desarrollo. El concepto de microfinanciacion va mas alla de los
microcréditos puesto que puede incluir diversos servicios. Esto representa una cierta limitacion
ya que, si normalmente el crecimiento de los microcréditos se ve acompafado de éstos otros
servicios microfinancieros, nuestra variable propuesta no los cuantifica. Un problema similar fue
detectado por King y Levine (1993,a) a la hora de seleccionar un indicador del desarrollo
financiero, resefiando finalmente que este tipo de limitaciones es normal cuando se quiere

cuantificar una variable que abarca diversos aspectos.

La fuente de Microfinance Information Exchange Inc. (MIX), de donde hemos recogido
los datos para elaborar la variable microfinanciera, muestra sélo el reporte que IMF de todo el
mundo han hecho de manera voluntaria a dicha institucion; por eso deducimos que no estan

todas las IMF del mundo sino s6lo aquellas que han decido informar de manera voluntaria.

La escasa literatura académica que asocia microfinanciacion con crecimiento econémico
ha elevado una gran dificultad para la elaboracion de esta tesis, lo que ha desencadenado a su
vez limitaciones a la hora de poder dar mayor consistencia a los resultados encontrados,
especialmente, a los referentes a la correlacion entre la variable microfinanciera propuesta y el
crecimiento economico. A su vez, las pocas investigaciones que relacionan crecimiento
econémico con microfinanzas junto con los esperanzadores resultados obtenidos en esta tesis
abren la puerta a realizar multitud de analisis sucesivos que permitan entender mejor la relacion

entre ambas variables. A continuacién mostramos algunas de estas posibilidades:
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a) En linea con diversas investigaciones que ponen la atencion sobre la correlacion
entre desarrollo financiero e inversion, una nueva linea de investigacion podria centrarse en
analizar la correlacion entre la inversion y la microfinanciacion. De especial interés resultaria una
comparacion sobre el comportamiento de esta relacion en paises que han desarrollado de

manera relevante las microfinanzas respecto a aquellos que no lo han hecho.

b) La muestra utilizada en esta tesis incluye un conjunto muy heterogéneo de naciones,
por lo que un analisis similar al presentado pero elaborado con las oportunas subdivisiones de
paises en grupos mas homogéneos, afiadiria un analisis mas exhaustivo y concreto que
permitiria descubrir posibles connotaciones de la influencia de la microfinanciacién sobre el

crecimiento econémico en funcion de las diferencias de los paises analizados.

c) Autores como Rioja y Valev (2004) detectaron la influencia de un nivel previo de
desarrollo financiero, advirtiendo que distintos niveles previos de desarrollo financiero influyen de
manera diferente sobre el crecimiento econdémico. El presente estudio no ha analizado esta
diferenciacion, por lo que un posible analisis mas profundo en el que se dieran cabida a distintos
niveles, tanto de financiacion tradicional como de la microfinanciacion, podria arrojar un mejor
entendimiento de los nexos entre ambas variables y el crecimiento econdmico. El efecto
sustitutivo entre la microfinanciacion y la financiacion tradicional, y las posibles diferencias de
comportamiento relacional entre ambas variables abre las puertas a una amplia investigacion por

desarrollar.
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