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RESUMEN

El presente trabajo analiza la relacion entre el desarrollo financiero y la desigualdad de
ingresos para un panel de datos desequilibrado de diecisiete paises latinoamericanos
durante el periodo 1995-2016. Para ello se consideran cuatro dimensiones del desarrollo
financiero: profundidad, eficiencia, estabilidad y liberalizacion. Se realizan tres tipos de
analisis, en primer lugar se estudia si las cuatro dimensiones financieras se relacionan
linealmente con la desigualdad de ingresos. En segundo lugar se estudia si la relacion
entre el desarrollo financiero y la desigualdad de ingresos depende del nivel de ingreso
de los paises. Por ultimo, se investiga si la relacion entre la profundidad financiera y la
desigualdad de ingresos puede ser explicada por la hipotesis no lineal de Greenwood-
Jovanovic. Mediante la utilizacion del estimador GMM de Arellano—Bover/Blundell-
Bond se encuentra que la eficiencia y la estabilidad financiera ayudan a reducir la
desigualdad, mientras que la profundidad y liberalizacién financiera contribuyen a
aumentarla. Los resultados muestran también que para los paises de ingreso alto la
profundidad financiera se relaciona positivamente con la desigualdad, mientras que para
los paises de ingreso medio alto se relaciona de forma negativa. Por Gltimo, al analizar
la dimensidn de profundidad mediante la especificacion no lineal se encuentra evidencia
a favor de la hipotesis Greenwood-Jovanovic de que la relacion entre el desarrollo
financiero y la desigualdad de ingresos tiene forma de U invertida. Las estimaciones se
realizan controlando factores como el gasto publico, los afios de escolaridad, la apertura
comercial, la inflacién y el PIB per cépita.

Palabras clave: Desarrollo financiero. Desigualdad de ingresos. GMM.

Cadigos JEL: G20. O15. O54.
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ABSTRACT

This researh work analyzes the relationship between financial development and income
inequality for an unbalanced data panel of seventeen Latin American countries during
the period 1995-2016. For this, four dimensions of financial development are
considered: depth, efficiency, stability and liberalization. Three types of analysis are
performed, first of all it is studied if the four financial dimensions are linearly related to
income inequality. Secondly, it is studied if the relationship between financial
development and income inequality depends on the income level of the countries.
Finally, it is investigated if the relationship between financial depth and income
inequality can be explained by the non-linear hypothesis of Greenwood-Jovanovic.
Using the GMM estimator from Arellano—Bover/Blundell-Bond, it is found that
financial efficiency and stability help to reduce inequality, while financial depth and
liberalization contribute to increasing it. The results also show that for high-income
countries financial depth is positively related to inequality, while for high-middle-
income countries it is negatively related. Finally Analyzing the depth dimension
through the non-linear specification, it is found evidence in favor of the Greenwood-
Jovanovic hypothesis that stands the relationship between financial development and
income inequality has an inverted U-shape. Estimates are made by controlling factors
such as public spending, years of schooling, trade openness, inflation and GDP per

capita.
Keywords: Financial development. Income inequality. GMM.

JEL codes: G20. O15. O54.
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1 Introduccién

La desigualdad econdmica es un fendmeno generalizado y hasta cierto punto inevitable.
Sin embargo, en caso de que el incremento de la desigualdad no sea debidamente
supervisado y enfrentado puede llevar a todo tipo de catastrofes politicas, econdmicas y
sociales (Alvaredo et al, 2018).

Por su asociacion con las crisis economicas Yy sociales la desigualdad de ingresos
ha recibido mucha atencién de investigadores en los ultimos afios. La CEPAL (2018)
argumenta que la desigualdad no es simplemente un resultado, sino mé&s bien se trata de
un determinante del funcionamiento de la economia, pues condiciona el acceso de los
agentes econdmicos a capacidades y oportunidades y modela los incentivos y las
instituciones. Cobban (1963) argumenté que la pobreza y la desigualdad son
ineficientes y que ésta fue la razon que llevé a los gobiernos de Francia de la década de
1950 a adoptar planes de desarrollo econdmico que transformaron su economia. Segun
el FMI (2017) la desigualdad hace menos duradero el crecimiento econémico, en
particular para las economias en desarrollo una elevada desigualdad puede desencadenar
crisis sociales o politicas que en el largo plazo ocasionan que el crecimiento econémico
se desvié de una trayectoria estable. En estas razones radica la importancia de estudiar

las causas y consecuencias de la desigualdad de ingresos.

Los costos asociados a la desigualdad son de particular importancia para los
paises en vias de desarrollo, estos paises estan tratando de ponerse al dia en el nivel del
crecimiento econémico de los paises desarrollados. Los altos niveles de desigualdad y
de pobreza han sido una preocupacion recurrente en los paises en vias de desarrollo y en
especial para América Latina. La region latinoamericana ha sufrido una sucesion de
experimentos de diversa indole en cierta medida motivada por la bisqueda de un
sistema que reduzca la desigualdad. Edwards (1995) declara al periodo comprendido
entre 1940 y 1970 como la etapa donde la regidn practicé la “represion financiera”, en
estos aflos se dio una notable participacion gubernamental en las instituciones
financieras con préstamos dirigidos a sectores especificos y techos a las tasas de interés
con el fin de estimular la inversion y aumentar el crecimiento. Posteriormente a
mediados de la década de 1970 se inici0 el proceso de liberalizacion financiera, y segun

Canavire y Rioja (2008) desde entonces ha habido una expansién constante de los

Lalvay Segovia Byron Ramiro 7
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mercados financieros. La mayoria de los gobiernos latinoamericanos han declarado
como objetivo general lograr un crecimiento con equidad y las finanzas pueden ser un
instrumento clave, que puede ayudarlos o debilitarlos (Stallings & Studart, 2006). Si
bien existe ya una extensa literatura que ha estudiado el impacto que el crecimiento, la
apertura comercial o la educacion tienen sobre la desigualdad, es primordial averiguar la
importancia de un determinante poco estudiado como es el desarrollo financiero. En
este sentido ¢Puede el desarrollo financiero ayudar a explicar la evolucion de la

desigualdad en América Latina?

Cihak et al. (2013) establece que un desarrollo prudente del sistema financiero
puede llegar a ser una herramienta conveniente para combatir la desigualdad. Cuando
hay un fécil acceso a los recursos financieros la inversién aumenta generando nuevas
oportunidades de empleo que pueden aumentar los ingresos de los segmentos pobres de
la poblacion. Por otro lado, esta facilidad de acceso también permitiria a la poblacién en
general invertir en aumentar el capital humano a través de la inversion en educacion y
salud, aspectos que pueden asegurar ingresos futuros estables. Sin embargo, existen
riesgos asociados al desarrollo financiero donde las imperfecciones de mercado, la
inestabilidad o la falta de regulacion, pueden hacer que los recursos financieros
beneficien a un sector reducido de la sociedad en detrimento de la mayoria de la
poblacion. La importancia del desarrollo financiero para sostener el crecimiento a largo
plazo es respaldado por una amplia gama de investigaciones académicas®. Sin embargo,
es importante preguntarse como el desarrollo financiero impacta sobre la distribucién

del ingreso al interior de los paises.

En este contexto, este trabajo tiene como objetivo estudiar la relacion entre el
desarrollo financiero y la desigualdad de ingresos concentrandose especificamente en la
experiencia de América Latina y aplicando un caracter multidimensional a la medicién
del desarrollo financiero. Se analiza cobmo impactan sobre la desigualdad de ingresos
(medida por el indice de Gini) cuatro dimensiones del desarrollo financiero como son la
profundidad, la eficiencia, la estabilidad y la liberalizacion externa. Se prueba tanto las
hipétesis lineales como una especificacion no lineal de la relacion entre el desarrollo
financiero y la desigualdad de ingresos. Un aporte adicional tiene que ver con

determinar si el impacto del desarrollo financiero en la desigualdad es diferente para los

! Levine (2005) hace un revision de la evidencia acerca de cémo el desarrollo financiero promueve el
crecimiento econdémico.
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paises de ingreso alto en comparacion con los paises de ingreso medio alto e ingreso
medio bajo. Este andlisis se realiza empleando el Método de Momentos Generalizado
(GMM).

La investigacion se estructura de la siguiente manera: En el apartado uno, se
revisan las principales teorias sobre el nexo entre finanzas y desigualdad y se presentan
los trabajos empiricos mas relevantes acerca de esta relacion, ademas se definen cada
una de las dimensiones a ser estudiadas. En el apartado dos, se presentan las variables a
utilizar y se realiza un breve analisis de la evolucion de la desigualdad de ingresos y del
desarrollo financiero en América Latina, posteriormente se presentan las ecuaciones a
estimar y se describe el Método Generalizado de Momentos. En el apartado tres, se
presentan los resultados obtenidos y se finaliza presentando algunas conclusiones en el

apartado cuatro.

1.1 Marco Tedrico
Teorias que vinculan la desigualdad con el desarrollo financiero

El desarrollo financiero puede afectar a la desigualdad de ingresos por diversas vias. El
desarrollo financiero moviliza los ahorros, asigna los recursos a Sus USOS Mas
productivos y facilita la gestion de riesgos, lo que a su vez estimula la acumulacién de
capital, mejora la eficiencia de la inversion y promueve innovaciones tecnoldgicas,
contribuyendo asi al crecimiento econdémico (Levine, 2005). El crecimiento econémico
por su parte puede beneficiar a los pobres al crear mas oportunidades de empleo y con
esto mejorar la distribucion del ingreso. Kuznets (1955) investigd inicialmente la
relacién entre el desarrollo econémico y la distribucién del ingreso, estableciendo una
trayectoria en forma de U invertida de la desigualdad a lo largo del desarrollo
econémico, llamada la curva de Kuznets. Empez6 argumentando que al inicio de la
industrializacion las areas rurales en comparacion con las areas urbanas son mas
iguales y tienen un ingreso promedio mas bajo, y que, es a través de la urbanizacion que
las sociedades se vuelven mas desiguales. Cuando nace una nueva generacion de ex
habitantes rurales que se mudaron a las ciudades, estos pueden beneficiarse de las
facilidades urbanas, es entonces, que los salarios de los grupos de bajos ingresos
aumentan y la desigualdad de ingresos empieza a disminuir. Un factor importante
dentro de las facilidades urbanas mencionadas por Kuznets es el desarrollo financiero,

que permite a los inmigrantes elegir la educacion que desean e invertir en sus propios

Lalvay Segovia Byron Ramiro 9
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negocios, independientemente de su riqueza heredada. Esta es la idea basica que lleva a
las teorias econdmicas a predecir una relacion negativa entre el desarrollo financiero y
la desigualdad de ingresos. Sin embargo, este razonamiento no es compartido en su
totalidad por todos los postulados tedricos que intentan explicar el nexo entre el
desarrollo financiero y la desigualdad de ingresos, lo que ha implicado que ain no se
vislumbre un consenso claro. Dentro de las distintas teorias existentes se puede
encontrar la relacion en forma de U invertida propuesta por Greenwood y Jovanovic
(1990), similar a la curva de Kuznets. Desde otro angulo estan las teorias que predicen
una relacion lineal como Galor y Zeira (1993) y Banerjee y Newman (1993) que
predicen una reduccion de la desigualdad ante un mayor desarrollo financiero y Rajan y
Zingales (2003) que en cambio predicen un aumento de la desigualdad. Estas teorias se

describen brevemente a continuacion.

Greenwood y Jovanovic (1990) predicen una relacion no lineal entre las finanzas
y la desigualdad de ingresos, similar a la dindmica de la hipdtesis de Kuznets (1955), en
forma de U invertida. Los autores argumentan que el efecto distributivo del desarrollo
financiero va a depender del nivel de desarrollo econdmico. En una etapa inicial de
desarrollo econdmico, donde el desarrollo financiero es muy poco maduro, pocas
personas pueden acceder a los intermediarios financieros, ya que los costos fijos para
acceder son muy altos, por lo tanto el crecimiento econdémico es lento y la desigualdad
se mantiene sin mayores cambios. A medida que los ingresos aumentan, la estructura
financiera se expande, se tiene un crecimiento econémico mas rapido y una desigualdad
de ingresos mucho més amplia. Al llegar a un punto de madurez, donde la estructura
financiera esta completamente desarrollada, la desigualdad de ingresos disminuira, pues
las restricciones financieras se vuelven mas flexibles y méas personas pueden acceder a

los beneficios de los productos financieros.

Desde otro punto de vista, Galor y Zeira (1993) y Banerjee y Newman (1993)
derivan predicciones de una relacion lineal entre desarrollo financiero y desigualdad de
ingresos. Galor y Zeira (1993) plantean un modelo compuesto por dos tipos de agentes
econdmicos donde la distribucion del ingreso dependera de la herencia que se transmita

entre generaciones, en este modelo la inversion en acumulacion de capital humano se

Lalvay Segovia Byron Ramiro 10



rows VI e""' s

é&;‘, UNIVERSIDAD DE CUENCA
umsnsmwml:h‘

supone indivisible?. Se considera una primera etapa donde los agentes econémicos
tienen la oportunidad de decidir entre invertir en capital humano adquiriendo
habilidades o no invertir y trabajar entonces como trabajadores no cualificados. En una
segunda etapa, dependiendo de lo que decidieron, existen dos grupos de trabajadores
que trabajan como trabajadores cualificados y no cualificados, gastan su ingreso y dejan
herencia a sus descendientes. La herencia determinard si los descendientes invierten en
capital humano para convertirse en un trabajador cualificado o mantenerse como un
trabajador no cualificado. Obviamente, habra casos donde la herencia sera suficiente y
casos donde una limitada herencia lleve a los individuos a necesitar un crédito. Para
otorgar un crédito los prestamistas incurren en costos de monitoreo, supervision y
gjecucion, y ademas exigen un colateral. Debido a las imperfecciones de los mercados
financieros, los pobres no pueden acceder a los créditos y por lo tanto no invierten en
acumular capital humano por lo que se mantienen como trabajadores no cualificados,
gana bajos ingresos y consecuentemente no dejan herencia. Galor y Zeira (1993)
concluyen que la inversién en capital humano depende del crédito, bajo los supuestos de
un mercado crediticio imperfecto la inversion en capital humano y el producto agregado

estan afectados por la distribucion de la riqueza.

Banerjee y Newman (1993) en cambio modelan la eleccion ocupacional de los
hogares dentro del proceso de desarrollo econémico. En este modelo los individuos
reciben su herencia, lo que constituye su riqueza inicial, en la madurez y cuando sean
econdémicamente activos pueden optar por pedir un préstamo. Como la ejecucion de los
contratos financieros es imperfecta, y los individuos no pueden cumplir con lo
establecido en los contratos (colateral). Las imperfecciones de los mercados de capitales
Ilevan a que el crédito sea racionado y que los créditos otorgados a los individuos sean
en cantidades limitadas y en consecuencia aquellas ocupaciones que requieren una alta
cantidad de capital inicial estén fuera del alcance de los pobres, ante esta escasez las
personas pobres optan por trabajar como asalariados para personas que ya han
acumulado mucha riqueza, declinando asi sus contratos financieros y sustituyéndolos
por contratos salariales. Asi, segln esta teoria la seleccion ocupacional que hacen los
hogares dependera de la disponibilidad de crédito. El punto central en el que se

encuentran estas dos teorias para predecir que el desarrollo financiero disminuye la

? También llamado elemento de no convexidad que permite que los resultados de su modelo sean validos
a largo plazo.
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desigualdad de ingresos es que una mejor disponibilidad de crédito, derivado de una
mayor desarrollo financiero, permite que las decisiones y elecciones que los hogares

tomen se basen en la optimizacion econdmica y no en la riqueza heredada.

Sin embargo, existen otros mecanismos mediante los cuales el desarrollo
financiero podria aumentar la desigualdad de ingresos en forma lineal. Uno de los
argumentos lo plantea Rajan y Zingales (2003), donde se establece que el desarrollo
financiero podria beneficiar solamente a los ricos, especialmente cuando la calidad de
las instituciones es mala, al canalizar los recursos econdmicos solamente a las personas
de gran riqueza y bien conectados, que pueden ofrecer garantias y para para las cuales
existe un menor riesgo de que incumplan el pago del préstamo, excluyendo asi a los
pobres. Como los pobres no pueden proporcionar garantias se los sigue excluyendo a
medida que el sistema financiero se desarrolla, lo que los impide invertir en educacién o
en nuevos negocios. Puede considerarse también una situacion en que los ricos evitan
gue nuevas empresas tengan acceso a financiacion, consiguiendo que no ingresen al

mercado y evitando que los pobres puedan mejorar su situacion econémica.

Otro argumento plausible es el presentado por Claessens (2006), que establece
que las personas pobres normalmente no tienen mucha educacién y dado que parece que
el sistema financiero no prefiere a personas con poca o nula educacion para ofrecerles
préstamos, en muchos paises de ingreso alto esto ha significado un dualismo en la oferta
de servicios financieros. Por ultimo, parte Bourguignon y Verdier (2000) plantean que
el desarrollo financiero no tiene efecto sobre la pobreza. Segun los autores los pobres
dependen en su mayoria de redes informales de crédito, por esa razén el desarrollo
financiero solo terminara beneficiando a las familias de mayores ingresos aumentando

asi la desigualdad de ingresos.

El concepto de desarrollo financiero

Una definicion basica del desarrollo financiero es la que plantea Cihdk et al. (2012),
seglin estos autores, los mercados son imperfectos®, estas imperfecciones impiden que
los ahorros fluyan de la sociedad a los individuos con las mejores ideas y proyectos, lo
gue impacta negativamente en el desarrollo econémico. Estas imperfecciones son las

gue motivan el surgimiento de contratos financieros, mercados e intermediarios. Siendo

* Ejemplos de estas imperfecciones son los costos asociados con adquirir y procesar informacion sobre
posibles inversiones, con la transaccion de bienes, servicios e instrumentos financieros. Y los costos e
incertidumbres asociados con la escritura, la interpretacion y la ejecucion de contratos

Lalvay Segovia Byron Ramiro 12
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asi, el desarrollo financiero ocurre cuando los instrumentos financieros, los mercados y
los intermediarios mitigan los efectos de la informacion imperfecta, la aplicacion
limitada y los costos de transaccion. Levine (1997) presenta un concepto mas amplio y
define al desarrollo financiero como el mejoramiento de la calidad en cinco funciones
financieras clave: (1) producir y procesar informacion sobre posibles inversiones y
asignar capital en funcién de estas evaluaciones; (2) monitorear a individuos y empresas
y ejercer el gobierno corporativo después de asignar el capital; (3) facilitar el comercio,
la diversificacion y la gestion del riesgo; (4) movilizar y reunir ahorros; y (5) facilitar el

intercambio de bienes, servicios e instrumentos financieros.

Cihak et al. (2012) demuestran la dificultad de medir las cinco funciones
planteadas por Levine de forma directa, por lo que proponen medir y caracterizar el
funcionamiento del sistema financiero segun un marco que denominan 4x2, es decir,
cuatro dimensiones: profundidad, acceso, eficiencia y estabilidad, cada una de estas

dimensiones medidas para dos sectores: mercados e instituciones.

En cuanto a la clasificacion del sistema financiero en instituciones y mercados,
Calvo et al. (2014) establece que las instituciones financieras (como bancos, compafiias
de seguros, cajas de ahorro) son instituciones mediadoras entre los agentes con
superdvit y aquellos agentes que buscan cubrir sus déficits, la actividad mediadora se
hace indispensable a medida que se desarrolla la economia y constituye un eje basico, y
a veces unico de las instituciones financieras. Por otro lado, los mercados financieros
(como mercados de valores, mercados de bonos y derivados) se definen como el
mecanismo o lugar, no necesariamente un espacio fisico, a través del cual se produce un

intercambio directo de activos financieros y se determinan sus precios.

Dimensiones del desarrollo financiero

Las dimensiones planteadas para caracterizar el sistema financiero sirven como proxis*
de las funciones desempefiadas por los sistemas financieros. La importancia de
considerar la naturaleza multidimensional de los sistemas financieros al momento de

estudiar sus efectos sobre el desarrollo econdémico radica en que los sistemas financieros

* Un ejemplo de esto es que la profundidad financiera no es una funcién o servicio del sistema financiero,
pero puede medir de manera general el alcance de los servicios prestados por el sistema financiero.
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tienen un comportamiento cada vez méas complejo y poco predecible®. A continuacién,
teniendo como base en el trabajo de Cihak et al. (2012), se desarrolla conceptualmente
estas cuatro dimensiones y ademas se agrega una quinta dimension denominada

liberalizacion del sistema financiero descrita segun Furceri y Loungani (2015).

Acceso financiero. El acceso financiero se relaciona con la capacidad del sistema
financiero de asignar capital segun la calidad esperada del proyecto y del empresario, es
decir, conceder préstamos a las empresas eficientes y con mayor potencial de crecer sin
que intervenga la riqueza acumulada o las conexiones sociales del empresario. En este
sentido, los usuarios a los que el sistema financiero brinde servicios debe ser amplia, no
solo grandes empresas y personas de altos ingresos, sino también hogares y pequefas
empresas. Esta dimension de aproxima generalmente con el niUmero de cuentas abiertas

en una institucién financiera por cada mil personas.

Profundidad financiera. La profundidad financiera mide una de las actividades
clave de la intermediacion financiera, la capacidad del sistema financiero del transmitir
el ahorro de los hogares al sector real. Esta dimension refleja el tamafio del sector
financiero en relacion al tamafio de la economia, razon por la cual una de las medidas
mas utilizadas para aproximar la profundidad financiera es el crédito otorgado por los
bancos comerciales al sector privado como porcentaje del PIB. Existe una amplia
literatura que ha establecido el impacto positivo de la profundidad financiera sobre el
crecimiento econémico (Levine, 2005). Sin embargo, existen también riesgos asociados
a una excesiva cantidad de crédito en la economia, por el vinculo entre el

apalancamiento y la inestabilidad en presencia de shocks (Honohan, 2003).

Eficiencia financiera. Para los intermediarios financieros, medir su eficiencia
constituye principalmente medir los costos de la intermediacién. Por ejemplo, la
diferencia entre la tasa de deposito y la de préstamo puede ser un indicador de cuan
imperfecto es el mercado (Reedy & Laosuthi, 2012). Un mercado crediticio con altos
diferenciales puede estar asociado como un bajo nivel de competencia y la formacion de
monopolios, o con la percepcidn de los prestamistas de la existencia de mayores riesgos
de incumplimiento. En estas situaciones los costos de intermediacion y las garantias

solicitadas pueden ser mas altas y consecuentemente puede significar la exclusion del

% Por ejemplo, los sistemas financieros profundos no proporcionan necesariamente altos grados de acceso
financiero; como también que los sistemas financieros altamente eficientes no son necesariamente mas
estables que los menos eficientes.
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mercado crediticio de aquellos agentes que no pueden cumplir con los costosos
términos de los contratos crediticios, esto podria elevar el nivel de desigualdad de
ingresos (Casti, 2017).

Estabilidad financiera. La estabilidad financiera se considera muy importante
para la estabilidad macroeconémica por estar relacionada con la gestion del riesgo y los
estdndares para la aprobacion de préstamos llevados a cabo por las entidades
financieras. Debido a esto se le suele dedicar analisis especificos y profundos. Sin
embargo, Cihdk et al. (2012) ilustran facilmente las relaciones que esta variable guarda
con las demas dimensiones: considere un sistema financiero con estandares de
préstamos muy flexibles (sin gestion adecuada del riesgo), en este sistema se observaria
un rapido crecimiento de los créditos como signos de profundizacion, ademas, sin los
procesos rigurosos de aprobacion de créditos se observaria temporalmente menores
costos (mayor eficiencia), sin embargo intrinsecamente el sistema seria muy inestable y

en Ultima instancia terminaria en crisis.

Liberalizacion. Al igual que la estabilidad, la liberalizacion financiera es una
dimension que suele recibir un andlisis apartado y profundo por su importancia en el
marco del proceso de globalizacion y sus efectos en el crecimiento econdémico. Esta
dimension suele ser estudiada en dos ambitos, externa e interna. La liberalizacion
externa se refiere a la flexibilizacion de las restricciones a los flujos transfronterizos
de capital, mientras que la liberalizacion interna se refiere a medidas de control de crédito,
control de tasas de interés, barreras de entrada y privatizaciones. Este trabajo por la
disponibilidad de datos se centra solamente en la liberalizacion externa. Segun Furceri y
Loungani (2015) puede haber tres canales mediante el cual la liberalizacién financiera
externa afecta a la desigualdad de ingresos. En primero hace referencia al supuesto de
que una mayor liberalizacion financiera propicia un intercambio de riesgos y un
aumento del consumo internacional (Kose et al., 2009), en la practica este efecto puede
verse limitado cuando las instituciones financieras son débiles y el crédito no es
inclusivo, dando como resultado un aumento de la desigualdad. Un segundo canal tiene
que ver con el efecto que la liberalizacion tiene sobre la probabilidad de crisis, un
ejemplo de ello es la propagacion de la crisis financiera del 2008. Por dltimo, la
liberalizacién financiera puede dar paso a un mayor inversion extranjera directa (IED)
en el pais anfitrion, y puesto que el capital y el trabajo calificado tienden a ser
complementos, abrir la cuenta de capital puede aumentar la demanda de mano de obra
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calificada en comparacion con el trabajo no calificado, lo que conlleva a una mayor

desigualdad salarial ( Cragg & Epelbaum, 1996).

Por altimo, hay una caracteristica importante de los sistemas financieros que nos
permitira describir mejor a los sistemas financieros de América Latina y viene definida
por la relacion de la estructura financiera, basicamente esta relacion mide el grado en

que las economias estan basadas en instituciones o mercados financieros.

1.2 Revision de la Literatura

Al igual que con la teoria, que no establece definitivamente como se relaciona el
desarrollo financiero con la desigualdad, en la literatura empirica tampoco parece
vislumbrarse aun un consenso claro. Aunque el papel beneficioso del desarrollo
financiero en el crecimiento econdémico ha sido ampliamente tratado, para Naceur y
Zhang (2016) la literatura sobre el nexo entre el desarrollo financiero y la distribucién
del ingreso es aun incipiente. En los ultimos afios el estudio de la relacion entre finanzas
y desigualdad ha tenido grandes avances, estudiando este fenémeno a diversos niveles
de agregacion, asi como empleando varias metodologias.

En primer lugar se mencionan los trabajos donde la muestra empleada contiene
un gran numero de paises sin hacer ningun tipo de distincion como ubicacién geogréafica
o nivel de desarrollo. Generalmente en estos estudios el crédito privado respecto al PIB
se usa como proxy del desarrollo financiero. Jauch y Watzka (2015) trabajan con un
conjunto de datos desbalanceados de hasta 138 paises durante los afios 1960-2008. Los
resultados que obtienen rechazan los modelos tedricos que predicen un impacto
negativo del desarrollo financiero en la desigualdad del ingreso (coeficiente de Gini), y
argumentan que el desarrollo financiero aumenta la desigualdad de ingresos. Por otro
lado Park y Shin (2017) en su estudio aplicado a una muestra de 162 paises para el
periodo 1960-2011 encuentran que el desarrollo financiero, medido por el crédito
privado (%PIB) y la capitalizacion de mercado, contribuye a disminuir la desigualdad
hasta cierto punto después del cual a medida que avanza el desarrollo financiero se
observa que la desigualdad aumenta (forma de U). De igual forma resaltan el papel de la
educacion y el de la calidad institucional para aportar a la disminucion de la
desigualdad. Kavya y Shijin (2019) mediante un panel desbalanceado de 85 paises entre
1984 y 2014 determinan que no existe evidencia clara para apoyar la hipétesis de que el

desarrollo econémico conjuntamente con el desarrollo financiero disminuyan la
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desigualdad de ingresos y que la brecha de ingresos entre el 1 por ciento superior y el 99
por ciento restante esta creciendo incluso en la era de la globalizacion financiera. Otros
andlisis globales empezaron a tomar en cuenta el cardcter multidimensional del
desarrollo financiero. Es el caso de Kunieda et al. (2014) que se centran en estudiar si la
integracion financiera puede modificar el efecto que el desarrollo financiero tiene en la
desigualdad de ingresos. Utilizando una muestra de 24 afios para cerca de 100 paises,
encuentran que cuando un pais estd fuertemente cerrado al mercado mundial el
desarrollo financiero tiende a reducir la desigualdad, mientras que para paises abiertos
al mercado mundial parece ocurrir lo contrario. Furceri y Loungani (2015) en cambio
abordan més profundamente la dimension de liberalizacion al medir el impacto de la
liberalizacion de la cuenta de capital en la distribucion del ingreso. Al emplear una
muestra de mas de 100 paises para el periodo 1970-2010 encuentran que las reformas de
liberalizacion de la cuenta de capital aumentan la desigualdad y reducen la participacién

laboral en el ingreso en el corto y mediano plazo.

Paralelo a estos estudios mundiales se han llevado a cabo una serie de estudios
que se centran en analizar una muestra de paises con caracteristicas similares o
agrupados dentro de una region especifica o un grupo de ingreso particular. Esto es
particularmente beneficioso, ya que ayuda a esclarecer mejor la relacion entre
desigualdad y desarrollo financiero. Uno de esos trabajos es el de Enowbi et al. (2010),
un estudio de panel que abarca 22 paises de Africa y un periodo de 15 afios, encuentran
que la desigualdad de ingresos disminuye a medida que las economias desarrollan su
sector financiero. Por su parte, Denk y Cournéde (2015) en un estudio que involucra a
paises de la OCDE con datos de tres décadas encuentra que la expansién financiera ha
impulsado una mayor desigualdad de ingresos. Demuestra también que los niveles méas
altos de intermediacion crediticia y mercados bursatiles estan relacionados con una
distribucion mas desigual del ingreso. Ademas, argumentan que la expansion financiera
ha frenado el crecimiento de los ingresos de los hogares sobretodo de hogares de
ingresos bajos y medios. El trabajo de Sehrawat y Giri (2015) estudia en cambio la
experiencia de los paises del sur de Asia en el periodo 1990 a 2013, los autores
encuentran que el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico reducen la pobreza,
lo que implica mejorar la distribucién del ingreso. Bezemer y Samarina (2016) analizan
los casos de 26 economias de la Union Europea en el periodo 1990-2012. Mediante una

desagregacion del crédito privado determinan que el crédito bancario a los mercados de
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bienes inmuebles y activos financieros aumenta la desigualdad de ingresos mientras que
el crédito a empresas no financieras y al consumo de los hogares disminuyen la
desigualdad de ingresos. Otros trabajos emplean una muestra de a paises centrada en un
solo grupo de ingreso y enfocada en una determinada dimension del desarrollo
financiero, uno de estos trabajo es el de Jeanneney y Kpodar (2011) que estudian el
impacto del desarrollo financiero en la pobreza, haciendo énfasis en la inestabilidad
financiera. Mediante la utilizacion de una muestra compuesta por 75 paises en
desarrollo para el periodo 1966-2000, encuentra que los pobres se benefician de la
capacidad del sistema financiero para facilitar las transacciones y mejorar el ahorro,
pero recalcan que usualmente el desarrollo financiero esta acompafiado de inestabilidad
financiera y esto es particularmente perjudicial para los hogares de bajos recursos.

En cuanto a estudios aplicados a América Latina se tiene el trabajo de Gémez et
al. (2019) que emplea una muestra de 13 paises de América latina en el periodo 1990-
2015. Los autores utilizan como proxy del desarrollo financiero la proporcion crédito al
PIB y el indice de Gini para medir la desigualdad, encuentran que el desarrollo
financiero aumenta la desigualdad de ingresos, aunque en una magnitud pequefia
encuentran ademas evidencia a favor de la hip6tesis no lineal de Greenwood y
Jovanovic. Por otro lado Canavire y Rioja (2008) estudian los efectos del desarrollo
financiero (medido por el Crédito privado respecto al PIB) en toda la distribucion del
ingreso en América Latina y el Caribe. Encuentran que los ingresos del quintil mas
pobre no se han visto afectados por la expansion del sistema financiero a diferencia de
los ingresos del segundo, tercer y cuarto quintiles que han recibido un efecto positivo
desproporcionado. Ademéas encuentran evidencia de la hipétesis de Greenwood-

Jovanovic.

Adicionalmente, hay trabajos que han enfocado en estudiar una economia
especifica. Bittencourt (2010), trabaja con un panel de datos aplicado a Brasil para el
periodo comprendido entre 1985 y 1994, y mediante la utilizacion de agregados
monetarios como el M2 y M3 con respecto al PIB mide el desarrollo financiero. El
autor encuentra que el desarrollo financiero tuvo un impacto significativo en la
reduccién de la desigualdad durante ese periodo y sugiere que este resultado se debe a
gue quienes tienen acceso a los mercados financieros puede aislarse del pobre
desempefio macroeconomico recurrente. Por otro lado, Marén (2013) en un estudio
aplicado a la economia de México para el periodo comprendido entre 2001 a 2010,
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utilizando el ratio Crédito Privado con respecto al PIB, concluye que la profundizacion
financiera genera mayor desigualdad y recomienda analizar la estructura del crecimiento

del sistema financiero.

2 Metodologia y Datos

2.1 Datosy muestra

La muestra de esta investigacion la conforma un panel desbalanceado de 17 paises de
América Latina® para el periodo 1995-2016. Varias razones justifican centrar el analisis
en la region. En primer lugar, América Latina esta compuesta en su mayoria por paises
en vias de desarrollo y sus instituciones econdémicas y politicas se han moldeado de tal
forma que existen diferencias estructurales con las de otras regiones o las de los paises
desarrollados (diferencias tales como el origen colonial, sistemas legales, la cultura, los
niveles de corrupcion, etc.), estas diferencias estructurales permiten suponer que los
determinantes de la desigualdad de ingresos pueden también ser diferentes a los que se
encuentran en otras regiones mas desarrolladas’. En segundo lugar, trabajar con paises
de una regién especifica reduce la heterogeneidad de la muestra. Por ultimo, los
indicadores financieros utilizados podrian no capturar completamente el nivel de
desarrollo de los sistemas financieros de los paises desarrollados a ser estos sistemas

mucho mas complejos, maduros y diversificados.

Desigualdad de ingresos

La variable escogida para la medicion de la desigualdad de ingresos es el indice de
Gini, que es un indice de gran cobertura a nivel mundial y para el cual se han dado
grandes avances en pro de mejorar su comparabilidad, esto ha permitido aumentar la
calidad de las investigaciones entre naciones. El indice de Gini es una medida de la
distribucion del ingreso de una poblacion derivada a partir de la curva de Lorenz, tiene
un rango tedrico desde 0 (lo que indica que cada unidad de referencia recibe una parte
igual del ingreso) hasta 1 (lo que indica que una sola unidad de referencia recibe todos

los ingresos). Este indice es obtenido de la Base de Datos Estandarizada de Desigualdad

® Los paises considerados son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Jamaica, México, Panamd, Paraguay, Pert, Uruguay y
Venezuela. En un panel desbalanceado el nimero de observaciones temporales no siempre es la misma
para todos los individuos, por ejemplo las observaciones de 2016 normalmente no estan disponibles para
Venezuela.

" 1sah y Soliu (2016) encuentran problemético la generalizacién de los resultados de investigaciones que
no consideran las diferencias regionales en sus paneles de datos.
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del Ingreso Mundial (SWIID por sus siglas en inglés)®. A diferencia de otras fuentes
utilizar la SWIID nos garantiza una mayor comparabilidad del indice de Gini entre
paises, lo cual es muy importante en estudios de panel, y nos garantiza una mayor
cobertura de afios como de nimero paises. Otra de las ventajas de esta fuente es que nos
permite acceder al indice de Gini calculado a partir de dos diferentes medidas de
ingreso: bruto y neto. El ingreso bruto no considera los ingresos que provengan de
fuentes no privadas, es decir, se excluyen los aportes que el Estado hace a los
pensionistas, transferencias sociales o subsidios a personas pobres, ademas no se restan
los impuestos o contribuciones sociales. El ingreso neto en cambio es la cantidad de
dinero que el individuo dispone para dedicarlo al consumo o ahorro, e incluye toda clase
de transferencias publicas y deducciones®. Jauch y Watzka (2015) han argumentado
que las politicas distributivas pueden afectar la relacion tedrica entre la desigualdad y el
desarrollo financiero, por esta razén y por las diferencias significativas encontradas
entre los dos tipos de indices para cada pais (Ver gréafico 3) se decidi6 usar los dos
indices (bruto y neto) como variable dependiente en el analisis econométrico. La amplia
comparabilidad de las series de la SWIID se lograr al sacrificar un grado de
confiabilidad, por lo que cada observacion del coeficiente del Gini tiene asociado una
medida de incertidumbre que es reportada en las graficas siguientes con un intervalo del
95% de confianza.

En la Gréfica 1 se presenta el indice de Gini neto para el afio 2016. Es notable
que los paises de América Latina conforman un gran bloque con niveles de desigualdad
muy elevando, a la derecha de ese blogue se encuentran varios paises desarrollados con
los cuales se marca una gran diferencia por sus bajos niveles de desigualdad™. Los
paises de América Latina son mas desiguales, no s6lo con respecto a los nordicos

(Finlandia, Noruega, Dinamarca y Paises Bajos), caracterizados constantemente por

8 La SWIID incorpora, entre otros, datos de la base de datos de distribucién de ingresos de la OCDE, la
base de datos socioeconémica para América Latina y el Caribe generado por CEDLAS y el Banco
Mundial, Eurostat, la PovcalNet del Banco Mundial y la CEPAL. El indice de Gini en el SWIID estan en
porcentajes (de 0 a 100).

°Las series que ofrece la SWIID son comparables a series con unidades de referencia de Adulto del Hogar
Equivalente, esta escala calcula un monto per cépita corrigiendo las economias de escala dentro del hogar
(normalmente el ingreso total del hogar dividido para la raiz cuadrada del tamafio del hogar), esto implica
que, por ejemplo, un hogar de cuatro personas tiene necesidades dos veces mas grandes que uno
compuesto por una sola persona.

19 Uruguay(URU), Venezuela (VEN), Argentina (ARG), El Salvador (ELS), Jamaica (JAM), Ecuador
(ECU), Bolivia (BOL), Guatemala (GUA), Republica Dominicana (RDO), Peru (PER), Chile (CHL),
México (MEX), Paraguay (PRY), Costa Rica (CRI), Brasil (BRA), Panama (PAN), Colombia (COL),
Finlandia (FIN), Bélgica (BEL), Noruega (NOR), Dinamarca (DIN), Paises Bajos (PBA), Alemania
(ALE), Francia (FRA), Reino Unido (UK), Estados Unidos (US), Singapur (SIN) y Hong Kong (HK).
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niveles de desigualdad bastante bajos; o los centro europeos (Beélgica, Alemania y
Francia); sino también a los anglosajones (Reino Unido y Estados Unidos), que han
mantenido una tendencia creciente de la desigualdad de ingresos en las Ultimas décadas,
a pesar de esto América Latina sigue siendo la region con mayor desigualdad de

ingresos del mundo.

Sin embargo, desde inicios del siglo XXI, la mayoria de paises de la region
revelan una reduccion paulatina de la desigualdad, que contrasta con lo que sucede a
nivel mundial, donde la desigualdad ha venido creciendo sistematicamente (Alvaredo et
al., 2018). Es interesante considerar las razones de por qué América Latina ha tomado
un rumbo diferente al resto del mundo desde inicios de este siglo, pues segun Cornia
(2010) un patron homogeneo similar no se ha observado en otros paises del tercer
mundo en el mismo periodo, por lo que plantea que muy probablemente la politica

social fue un factor clave en esa reduccion de la desigualdad.
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Graéfico 1: Coeficiente de Gini Neto 2016

Fuente: Elaboracion del autor con datos SWIID 8.1
Nota: Las lineas rojas indican un intervalo de confianza de 95%

1 por disponibilidad de datos los valores de Venezuela y Guatemala corresponden al afio 2015 y la de
Jamaica a 2014.
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Gréfico 2: indice de Gini Neto (1995 vs. 2015)
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Fuente: Elaboracion del autor con datos SWIID 8.1
Nota: Para Jamaica el valor corresponde al afio 2014.

En el gréfico 2 se muestra una comparacion entre el afio 1995 y 2015 del indice
de Gini neto para los paises de América Latina. Como se puede observar, a excepcion
de Costa Rica todos los paises reducen la desigualdad de ingresos en las dos ultimas
décadas. Las reducciones del indice de Gini son bastante heterogéneas. Los paises mas
alejados de la linea diagonal son aquellos que mayores reducciones del indice de Gini
han experimentado, paises como Perd, Brasil, Bolivia, Guatemala y Ecuador han
disminuido el indice de Gini entre un 7% y 8%, mientras que otros como México, Chile

y Republica Dominicana reducen la desigualdad entre 2% y 3%.

Medir la desigualdad en términos de ingresos brutos y netos nos permite tener un
mejor acercamiento a como las sociedades latinoamericanas combaten el problema de la
desigualdad del ingreso. Si bien los paises de América Latina mantienen niveles altos de
desigualdad, medida tanto en ingresos brutos como netos, también es importante
considerar la heterogeneidad de las mediciones entre paises de la region. El nivel de
desigualdad de ingresos netos, medicion que toma en cuenta el efecto de la
redistribucion es bastante inferior a la desigualdad de ingreso bruto en paises como
Brasil, Chile, Uruguay. Mientras que en paises como en Argentina, Ecuador y Paraguay
casi no hay diferencia entre las dos medidas. En el grafico 3 se muestran los tres paises
con la mayor diferencia, y los tres paises con la menor diferencia, entre los dos

indices'®. Lo que resalta la importancia, al momento de estudiar la desigualdad, de

2 En el Anexo 4 se puede encontrar las gréficas para todos los paises de la muestra.
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considerar si se trata de medidas de desigualdad antes o después de las medidas

redistributivas (impuestos, transferencias, subsidios, etc.).

Gréfico 3 Evolucion del Indice de Gini Bruto (linea roja) y Gini Neto (linea azul)

para paises de América Latina 1995-2016
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Fuente: Elaboracion del autor con datos SWIID 8.1

Desarrollo Financiero

Como el objetivo de esta investigacion es determinar el impacto que las dimensiones del
desarrollo financiero pueden tener sobre la desigualdad de ingresos, se incluyen varias
medidas que capturen la esencia de cada dimension financiera. Los sistemas financieros
de América Latina estan fundamentalmente basado en instituciones financieras
(principalmente bancos comerciales). Ivanova (2015) encuentra que los mercados
financieros de América Latina se encuentran rezagados en todas las dimensiones
comparadas con otras regiones de mercados emergentes. Si bien paises como Brasil,
Chile y México han desarrollado en cierta medida sus mercados financieros, no es el
caso para la mayorfa de paises de América Latina®®, esto se muestra especialmente en la
escasa informacion existente sobre el desarrollo de mercados financieros para la
mayoria de paises de América Latina. En este contexto, medir el desarrollo de las
instituciones financieras de un pais constituye en esencia medir el desarrollo de todo su

sistema financiero. Por estas razones este trabajo se centra en analizar el impacto de

3 para la mayoria de paises el valor total de todas las acciones negociadas en una bolsa de valores
(medida de profundidad de los mercados financieros) no supera el 2% del PIB (Promedio periodo
disponible), sin embargo también hay casos como el de México con un 7%, Chile, con 12% y Brasil con
23% del PIB.
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indicadores de desarrollo vinculadas a las instituciones financieras sobre los indicadores

de desigualdad™.

Si bien el marco 4x2 desarrollado por Cihak et al. (2012) constituye el principal
criterio bajo el cual se eligen las dimensiones y las variables correspondientes a ser
estudiadas, la disponibilidad de datos es otro criterio que define esta eleccion. Las series
de datos para América Latina no suelen gozar de gran cobertura y buena calidad en
comparacion con las de los paises desarrollados, la dimension de acceso financiero sufre
particularmente de estos problemas, por lo que se la excluyo del analisis debido a la
insuficiente cantidad de datos para ser explotados. En ese sentido, se han definido
cuatro dimensiones a ser estudiadas: Profundidad, Eficiencia, Estabilidad vy
Liberalizacion. Para esta ultima dimension las variables se eligen en concordancia con
Naceur y Zhang (2016). Las variables son obtenidas de la Base de Datos de Desarrollo
Financiero Global (GFDD por sus siglas en inglés), esta base es un conjunto de datos de
las caracteristicas del sistema financiero para varias economias recopilada por el Banco
Mundial y organizan los indicadores segin las dimensiones planteadas por Cihék et al.
(2012). En la tabla 1 se clasifican las variables financieras por dimensién. Una

definicion detallada de cada variable se encuentra en el Anexo 1.

Tabla 1 Variables de las dimensiones financieras

Dimensidn Variable Desarrollo Financiero

e Crédito privado por dep6sitos bancarios como porcentaje
del PIB (cred_priv)

e Activos totales mantenidos por los bancos de depdsito como
parte del PIB (acbanca)

Profundidad

Eficiencia e Diferencia entre tasa de interés y tasa de depdsito (spread)
Estabilidad e Bank Z-score (zscore)

Liberalizacion e Reclamaciones extranjeras consolidadas como porcentaje
externa del PIB (libext)

Fuente: Elaboracion del autor con datos GFDD.
Nota: Los nombres en paréntesis son los utilizados en las regresiones..

El crédito privado por depdsitos bancarios como porcentaje del PIB (cred_priv)
es la variable generalmente asociada a la profundizacion financiera, a mayor crédito
otorgado al sector privado mayor nivel de profundidad tiene en sistema financiero. Se

observan variaciones considerables del crédito privado (%PIB) entre paises. Por

14'Si bien la falta de informacion para medir el desarrollo de los mercados financieros es considerable, se
pudo contar con series de datos aceptables para las dimensiones de profundidad y eficiencia por lo que se
realiz6 estimaciones adicionales con estas series, no se encontré significancia estadistica en estas
variables sobre el indice de Gini, los resultados de estas estimaciones se pueden consultar en el Anexo 6.
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ejemplo, con un promedio de 1995 a 2016, el crédito privado fue inferior al 20% del
PIB para México, Argentina y Venezuela, mientras que superé el 60% del PIB para
Chile y Panamé. En el Gréfico 5 se muestra la evolucion del crédito privado (%PIB)
promedio de cada afio para los 17 paises de América Latina para el periodo 1995-
2016". La otra medida de profundidad del sistema financiero son los activos totales de
los bancos de depdsito con respecto al PIB. A igual que el crédito privado (%PI1B) esta
variable mide el tamafio del sector bancario con respecto al tamafio de la economia y se
la asocia directamente con la profundidad financiera. Esta variable se utilizara para
hacer mas robusto el anélisis de la especificacion no lineal. En la grafica 4 se muestra el
crédito privado (%PIB) y el indice de Gini bruto, esto nos permite aproximar la relacion
existente entre el desarrollo financiero y la desigualdad de ingresos, que segun la grafica
es positiva y posiblemente cuadratica.

La medida de eficiencia utilizada es la diferencia entre tasa de interés y tasa de
depdsito (spread) de los bancos. Cuando el diferencial o spread financiero es muy
grande esto indica mayor ineficiencia del sistema bancario de un pais, pues esta
relacionada con poca competencia entre bancos. América Latina parece tener serios
problemas de eficiencia en su sistema financiero, pues, el spread financiero para 2016
fue de 10,29%, cuando la media mundial fue de 5,66%, posiblemente debido a una
competencia insuficiente en el mercado bancario.

Graéfico 3 Evolucion del Crédito Privado (%PIB) 1995-2016
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Fuente: Elaboracion del autor con datos GFDD.

5 El Anexo 5 se puede ver la evolucién del crédito privado por paises (1995-2016).
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Gréfico 4 Profundidad financiera y Desigualdad de Ingresos
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Fuente: Elaboracion del autor con datos GFDD.

En cuanto a la medicion de la inestabilidad, desde la ultima ola de crisis
financieras que azot6 la regién a finales de los afios noventa y comienzos de los 2000,
los sistemas financieros en América Latina han seguido adquiriendo solidez,
profundidad y diversidad (De la Torre & Schmukler, 2012). La inestabilidad de los
intermediarios financieros se mide mediante los puntajes z (zscore), esta medida
mientras mas alta indica mayores niveles de estabilidad del sistema financiero de un
pais. A excepcion de Panama, cuyos valores giran en torno a 43 puntos, el puntaje z de
los paises de América Latina no superan los 24 puntos, lo que denota sistemas bancarios
aun inestables en la mayoria de paises de América Latina.

La liberalizacién externa del sistema financiero se la aproxima con las
reclamaciones extranjeras consolidadas*® como porcentaje del PIB (libext) informadas
al Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en inglés). Mayores niveles de
reclamaciones extranjeras indican una mayor liberalizacion externa del sistema
financiero de un pais. La cartera de reclamaciones extranjeras ha aumentado en
proporciones muy bajas, pasando de 11% del PIB en 1996 a 13% del PIB en 2016
(promedio regional excluyendo a Panama). Una mayor liberalizacion externa en teoria
supone beneficios como: mayor diversificacion de la cartera (con predominancia de las
operaciones de crédito) y mayor eficiencia y realce de la validez del sistema financiero.
Sin embargo, De Paula y Alves (2007) demuestran que para los casos de Argentina y
Brasil estos beneficios no han llegado a materializarse.

Adicional a esto, se utilizan variables de control estandar consideradas en la

literatura como determinantes de la desigualdad. Estas variables se obtienen de la base

16 Estas reclamaciones consisten en activos financieros tales como préstamos, titulos de deuda y acciones,
incluidas participaciones de capital en subsidiarias (Garcia & Martinez, 2007)
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de datos del Banco Mundial (World Development Indicators), de CEPALSTAT y de la
Base de datos de Desarrollo Humano (Human Development Data) del Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo. Estas variables son: EI PIB per cépita (en dolares
estadounidenses constantes de 2010) y su valor al cuadrado, el Gasto de consumo final
del gobierno general como porcentaje del PIB (también llamado gasto publico), la Tasa
de inflacién (variaciones del indice de precios al consumidor nivel general), el nimero
promedio de afios de educacion recibidos por personas de 25 afios 0 mayores, y la
apertura comercial (importaciones + exportaciones como porcentaje del PIB) y la
variable de clasificacion de los paises segn su nivel de ingreso del Banco Mundial,

para una definicion detallada, fuente y cobertura de las variables ver Anexo 1.

Un analisis preliminar indica que el PIB per capita ha mantenido una tendencia
creciente en todos los paises de América Latina, aunque no fuertemente pronunciada.
El promedio para la region del PIB per cépita fue 5499.92 ddlares en 1995, mientras que
para 2016 fue de 7863.94 ddlares. Los paises con el mayor nivel de PIB per cépita son
Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, México, Panama y Uruguay. El gasto publico
también ha venido creciendo constantemente, para 1995 en la region el gasto publico en
promedio era el 11% del PIB, mientras que para 2016 se ubic6 en 14.35% del PIB.
Entre los paises que mayores niveles de gasto publico mantienen esta Brasil, Argentina,
Costa Rica, Bolivia, Ecuador y Uruguay. En cuanto a la apertura comercial las
tendencias son mas heterogéneas, como es de esperar Panama contrasta con el resto de
la region con niveles de apertura comercial que rondan el 150% del PIB, mientras que
hay paises como Bolivia, Chile, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador con
una apertura comercial cercana al 80% del PIB, por otro lado paises como Argentina,
Brasil y Colombia se han mantenido la mayoria del periodo con una apertura comercial
por debajo del 40% del PIB. La inflacion en general es constante en niveles bajos para
la mayoria de paises, sin embargo, contrasta con esto los episodios de algunos paises
donde la inflacién de eleva a niveles considerables generalmente en periodos de crisis
econdmicas, tal es el caso de Argentina en el 2002, Republica Dominicana en 2004,
Ecuador en 2000 y Venezuela en los afios recientes. Por altimo, se observa también una
tendencia creciente en el namero promedio de afios de educacion para todos los paises,
la region paso de tener en promedio 6.44 afios promedio de escolaridad en 1995 a 8.74

afios en 2016. Para visualizar como evolucionan estas variables en el tiempo consultar el
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Anexo 2. En la Tabla 2 se presenta los estadisticos de resumen de todas las variables del

andlisis, para ver el resumen estadistico tipo datos de panel consultar el Anexo 3.

Tabla 2 Resumen estadistico

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max
gini_neto 370 45.872 4.051 35.9 53.1
gini_bruto 370 48.896 4.487 39.1 61.1
cred_priv 373 32.174 17.706 6.075 91.913
acbanca 373 39.04 18.931 9.056 105.751
spread 347 11.835 9.88 1.391 61.003
zscore 356 14.779 9.832 1.131 53.735
libext 373 34.88 59.462 1.409 354.815
pib_pc 372 6634.387 3449.715 1493.418 14920.45
gastop 372 12.752 3.101 4.838 22.161
comer 372 61.835 27.362 15.636 166.699
inflacion 373 9.59 13.092 -1.165 121.737
educm 374 7.552 1.461 3.5 10.3

Fuente: Elaboracion del autor con datos GFDD, SWIID 8.1, WDI, CEPALSTAT y
Human Development Data; “.” es el separador de decimales.

2.2 Metodologia

2.2.1 Especificacion del modelo:

Especificacion Lineal

Se configura inicialmente modelos de datos de panel para probar las hipotesis lineales
alternativas de aumento y reduccién de la desigualdad. Siguiendo el enfoque Jauch y
Watzka (2015) se utiliza un modelo tipo Niveles-Logaritmos'’. Los modelos se

configuran de la siguiente manera:
Gini_bruto;; = Bo + pGini_bruto;;_, + f1DF; + B;X; + € (Ecuacion 1)
Gini_neto;; = By + pGini_neto;;_1 + p1DF;; + B Xt + € (Ecuacion 2)

El impacto de cada dimension financiera se mide tanto para el indice de Gini
bruto (Ecuacién 1) como para el indice de Gini neto (Ecuacion 2). Cada una de estas
ecuaciones incorpora el rezago de la variable dependiente como un regresor,
Gini_bruto;,_, en la ecuacion 1y pGini_neto;,_, en la ecuacion 2. El resto de las

variables son las mismas en ambas ecuaciones y se describen de la siguiente manera: i

7 Este enfoque implica que la variable dependiente el indice de Gini esta en niveles mientras que las
variables de interés, en este caso las variables financieras, estan en logaritmos, Logaritmizar las variables
financieras ayuda también a evitar un posible efecto de valores atipicos. EI PIB per capita también se lo
transforma a logaritmo para suavizar la serie y asi evitar la influencia de los ciclos econémicos en las
estimaciones, el resto de las variables de control se mantienen en niveles.
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se refiere a cada pais en la muestra, t se refiere al tiempo en afios. DF; ; es el vector de
variables de desarrollo financiero de las cuatro dimensiones analizadas (Ig_credpriv,
lg_spread, lg_zscore; Ig_libext)'®; Xi+ contiene a las variables de control (Ipib_pc,

gastop, comer, inflacion, educm), y €; . es el término de error.

Si se toma como punto de partida las hipotesis de Galor y Zeira (1993) y
Banerjee y Newman (1993) se esperaria que el desarrollo financiero disminuya la
desigualdad de ingresos. Es decir, mayores niveles de profundidad, eficiencia,
estabilidad y liberalizacion en los sistemas financieros se relacionarian con menores
niveles de desigualdad. Esto implicaria que el coeficiente para la variable de
profundidad 1g_credpriv deberia ser negativo y significativo (B, funaiaaa < 0) Ya que
mayores niveles de profundidad reducirian el indice de Gini. En cuanto a la dimension
de eficiencia, como la variable Ig_spread indica mayor ineficiencia se espera que se
relacione positivamente con el indice de Gini, es decir se espera que su coeficiente sea

positivo y significativo (B,ficiencia > 0). Por otro lado, en la dimension de estabilidad,

se espera que lg_zscore tenga un coeficiente negativo y significativo (Bestabitiaaa<0).
pues como se menciond un aumento de Ig_zscore indica mayor estabilidad del sistema
financiero lo que deberia llevar a reducir el indice de Gini. Por ultimo, mayores niveles
de Ig_libext implican mayor liberalizacion lo que conduciria a una reduccion del indice

de Gini, por lo tanto se espera que su coeficiente sea negativo Yy significativo

(ﬁliberalizacién<0)-

En cuanto a las variables de control, generalmente se supone que el gasto
publico (gastop), la apertura comercial (comer) y la educaciéon (educm) disminuyen la
desigualdad (B; negativo y significativo), sin embargo, es necesario tomar en cuenta
algunas consideraciones. Casti (2017) considera que el efecto que el gasto publico tiene
sobre la desigualdad puede estar condicionado por la eficiencia y los rubros a los que se
destinan ese gasto (gastos ineficientes no ayudan a aumentar en ingreso de los mas
pobres). Por otro lado, el nivel promedio de escolaridad de los habitantes de un pais
(educm) es una proxy del nivel de capital humano, pero, pueden existir diferencias
considerables en el acceso y la calidad de la educacion entre los paises de la region
(UNESCO, 2015), por lo que su efecto podria variar. La inflacion en cambio, se

relaciona negativamente con el crecimiento de los ingresos de los pobres (Eastery &

18 «|g > significa que se obtuvo el logaritmo natural de la variable; Ipib es el logaritmo natural del PIB per
capita.
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Fischer, 2001), por lo que se espera que se relacione positivamente con la desigualdad
de ingresos. En cuanto a la relacién del desarrollo econémico y la desigualdad de
ingreso se espera que el término lineal del PIB per cépita sea significativo y positivo
mientras que el término cuadratico sea negativo y significativo de acuerdo a lo plateado
por Kuznets (1955). Por ultimo, se incluyen variables binarias (dummy) de tiempo para
tomar en cuenta las perturbaciones comunes a todos los paises como fluctuaciones del
ciclo econémico o eventos politicos internacionales y también para evitar también los

efectos de una posible correlacion transversal contemporanea.®

Interaccion con el nivel de ingreso

Se examina también los efectos del desarrollo financiero sobre la desigualdad de
ingresos tomando en cuenta el nivel de ingreso del pais. Con base en la clasificacion del
Banco Mundial la muestra empleada esta compuesta por paises de ingreso alto, ingreso
medio alto e ingreso medio bajo. Para cada una de estas categorias se generd una
variable binaria: ia, ima e imb?. Para introducir correctamente estas variables en el
modelo es necesario excluir una de las variables binarias. La variable excluida define el
grupo de referencia, en este caso se excluye ia por lo que el grupo de referencia son los
paises de ingreso alto, las otras dos variables se introducen en el modelo y ademas se
introduce sus productos (interacciones) con las variables de desarrollo financiero (DF):
(DF; * ima) y (DF;; » imb), de esta forma obtendremos el impacto del desarrollo

financiero sobre la desigualdad para cada grupo de paises.

En este sentido, cuando ima e imb son iguales a cero el coeficiente restante (3;)
mide el impacto del desarrollo financiero sobre la desigualdad para los paises de ingreso
alto (grupo de referencia). Andlogamente si ima=1 y imb=0 entonces el impacto del
desarrollo financiero sobre la desigualdad vendria dado por B,+f, para los paises de
ingreso medio alto y B; + S5 es el impacto para los paises de ingreso medio bajo
cuando ima=0 y imb=1. Las ecuaciones quedarian entonces planteadas de la siguiente

forma:;

' Las variables dummy de tiempo son construidas para periodos de tres afios (a excepcion de una que
cubre el periodo 1995-1998). Esto para evitar la proliferacion de instrumentos y capturar mejor las
perturbaciones que tuvieron en comun los paises de América Latina a lo largo del periodo de estudio.

0 por ejemplo ia tiene el valor de 1 para los paises de alto ingreso y 0 para los demas. ima tiene el valor
de 1 para los paises de ingreso medio alto y cero para los demas paises, de igual manera con imb para los
paises de ingreso medio bajo.
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Gini_bruto;; = By + pGini_bruto; ;4 + p1DF;+ + B, (DFi,t * ima) + f3 (DFi,t * imb) +

ima + imb + B;X;: + € (Ecuacion 3)

Gini_neto;y = o + pGini_neto;,_1 + f1DF; ¢ + B> (DFi,t * ima) + 55 (DFi,t * imb) +

ima +imb + X, + €;¢ (Ecuacion 4)

Igual que la especificacion anterior DF; , corresponde a cada una de las variables

financieras, X; . contiene a todas las variables de control, y €; , es el termino de error.

Especificacion no lineal

Adicional a la especificacién lineal se puede probar también la hipotesis no lineal de
Greenwood y Jovanovic (1990). Este andlisis lo realizamos para la dimensién de
profundidad ya que en la literatura esta dimension generalmente es utilizada como
proxy del desarrollo financiero y nos permitira comparar los resultados con otros
trabajos. Las dos variables asociadas a la profundidad financiera son: el crédito privado
(%PIB) y los activos totales bancarios (%PIB). Se inicia representando el modelo de la

siguiente manera:
Gini_bruto;; = Py + pGini_bruto;,_4 + p1DF;¢ + BoDF7 + BjX;r + € (Ecuacion 5)
Gini_neto;; = By + pGini_neto;r_y + B1DF;r + B2 DFY + BiXie + €1t (Ecuacion 6)

En esta ecuacion i se refiere a cada pais en la muestra, ¢ se refiere al tiempo en
anos. Para este caso DF;, contiene a las dos variables de profundidad financiera
(Ig_credpriv y Ig_acabanca) y DFft contienen sus valores al cuadrado; X;, son las
variables de control, y €;, es el término de error. Para que se compruebe la hipotesis de

U invertida B, deberia ser positivo y significativo y 8, deberia ser negativo y significativo.

2.2.2 Metodologia econométrica

Para estimar econométricamente esta ecuacién se deben tomar en cuenta algunas
consideraciones metodoldgicas. Al tratarse de un panel de varios paises es posible que
existan variables omitidas relacionadas con caracteristicas especificas de cada pais, que
no cambian con el tiempo, pero que son potencialmente influyentes en la desigualdad de
ingresos (estos pueden ser factores culturales, religiosos, legales, entre otros). Otro
factor importante es la propia naturaleza del desarrollo financiero, la teoria establece
que el desarrollo financiero afecta a la desigualdad, pero al parecer el desarrollo
financiero tambien es afectado por la desigualdad. Rajan (2010) argumenta que el
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aumento de la desigualdad de ingresos juega un papel clave en el estallido de las crisis
financieras por su relacion con los auges crediticios, esta relacion de causalidad inversa
convierte al desarrollo financiero en una variable endogena. Este tipo de endogeneidad
puede presentarse también para el PIB per capita, si bien el desarrollo econdémico puede
impactar sobre la desigualdad, una menor desigualdad puede promover un mayor
desarrollo econémico (CEPAL, 2018). Por lo tanto, y en concordancia con Naceur y
Zhang (2016) y Seven y Coskun (2016), se trata a las variables de desarrollo financiero
y al PIB per céapita como variables endogenas. Por otro lado, el indice de Gini es una
variable con alta persistencia temporal, por lo que es necesario controlar este efecto
incluyendo en la ecuacion su rezago como un regresor, esto convierte al modelo en un

modelo dindmico.

Para hacer frente al problema de endogeneidad, los efectos especificos
invariantes en el tiempo y la persistencia de la variable dependiente se opta por utilizar
el estimador GMM de Arellano—Bover/Blundell-Bond (System GMM), ademas, se
opta por realizar las estimaciones con errores estandar robustos a patrones de
heterocedasticidad y autocorrelacion dentro de los paneles®. Este estimador es
adecuado por varias razones. Por un lado, ni el estimador generalizado de minimos
cuadrados ni el estimador de efectos fijos produciran estimaciones consistentes en
presencia de regresores dinamicos y endogenos (Baltagi, 2009). Por otro lado, el
estimador System GMM es adecuado para el tamafio de nuestra muestra. Blundell et al.
(2000) establecieron a partir de simulaciones de Monte Carlo que este estimador
Difference GMM (la otra variante del estimador GMM) puede no funcionar bien cuando
hay persistencia en la variable dependiente rezagada, como sucede con el indice de
Gini, y por lo tanto System GMM puede ser mas adecuado y funcionar mejor que
Difference GMM, que esta sesgado en muestras pequefias cuando los instrumentos son
débiles. Adicionalmente, Soto (2009) encuentra que el estimador System GMM es
sistematicamente superior a los estimadores de Efectos fijos, OLS y Difference GMM
cuando se trabaja con muestras pequefias y una variable dependiente persistente®. A

continuacion se describe brevemente el estimador a utilizar.

2! La prueba de Wooldrige (2002) y el test de Wald modificado detectaron la presencia de autocorrelacion
y heterocedasticidad en los datos.

“2 Mertens (2017) encuentra también que el estimado d System GMM es mas consistente y eficiente que
el estimador de Variables Instrumentales de Anderson-Hsiao.
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Arellano y Bond (1991), Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998)
propusieron un estimador dinamico del Métodos Generalizados de Momentos (GMM)
para tener en cuenta los efectos especificos del pais y controlar la endogeneidad, los
errores de medicion y las variables omitidas. El enfoque estandar es el de Arellano-
Bond, llamado “Difference GMM”, que consiste en estimar la ecuacién base en
primeras diferencias y utilizar los rezagos previos de las variables explicativas como
instrumentos, en cambio, Arellano—Bover/Blundell-Bond aumenta Arellano-Bond al
suponer que las primeras diferencias de las variables instrumentales no estan
correlacionadas con los efectos fijos y agrega una ecuacion en niveles con lo que
construye un sistema de ecuaciones. Este sistema contiene la ecuacion en primeras
diferencias inicial que tiene como instrumentos los rezagos de las variables en niveles y
una ecuacién en niveles que tiene como instrumentos los rezagos de las variables en
primeras diferencias, llamado “System GMM”. Esta forma “interna” de obtener
variables que instrumentalicen a las variables enddgenas solventa la problema de no
contar con instrumentos externos para controlar la endogeneidad del desarrollo

financiero, problema que esta presente para la mayoria de paises de América Latina.

Test de sobreidentificacion

Una suposicion crucial para la validez de GMM es que los instrumentos son exogenos.
Se espera que los rezagos usados de las variables explicativas o de sus diferencias estén
relacionadas con el desarrollo financiero pero no correlacionado con los términos de
error. Para comprobar la validez de los instrumentos elegidos se puede usar el
estadistico de la prueba J de Hansen (1982) y la prueba de Sargan (1958). Para este
trabajo se utiliza el test de Hansen, pues no se puede suponer errores homocedasticos y
ausencia de autocorrelacién como requiere el test de Sargan. La prueba de Hansen se
calcula bajo la hipétesis nula de que el conjunto de los instrumentos utilizados no estan
correlacionados con el error, aceptar esta hipdtesis significa que los instrumentos
utilizados en el modelo son validos. Sin embargo, el test de Hansen tiende a debilitarse
ante la proliferacion de instrumentos (Roodman, 2009b), por lo que se limita el nimero

de rezagos de las variables explicativas a usarse como instrumentos y se usa también la
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opcién de colapsar el nimero de instrumentos®. Complementariamente se usa la prueba
de autocorrelacion de segundo orden AR(2) de Arellano y Bond, que se aplica a los
residuos en diferencias y permite detectar la correlacion serial de primer orden en los
niveles, la hipotesis nula de esta prueba es que los errores no muestran correlacion de
segundo orden, de similar forma al test de Hansen aceptar esta hipotesis en la prueba
AR(2) es evidencia de que los instrumentos utilizados son validos y estan controlando el
sesgo por endogeneidad.

3 Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las regresiones estimadas mediante el
estimador GMM Arellano—Bover/Blundell-Bond (System-GMM) para todas las
dimensiones estudiadas. Los coeficientes correspondientes a las variables dummy de
tiempo se omiten para hacer mas legibles las tablas de resultados. En todas las
regresiones estimadas el test de Hansen y la prueba de autocorrelacion AR(2) sugieren
que se acepta la hipdtesis nula de que el conjunto de instrumentos no se correlaciona
con el término de error y por lo tanto el conjunto de instrumentos utilizados es valido®,
los resultados de estas pruebas se pueden ver al final de cada regresion en cada una de
las tabas (3, 4 y 5) designadas como Hansen y AR(2).

En la Tabla 3 se registran los resultados de las regresiones para cada una de las
dimensiones probando la especificacién lineal. DF representa las variables financieras
de interés y Gini(-1) es la variable dependiente rezagada. Como se utilizé la forma
funcional Niveles-Logaritmos los coeficientes estimados divididos para 100 dan el
cambio absoluto en el indice de Gini ocasionado por un cambio porcentual en la
variable independiente financiera®, generalmente se interpretan los resultados
suponiendo un cambio del 10% en las variables financieras para hacer mas legible los

resultados.

2 Colapsar el conjunto de instrumentos implica una reduccion del niimero de instrumentos mediante una
reordenacion de sus matrices. El comando Xtabond2 en Stata 14.1 nos permitio reducir el nimero de
instrumentos mediante limitar el nimero de rezagos como por colapsarlos.

** El p-valor de cada prueba es mayor a una alfa de 10%.

bi Y AY
camooeny — £ entonces AY = B,(4X/X), en
cambioln X AX/X

esta ecuacion se plantea que el cambio absoluto en Y(=AY) es igual a la pendiente multiplicada por el
cambio relativo en X (un cambio en el log de un nimero es un cambio relativo) si a este Gltimo se lo
multiplica por 100, entonces la ecuacién da el cambio absoluto en Y ocasionado por un cambio porcentual
en X. Asi, si 4X/X cambia en 0.01 unidades (o 1%), el cambio absoluto en Y es 0.01(5;) o lo que es lo
mismo S3,/100, la légica es similar cuando el cambio en la variable dependiente es de 10% ( Gujarati &
Porter, 2010).

% Los coeficientes estimados se representan como B, =
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En las columnas 1 y 2 se registra el impacto que la variable de profundizacion
financiera (contenida en DF) tiene sobre el indice de Gini. Se encuentra que el crédito
privado (%PIB) aumenta significativamente la desigualdad, con un nivel de
significancia de 1%, 5% y 10% en la regresion del Gini bruto y del 5% y 10% en la
regresion del Gini neto. Sin embargo, aunque este efecto es significativo y positivo tiene
consecuencias econémicas de pequefia magnitud, un aumento de 10% en el crédito
privado como porcentaje del PIB aumenta en 0.068 puntos porcentuales el indice de
Gini bruto y en 0.054 el indice de Gini neto. Estos hallazgos son consistentes con Jauch
y Watzka (2015). Los resultados sugieren ademas que las teorias que predicen un efecto
reductor y lineal de la profundizacion financiera sobre la desigualdad pueden
rechazarse. Sin embargo, este resultado no excluye la posibilidad de que el desarrollo
financiero beneficie a todos los estratos sociales inclusive a los estratos pobres. Es
posible que el nivel de ingreso absoluto de los pobres aumente también pero en menor
proporcion al aumento del ingreso de los estratos mas ricos, asi, aunque todos se
beneficien de un mayor desarrollo financiero la desigualdad de ingreso termina

aumentando.

En las columnas 3 y 4 se muestra el impacto que la variable de eficiencia del
sistema financiero (contenida en DF) tiene sobre el indice de Gini, este efecto muestra
ser mucho menor que el que la profundizacion tiene sobre la desigualdad, ademas, es
menos significativo. Tanto para el Gini bruto como para el indice neto el coeficiente del
diferencial (o spread) financiero es significativo sélo al 10%. Para esta dimension se
confirma que una mayor ineficiencia del sistema financiero empeora la desigualdad, un
aumento de 10% en el diferencial financiero aumenta en 0.024 puntos porcentuales el
indice de Gini bruto y 0.034 el indice de Gini neto.

Las columnas 5 y 6 muestran el impacto de la variable de estabilidad financiera
(contenida en DF) en la desigualdad. Para esta dimension se confirma que un sistema
financiero mas estable contribuye a disminuir la desigualdad. Aunque el coeficiente del
puntaje zscore es negativo para ambas ecuaciones, es significativo al 5y 10% solo para
la ecuacion del Gini neto, esto quiere decir que ante un aumento de 10% en la
puntuacion de estabilidad del sistema bancario (o zscore) se pronostica una reduccion de

0.064 puntos porcentuales en el indice de Gini neto.
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Por ultimo las columnas 7 y 8 muestran el impacto que la variable de
liberalizacion financiera (contenida en DF) tiene sobre la desigualdad. Tanto para la
ecuacion de Gini bruto como la del Gini neto se encuentra que las reclamaciones
extranjeras como porcentaje de PIB aumentan significativamente la desigualdad (al 10%
de significancia en la regresion del Gini bruto y al 1%, 5% y 10% en la regresion del
Gini neto). En concreto, ante un aumento del 10% en las reclamaciones extranjeras
como porcentaje del PIB se pronostica una aumento de 0.031 puntos porcentuales el
indice de Gini bruto y en 0.06 el indice de Gini neto. Este resultado es consistente con
Naceur y Zhang (2016).

Ademas de los hallazgos con respecto a las variables financieras los resultados
permiten confirmar el efecto reductor que la apertura comercial (comer) tiene sobre la
desigualdad (ver columna 2), un aumento de un punto porcentual en la apertura
comercial disminuye el indice del Gini en aproximadamente 0.005 puntos porcentuales.
Ademas se confirma el efecto que la inflacion (inflacion) tiene para aumentar la
desigualdad, un aumento de un punto porcentual en la inflacion aumenta el indice de
Gini en aproximadamente 0.01 puntos porcentuales. Se encuentra también evidencia
que apoya la teoria de la curva de Kuznets, los resultados de las columnas 2, 3,4y 6
muestra que el término lineal del logaritmo del PIB per cépita (Ipib_pc) es positivo y
significativo mientras que el término cuadratico es negativo y significativo, al parecer el
desarrollo econdémico contribuye inicialmente a aumentar la desigualdad de ingresos
hasta llegar hasta cierto umbral después de cual la desigualdad de ingresos empieza a
disminuir a medida que el desarrollo econémico sigue aumentando, segun las
estimaciones este umbral se ubica alrededor de un PIB per cépita de 7881.1 dblares
norteamericanos®. Por otro lado, no se ha encontrado significancia estadistica del gasto
del publico como porcentaje del PIB (gastop), este resultado puede deberse a que el
gasto publico es un mecanismo que afecta indirectamente la renta de los hogares y sus
efectos se difieren en el tiempo (Amarante & Jiménez , 2016). Otra variable que no
muestra ser significativa en el modelo son los afios promedio de escolaridad (educm),
similar hallazgo encuentra Canavire y Rioja (2008) en su estudio para América Latina,

este resultado se puede explicar por la gran heterogeneidad en la calidad como en los

?® Como se trata de una funciones no lineal cuadratica se obtiene el umbral del PIB per capita aplicando la
formula x = B,/(2 * ;) y luego se obtiene el antilogaritmo para conseguir el valor en niveles, entonces
usando los resultados de la columna (3) este valor se obtiene de sacar el antilogaritmo de (8.07/2*0.45).
La misma formula de aplica para obtener los umbrales del crédito privado (%PIB) en la especificacion no
lineal.
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rendimientos futuros de la educacion entre los paises de América Latina (Battiston et
al., 2014). Los hallazgos sugieren que se requiere analisis mas especializados para
deducir el efecto exacto que los afios promedio de escolaridad y el gasto publico tienen

en la desigualdad de ingresos.

En sintesis los resultados muestran que de las cuatro dimensiones de desarrollo
financiero analizadas dos de ellas contribuyen a disminuir la desigualdad y otras dos
contribuyen aumentarla. Tener un sistema financiero més eficiente y mas estable
contribuye a disminuir la desigualdad, mientras que mayor profundizacion y
liberalizacion del sistema financiero parece empeorar la distribucion del ingreso dentro
de los paises. En general, el impacto de cada una de las variables financieras aunque es
significativo muestra ser de magnitudes econdmicas pequefias, esto es consistente con
Casti (2017), Naceur & Zhang (2016) y Gomez et al. (2019).
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Tabla 3 Desarrollo financiero y Desigualdad de Ingresos Especificacion lineal- System GMM

Profundidad Eficiencia Estabilidad Liberalizacion
Crédito Privado (%PIB) Spread Financiero Z-score Reclamaciones extranjeras(%PI1B)
1) 2 (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Gini bruto Gini neto Gini bruto Gini neto Gini bruto Gini neto Gini bruto Gini neto
Gini(-1) 0.908" 1.0007" 0.956 0.9397 1.0237 1.086 1.0017" 1.008™"
(0.0422) (0.0452) (0.0327) (0.0804) (0.0360) (0.105) (0.0343) (0.0620)
gastop -0.0137 -0.0200 0.00300 -0.00323 0.00102 0.00506 -0.00214 -0.0103
(0.0165) (0.0212) (0.0203) (0.0214) (0.0140) (0.0298) (0.0199) (0.0237)
comer -0.00551" -0.00543" 0.00128 0.00127 0.00422 0.00801" -0.00643 -0.0126™
(0.00230) (0.00324) (0.00195) (0.00254) (0.00347) (0.00445) (0.00535) (0.00622)
inflacion -0.000557 0.0120" -0.00461 -0.00217 0.00311 0.00640 0.00950 0.0165"
(0.00657) (0.00685) (0.00559) (0.00864) (0.00571) (0.0115) (0.00587) (0.00920)
Ipib_pc 7.188 14.46" 8.075 9.288" 7.828 20.28" 6.406 3.222
(6.467) (6.387) (4.700) (5.632) (6.224) (11.87) (6.262) (8.668)
Ipib_pc2 -0.404 -0.843" -0.457" -0.543" -0.454 -1.171" -0.386 -0.220
(0.380) (0.365) (0.271) (0.329) (0.358) (0.682) (0.355) (0.493)
educm -0.0439 0.0448 0.0242 0.0622 -0.00132 -0.0542 0.0270 0.0391
(0.0627) (0.0628) (0.0637) (0.0640) (0.0670) (0.0998) (0.0865) (0.0908)
DF 0.687"" 0.540™ 0.248" 0.346" -0.286 -0.643" 0.312" 0.603™"
(0.227) (0.244) (0.132) (0.178) (0.225) (0.304) (0.186) (0.198)
_cons -28.50 -63.29"" -34.00° -37.82 -34.32 -90.12" -27.23 -13.02
(28.44) (28.19) (20.20) (24.50) (27.81) (54.47) (28.18) (40.07)
N 352 352 326 326 351 351 352 352
Instrumentos 22 22 30 25 22 23 25 28
Hansen 0.850 0.209 0.999 0.999 0.258 0.919 0.691 0.800
AR(2) 0.201 0.157 0.290 0.179 0.263 0.155 0.185 0.178

Notas: Errores estandar estan en paréntesis.” p < 0.1, p <.05,  p < 0.01. DF en las dos primeras ecuaciones corresponde a la variable lg_credpriv, en la ecuacién 3 y 4
corresponde a Ig_spread, en las ecuaciones 5y 6 a Ig_zscore y para las ecuaciones 7 y 8 a la variable Ig_libext. N es el nimero de observaciones; Gini(-1) es el rezago de la
variable dependiente ya sea el indice de Gini bruto o neto; Hansen es el valor-p de la prueba de Hansen, AR(2) es el valor-p de la prueba de autocorrelacion de Arellano-
Bond. Se utiliza el estimador System GMM de un paso.
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Interaccidon con el nivel de ingreso

La tabla 4 muestra el impacto de las variables de desarrollo financiero en la desigualdad
de ingresos cuando se toma en cuenta el nivel de ingreso del pais. Como se menciono en
la especificacion del modelo, para realizar esta comprobacién se incluye en las
regresiones las variables binarias ima e imb, que corresponden a los grupos de paises de
ingreso medio alto e ingreso medio bajo respectivamente. Ademas se incluyen las
interacciones de estas variables con las variables de desarrollo financiero DF*ima y
DF*imb, los coeficientes de estas interacciones combinados con el coeficiente de DF
nos dan el impacto del desarrollo financiero sobre la desigualdad para cada grupo

paises®’.

En general los efectos de las variables financieras confirman los resultados
anteriores. Sin embargo, se encuentran efectos significativos tanto de las variables
financieras como en sus interacciones en las dimensiones de profundidad (columnas 9 y
10) vy liberalizacion (columna 15), para las otras dos dimensiones los efectos son no
significativos. Para los paises de ingreso alto el impacto del desarrollo financiero en el
indice de Gini viene dado por el coeficiente de DF, mientras que para los paises de
ingreso medio alto este impacto viene dado por el coeficiente de DF mas el coeficiente
de DF*ima y por altimo para los paises de ingreso medio bajo el impacto viene dado

por el coeficiente de DF maés el coeficiente de DF*imb.

De esta forma, en la columna 9 se puede observar que cuando se trata de paises
de ingreso alto un incremento de la profundidad financiera aumenta la desigualdad,
siendo los coeficientes del logaritmo del crédito privado (%PIB) de 1.9, es decir, ante
un aumento de 10% en el crédito privado (%PIB) el indice de Gini bruto aumenta en
0.19 puntos porcentuales en paises como Chile, Argentina, Panaméa y Uruguay (paises
de ingreso alto). Mientras que para los paises de ingreso medio alto y medio bajo un
incremento del crédito privado (%PIB) disminuye la desigualdad, sin embargo este

resultado es significativo solamente para los paises de ingreso medio alto.

El impacto que la profundizacion financiera tiene en la desigualdad para los
paises de ingreso medio alto viene dado por 1.9-2.11=-0.21 (coeficiente de

DF+coeficiente de DF*ima). En otras palabras, ante un aumento de 10% en el crédito

%7 para evitar la proliferacion de instrumentos por la cantidad de variables independientes utilizadas se
excluyé de estas estimaciones a las variables dummy de tiempo, su exclusién no generé mayores cambios
en las estimaciones.
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privado (%PIB) el indice de Gini bruto disminuye en 0.021 puntos porcentuales en
paises como Brasil, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador,
Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Perl y Venezuela (paises de ingreso medio
alto). Resultados similares se consiguen a analizar la regresion del indice de Gini neto
(ver columna 10). En concordancia con Altunbas y Thornton (2019) se encuentra
evidencia de que el impacto del desarrollo financiero en la desigualdad de ingresos
puede diferir segin el nivel de ingreso de los paises. Al menos para los paises de
ingreso medio alto los resultados son consistentes con la vision de Galor y Zeira (1993)
y Banerjee y Newman (1993) de que un mayor desarrollo financiero disminuye la

desigualdad de ingresos.

En la dimension de liberalizacion en la ecuacion del Gini bruto (columna 15) se
han encontrado también resultados con una significancia del 10%. Aungue se confirma
que el efecto de mayores reclamaciones extranjeras como porcentaje del PIB aumenta la
desigualdad en todos los paises, este efecto parece ser diferenciado segun el nivel de
ingreso de cada pais, siendo mayor para los paises de ingreso alto y menor para los
paises de ingreso medio alto e ingreso medio bajo. Un aumento de 10% en las
reclamaciones extranjeras como porcentaje del PIB pronostica un aumento de 0.12
puntos porcentuales del indice de Gini bruto en los paises de ingreso alto y un aumento
de aproximado de 0.029 puntos porcentuales en el Gini bruto de los paises de ingreso
medio alto e ingreso medio bajo®. Segun estos resultados el impacto del desarrollo
financiero es mayor en los paises de ingreso alto que en los de ingreso medio, donde

generalmente el tamario del sector financiero es menor.

%8 Este resultado resulta de 1.20-0.91=0.297 luego dividido por 10.
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"4 8 Tabla4 Desarrollo financiero y Desigualdad de ingresos segtin nivel de ingreso —System GMM
Profundidad Eficiencia Estabilidad Liberalizaciéon
Crédito Privado (%PIB) Spread Financiero Z-score Reclamaciones extranjeras(%PI1B)
9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
Gini bruto Gini neto Gini bruto Gini neto Gini bruto Gini neto Gini bruto Gini neto
Gini(-1) 1.036 1.04277 1.075 1.2297 1.1647 1.180 1.0107 1.0847
(0.0440) (0.0409) (0.0607) (0.124) (0.0476) (0.0588) (0.0473) (0.106)
gastop -0.00280 0.0137 -0.00203 0.0527 0.00689 0.0819™" -0.0104 0.0392
(0.0450) (0.0414) (0.0293) (0.0519) (0.0419) (0.0267) (0.0439) (0.0429)
comer -0.0153" -0.0141™ 0.00187 0.00116 0.0152 0.0153" -0.0195™ -0.00828
(0.00552) (0.00562) (0.00673) (0.00944) (0.0113) (0.00853) (0.00860) (0.0153)
inflacion 0.0191" 0.0193" 0.00819" 0.0183" 0.0197 0.0204" 0.0162" 0.0202"
(0.00838) (0.00773) (0.00455) (0.0104) (0.0122) (0.0112) (0.00882) (0.0111)
Ipib_pc 8.786 4.946 1.292 -26.97 -14.07 -21.397 -5.919 -19.66
(8.123) (8.943) (17.40) (23.75) (9.912) (9.974) (8.818) (11.30)
Ipib_pc2 -0.521 -0.304 -0.0784 1.530 0.793 1.213" 0.311 1.078
(0.456) (0.500) (0.986) (1.362) (0.563) (0.573) (0.510) (0.655)
educm 0.0909 0.0724 0.137 0.345 0.262 0.198 0.106 0.193
(0.119) (0.0987) (0.174) (0.221) (0.212) (0.141) (0.143) (0.159)
DF 1.903™ 1.762" 1.140 1.235 -2.397 -1.777 1209 0.485
(0.945) (0.802) (0.892) (0.964) (1.618) (1.156) (0.447) (0.949)
ima 7.213" 6.293" 2.738 2.890 4111 -4.222" 3.452" 0.590
(3.591) (3.012) (2.152) (2.149) (2.435) (1.531) (1.899) (3.690)
imb 3.837 1.019 2.034 2.480 -8.517" -11.22™ 3.213 -1.701
(3.832) (4.078) (2.439) (4.248) (3.424) (3.816) (2.243) (4.550)
DF*ima -2.1117 -1.875" -1.405 -1.582 2.361" 2.001" -0.912" -0.169
(0.935) (0.801) (0.965) (0.993) (1.420) (1.045) (0.500) (0.997)
DF*imb -1.052 -0.441 -1.045 -2.525 3.8117 4.010" -0.946" 0.168
(0.948) (1.087) (1.473) (2.365) (1.433) (1.575) (0.508) (1.266)
_cons -45.39 -28.13 -12.47 102.1 55.05 85.52" 23.27 82.01°
(38.65) (41.87) (71.41) (97.09) (42.04) (43.12) (39.73) (48.16)
N 352 352 326 326 330 330 352 352
Instrumentos 23 31 26 23 17 17 35 21
Hansen 0.993 0.994 0.834 0.646 0.369 0.583 0.998 0.179
AR(2) 0.142 0.0959 0.174 0.120 0.102 0.159 0.137 0.202

Notas: Errores estandar en paréntesis;  p < 0.1, p < .05, p < 0.01; DF en las columnas 9 y 10 corresponde a la variable lg_credpriv, en la ecuacién 11 y 12 corresponde a Ig_spread, en las
columnas 13 y 14 a Ig_zscore y para las columnas 15 y 16 a la variable Ig_libext. DF*ima es el producto de cada variable financiera y la variable binaria ima, de igual forma se construy6 DF*imb: N es
el nimero de observaciones; Gini(-1) es el rezago de la variable dependiente ya sea el indice de Gini bruto o neto; Hansen es el valor-p de la prueba de Hansen, AR(2) es el valor-p de la prueba de
autocorrelacion de Arellano-Bond. Se utiliza el estimador System GMM de un paso.
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Especificacion no lineal System GMM

A raiz del resultado encontrado en el primer modelo es posible que el efecto positivo
encontrado para la profundidad financiera esté mostrando evidencia de la hipotesis
Greenwood y Jovanovic (1990). Es decir, en principio el desarrollo financiero puede
aumentar la desigualdad pero a medida que este aumenta la desigualdad puede
disminuir. Se estiman regresiones donde se incluye un término cuadratico de crédito
privado, ademas, se utiliza una variable adicional para representar la profundidad
financiera como son activos totales mantenidos por los bancos de depdsito como parte

del PIB (acbhanca) y su término cuadrético.

En la Tabla 5 se aprecia los resultados de las estimaciones para la especificacion no
lineal. Para todas las ecuaciones se encuentra que el término lineal de la variable de
profundidad es positivo mientras que el término cuadratico es negativo. Sin embargo,
solo para las ecuaciones del Gini neto (columnas 18 y 20) ambos coeficientes son
significativos. En la columna 18 se observa que el crédito privado (%PIB) afecta
positivamente (con una significancia al 5 y 10%) al indice de Gini neto y su término
cuadratico (también significativo al 5 y 10%) impacta negativamente sobre la
desigualdad. Por otro lado, en la columna 20, se puede observar que un efecto similar
tienen los activos bancarios totales (%PIB) sobre el indice de Gini neto, es significativo
al 5y 10% tanto el impacto positivo de su termino lineal como el impacto negativo de
su término cuadréatico. Para el caso del crédito privado (%PIB) el umbral después del
cual la profundizacion financiera empieza a reducir la desigualdad es de
aproximadamente 50%, mientras que para los activos bancarios totales este umbral es
del 60%%.

Los resultados obtenidos no apoyan las teorias que predicen que el desarrollo de
los sistemas financieros disminuyen siempre la desigualdad de ingresos, se rechazan las
predicciones de Galor y Zeira (1993) y Banerjee y Newman (1993) y en su lugar la
evidencia apoya la hipotesis de Greenwood y Jovanovic (1990). Por altimo, se confirma
los resultados de las variables de control, la apertura comercial disminuye la
desigualdad, mientras que la inflacion la aumenta. Para estas estimaciones (columna 19)

el gasto pablico muestra tener un impacto negativo y significativo en la desigualdad. Se

2 Estos valores resultan de tomar el antilogaritmo de (3.1/(2*0.41)) para el crédito privado (%PIB) y de
tomar el antilogaritmo de (3.7/(2*0.45)) para el caso de los activos bancarios (%PIB).
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encuentra también evidencia de la curva de Kuznets (ecuacion 17), para esta
especificacion el umbral del PIB per capita después del cual el desarrollo econémico

contribuye a disminuir la desigualdad es de 6019.6 dolares norteamericanos.

Tabla 5 Especificacion no lineal System GMM

Crédito Privado (%PI1B) Activos Bancarios (% P1B)
(17) (18) (19) (20)
Gini bruto Gini neto Gini bruto Gini neto
Gini(-1) 0.957 1.0537" 0.952"" 1.0637
(0.0329) (0.0487) (0.0372) (0.0511)
gastop -0.00947 -0.00944 -0.0359™ -0.0239
(0.0102) (0.0284) (0.0140) (0.0340)
comer -0.00339" -0.00113 -0.00461"" -0.00178
(0.00200) (0.00402) (0.00150) (0.00383)
inflacion 0.00390 0.0136" 0.00634 0.0158™
(0.00382) (0.00698) (0.00502) (0.00729)
Ipib_pc 8.707" 10.60 5.110 5.121
(5.039) (6.799) (5.285) (6.780)
Ipib_pc2 -0.498" -0.609 -0.297 -0.295
(0.290) (0.392) (0.308) (0.393)
educm 0.00881 0.0878 0.0248 0.0764
(0.0399) (0.0679) (0.0448) (0.0548)
lg_credpriv 1.313 3.053”
(1.365) (1.358)
lg_credpriv2 -0.129 -0.417"
(0.207) (0.189)
lg_acbanca 2.024 3.709™
(1.831) (1.836)
lg_acbanca? -0.178 -0.457"
(0.251) (0.232)
_cons -38.30" -54.26" -23.71 -32.58
(22.07) (29.37) (20.64) (27.98)
N 352 352 352 352
Instrumentos 24 24 24 24
Hansen 0.391 0.807 0.996 0.965
AR(2) 0.211 0.144 0.224 0.151

Notas: Errores estandar en paréntesis; p<0.1,  p<.05 ~ p<0.01; N es el nimero de observaciones;
Gini(-1) es el rezago de la variable dependiente ya sea el indice de Gini bruto o neto; Hansen es el valor-p
del test de Hansen y AR(2) es el valor-p de la prueba de autocorrelacion de Arellano-Bond. Se utiliza el
estimador GMM de un paso.

4 Conclusiones

En América Latina se ha observado fendmenos interesantes en las ultimas décadas, por
un lado una reduccién paulatina de la desigualdad de ingresos, al tiempo que se
registraban tasas de crecimiento econdémico sostenido en la mayoria de paises de la
region, y por otro lado un desarrollo relativo de los sistemas financieros, explicados

principalmente por el gran aumento del crédito otorgado al sector privado por los
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bancos comerciales. Es preciso preguntarse qué papel ha jugado el desarrollo del
sistema financiero en la reduccion de la desigualdad y si es un determinante importante
de la misma que permita definir politicas publicas en favor de mejorar la distribucion de
ingreso en la region. A nivel mundial la investigacion acerca de la relacion entre el
desarrollo financiero y la desigualdad de ingresos se ha hecho cada vez méas amplia,
aunque sin un concenso claro todavia. Para América Latina la investigacion es mucho
mas escasa en este tema, investigaciones anteriores se han centrado en estudiar
solamente el impacto de la profundizacion financiera medido por el crédito privado
como porcentaje del PIB en la desigualdad de ingresos. Esta investigacion utiliza un
conjunto de datos més amplio para investigar esta relacion y se analiza como impactan
en la desigualdad de ingresos otras dimensiones del desarrollo financiero, estas

dimensiones son: la profundidad, la eficiencia, la estabilidad y la liberalizaciéon.

Los resultados de la investigacion muestran que dos de las cuatro dimensiones
estudiadas contribuyen significativamente a reducir la desigualdad (eficiencia y
estabilidad) mientras que otras dos contribuyen a aumentarla (profundidad y
liberalizacién). Los resultados obtenidos sugieren que no se puede aceptar las teorias
que predicen que siempre un mayor desarrollo de sistema financiero conduce a
disminuir la desigualdad. Consistente Jauch y Watzka (2015) y otros, para América
Latina se encuentra que la profundizacién financiera observada en las Gltimas décadas
ha contribuido a empeorar la distribucion del ingreso. Varias premisas pueden explicar
este resultado, por un lado es probable que el problema del limitado acceso financiero
persista en la region e impida que los sectores mas vulnerables se beneficien del
desarrollo financiero consistente con lo postulado por Rajan y Zingales (2003).
También es probable que en América Latina las mayoria de los pobres sigan
dependiendo de redes informales de crédito y por esta razon el desarrollo financiero no
los esté beneficiando como lo propuso Bourguignon y Verdier (2000). Sin embargo, la
evidencia encontrada a favor de la hipétesis de Greenwood y Jovanovic (1990) admite
la posibilidad de que en el futuro los paises se beneficien de una mayor profundidad
financiera. Si bien en 2016 el crédito privado como porcentaje del PIB para mayoria de
paises de la region era menor al 50%, la tendencia creciente de esta variable sugiere que
el umbral se superara en pocos afios. Adicionalmente, la evidencia encontrada sugiere la
profundizacién financiera tiene un impacto negativo en la desigualdad de los paises de

ingreso medio y un impacto positivo en la desigualdad de los paises de ingreso alto, lo
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que recomienda llevar a cabo estrategias diferenciadas segun el nivel de desarrollo
econdmico del pais cuando se trata de promover una mayor profundizacion financiera.
En general se sugiere evitar una excesiva e ineficiente cantidad de financiamiento y
llevar a cabo reformas financieras destinadas a ampliar el acceso y la inclusién

financiera de los sectores sociales mas rezagados.

La otra dimension para la cual se han encontrado efectos positivos y
significativos sobre la desigualdad es la liberalizacion. Generalmente se recomienda
precaucion cuando se trata de llevar a cabo un proceso de liberalizacion del sistema
financiero por los efectos que la volatilidad que los flujos de capital pueden tener en la
estabilidad econdmica y financiera. Sin embargo, los resultados obtenidos en esta
investigacion afiaden una razon mas para proceder con precaucién. Al ser la reduccion
de la desigualdad un objetivo importante en América Latina los procesos de
liberalizacion financiera deben ser disefiados tomando en cuenta los posibles aumentos
en la desigualdad que esta podria generar, y equilibrar esta consideracion con los
beneficios de tener un sistema mas liberalizado al exterior. Por otra parte, los resultados
sugieren que los impactos de la liberalizacion externa difieren segun el nivel de ingreso
del pais, lo que implica por ejemplo, que los paises de ingreso medio tienen un margen
mayor de actuacion con respecto a la liberalizacion, pues los aumentos de la
desigualdad en este grupo de paises es mucho menor que la de los paises de ingreso

alto.

En contraste con la profundidad y liberalizacién financiera, para las dimensiones
de eficiencia y estabilidad se han encontrado efectos significativos y que contribuyen a
disminuir la desigualdad. Los resultados indican que mayores niveles de ineficiencia del
sistema financiero se relacionan con mayores niveles de desigualdad. Para la mayoria de
paises de la region los niveles de ineficiencia son mayores a los de otros paises en vias
de desarrollo, ademas, en los sistemas financieros de América Latina se suele observar
que gran parte de los activos financieros se concentran en un ndmero reducido de
bancos. Con los resultados obtenidos, incentivar mayor competencia y evitar la
formacion de monopolios es el sector financiero se convierte en una estrategia
fundamental para mejorar la redistribucién del ingreso, adicionalmente, mejorar la
infraestructura financiera (informacién crediticia y regimenes de garantia e insolvencia)
puede reducir la toma de riesgos de los bancos, lo que a su vez también mejora a

eficiencia de este sector. Asi mismo, consolidar un sistema financiero mas estable,
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como se ha logrado en los ultimos afios en la region, contribuye significativamente a
reducir la desigualdad. Estos resultados incentivan a llevar a cabo reformas financieras
con miras a mejorar la supervision de los sistemas financieros, desarrollar sistemas
regulatorios efectivos para las instituciones financieras que garantice solvencia y

estabilidad a largo plazo.

Para futuras investigaciones se recomienda concretarse en evaluar el impacto de la
dimensién de acceso financiero sobre la desigualdad cuando se tenga una cantidad
razonable de datos para analizar. Adicionalmente se puede estudiar si el efecto positivo
que el crédito privado tiene sobre la desigualdad se mantiene cuando se desagrega el
crédito segun al sector a donde se lo destina.
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6 Anexos
Anexo 1 Definicion de las Variables
Dimension Nombre de la Nombre Definicion Fuente Cobertur
variable regresion a
Profundidad | Crédito privado cred_priv Los recursos financieros proporcionados al sector privado por los bancos monetarios | GFDD 1995-2016
por depésitos nacionales como parte del PIB. Los bancos monetarios nacionales comprenden
bancarios a PIB bancos comerciales y otras instituciones financieras que aceptan depoésitos
(%) transferibles, como los depdsitos a la vista.
activos totales achanca Activos totales mantenidos por los bancos de depésito como parte del PIB. Los | GFDD 1995-2016
mantenidos por los activos incluyen reclamos sobre el sector no financiero real interno que incluye
bancos de depésito gobiernos centrales, estatales y locales, empresas publicas no financieras y sector
como parte del PIB privado. Los bancos de dinero de depésito comprenden bancos comerciales y otras
instituciones financieras que aceptan depositos transferibles, como los depdsitos a la
vista.
Eficiencia Diferencial spread Diferencia entre tasa de interés y tasa de deposito. La tasa de interés es la tasa que | GFDD 1995-2016
bancario entre cobran los bancos por préstamos al sector privado y la tasa de interés de depdsito es
préstamo y la tasa que ofrecen los bancos comerciales en depositos a tres meses.
deposito
Estabilidad Puntaje bancario Z | zscore Captura la probabilidad de incumplimiento del sistema de banca comercial de un | GFDD 1998-2016
pais. El puntaje Z compara el amortiguador del sistema de banca comercial de un pais
(capitalizacién y rendimientos) con la volatilidad de esos rendimientos.
Liberalizaci6 | Reclamaciones libext La relacién entre las reclamaciones extranjeras consolidadas y el PIB de los bancos | GFDD 1995-2016
n extranjeras que informan al BIS. Los reclamos extranjeros se definen como la suma de los

consolidadas de
BIS que reportan
bancos al PIB (%)

reclamos transfronterizos mas los reclamos locales de las oficinas extranjeras en
todas las monedas. En las estadisticas bancarias consolidadas, los reclamos otorgados
0 extendidos a no residentes se denominan reclamos transfronterizos. En el contexto
de las estadisticas bancarias consolidadas, los reclamos locales se refieren a los
reclamos de las filiales extranjeras (sucursales / filiales) de los bancos nacionales
sobre los residentes del pais anfitrion (es decir, el pais de residencia de las filiales).

Lalvay Segovia Byron Ramiro

51



o ‘"'*G""’ ssuams

#\_E UNIVERSIDAD DE CUENCA

INVERSIDAD DE CUENCAL

indice de Gini® gini_mkt(indice | El indice de Gini tiene un rango teérico de 0 (cero), lo que indica que cada unidad de | SWIID 8.1 | 1995-2016
de Gini bruto) referencia recibe una parte igual del ingreso, hasta 100, lo que indica que una sola

gini_disp unidad de referencia recibe todos los ingresos y todos los demas no reciben nada.

(Indice de Gini

neto)
PIB per capita pib_pc El PIB per cépita es el producto interno bruto dividido por la poblacion de mitad de | WDI 1995-2016
(constant 2010 afio. El PIB es la suma del valor agregado bruto de todos los productores residentes
UsS$) en la economia més los impuestos a los productos y menos los subsidios no incluidos

en el valor de los productos. Se calcula sin hacer deducciones por depreciacion de
activos fabricados o por agotamiento y degradacion de los recursos naturales. Los
datos estan en ddlares estadounidenses constantes de 2010

Gasto de consumo | gastop El gasto de consumo final del gobierno general (anteriormente consumo del gobierno | WDI 1995-2016
final del gobierno general) incluye todos los gastos corrientes del gobierno para compras de bienes y
general (% del servicios (incluida la compensacion de los empleados). También incluye la mayoria
PIB) de los gastos en defensa y seguridad nacional, pero excluye los gastos militares del
gobierno que son parte de la formacién de capital del gobierno.
Apertura comercial | comer El comercio es la suma de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios | WDI 1995-2016
medidos como una parte del producto interno bruto.
Inflacion inflacion Variaciones del indice de precios al consumidor nivel general CEPALST | 1995-2016
AT
Numero de afios de | educm Numero promedio de afios de educacién recibidos por personas de 25 afios de edad o | Human 1995-2016
educacioén mayores, convertidos de niveles de logro educativo usando duraciones oficiales de | Developm
cada nivel. ent Data
variables Dummy d95 98,d99 01, | Cada variable cubre un periodo de tiempo de 3 afios a excepcién de d95 98 que | Construida | 1995-2016
de tiempo d02_04,d05_07, | cubre cuatro afos.
d08_10,d11_13,
d14 16

%0 Al utilizar la informacion de SWIID (Standardizing the World Income Inequality Database) el indice de Gini, ya sea bruto o neto, es el resultado de estandarizar las
observaciones de la desigualdad de ingresos utilizando la mayor cantidad de informacién posible de los afios préximos dentro del mismo pais ( Solt, 2009). Los autores
emplean la versién de 2008 de la WIID (World Income Inequality Database) y combina estan informacion del conjunto de datos de LIS (Luxembourg Income Study). Utilizan
entonces varias series del indice de Gini que miden la desigualdad de varias definiciones de ingreso (ingresos netos, ingresos brutos, gastos y no identificados) y de varias
unidades de referencias (hogar per cépita, hogar adulto equivalente, hogar sin ajuste, empleado y persona), al final resulta una serie estandarizada en los datos de ingresos
brutos y netos equivalentes a adultos de hogares de LIS, con una medida de incertidumbre asociada.
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Anexo 2 Graficas variables de control

PIB per capita (US$ constantes 2010)
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Gasto Publico como porcentaje del PIB
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Apertura comercial como porcentaje del PIB
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Inflacion
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Afos promedio de escolaridad de la poblacién mayor o de 25 afios de edad
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Anexo 3 Resumen estadistico de variables

UNIVERSIDAD DE CUENCA

Mean Std. Dev. Min Max N/n/T-bar
gini_bruto overall 48.89595 4.486705 39.1 61.1 370
between 4.108894 42.6619 57.65455 17
within . 2.05744 43.12322 52.72322 21.76471
gini_neto overall 45.87189 4.050597 35.9 53.1 370
between 3.412821 39.27273 50.72727 17
within . 2.336096 39.47644 50.37644 21.76471
Ig_credpriv overall 3.330529 5322262 1.804241 4.52084 373
between 4676158 2.599212 4.289746 17
within . .278909 2.337213 4.1442 21.94118
acbanca overall 39.03986 18.93123 9.05614 105.751 373
between 16.94227 19.84636 76.20056 17
within . 9.368622 13.38969 75.52247 21.94118
Ig_spread overall 2.19514 .7369083 .3297785 4.110929 347
between .6313167 1.275361 3.579179 17
within . 4113155 .8088853 3.519586 20.41176
Ig_zscore overall 2.485259 .6631273 1226689 3.984072 356
between .6403936 1.59141 3.774797 17
within . .2276605 1.01454 3.259905 20.94118
Ig_libext overall 2.978744 .9394928 .3427099 5.871596 373
between .8708604 1.708603 5.542093 17
within : 4068567 .8833307 4.729739 21.94118
Ipib_pc overall 8.652189 5654757 7.308823 9.610488 372
between .5598196 7.501167 9.464972 17
within : 1611119 8.269446 9.129572 21.88235
gastop overall 12.75194 3.100712 4.837594 22.16059 372
between 2.712671 8.634464 19.33274 17
within . 1.623713 5.688282 19.33562 21.88235
comer overall 61.8353 27.36183 15.63559 166.6986 372
between 26.16867 23.78193 136.9134 17
within . 9.985028 12.19988 99.19273 21.88235
inflacion overall 9.589678 13.09185 -1.1652 121.7365 373
between 7.965041 2.387082 37.35552 17
within . 10.65046 -15.23114 93.9707 21.94118
educm overall 7.552139 1.460961 35 10.3 374
between 1.272267 4.322727 9.413636 17
within 7790213 5.279412 9.879412 22
Nota: lg_ significa que se tomé logaritmos naturales a las variables.
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Anexo 4 Evolucion Gini Bruto (linea roja) vs Gini Neto (linea azul) América Latina
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Anexo 5 Evolucion del Crédito Privado/PIB América Latina
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Anexo 6 Desarrollo de los mercados financieros y Desigualdad de Ingresos

Profundidad Eficiencia
(1) (2) (3) 4)
Gini bruto Gini neto Gini bruto Gini neto
L.gini 0.976 1.0047 0.955 0.9827
(0.0402) (0.0857) (0.0276) (0.0506)
gastop 0.0243 0.0492 0.0208 0.0142
(0.0205) (0.0510) (0.0113) (0.0104)
comer 0.00174 -0.00627" 0.00353 0.00203"
(0.00275) (0.00372) (0.00258) (0.00107)
inflacion -0.00794 -0.00803 -0.00398 -0.000111
(0.00579) (0.0141) (0.00504) (0.00344)
Ipib_pc -9.812 33.83" -11.26 -5.907
(8.718) (16.28) (11.84) (7.662)
Ipib_pc2 0.599 -1.949™ 0.666 0.351
(0.513) (0.943) (0.693) (0.452)
educm -0.0107 0.0755 -0.00179 0.0325
(0.0644) (0.147) (0.0622) (0.0347)
Ig_vtacc_bv -0.0987 -0.256
(0.0747) (0.161)
Ig_ratio_rot 0.0665 0.0123
(0.0779) (0.0951)
_cons 40.90 -147.07 49.14 25.20
(37.10) (69.69) (49.64) (31.80)
N 275 275 267 267
Grupos 16 16 16 16
Instrumentos 22 25 31 31
Hansen 0.932 0.997 0.999 0.999
AR(2) 0.120 0.106 0.0922 0.152

Notas: Errores estandar en paréntesis; p < 0.1, p <.05,  p < 0.01; N es nimero de observaciones;
Grupos es el numero de paises, Hansen es el valor-p del test de Hansen y AR(2) es el valor-p del test de
Arellano-Bond. “lg_vtacc bv” es el logaritmo natural del valor total de las acciones que cotizan en el
mercado de valores como porcentaje del PIB y es una medida de profundidad de los mercados
financieros. “Ig_ratio_rot” es el indice de rotacion del mercado de valores, es una medida de eficiencia de
los mercados financieros, a mayor rotacion mayor liquidez, lo que se asocia con mayor eficiencia.
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