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RESUMEN EJECUTIVO

Esta investigacion analiza la interaccion entre la institucionalidad y el desarrollo
financiero como factores clave para el crecimiento econémico. Se plantea que la calidad
institucional determina la efectividad del desarrollo financiero, explicando por qué, en
algunos casos, este impulsa el crecimiento econémico, mientras que en otros resulta

limitado o contraproducente segun el grado de desarrollo institucional y econémico.

El estudio utiliza una metodologia comparativa y cuantitativa basada en datos del Banco
Mundial de diez economias representativas entre 2005 y 2021. Estas economias reflejan
diversos contextos y niveles de desarrollo, permitiendo examinar coémo la calidad

institucional influye en la relacién entre el sistema financiero y el desempeno econdmico.

Los resultados demuestran que el fortalecimiento institucional no solo mejora la eficiencia
de los mercados financieros, sino que también genera condiciones para un crecimiento
sostenido y equitativo. Ademas, evidencian que el desarrollo financiero solo es
plenamente efectivo cuando esta respaldado por instituciones sdlidas, ya que ambos
elementos funcionan como pilares complementarios para afrontar los desafios de un
entorno global dindamico. Este estudio ofrece una perspectiva integral sobre el papel de
las instituciones, destacando su importancia en la construccién de economias resilientes

y sostenibles, independientemente de su nivel de desarrollo.

Este estudio contribuye a la comprension del rol de las instituciones en la busqueda de
un crecimiento econémico sostenible, ofreciendo una herramienta valiosa para el analisis

y la formulacién de politicas en economias diversas.



ABSTRACT

This research analyzes the interaction between institutional quality and financial
development as key factors for economic growth. It argues that institutional quality
determines the effectiveness of financial development, explaining why, in some cases, it
drives economic growth, while in others, it is limited or even counterproductive, depending

on the degree of institutional and economic development.

The study adopts a comparative and quantitative methodology based on World Bank data
from ten representative economies between 2005 and 2021. These economies reflect
diverse contexts and levels of development, enabling an examination of how institutional
quality influences the relationship between the financial system and economic

performance.

The results show that strengthening institutional frameworks not only enhances the
efficiency of financial markets but also creates conditions for sustained and equitable
growth. Furthermore, they highlight that financial development is only fully effective when
supported by strong institutions, as both elements serve as complementary pillars for
addressing the challenges of a dynamic global environment. This study provides a
comprehensive perspective on the role of institutions, emphasizing their importance in

building resilient and sustainable economies, regardless of their level of development.

This research contributes to understanding the role of institutions in achieving sustainable
economic growth, offering a valuable tool for analyzing and shaping policies in diverse

economic contexts.
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1. INTRODUCCION

El crecimiento econdmico sostenible es un objetivo fundamental para cualquier sociedad
gue aspire a la prosperidad a largo plazo. En este contexto, el papel de la institucionalidad
emerge como un factor clave para garantizar el buen funcionamiento de las economias,
independientemente del sistema financiero predominante. Entendida tanto desde una
dimension politica como econdémica, actuando como un pilar fundamental que define la
estabilidad y eficiencia con la que se canalizan los recursos financieros hacia distintas
actividades productivas.

Sin embargo, las fallas institucionales motivadas por intereses particulares suelen
desviar estos recursos de su asignacion eficiente, generando desigualdades y una
dicotomia entre el progreso individual y el colectivo. Estas deficiencias no solo limitan el
verdadero potencial de las economias, sino que también perpetian estructuras que
restringen el desarrollo integral de la sociedad.

La presente investigacion aborda esta problematica con el objetivo general de analizar
como la interaccion entre el desarrollo del sector financiero y la calidad institucional
influye en el crecimiento econémico. Se busca identificar las condiciones institucionales
gue maximizan la efectividad del sistema financiero para promover un desarrollo
sostenible. Este enfoque permite comprender las dinamicas entre los actores
econdomicos e institucionales, alcanzando un mayor entendimiento para fortalecer la
gobernanza y asegurar un progreso economico mas equitativo y duradero. Al entender
la institucionalidad como un motor que regula el desempefio econdmico invitando a
reflexionar sobre la importancia de construir marcos institucionales sélidos que permitan
servir como base para adaptarse de mejor maneray enfrentar los proximos desafios para

las distintas economias del mundo independiente de su nivel de desarrollo.



2. ORIGEN Y PROPOSITO DEL ESTUDIO

El punto de partida de este estudio es analizar la interaccion entre la calidad institucional
y el desarrollo financiero, evaluando su influencia en el crecimiento economico desde
una perspectiva tedrica y empirica. Se busca comprender como estos factores se
interrelacionan en distintos contextos, tomando como base el caso de Chile, con una
realidad marcada en la actualidad por grandes desafios tanto sociales como econémicos,
el presidente Gabriel Boric sefala “Chile tiene la tarea de convertirse, con
responsabilidad y gradualidad, en un Estado de bienestar que asegure a la ciudadania
el acceso a servicios basicos de calidad sin importar el tamafio de la billetera de los
ciudadanos” (Boric, como se cita en El PAIS, 2023). Este andlisis se enmarca en la
reflexion sobre como caracteristicas institucionales solidas y sistemas financieros
desarrollados pueden contribuir no solo a la estabilidad econdmica, sino también al logro

de un crecimiento sostenible e inclusivo.

Este estudio pretende no solo identificar como la calidad institucional y el desarrollo
financiero han influido en paises especificos, sino también establecer un marco
conceptual mas amplio que permita comprender estas relaciones en economias con
diferentes niveles de desarrollo. Entendiendo que una interaccion adecuada entre un
sistema financiero robusto y una institucionalidad de calidad es clave para asegurar un
crecimiento econdmico sostenible, capaz de adaptarse a los retos contemporaneos,
como las crisis financieras, las fluctuaciones del mercado global y las transformaciones

estructurales en las economias.

Al considerar tanto la calidad institucional como el desarrollo financiero como elementos
interdependientes, este estudio busca resaltar su importancia conjunta para la
prosperidad econdémica. El enfoque adoptado pretende contribuir significativamente a la
literatura econdmica, subrayando el papel crucial de las instituciones y los sistemas
financieros en el desarrollo sostenible, reforzando la capacidad de los paises para

enfrentar los desafios econémicos globales.



2.1 JUSTIFICACION

Chile, durante décadas pasadas, se consolidé como un modelo exitoso en el
desarrollo de su sistema financiero. Su mercado de capitales fue reconocido como
uno de los mas solidos de América Latina (Ministerio de Hacienda, 2021), y su
sistema bancario destaco por su estabilidad y eficiencia (Banco Central de Chile,
2021). Este avance contribuy6 significativamente al crecimiento econdmico
sostenido, elevando los estandares de vida y atrayendo inversion extranjera. Sin
embargo, en la ultima década, el pais enfrenta un estancamiento econdmico
importante, que se ha intensificado en el ultimo afio. El economista Oscar
Landerretche advierte: “Lamentablemente, en el largo plazo estamos en el nivel de
estancamiento, en que se ve muy dificil que Chile tenga crecimiento demasiado
superior a cero per capita” (Landerretche, como se cita en Ex-Ante, 2024). Esta
vision se complementa con la declaracién de Klaus Schmidt-Hebbel, quien sefala:
“El Imacec desestacionalizado de septiembre fue -0,8 %. Es una cifra que acusa un
estancamiento de la economia chilena. Es decir, en casi tres aflos hemos crecido
cero respecto al maximo histérico del Imacec” (Schmidt-Hebbel, como se cita en Ex-
Ante, 2024). Este contexto de estancamiento no solo refleja problemas
coyunturales, sino también desafios estructurales de largo plazo. A nivel interno, la
situacion se agrava debido a problematicas, como la falta de innovacién en el
modelo econdémico y financiero, la persistente desigualdad, la desconfianza hacia
las instituciones y la insuficiente diversificacion econdémica. Estos factores han
limitado la capacidad del sistema financiero para impulsar el desarrollo econémico

(Banco Mundial, 2024; Fondo Monetario Internacional, 2024).

La reciente adjudicaciéon del Premio Nobel de Economia 2024 a Daron Acemoglu,
Simon Johnson y James Robinson (Nobel Prize, 2024) resalta la importancia de las
instituciones en el desarrollo econémico, tomando como base su obra Why Nations
Fail. Donde se establece que las instituciones inclusivas, como aquellas que
garantizan derechos de propiedad y fomentan la innovacion, son fundamentales
para el crecimiento sostenible. En contraste, las instituciones extractivas, disefladas

para concentrar el poder y los recursos, dificultan el progreso econdmico a largo



plazo, no solo dependiendo de factores macroeconémicos, sino de la capacidad de
las instituciones para responder a desafios especificos, adaptarse y promover las
oportunidades (Acemoglu & Robinson 2012). Estas conclusiones tienen
implicaciones globales, no solo en el caso de Chile, sino también en un marco mas
amplio que permite comprender estas dinamicas en distintos contextos a nivel global
al analizar a otras economias con distintos niveles de desarrollo en el estudio.
Ofreciendo una vision integral sobre como la combinacién de un sistema financiero
sélido y una institucionalidad eficiente puede impulsar el crecimiento econémico,
extrayendo lecciones clave sobre como las economias pueden aprovechar el
desarrollo financiero no solo a través de la expansién de los mercados financieros,
sino también asegurando que las instituciones encargadas de su regulacion y
supervision sean fuertes y efectivas al comprender como los paises pueden

construir un crecimiento econémico resiliente y sostenible.



3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar como la interaccién entre el desarrollo del sector financiero y la calidad
institucional influye en el crecimiento econémico, con la finalidad de identificar las
condiciones institucionales que potencian la efectividad del sistema financiero en

promover un desarrollo econémico sostenible.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1.Examinar el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento economico en

distintos contextos.

2.ldentificar si existe una relacion no lineal entre el desarrollo financiero y el

crecimiento econémico.

3.Determinar el papel de la institucionalidad en la maximizacion de los beneficios del

desarrollo financiero

4.Comparar el impacto del mercado de capitales y el sistema bancario en el

crecimiento econdémico, bajo distintos niveles de calidad institucional.
3.3 HIPOTESIS

1.Existe una relaciéon no lineal entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico, en la cual el impacto positivo del desarrollo financiero varia en funcién de

como se canaliza.

2.Existe una relacién lineal significativa entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico, y el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento no cambia

dependiendo de la forma de canalizarlo.

3.La calidad institucional modera la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento

economico, potenciando el impacto positivo de este ultimo en economias con



instituciones solidas y limitando su efecto en contextos institucionales débiles.



4 ALCANCE DEL ESTUDIO

Para llevar a cabo esta investigacion, se seleccionard una muestra representativa de diez
economias a nivel mundial, con datos obtenidos directamente del Banco Mundial,
permitiendo abarcar dos economias especificas de cada una de las regiones: el Cono
Sur, América del Norte, Asia-pacifico, Nérdicos Europeos y Europa Central. Esta
seleccion permitird obtener una visibn amplia y diversa de como se comportan las
variables de estudio con la conveniencia de aportar diferentes contextos que evidencian
en mayor o menor medida las distintas variables. En lo que respecta al periodo, la
investigacion cubrira un lapso de 16 afios, comenzando en el 2005 y finalizando en 2021.
Este marco temporal se justifica al incluir la crisis subprime de 2008, un evento
significativo que tuvo un profundo impacto en los sistemas financieros globales, con la
inclusion de los afios previos permitiendo observar de manera mas detallada la evolucion
y la no regulacion donde los problemas podrian haberse detectado mucho antes de la
crisis, pero estuvieron enmascarados por la alta apreciacion de los precios de la vivienda
antes de su estallido definitivo (Demyanyk, Y., & Van Hemert, O. ,2009 ; Gwinner, W. B.,
& Sanders, A. 2008). Ademas, extendiéndose hasta el 2021 al tener disponible hasta ese
afo la informacidén en las bases de datos (Global Financial Development Database
(GFDD); Worldwide Governance Indicators (WGI); World Development Indicators (WDI)).
Este marco temporal permitird medir y analizar de manera efectiva las variables de
estudio, capturando las tendencias y los cambios que han ocurrido a lo largo del tiempo

en las economias seleccionadas.
4.1 TIPO DE INVESTIGACION

Se aplica un enfoque correlacional en la investigacion para evaluar la relacion entre el
desarrollo financiero y la calidad institucional en el contexto del crecimiento econémico.
Se analizara como las variables asociadas a través del mercado de capitales o el sistema
bancario se correlacionan con el crecimiento economico en diferentes economias.
Ademas, se investigara como la calidad institucional influye en la capacidad de estos
sistemas financieros para fomentar el desarrollo econémico. Este andlisis ayudara a

proporcionar una visién clara de la influencia de aquellas variables que son



determinantes del crecimiento economico en los diferentes contextos. Complementado
con un enfoque explicativo en la investigacion que pretende comprender las razones
subyacentes al crecimiento econdémico, considerando las variables principales del
estudio. Este enfoque se basara en un andlisis cuantitativo de los datos seleccionados,
permitiendo identificar como estos influyen a través de las diferentes economias. Se
justificara la seleccion de los paises incluidos en el estudio, destacando la relevancia y
representatividad de cada uno para los objetivos de la investigacion. La finalidad es
ofrecer una vision comprensiva de como el desarrollo financiero y la calidad institucional
afectan al crecimiento econdmico en diversos contextos. Con base en criterios de
conveniencia y relevancia en la eleccion de los paises, se busca incluir casos que
permitan una comparacion significativa y aporten valor a la comprensién de los
mecanismos a través de los cuales estos determinantes impactan el crecimiento

economico.



5 ESTADO DEL ARTE

5.1 ANTECEDENTE DEL ESTADO DEL ARTE

El crecimiento econémico ha sido objeto de estudio por economistas y expertos en
ciencias sociales debido a su importancia para el bienestar de las sociedades
siguiendo como un tema de profundo interés durante los ultimos afios, es asi como
Mazzucato (2016, 2) afirma que “Muchos paises persiguen un crecimiento
«inteligente» impulsado por la innovacion, que requiere inversiones estratégicas a
largo plazo y politicas publicas destinadas a crear y dar forma a los mercados, en lugar
de limitarse a «arreglar» mercados o sistemas”. Este enfoque sugiere que los paises
deben ir mas alla del aumento cuantitativo en la produccion y adoptar politicas publicas
gue no solo corrigen fallas en los mercados, sino que también creen y den forma a
nuevos mercados y oportunidades. Reconociendo la complejidad del crecimiento
economico, que involucra la interaccion de diversas variables, y resaltando el papel
crucial de los gobiernos en la promocion de un entorno que fomente la innovacion y el
emprendimiento, contribuyendo a un desarrollo mas inclusivo y sostenible.

Si bien el desarrollo financiero segun el Banco mundial (2024) abarca la sofisticacion,
estabilidad y acceso de los mercados financieros, asi como su capacidad para
movilizar y asignar recursos de manera eficiente hacia sectores productivos. Esto
implica mejorar la inclusidon financiera, permitiendo que mas actores econdémicos
accedan a servicios como créditos, seguros e inversiones. Ademas, un sistema
financiero desarrollado debe ser estable, capaz de resistir choques externos y
mantener la confianza de los inversionistas.

Moran-Chilan, Pefia-Ponce y Soledispa-Rodriguez (2021) afirman que el crecimiento
econdmico de un pais esta vinculado al desempefio de su mercado de valores o de
capitales, que guian a los sistemas financieros en la toma de decisiones clave. Un
mercado de valores eficiente canaliza el ahorro hacia inversiones productivas,
permitiendo a las empresas acceder a financiamiento para crecer, innovar y aumentar
su competitividad. Ademas, los mercados financieros solidos brindan liquidez y
sefales valiosas a los inversionistas, facilitando una asignacion eficiente de recursos
y reduciendo el riesgo de decisiones especulativas, lo que refuerza la estabilidad

econdmica.



Siendo este proceso una parte del desarrollo integral de una economia afectado por
variedad de dimensiones Ffrench-Davis (2022) sefiala que el desarrollo econdmico no
se limita a la produccion de bienes y servicios, sino que también abarca como se
distribuyen los beneficios generados. Para él, un verdadero desarrollo implica una
distribucion equitativa de los frutos del crecimiento, donde todos los sectores de la
sociedad se beneficien y no solo una minoria. Asegurando que el crecimiento
econémico contribuya a una mayor equidad social y a la mejora de las condiciones de
vida de la poblacion en su conjunto.

Sin ir mas lejos el mismo Ffrench-Davis (2022) sefiala el caso de Chile, subrayando la
naturaleza erratica e insostenible del crecimiento econémico en el pais, lo que resalta
la necesidad de examinar la estructura y el funcionamiento del sistema financiero.
Siendo crucial para canalizar recursos hacia sectores productivos, fomentando asi la
inversion y el crecimiento sostenido, donde la calidad del sistema financiero impacta
directamente en la estabilidad del crecimiento a largo plazo; si este es débil o mal
regulado, las economias pueden experimentar ciclos de expansion y contraccion, lo

gue se traduce en avances esporadicos seguidos de recesiones.

Grafico 1: Crecimiento del PIB Y PIB per cépita segun ciclos econémicos 1974-2021.

Grafico 1. Crecimiento del PIB y PIB per capita
segun ciclos econémicos, 1974-2021
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Fuente: Ffrench-Davis, R,2022, p.3). Chile y el Desarrollo Econémico.

llustrando la evolucién del crecimiento del PIB y del PIB per capita en Chile desde 1974
hasta 2021, se destacan las variaciones significativas a lo largo de distintos ciclos
econdémicos. A lo largo de casi medio siglo, se han producido cambios sustantivos que
merecen ser reconocidos. Sin embargo, a pesar de estos avances, el crecimiento
econémico se ha estancado en los Ultimos afios, y las tasas de inversibn neta e
innovacion productiva han disminuido desde su auge en la década de 1990. Esta
trayectoria subraya la importancia de contextualizar los datos dentro del marco histérico
y las politicas implementadas, evitando simplificaciones que pasen por alto tanto los
logros alcanzados como lo desafios que adn enfrenta el pais en su camino hacia el
desarrollo.

Por otro lado, Banco Mundial (2024) enfatiza que un sistema financiero estable es clave
para la creacion de empleo, la mejora de la productividad y el aumento de la confianza
en la inversion. Indicadores de desarrollo financiero confirman que sistemas bancarios y
mercados de capitales solidos movilizan capital hacia usos mas productivos y aceleran
los pagos internacionales, lo que resalta su papel central en el crecimiento econémico.
Ademas, el mismo Banco Mundial también subraya la importancia creciente de los
mercados de capitales en el financiamiento de proyectos a largo plazo, cruciales para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). En este contexto, los mercados
de capitales complementan al sistema bancario, proporcionando alternativas de
financiamiento para proyectos que requieren plazos mas extensos.

Como ejemplo de éxito en el desarrollo de Sistemas financieros a nivel global la Comision
Econdmica y Social de las Naciones Unidas para Asia y el Pacifico (2016) sefala que
los paises y regiones de rapido desarrollo de Asia y el Pacifico (Corea del Sur, la
provincia china de Taiwan, Singapur, Malasia y Tailandia) son los que presentan los
modelos de desarrollo econdmico mas exitosos. Siendo el gobierno la principal garantia
de la construccidén econémica y social de los paises y regiones de rapido desarrollo Esto
resalta como, han alcanzado sus éxitos econémicos gracias a un gobierno activo que
desempefia un papel central en la construcciéon econdmica y social. Este enfoque
proactivo ha sido fundamental para implementar politicas que fomenten la inversion en

infraestructura, educacion e innovacion, creando un entorno propicio para el crecimiento



sostenible. Ademas, la colaboracion entre el gobierno y el sector privado ha permitido el
desarrollo de sistemas financieros robustos, que movilizan ahorros hacia inversiones
productivas, proporcionando financiamiento a largo plazo y acceso al crédito para las
empresas. Esta interaccidbn ha generado un crecimiento econémico sostenido y ha
permitido a estos paises adaptarse a cambios en el entorno global.

A partir de lo anterior toma importancia detenerse en la calidad institucional que
presentan los gobiernos, se destaca que la gobernanza se mide a través de una serie de
indicadores que evallan la calidad institucional de un pais, incluyendo la estabilidad
politica, la efectividad del gobierno, la calidad regulatoria, el estado de derecho y el
control de la corrupcion (Banco Mundial, 2024). Estos indicadores son fundamentales
para entender como las instituciones afectan el desarrollo econémico y la confianza en
los sistemas financieros. Alcala & Jiménez (2018) que examinan el déficit de
institucionalidad en Espafia, indican que la debilidad institucional y la corrupcion tienen
efectos devastadores sobre la economia al desincentivar tanto la innovacion como la
competencia. Este escenario conduce a una disminucion de la productividad y un
aumento del desempleo, impactando especialmente a los sectores mas vulnerables.

En este contexto Alcala & Jiménez (2018, 53), senalan “Los niveles de empleo y renta
de los espafioles podrian obtener un notable impulso a largo plazo si se elevara la calidad
institucional y de gobernanza del pais". Esta afirmacion subraya la importancia de
fortalecer las instituciones para realmente alcanzar el verdadero potencial econémico y
asegurar un crecimiento sostenido que beneficie a toda la poblacién, mediante el
fortalecimiento de la calidad institucional y de gobernanza resaltando la relacion esencial
entre las instituciones y el desempefio econémico. Instituciones sélidas crean un entorno
favorable para la inversion, la innovacion y la competitividad, ya que generan confianza

entre ciudadanos e inversores.

Grafico 2: Correlacion entre el indicador combinado de calidad institucional de los

paises y el logaritmo de su productividad (2014-15).
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Fuente: Zugaza,2015, p.23.

El grafico ilustra claramente la relacion positiva entre los indicadores de gobernanzay la
productividad de los paises, indicando que un incremento en la calidad de gobernanza
se traduce en un aumento en la productividad. Esto sugiere que, en contextos donde las
instituciones son mas robustas y existe un entorno regulatorio eficiente, se fomenta un
clima propicio para la inversion y el desarrollo empresarial. Por ende, un buen
desempeiio en gobernanza no solo mejora la cohesion social y la transparencia, sino
gue también crea un ecosistema econdémico mas dinamico y sostenible.

Esta sinergia entre gobernanza y productividad destaca la importancia de priorizar la
calidad institucional como un motor fundamental para el crecimiento. Asimismo, la
relacion entre calidad institucional y crecimiento econémico se hace evidente al observar
gue instituciones débiles no solo obstaculizan la competencia, sino que también
desincentivan la inversién, reduciendo las oportunidades para el desarrollo financiero. En
este sentido Banco Mundial (2024) enfatiza que una buena gobernanza es esencial para
el crecimiento econémico, ya que no solo mejora la cohesion social, sino que también

genera capital humano, elementos clave para asegurar un crecimiento solido y sostenible



a largo plazo. facilitada por una buena gobernanza, ayudando a prevenir conflictos y
tensiones, creando un entorno estable para el desarrollo econémico.

En conjunto estos factores hacen que las economias con una gobernanza efectiva estén
mejor posicionadas para enfrentar desafios y aprovechar oportunidades, resultando en
un crecimiento mas inclusivo y equitativo donde “Las altas tasas de crecimiento no se
pueden lograr Unicamente sobre la base de condiciones macroecondmicas soélidas o
patrones de especializacion fundamentados en ventajas comparativas estaticas.
También se necesitan politicas proactivas de desarrollo productivo” (Bértola & Ocampo,
2022, 67-68). Esto subraya que la estabilidad del mercado no es suficiente para lograr
un crecimiento sostenible; es vital implementar politicas que aborden las necesidades
del entorno econdémico actual. Sin politicas proactivas, los mercados pueden caer en
practicas que priorizan ganancias a corto plazo, lo que incrementa los riesgos de crisis y
volatilidad.

Swalff (2022) sostiene que el enfoque central de cualquier nuevo sistema de gobernanza
debe ser la primacia de la sociedad y la naturaleza, tanto en el ambito empresarial como
gubernamental. Si bien las finanzas y los negocios desempefian un papel crucial, su
funcidn debe ser servir y apoyar a la sociedad. Al adoptar esta perspectiva, se propone
gue el desarrollo economico y la prosperidad estan intrinsecamente ligados a la equidad
social y a la sostenibilidad ambiental. Este enfoque sugiere que las politicas y practicas
economicas deben ir mas alla del crecimiento financiero. Ademas, promueve la idea de
gue las decisiones empresariales deben contemplar sus efectos en la comunidad vy el
entorno.

Zugaza (2015) complementa esta perspectiva al explorar como la corrupcion afecta tanto
a paises desarrollados como en vias de desarrollo. En los mercados financieros
avanzados, la corrupcién puede generar una crisis de confianza que lleva a la fuga de
capitales y a una disminucion en la inversion, lo que desacelera el crecimiento y limita la
capacidad del gobierno para implementar politicas efectivas.

En contraste, en los paises en desarrollo, la corrupcién limita severamente el acceso a
mercados financieros internacionales, ya que los inversores suelen ser cautelosos ante
la posibilidad de tratar con economias corruptas, lo que resulta en tasas de interés mas
altas y condiciones de financiamiento restrictivas. Esta falta de acceso al capital

incrementa la vulnerabilidad econdmica, impidiendo la financiacion de proyectos



esenciales para el desarrollo y perpetuando ciclos de pobreza y desigualdad. Ademas,
la corrupcion distorsiona las prioridades de inversion, desviando recursos hacia
proyectos que benefician a individuos corruptos en lugar de a la sociedad en su conjunto,
socavando la rendicién de cuentas y dificultando la alineacion de los sistemas de
gobernanza con los ideales de sostenibilidad y equidad (Zugaza 2015).

Gréfico 3: Transparencia internacional indice de percepcién de la corrupcion.

Fuente: Zugaza ,2015, p38.

El andlisis de un gréafico mundial sobre la percepcién de la corrupcién revela variaciones
significativas entre paises, reflejando diferencias en gobernanza, calidad institucional y
desarrollo econémico. Los paises con altas percepciones de corrupcion suelen ser
aquellos con niveles de desarrollo mas bajos, aunque no en todos los casos conforme al
grafico, sugiriendo que la corrupcion obstaculiza el crecimiento, el bienestar ciudadano y
gue igualmente hay mas ejes a analizar. Este grafico también pone de manifiesto la
efectividad de las politicas anticorrupcion, destacando la importancia de reformas
estructurales que fortalezcan instituciones y promuevan la transparencia. Ademas,
resalta la necesidad de educar a la ciudadania sobre los efectos negativos de la
corrupcion y la relevancia de la cooperacion internacional para abordar este fenémeno.

A pesar de que la crisis subprime originada en Estados Unidos dej6é importantes
lecciones sobre la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico, Kregel

(2019, 1061) afirma “Conforme crece la confianza de prestatarios y prestamistas en el



cumplimiento de sus expectativas sobre el futuro, aumentan las probabilidades de
contraer una deuda financiera imposible de validar”, resaltando que, aunque el desarrollo
financiero es crucial, no garantiza la estabilidad ni el crecimiento econdémico sostenible,
como lo evidencié la crisis subprime. La confianza excesiva de prestatarios y
prestamistas en sus expectativas sobre el futuro puede llevar a una acumulacion de
deudas insostenibles, lo que desestabiliza el sistema financiero. Este fendmeno subraya
laimportancia de contar con una institucionalidad sélida que actie como marco regulador
y de control, gestionando las expectativas del mercado y previniendo decisiones de
financiamiento imprudentes. Ademas, se destaca que es fundamental considerar
factores mas alla de los elementos macroeconémicos o financieros, como la estabilidad
politica y la calidad de las instituciones

Un ejemplo de esto es la Union Europea, que, como sefiala Gutiérrez Guijarro (2020,1)
"ha protagonizado una evolucion institucional acelerada y compleja a fin de evitar otra
gran crisis econémica como la sufrida”. Subrayando la importancia de contar con
instituciones solidas para prevenir crisis econoémicas. Tras la crisis financiera de 2008, la
UE implemento reformas significativas, como la creacién de mecanismos de supervision
mas estrictos y nuevas politicas fiscales y monetarias con el objetivo de fortalecer la
resiliencia de su economia ante futuras crisis. Esta experiencia evidencia que la
institucionalidad es fundamental para garantizar la estabilidad del mercado, ya que el
propio mercado, a menudo guiado por intereses a corto plazo, no puede asegurar un
desarrollo econémico sostenible por si solo. Sin una regulacion adecuada, aumentan los
riesgos de practicas financieras irresponsables que pueden desestabilizar no solo a los
paises involucrados, sino también a la economia global. Asi, la evolucién institucional de
la UE se convierte en un ejemplo clave de como la regulacion y la buena gobernanza
pueden servir como mecanismos necesarios para mitigar riesgos, promover un desarrollo
equilibrado y garantizar que se aprendan lecciones de crisis pasadas para mejorar la
planificacion y ejecucion de politicas futuras.

En ausencia de una estructura institucional sélida y una regulacién adecuada, los
mercados tienden a centrarse en beneficios inmediatos, desatendiendo la estabilidad a
largo plazo. Como sefalan Bértola & Ocampo (2022), la experiencia internacional
demuestra que es fundamental una adecuada combinacién entre el Estado y el mercado,

aunque no exista un nico modelo que logre sinergias 6ptimas entre ambos. La historia



revela que las sociedades han logrado mejorar sustancialmente sus condiciones de vida
cuando se implementan politicas coherentes y bien disefiadas. Este enfoque pone de
relieve la necesidad de politicas adaptativas que consideren las caracteristicas
especificas de cada contexto, con el Estado creando marcos regulatorios que promuevan
la equidad y protejan a los mas vulnerables, mientras que el mercado fomenta el
crecimiento y la eficiencia. Asi, un equilibrio entre un Estado fuerte y un mercado
dindmico se convierte en esencial para el desarrollo sostenible y la equidad social,

permitiendo enfrentar los desafios presentes y futuros de manera efectiva.



5.2 DESCRIPCION DEL OBJETO Y SUJETO DE ESTUDIO

El objeto de estudio de esta investigacion es el crecimiento econdémico, analizado a
través de la influencia que ejerce la interaccion entre la calidad institucional y el
desarrollo financiero. Se busca comprender como la calidad institucional, ya sea fuerte
o débil, condiciona la eficiencia del desarrollo financiero y su capacidad para impulsar

el crecimiento econémico.

Para esta investigacion, se analizardn diez economias de diferentes paises que
cumplen con criterios de diversidad geogréfica, niveles variados de desarrollo
economico y distintos grados de calidad institucional. Este enfoque comparativo permite
examinar como las variaciones en la institucionalidad y el desarrollo financiero afectan

el crecimiento econdmico en distintos contextos.

Entre las economias seleccionadas se incluyen en el Cono Sur, Chile y Argentina que
evidencian desafios asociados a una institucionalidad mas débil y a su condicion de
economias en desarrollo, marcadas por desigualdades y fluctuaciones econdmicas. En
contraste, Europa Central, con Alemania y Francia, exhibe sistemas financieros
robustos, especialmente en el sector bancario, sustentados por estructuras
institucionales sélidas que promueven estabilidad y crecimiento. Los paises nérdicos,
como Noruega y Suecia, sobresalen por su alta calidad institucional, enfocada en
garantizar bienestar social y sostenibilidad. En Asia, Singapur y Corea del Sur destacan
por su notable transformacion econdmica, impulsada por mercados de capitales
dinamicos y estrategias de innovaciéon. Finalmente, en América del Norte, Canada y
Estados Unidos reflejan economias avanzadas con sectores financieros diversificados

gue combinan mercados de capitales profundos y sistemas bancarios sofisticados.

Este conjunto de economias proporciona un marco amplio para analizar las
interacciones entre la calidad institucional, el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico, permitiendo extraer conclusiones relevantes sobre la influencia de estas

variables en contextos diversos.



5.3 MARCO TEORICO DEL ESTADO DEL ARTE

5.3.1 Relacion entre el Crecimiento Econdémico y el Desarrollo Financiero

La literatura ha demostrado que existe una relacion significativa entre el crecimiento
econdémico y el desarrollo financiero. Hicks (1969) sostiene que el sistema financiero
fue esencial para el inicio de la industrializacion en Inglaterra al facilitar la movilizacion
de capital para la creacion de obras enormes. Enfatizando como el desarrollo
financiero permiti6 a los empresarios acceder a los recursos necesarios para
impulsar la creacién de infraestructuras y fabricas a gran escala. Los sistemas
financieros, cuando actlan para paliar los costos de transaccion y de la informacién,
desempefian una funcion esencial, es decir, facilitan la asignacién de recursos, en el
tiempo y el espacio, en un contexto incierto (Merton & Bodie, 1995). Esta funcion no
solo facilita la inversion y el crecimiento econémico, sino que también resalta la

importancia de un sistema financiero sélido como pilar del desarrollo.

5.3.1.2 El Sistema Financiero como Pilar del Desarrollo Econémico

Estudios han demostrado que los sistemas financieros son fundamentales para
estimular el crecimiento econémico. El Banco Central de Chile (2004) afirma que un
mayor desarrollo financiero reduce la brecha entre el costo de conseguir
financiamiento interno y externo para las firmas, permitiendo con esto que las
empresas superen obstaculos y aprovechen oportunidades de inversion, lo que
facilita el crecimiento y la creacion de nuevas empresas. Donde un sistema financiero
bien desarrollado juega un papel crucial en el crecimiento econémico a largo plazo al
facilitar el acceso al crédito, promover la inversion y mejorar la asignacion de
recursos. Los sistemas permiten una movilizacion eficiente de los ahorros, dirigiendo
los recursos hacia las inversiones mas productivas y fomentando el desarrollo
tecnolégico e innovador. En este contexto, es fundamental comprender que “no
podremos comprender suficientemente el crecimiento econémico a largo plazo si no
comprendemos la evolucion y el funcionamiento de los sistemas financieros”
(Levine,1997). Esto implica que el desarrollo econémico esta intrinsecamente ligado
al funcionamiento efectivo de los mercados financieros, ya que estos son los que

facilitan el crecimiento mediante la acumulacion de capital y la innovacién.



5.3.2. Desarrollo del Sector Bancario y su Impacto en el Crecimiento Econémico

La evidencia empirica ha demostrado que el sector bancario desempefia un papel
crucial en el crecimiento de la productividad y el desarrollo econdémico de los paises.
Estudios, como los de King & Levine (1993) encontraron que los paises con sistemas
bancarios mas desarrollados tienden a crecer mas rapido, ya que los bancos facilitan
la movilizacién de ahorros, financian inversiones productivas y asignan recursos de
manera mas eficiente. Fink, G., Haiss, P., & Hristoforova, S. (2005) sugieren que el
crédito bancario, junto con otros instrumentos financieros, desempefian un papel
crucial en la financiacion de la inversion empresarial y en la promocion del crecimiento
economico. Beck, T., Levine, R., & Loayza, N. (2000) argumentan que un sector
bancario desarrollado facilita un mejor acceso al financiamiento, lo que impulsa la
innovacion y mejora la eficiencia en la asignacion de recursos, generando un
crecimiento econdmico mas rapido y sostenido. Destacando que el desarrollo de
instituciones financieras tiene efectos favorables sobre el crecimiento econémico, ya
gue facilita la diversificacion del riesgo y asegura una asignacion Optima de los

recursos financieros.

Segun Levine (2005), un sistema financiero solido no solo promueve la movilizacion
de ahorros hacia inversiones productivas, sino que también mejora el acceso a
servicios financieros, lo que permite a las empresas y a los individuos gestionar mejor
SUS recursos y riesgos. Sin embargo, este impacto positivo se mantiene siempre que
el nivel de bancarizacién en los paises sea lo suficientemente alto para garantizar un

amplio acceso al sistema financiero.

5.3.2.1.Analisis del Desarrollo Financiero entre Economias Desarrolladas y

Emergentes

Beck & Demirgtc-Kunt, (2009) explican que el sistema bancario cumple una funcion
esencial al intermediar el ahorro y la inversion, lo que contribuye al crecimiento
economico sostenible. Esta caracteristica es comun en las economias desarrolladas,
donde la inclusién financiera permite un mayor aprovechamiento de los beneficios

del sector bancario, Segun el Banco Central de Chile (2004), la principal diferencia



entre paises desarrollados y emergentes radica en la profundidad y desarrollo de sus
sistemas financieros. Los paises desarrollados cuentan con un acceso mas amplio a
servicios financieros sofisticados, lo que permite una mejor gestion de riesgos y una
optimizacion de recursos. Ademas, estos sistemas estan respaldados por marcos
regulatorios mas robustos y transparentes, lo que fomenta la confianza de los
inversores y la estabilidad financiera. Por otro lado, los paises emergentes suelen
enfrentar desafios como la falta de regulacion efectiva, una menor inclusién
financiera y un acceso limitado a productos financieros, lo que obstaculiza su

crecimiento y desarrollo econémico.

5.3.2.2. Retos del sistema bancario

En contraste, el impacto negativo de la bancarizacion sobre el crecimiento econémico
en economias emergentes, asociado a la expansion del crédito Stiglitz & Greenwald
(2003), puede explicarse por la vulnerabilidad financiera derivada de un entorno
donde el mercado no esta completamente regulado ni desarrollado. En tales
contextos, los sistemas bancarios pueden limitar la capacidad de las empresas para
maximizar su potencial de crecimiento e innovacion en torno a la probabilidad de
malas asignaciones de crédito y crisis. La influencia significativa de los intermediarios
financieros sobre las empresas puede llevar a una asignacion ineficiente de recursos,
generando que los bancos retengan una parte de las utilidades futuras esperadas.
Esto reduce el incentivo para que las empresas emprendan inversiones innovadoras
y rentables (Rajan, 1992; Weinstein & Yafeh, 1998, como se concluye en Tercefio &
Guercio, 2011).

5.3.3. Desarrollo del mercado de capitales y su Impacto en el Crecimiento Econémico

Los estudios también han analizado el papel del mercado de capitales en el
crecimiento econdmico, encontrando una relacion positiva entre ambos. Levine &
Zervos (1998) demostraron que una mayor liquidez en el mercado bursatil esta
positivamente asociada con el crecimiento econdémico, ya que permite a las
empresas acceder mas facilmente a financiamiento, fomentando la inversion, la

innovacion y la expansion empresarial. En su estudio, encontraron que los paises



con mercados bursétiles liquidos o desarrollados tienden a experimentar mayores
tasas de crecimiento econdmico, productividad y acumulacion de capital, debido a
gue los inversores pueden comprar y vender acciones con rapidez y a bajo costo,
reduciendo el riesgo y promoviendo una mayor participacién en los mercados
financieros. Rajan & Zingales (1998) mencionan que el desarrollo del mercado de
capitales facilita el acceso al financiamiento para las empresas, promoviendo la
competencia al reducir la dependencia exclusiva de los sistemas bancarios. Esta
mayor accesibilidad al capital fomenta la innovacién y el crecimiento econémico, ya
que las empresas pueden financiar proyectos mas riesgosos con mayores

expectativas de retorno.

Shiller (2003) resalta que los mercados de capitales modernos proporcionan una
variedad de instrumentos financieros que permiten a los individuos y empresas
gestionar mejor los riesgos econdémicos y financieros Sin embargo, una critica a los
sistemas basados en el mercado burséatil es que no son tan eficientes en la
adquisicion de informacion sobre las firmas ni en la supervision de los
administradores, tareas que los bancos realizan de manera mas efectiva (Stiglitz,

1985, como se concluye en Tercefio & Guercio, 2011).

5.3.4. Complementariedad entre el Sistema Bancario y el Mercado de Capitales

Al analizar el funcionamiento de los sistemas financieros se evidencia que ambos
han desempefiado un papel fundamental en el impulso del crecimiento econémico.
Sin embargo, esta contribucion no esta exenta de criticas. Si bien estos sistemas han
facilitado la movilizacién de recursos, la asignacion eficiente de capital y el acceso a
financiamiento para empresas y emprendedores, también han enfrentado
cuestionamientos en cuanto a su eficacia y equidad por si mismos. Calomiris (2000)
destaca que la efectividad de un sistema financiero no radica Unicamente en su
estructura especifica, sino en su capacidad para ofrecer servicios financieros de
calidad, tomando importancia de la coexistencia y complementariedad entre distintas
instituciones financieras, argumentando que esta diversidad puede generar ventajas
significativas que contribuyan de manera mas eficaz al impulso del crecimiento

econdmico. Pessetto (2008) también declara que no existe evidencia concluyente



gue demuestre si uno u otro tipo de organizacion es superior en términos de
desempefio econdémico, pero que la discusion en la literatura econGmica
contemporénea tiende a coincidir en que lo realmente relevante no es la estructura
financiera en si misma, sino el grado de desarrollo que logre alcanzar el sistema
financiero en su conjunto. En este sentido, tanto el sistema bancario como el mercado

de capitales pueden complementarse para impulsar el crecimiento econémico.

5.3.5. Existencia de otros factores en la eficacia de los sistemas financieros

Investigaciones como las de Gregorio & Guidotti (1995) sugieren que el principal canal
a través del cual el desarrollo financiero impulsa el crecimiento econémico no es el
volumen de la inversion, sino su eficiencia. En otras palabras, lo importante es como
los recursos se asignan a los proyectos mas productivos, mas que la cantidad de
dinero invertido. En este proceso Levine (2004) sefala que el sistema financiero
desempeiia un rol crucial al reducir las ineficiencias asociadas a la asimetria de
informacion, los costos de transaccion entre los agentes econémicos y los problemas

relacionados con la ejecucion y cumplimiento de contratos.

Ademas, (Tercefio & Guercio ,2011) coinciden en que, segun muchos autores, la
efectividad del desarrollo de un sistema financiero depende en gran medida de las
circunstancias especificas de cada pais. Factores como el entorno institucional, la
regulacion y las caracteristicas econdémicas particulares influyen decisivamente en el
desempeiio del sistema financiero, y es en funcién de estos elementos que un tipo

de sistema u otro puede optimizar su funcionamiento en cada contexto.

5.3.6. Vulnerabilidad de los sistemas financieros y las crisis econémicas

Este enfoque es fundamental cuando se analiza la vulnerabilidad de los sistemas
financieros, ya que las crisis econdmicas a menudo surgen y se propagan debido a su
fragilidad. Como explica Minsky (1992), los sistemas financieros son inherentemente
inestables, ya que, en periodos de crecimiento econémico prolongado, los agentes
econdmicos adoptan decisiones cada vez mas arriesgadas, lo que crea condiciones
de fragilidad financiera. Esta fragilidad eventualmente puede detonar crisis de liquidez

o insolvencia, como se ha observado en diversas crisis financieras globales.



En el caso de los paises emergentes, la volatilidad de los flujos de capital y la
dependencia de mercados externos incrementan su exposicion a crisis financieras.
Como lo sefialan Eichengreen & Hausmann (1999), los paises emergentes sufren de
lo que denominan el "pecado original™: la incapacidad de emitir deuda a largo plazo
en su propia moneda, lo que los hace extremadamente vulnerables a fluctuaciones
en los tipos de cambio y crisis de deuda externa. Esta fragilidad financiera,
combinada con instituciones menos robustas, agrava las consecuencias de las crisis

en estas economias.

5.3.6.1. El papel de la institucionalidad para prevenir crisis econémicas

En este punto es cuando la institucionalidad juega un rol clave en la contencién de
estos riesgos. La existencia de instituciones solidas que regulen adecuadamente los
mercados financieros permite prevenir o mitigar las crisis. Segun Stiglitz (2003), la
calidad institucional es esencial para garantizar un desarrollo econémico sostenible,
ya que las instituciones eficientes promueven la transparencia, reducen las asimetrias
de informacion y mejoran la supervision financiera, limitando el impacto de las crisis.
De esta forma, una institucionalidad robusta no solo actia de manera reactiva, sino
gue es fundamental para prevenir vulnerabilidades sistémicas. Acemoglu & Robinson
(2012) también subrayan esta idea al enfatizar que la calidad institucional impacta
directamente en la capacidad de un pais para adaptarse a cambios econémicos y

gestionar crisis al establecer un marco normativo claro y efectivo.

5.3.7. Instituciones y su relacién con el crecimiento econémico

Para lograr un desarrollo econdmico sostenible, es fundamental que exista una
estrecha relacion con la calidad de las instituciones de cada nacion La calidad
institucional no solo se traduce en la eficiencia de los mercados, sino que también es
crucial para fomentar la innovacion y la inversion en capital humano. En este sentido,
Acemoglu, Johnson y Robinson (2006) resaltan que la potencialidad de las
instituciones econémicas para aprovechar las ventajas de los mercados inclusivos es
fundamental para el crecimiento. Por tanto, es indispensable establecer un marco

institucional que no solo garantice la inclusion econdémica, sino que también incentive



a las personas a invertir y a innovar. North (1990) menciona que para que las
instituciones econémicas puedan fomentar un crecimiento robusto, es crucial que los
paises alcancen un nivel minimo de desarrollo. De lo contrario, en aquellos paises que
no logran este umbral, las mejoras institucionales no tendrian un impacto significativo

en el crecimiento econémico.

5.3.7.1. Desafios de la institucionalidad

El andlisis de Galiani (2006) complementa esta perspectiva al sefialar que las
instituciones establecen no solo las reglas del juego, sino también la forma en que se
implementan las politicas sociales, afectando el bienestar de las poblaciones
vulnerables. Las politicas sociales, por lo tanto, deben ir méas alla de aliviar la pobreza
inmediata; es esencial que promuevan la movilidad social y el desarrollo a largo plazo.
Donde el principal desafio segun Bértola & Gerchunoff (2011) es la necesidad de un
cambio en las estructuras institucionales que perpetiuan la desigualdad. Donde el
principal reto radica en crear instituciones inclusivas que posibiliten un crecimiento
economico sostenido y una distribucion equitativa de recursos. Asimismo, Fanelli
(2012) argumenta que la construccion de instituciones sdlidas y transparentes es clave
para promover la prosperidad compartida, ya que permite una gestion eficiente de los
recursos y garantiza un acceso equitativo a las oportunidades econdmicas.
Instituciones transparentes fomentan la confianza, reducen la corrupcién y crean un

entorno estable para la inversion y el crecimiento.

5.3.7.2 El legado como antecedente de los problemas institucionales

Acemoglu & Robinson (2012) argumentan que las instituciones establecidas durante
el periodo colonial han dejado un impacto duradero en el desarrollo econémico de los
paises. En aquellas colonias donde se implementaron instituciones extractivas,
disefiadas para extraer recursos sin considerar el bienestar de la poblacion local, se
observa un menor desarrollo econdmico actual. Esto se debe a la falta de derechos
de propiedad, la escasa inversion en capital humano y la deficiente infraestructura, lo

gue ha creado una base institucional débil. Acemoglu & Robinson (2012) también



destacan el impacto duradero del legado de la desigualdad econémica en el desarrollo
de los paises donde las instituciones extractivas generaron altos niveles de
desigualdad, generando que las élites econdmicas y politicas hayan concentrado el
poder, dificultando la creacién de instituciones inclusivas y se hayan perpetuado la
falta de oportunidades para la mayoria de la poblacion.

5.3.8. Gobernanza y su relacién con la institucionalidad

Por otro lado, Rodrik (2000) subraya que las instituciones inclusivas, que garanticen
derechos de propiedad y participacién, generan un entorno de confianza que facilita
lainversiény el desarrollo econémico alargo plazo. Por su parte, Kaufmann, D., Kraay,
A., & Mastrorillo, M. (2011). muestran que los paises con mejores indicadores de
gobernanza, como la eficacia gubernamental y el control de la corrupcion, tienden a
tener mercados mas eficientes y competitivos, ya que reducen la incertidumbre y los
costos de transaccion. Ambos enfoques coinciden en que una gobernanza sélida
fomenta la estabilidad de los mercados y la capacidad de los modelos econémicos
para adaptarse a los desafios externos, promoviendo asi un crecimiento sostenido
basado en la inclusion y la innovacion. Easterly (2001) argumenta que la calidad de la
gobernanza es un determinante crucial del crecimiento econémico. Resalta que las
instituciones efectivas y responsables son necesarias para crear un entorno donde se
promueva la inversion, se reduzca la corrupcion y se aseguren los derechos de

propiedad, de manera mas contemporanea.

Estos hallazgos resaltan que el fortalecimiento de la institucionalidad es fundamental
para impulsar el crecimiento en diversas economias. El analisis de la relacion entre
institucionalidad y crecimiento economico pone de manifiesto la necesidad de
comprender como las estructuras institucionales influyen en el desarrollo sostenible
y equitativo de las economias. Queda claro que investigar como estas dinamicas se
articulan y afectan el crecimiento econémico no sélo es relevante, sino esencial para
desarrollar politicas que promuevan un desarrollo inclusivo y resiliente en el futuro.
La comprensién de estos mecanismos sera vital para abordar los desafios que

enfrentan las economias en su camino hacia un crecimiento sostenido y equitativo.



5.4 DIAGRAMA DE EVALUACION MARCO TEORICO
llustracién 1: Diagrama Marco Tedrico Estado del Arte
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6 PROPUESTA METODOLOGICA
6.1 UNIVERSO Y MUESTRA

El universo del estudio abarca las economias a nivel mundial que cuentan con datos
disponibles en las bases de datos seleccionadas., con mas de 200 paises y territorios
segun lo reportado por el Banco Mundial. Este universo incluye una variedad de
economias con diferentes niveles de desarrollo financiero e institucional, lo que permite
capturar la diversidad en la estructura financiera, calidad institucional y el nivel de
desarrollo econémico

Estas caracteristicas permiten estudiar la heterogeneidad de los factores que influyen
en el crecimiento econdémico. La informacion para definir este universo proviene de las
bases de datos Global Financial Development (GFDD), World Development Indicators
(WDI) y Worldwide Governance Indicators (WGI).

La muestra seleccionada estara compuesta por diez economias que reflejan una
amplia variabilidad en estructura financiera, calidad institucional y contexto econémico.
Este grupo permitira realizar comparaciones significativas para cumplir los objetivos de
la investigacion, observando como la interaccion entre desarrollo financiero y calidad
institucional influye en el crecimiento econdmico en distintos entornos. Los criterios de
inclusion se basaran en conveniencia: se seleccionaran paises con sectores
financieros robustos, ya sea en mercados de capitales o sistemas bancarios,
representando diferentes estructuras financieras. Ademas, se incluirdn paises que
cubran un rango amplio de calidad institucional, asi como una combinacién de
economias desarrolladas y en vias de desarrollo. También se priorizara la diversidad
geografica y cultural, integrando paises de distintas regiones para analizar el impacto
del contexto regional. Por dltimo, se seleccionaran Unicamente paises que cuenten con
datos consistentes y disponibles en el periodo 2005-2021, provenientes del Banco
Mundial.

Para explicar la seleccion de los diez paises representativos en el estudio, es crucial
destacar dos perspectivas por un lado su situacién actual y cdmo sus caracteristicas

contribuyen al analisis de la relacion entre desarrollo econdmico, institucionalidad y



calidad de vida.
Cono Sur
1.Chile

Logrando fortalecer su comercio e inversion gracias a un modelo econémico abierto y
estable, lo que ha facilitado avances significativos con sus politicas macroeconémicas
(Ministerio de Relaciones Exteriores de Chile, 2024; Banco Mundial, 2024). Sin
embargo, el Banco Mundial (2024) sefiala que, a pesar de contar con instituciones
solidas, el pais enfrenta desafios persistentes relacionados con la equidad y la
distribucién del ingreso, generando tensiones sociales y cuestionamientos sobre la
sostenibilidad de su modelo econémico. Internamente, estas problematicas se agravan
debido a la falta de innovacion en el modelo econdmico y financiero, la persistente
desigualdad, la desconfianza hacia las instituciones y la limitada diversificacion
productiva. Estos factores han restringido el impacto del sistema financiero en el
desarrollo, evidenciando un reciente estancamiento economico (Banco Mundial, 2024;
Fondo Monetario Internacional, 2024). Estos desafios resaltan la necesidad de
politicas inclusivas, buscando un crecimiento mas equitativo generando una economia
mas dinamica y verde. (Fondo Monetario Internacional, 2023). Esto permite analizar
como un pais con un nivel de desarrollo relativamente alto en la region sigue
enfrentando limitaciones significativas en la calidad de vida debido a desigualdades

persistentes y desafios institucionales.

2.Argentina

Con una larga historia de inestabilidad politica y econdmica, con importantes
fluctuaciones de crecimiento cada afio (Santander Trade, 2024). A pesar de contar con
un vasto territorio rico en recursos naturales, como tierras agricolas fértiles, reservas
de gas, litio, y un gran potencial en energias renovables, la inestabilidad politica y
econdmica ha obstaculizado un progreso sostenido donde los desequilibrios
macroecondémicos y los desafios estructurales, como la inflacion elevada y la deuda
externa, han impedido que el pais aproveche plenamente su potencial (Banco Mundial,
2024). Los esfuerzos recientes para estabilizar la economia, incluyendo un programa

de consolidacion fiscal y acuerdos con el FMI, apuntan a restablecer el equilibrio, pero



el camino hacia un crecimiento sostenido y equitativo sigue siendo desafiante (Banco
Mundial ,2024). Demostrando como la inestabilidad institucional y los problemas de
gobernanza pueden frenar el desarrollo y afectar el bienestar social donde caso ofrece
una valiosa perspectiva sobre como estos factores limitan el progreso econémico y

social.

América del Norte
3.Canada

Demostrando resiliencia econdmica y un firme compromiso con la inclusion social,
incluso frente a desaceleraciones econémicas. Su gobierno ha priorizado el bienestar
social y la equidad, mitigando asi los efectos adversos de la volatilidad en los mercados
de materias primas y las condiciones climaticas (Fondo Monetario Internacional, 2024).
El pais impulsa reformas que apoyan la transicién ecolégica, mejoran el acceso a
servicios esenciales y abordan desafios estructurales como el envejecimiento
poblacional y la crisis habitacional (Goverment of Canada, 2024). Representando un
modelo de equilibrio entre las dinamicas de mercado y la intervencion estatal, logrando
altos niveles de desarrollo economico y equidad social (Fondo Monetario Internacional,
2024). Este enfoque permite analizar como las politicas publicas impactan
directamente en la calidad de vida de la poblacién. Asimismo, el modelo canadiense
ofrece valiosas lecciones sobre la adaptacion de politicas frente a desafios globales,
como la transicion hacia una economia sostenible, dentro de un marco de desarrollo

equitativo y sostenible.

4 Estados Unidos

Su modelo orientado al libre mercado, centrado en la innovacién y la inversion privada,
ha consolidado su liderazgo en sectores estratégicos como la tecnologia, la energia y
las finanzas (Fondo Monetario Internacional, 2024). Su mercado de capitales, uno de
los mas grandes y profundos, junto con un sistema bancario sofisticado y el délar como
moneda de referencia mundial, le permite actuar como un centro clave para la liquidez

y el financiamiento global (Federal Reserve Bank of New York, 2023). A pesar de contar



con un sistema institucional robusto que respalda su influencia global enfrenta
desigualdades significativas en el acceso a salud, educacion y vivienda, ampliando las
brechas socioecondmicas (Urban Institute, 2024). Proporcionando un marco esencial
para evaluar los efectos del libre mercado en la calidad de vida y la cohesion social,
ademas al ser el punto de inicio la crisis subprime de 2008 que marca el inicio del
analisis de esta tesis, revela los riesgos asociados a la baja regulacién y el impacto
global de su sistema financiero(Demyanyk, Y., & Van Hemert, O.,2009) estableciendo
una base para analizar como su mercado de capitales robusto y su sistema financiero

pueden influir en lo social y la estabilidad econémica a nivel global.

Asia-Pacifico

5.Singapur

Desde la década de 1960 ha experimentado una notable transformacion, pasando de
ser un pais en desarrollo a consolidarse como una economia avanzada (Lee, Goh,
Fredriksen, & Tan, 2008). Este crecimiento ha sido impulsado por su estabilidad
politica, un marco regulatorio favorable y un enfoque estratégico en el desarrollo de
capital humano. La creacion de un entorno regulatorio atractivo ha estimulado la
inversion extranjera y la consolidacion como un centro financiero global (HSBC Private
Banking, 2024). La economia de Singapur se caracteriza por su diversificacion, con la
industria manufacturera y el sector de servicios como pilares fundamentales. Ademas,
el "Plan Verde Singapur 2030" refleja su compromiso con el desarrollo sostenible y la
transicion hacia una economia mas respetuosa con el medio ambiente (Jones Day,
2024). Este caso ofrece lecciones valiosas sobre estrategias efectivas para alcanzar
un crecimiento econdmico sostenido y equitativo, sirviendo como modelo para que

otros paises implementen enfoques similares en su desarrollo.

6. Corea del Sur
De ser una economia en desatrrollo, se ha transformado en una potencia industrializada
gracias a politicas activas enfocadas en educacion, innovacion y fortalecimiento

institucional (Cepal, Korea Development Institute ,2018). La inversion en capital



humano impulsé una fuerza laboral capacitada, clave para su modernizacion industrial,
mientras que su mercado de capitales robusto financié sectores estratégicos como la
tecnologia, consolidando su liderazgo en cadenas globales de valor (Cepal, Korea
Development Institute ,2018). Aungue la tasa de desempleo es baja y el enfoque fiscal
es prudente, el pais debe abordar problemas como la baja natalidad, la pobreza entre
los ancianos y la inclusién laboral femenina para lograr un desarrollo mas equitativo
(Banco Mundial, 2024). Proporcionando un ejemplo de cémo politicas activas de
desarrollo, enfocadas en innovacion y educaciéon, pueden transformar una economia,
entregando lecciones clave para otras naciones en desarrollo que buscan un equilibrio

entre crecimiento econémico e inclusiéon social.

Nérdicos Europeos
7.Suecia

Destacandose como una economia avanzada y con uno de los niveles mas altos de
calidad institucional a nivel global. Su sistema financiero se apoya fuertemente en el
sector bancario, complementado con un entorno de capitales bien desarrollado que
impulsa la innovacion y el crecimiento empresarial. (Sweverish Risbank, 2024)
priorizado politicas de bienestar que garantizan el acceso universal a servicios de
salud, educacion y proteccion social, contribuyendo a mantener bajos niveles de
desigualdad y alta cohesion social (Swedish Institute, 2023). Su economia se ha
enfocado en la sostenibilidad, liderando iniciativas ecoldgicas y energias renovables,
impulsadas por un compromiso sélido hacia la transicion verde. A travées de una fuerte
regulacion y un ambiente empresarial favorable, ha logrado una combinacion exitosa
de crecimiento econdémico y equidad social, fomentando un bienestar integral para su
poblacién (OECD ,2023.) Representado un caso de estudio ideal para analizar como
la combinacién de un sistema financiero desarrollado, alta calidad institucional y
politicas sociales inclusivas contribuyen a una alta calidad de vida y estabilidad
econdmica, integrandose en un marco de crecimiento sostenido, siendo una referencia

para evaluar el impacto de la institucionalidad fuerte en el desarrollo econémico.



8.Noruega

Con su enfoque econdmico solido y sostenible, impulsado en gran parte por sus
recursos naturales, especialmente el petréleo y gas, y su modelo institucional de
calidad (Norwegian Ministry of Foreign Affairs, 2024). Su sistema financiero, donde el
sector bancario juega un rol clave en su economia a través del fondo soberano
noruego, uno de los mas grandes del mundo, representa una estrategia Unica para
canalizar las ganancias de los recursos naturales hacia el desarrollo de largo plazo,
respaldando programas de bienestar social y permitiendo una diversificaciéon
economica gradual (Norwegian Ministry of Foreign Affairs, 2024). El pais mantiene un
alto nivel de cohesién social y bajos indices de desigualdad, con politicas que priorizan
la inclusién y la calidad de vida, mientras que su compromiso con la sostenibilidad le
ha permitido liderar iniciativas ambientales y de energias (Foro Econdmico Mundial,
2017). Permitiendo observar como una gestion prudente de los recursos y un sistema
financiero robusto, combinado con un alto nivel de inclusién social, pueden garantizar
un crecimiento equilibrado. particularmente en contextos con abundancia de recursos

naturales.

Europa Central
9.Alemania

Consolidandose como una economia avanzada movilizada por un amplio mercado
bancario (Santander Trade ,2024) con instituciones sélidas que respaldan su desarrollo
industrial y estabilidad. Reconocida en Europa por su alta productividad y calidad de
vida, el pais implementa politicas que equilibran el mercado y la proteccién social,
asegurando que el crecimiento economico beneficie a la sociedad (Comision Europea,
2024). Su sistema educativo robusto y fuerza laboral cualificada le permiten adaptarse
a cambios tecnoldgicos, mientras que su bajo indice de corrupcién y transparencia
fomentan la confianza en la gestion publica. Siendo es un modelo de pais altamente
desarrollado, caracterizado por instituciones robustas y politicas sociales efectivas
(Comision Europea, 2024). Su economia, muestra una relacién positiva entre el
desarrollo economico y la fortaleza institucional. Esta combinacion asegura un

crecimiento sostenido y altos niveles de bienestar, convirtiéndose en un ejemplo a



seguir para otras naciones en busca de un desarrollo integral.
10.Francia

Apoyandose econdmicamente en un sector bancario fuerte, crucial para la financiacion
de la actividad econdémica, siendo cruciales para apoyar a las empresas en la obtencién
de crédito, lo que facilita la inversion en innovacion y sectores estratégicos como la
tecnologia y la manufactura. Esto, a su vez, permite mantener una economia estable y
un mercado financiero bien desarrollado, atrayendo a inversionistas internacionales. y
una sélida demanda interna respaldada por salarios estables (Fondo Monetario
Internacional, 2023). Sin embargo, enfrenta desafios en areas como la integracién de
inmigrantes y las desigualdades que afectan a sectores vulnerables (Ministére de
I'Europe et des Affaires étrangeres, 2024, Santander Trade, 2024). Este pais ofrece un
ejemplo de cdmo un enfoque socialmente orientado puede mejorar el bienestar en un
pais desarrollado. Su sector bancario y las politicas sociales ilustran como las acciones
gubernamentales pueden complementar el crecimiento econdémico y promover la
inclusion social. Sin embargo, la necesidad de equilibrar sostenibilidad, crecimiento e
inclusién social subraya su relevancia como caso de estudio para el desarrollo

sostenible.

Estos paises ofrecen una variedad de modelos y contextos que permiten analizar
distintos enfoques. Este marco proporciona una base sdlida para contextualizar las
similitudes y diferencias observadas, representadas graficamente mediante un
esquema en el que los paises se organizan segun variables de desarrollo econémico
(Global Financial Centres Index , Z/Yen Group,2024 ), institucionalidad ( Worldwide
Governance Indicators, WGI), calidad de vida ( Social Progress Imperative, 2024) y
felicidad (Informe Mundial de la Felicidad, Gallup Group, 2024), considerando también
su contexto general y contribucion al estudio. Cada pais sera ubicado en un espacio

bidimensional con los ejes siguientes.

Eje X (Desarrollo): Indica el nivel de desarrollo financiero de los centros econémico

de los paises (1=en desarrollo, 10=desarrollado).

Eje Y (Institucionalidad): Muestra la solidez de las instituciones de cada pais (1=
débil,10=robusta).



Color de las burbujas: Representa la calidad de vida, indice de felicidad (burbuja mas
clara = mejor calidad de vida y felicidad).

Tablal: Comparacion de desarrollo centros financieros, Institucionalidad y Calidad de
Vida/Felicidad.

Pais Desarrollo de Institucionalidad Calidad de
centros (ejey) vida/felicidad
financieros (eje x) (color del punto)

Noruega 7 10 10

Suecia 7 9 10

Estados Unidos 10 8 8

Canada 8 9 9

Alemania 8 9 8

Francia 8 8 7

Singapur 9 9 7

Corea del sur 8 7 6

Chile 5 6 5

Argentina 4 4 4

Fuente: Elaboracién propia con datos de Global Financial Centres Index (Z/Yen Group, 2024), Worldwide
Governance Indicators (Banco Mundial, 2024), Social Progress Index (Social Progress Imperative, 2024)
e Informe Mundial de la Felicidad (Gallup Group, 2024).

Permitiendo ilustrar la relacion entre los factores claves a través del siguiente grafico
sugiriendo que, aunque el desarrollo econémico es un factor importante para el
bienestar, la calidad institucional también juega un papel crucial en la mejora de la

calidad de vida/felicidad de los ciudadanos.

Grafico 4: Comparacion Desarrollo Centros Financieros, Institucionalidad y Calidad de
Vida/Felicidad
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Global Financial Centres Index (Z/Yen Group, 2024), Worldwide
Governance Indicators (Banco Mundial, 2024), Social Progress Index (Social Progress Imperative, 2024)
e Informe Mundial de la Felicidad (Gallup Group, 2024).

6.2 TIPO DE ESTUDIO

Dadas las caracteristicas del objeto de estudio, esta investigacién adopta un enfoque
cuantitativo para analizar la influencia de la interaccion entre la calidad institucional y
el desarrollo financiero en el crecimiento econdmico. Este tipo de estudio permite
identificar patrones, relaciones y diferencias significativas entre las variables clave en

distintos contextos econdmicos e institucionales.



6.3 METODO DE RECOLECCION DE INFORMACION

Para el estudio sobre la relacion entre el desarrollo financiero, la calidad institucional y
el crecimiento econdmico, la recoleccion de datos se llevo a cabo utilizando un enfoque
sistematico y estratégico que incluye la combinacién de fuentes reconocidas y técnicas
de muestreo. La investigacion cubre un periodo de tiempo definido, que va desde 2005
hasta 2021, y abarca una muestra de 10 paises seleccionados del universo de
economias disponibles en las bases de datos. A continuacién, se detallan los pasos

seguidos para la recoleccion de informacion:

Identificacion de las fuentes principales:

Se utilizaron fuentes de datos internacionales consistentes y reconocidas, como el
Banco Mundial y sus bases de datos World Development Indicators (WDI), que
proporcionan una variedad de indicadores de desarrollo econémico, especificamente
para obtener variables relacionadas con el funcionamiento del sector bancario y el
mercado de capitales, proporcionando una base de datos integral para estudiar el
impacto de estos sectores en el crecimiento econémico. También se emplearon los
Worldwide Governance Indicators (WGI), que fueron utilizados para medir la calidad
institucional de los paises y la base de datos Global Financial Development (GFDD)
para la variable dependiente del crecimiento econémico y otras que complementan

el estudio.

Recoleccion de datos econémicos e institucionales:

Se extrajeron indicadores clave de desarrollo econdmico de las bases Global
Financial Development Database (GFDD) y World Development Indicators (WDI),
garantizando una cobertura integral de los datos tanto del sector bancario como del
mercado de capitales. Para evaluar la calidad institucional, se utilizaron datos de los
Worldwide Governance Indicators (WGI), que abarcan factores como control de la
corrupcion, estabilidad politica, eficacia gubernamental, estado de derecho, calidad
regulatoria y voz y rendicion de cuentas. Estos datos se recopilaron para cada pais
durante el periodo de estudio (2005-2021). La recoleccion de informacion financiera
incluy6 indicadores clave de la GFDD, como la concentracion bancaria (Bank

Concentration), el crédito privado de los bancos a Depoésitos (Private Credit by



Deposit Money Banks to GDP) y la capitalizacion de mercado (Stock Market
Capitalization to GDP). Estos indicadores brindan una vision detallada del
desempeio bancario, el nivel de competencia, el tamafio del mercado de capitales,
la eficiencia operativa y la estabilidad financiera de las economias estudiadas,
complementando los datos de desarrollo econémico obtenidos de WDI.

Construccién de la base de datos de panel balanceado:

Los datos obtenidos fueron organizados en una matriz de estructura de panel
balanceado, lo que significa que se disponen de observaciones para los 10 paises
seleccionados en el mismo intervalo de tiempo (2005-2021). Esta estructura facilita
la comparacion y el analisis estadistico, permitiendo capturar tanto la variabilidad

entre los paises como los cambios a lo largo del tiempo.



6.4 PROCEDIMIENTO DE EMPLEO DE LOS DATOS

El procedimiento de empleo de los datos en el presente estudio se llevé a cabo
siguiendo una serie de pasos estratégicos. El enfoque metodoldgico incluye la
organizacion de la informacion, el uso de herramientas estadisticas y la evaluacion de

los resultados, detallados a continuacion:

Paso 1: Organizacion y estructuraciéon de los datos

Se cre6 una base de datos con observaciones para los 10 paises seleccionados en el
periodo 2005-2021. Las variables incluidas son indicadores crecimiento econémico
crecimiento con la variacion del PIB y PIB nominal segun sea el caso en conveniencia
del andlisis, desarrollo financiero dividido en indicadores de instituciones y mercados
financieros, y la calidad institucional con sus indicadores (control de la corrupcion,
estabilidad politica, eficacia gubernamental, entre otros).

Para reducir la variabilidad y mejorar la linealidad se aplicaron ajustes en los datos,
aplicando logaritmos a variables como PIB y el indice de gobernanza. Ademas, se
normalizo la variable de transparencia para mejorar la estabilidad de los coeficientes y
las variables de calidad institucional fueron ajustadas para abordar la alta colinealidad
detectada, empleando combinaciones de variables mediante un indice que captura la

calidad institucional de manera mas precisa.

Paso 2: Evaluacion de la relacion no lineal entre desarrollo financiero y crecimiento
econoémico

Se realizaron analisis de relacion segmentado por tipo de canal financiero es decir
instituciones y mercados de capitales para observar diferencias en su relacion con el

crecimiento econémico

Paso 3: Analisis de regresion de los datos de panel

Se emplearon modelos de panel que permitieron la interaccidn entre las variables para

captar la naturaleza no lineal del desarrollo financiero en el crecimiento econémico.



Se utilizé la Metodologia de GMM de Arellano y Bond (1991) para capturar efectos
persistentes y corregir problemas de endogeneidad, aplicandose tanto a variables de
instituciones financieras como de mercados financieros. Se evalué cémo los efectos

varian segun el canal financiero.

Paso 4: Andlisis del impacto de la calidad institucional y eficiencia del sistema
financiero

Para examinar si la calidad institucional amplifica los efectos del desarrollo financiero,
se relacionaron las variables de calidad institucional junto a la de desarrollo financiero
utilizada anteriormente. Esto permite explorar si una mayor gobernanzay la interaccién
con mayor cantidad de variables independientes fortalece los efectos y el entorno para

poder llegar a un crecimiento econémico.

Paso 5: Obtencion de matrices de datos para analisis detallado

Se obtuvieron matrices que incluyen las distintas variaciones que ocurrieron en el
desarrollo financiero, calidad institucional, y crecimiento econdémico, diferenciando
cada una de las variables utilizadas. Estas matrices permitieron el analisis de
correlacion y regresion en torno a las distintas hipétesis planteadas, facilitando la
interpretacion de la relacion no lineal y los efectos diferenciados de la calidad

institucional en el desarrollo financiero y crecimiento econémico.

Paso 6: Evaluacion de resultados

Para interpretar los hallazgos del andlisis y verificar la consistencia del modelo, se lleva
a cabo una evaluacion detallada de los resultados obtenidos en los pasos anteriores,
se revisa la significancia estadistica de los coeficientes estimados para las variables
de desarrollo financiero, calidad institucional y sus interacciones. Esto permite
identificar si las relaciones no lineales y los efectos moderadores de la calidad
institucional son estadisticamente relevantes y en qué medida para poder relacionarlo

de manera adecuada con las hip6tesis planteadas.



6.5 VARIABLES E HIPOTESIS

Tabla 2: Variable dependiente e independientes de estudio

A) Variable dependiente

GRO Crecimiento
WT econdémico
O PIB

B) Variables de institucionalidad

CORR Control de
corrupcion
GOVEF Efectividaddel
gobierno
ESP Estabilidad
politica
REQL Calidad de la
regulacion

Variacion anual del PIB - PIB nominal

indice que mide el control de la corrupcién
en el sector pablico. indice varia entre 2.5

(alto control) y -2.5 (bajo control)

indice que mide el desempefio del
gobierno acerca de su credibilidad,
calidad de servicio y su independencia de
las presiones politicas. indice varia entre
2.5 (alto desempefio) y -2.5 (bajo
desemperio)

indice de estabilidad politica que varia
entre 2.5 (alta estabilidad) y -2.5 (baja

estabilidad)

indice que mide la percepcion de
regulacion del gobierno. Varia entre 2.5
(alto  desempeiio) y -2.5 (bajo

desemperio)



RLAW Regla de ley indice que mide la percepcion acerca de
calidad normativa para la ejecucién de
contratos y derechos de propiedad.
‘Indice que varia entre 2.5 (alto
desempeiio) y -2.5 (bajo desempefio)

ACCOUNT Transparencia indice que mide la percepcion de los
agentes acerca de la participacion
ciudadana y libertad de expresion.
indice varia entre 2.5 (alta percepcion) y
-2.5 (baja percepcion)

C) Variables del sistema financiero

BPER Desempefio Ratio de utilidad neta sobre activos totales
bancario

FDFI Instituciones Crédito al sector privado sobre PIB
financieras

FDSM Mercados de Capitalizacion de mercado sobre PIB
capitales

Fuente: Elaboracion propia con datos de Global Financial Development Database (GFDD); Worldwide

Governance Indicators (WGI); World Development Indicators (WDI).



Hipotesis Alternativa 1A (H1A): Existe una relacion no lineal entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico, en la cual el impacto positivo del desarrollo

financiero varia en funcién de cémo se canaliza.

Hipdtesis Alternativa 1B (H1B): Existe una relacion lineal significativa entre el
desarrollo financiero y el crecimiento economico, y el impacto del desarrollo

financiero en el crecimiento no cambia dependiendo de la forma de canalizarlo.

Hipdtesis Alternativa 2A (H2A): La calidad institucional modera la relacién entre
desarrollo financiero y crecimiento econémico, potenciando el impacto positivo de este
ultimo en economias con instituciones soélidas y limitando su efecto en contextos

institucionales débiles.



7.1 Diagrama de analisis de datos

llustracion 2:Diagrama de Analisis de datos

RBQISU:; en una base e oo |

Recopilar
informacion

Fuente: Elaboracion propia (2024).



7.2 Diagrama de aplicacion metodolégica

llustracién 3: Diagrama de aplicacién metodoldgica

aluar de la relaciin entre desars
financiers y crecimiento econdmico
H1A-H1E

fidlisis del impacto de la calidal
institucional v eficiencsa del sistama
financierg H24&

Fuente: Elaboracion propia (2024).



8 RESULTADOS

En esta tesis, se sostiene encontrar el efecto que tiene el desarrollo financiero sobre el
crecimiento econdmico evidenciado en un impacto lineal o no, es decir, pode verificar
si su efecto es 0 no uniforme en todos los contextos o en todos los paises. A través del
analisis de la muestra de paises seleccionados y los datos obtenidos para este estudio,
se observa que el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento econémico varia
dependiendo de la via por la cual este se canaliza: a través de instituciones financieras

o0 de mercados financieros.

Tabla 3: Relacion no lineal entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico

GROWT Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

BPER -.9212985 .2904452 -3.17 0.002 -1.497198 -.3453993

FDFI - .0809608 .09212717 -3.81 0.000 -.1231385 -.038783

FDSM .09365182 .0109544 3.33 0.001 .0147976 .0582388

_cons 7.940675 2.429962 3.27 0.001 3.122509 12.75884
sigma_u 2.237254
sigma_e 2.5447192

rho .43596799  (fraction of variance due to u_i)
test that all u_i=0: F(8, 105) = 4.54 Prob > F = 0.0001

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Global Financial Development Database (GFDD); World
Development Indicators (WDI).

Visualizando a través de resultados obtenidos en el analisis que el desarrollo
financiero, medido a través de instituciones financieras como el crédito al sector
privado, tiene un efecto negativo y significativo sobre el crecimiento econémico. Esta
relacion negativa es particularmente relevante para ciertos paises en la esta muestra,
lo que sugiere gue, en algunos contextos, una mayor presencia o desarrollo de
instituciones financieras podria estar asociado con limitaciones o distorsiones en el
crecimiento econémico. Este hallazgo esta alineado con la hipétesis de una relacion

no lineal entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico. En ciertos paises,



el aumento en el crédito al sector privado no necesariamente promueve el crecimiento,
y podria incluso ser contraproducente, dependiendo de factores como la calidad de las
instituciones, el nivel de competencia en el sector bancario y la eficiencia en la

asignacion de recursos.

Por otro lado, el andlisis muestra que el desarrollo financiero, cuando se canaliza a
través de los mercados financieros, tiene un efecto positivo y significativo sobre el
crecimiento econémico en toda la muestra. En este sentido, la mayor liquidez, acceso
a financiamiento y la diversificacion de instrumentos financieros contribuyen a mejorar

la capacidad de inversion y la eficiencia econdmica.

Tabla 4: Analisis del desarrollo financiero canalizado por mercado de capitales y
bancario Arellano Bond (1991)

GROWT Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
GROWT
L1. -.0125051 .1030689 -0.12 0.9063 -.2145165 .1895064
BPER -.7355646 .3864553 -1.90 0.057 -1.493003 .0218739
FDFI -.0921729 .0268022 -3.44 0.001 -.1447043 -.0396414
FDSM .09328619 .09122193 2.69 0.007 .0089125 .0568112
_cons 8.751516 2.972842 2.94 0.003 2.924853 14.57818

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Global Financial Development Database (GFDD); World

Development Indicators (WDI).

Este hallazgo es consistente con la literatura que sugiere que los mercados de
capitales bien desarrollados pueden desempefiar un papel clave en el impulso del
crecimiento econémico, al proporcionar una plataforma eficiente para la movilizacion
de recursos hacia actividades productivas al analizar los paises seleccionados.
Ademas, el desarrollo de los mercados financieros esta relacionado con la mejora del
acceso al crédito y una mayor diversificacion del riesgo, lo que a su vez puede generar

mayor estabilidad econdmica y fomentar el crecimiento.

Los resultados obtenidos en las correlaciones y los modelos de efectos fijos y Arellano-

Bond (1991) coinciden con la hipotesis de una relacion no lineal entre el desarrollo



financiero y el crecimiento econdmico. En el caso de la concentracion bancaria y el
crédito al sector privado, se observa una relacion débilmente negativa, lo que sugiere
gue en ciertos contextos el desarrollo de instituciones financieras puede tener efectos
limitados o incluso contraproducentes en el crecimiento. Esto se confirma con la
correlacion entre GROWT y FDFI, que es negativa y débil. En cambio, el desarrollo de
los mercados financieros (FDSM) muestra una relacién positiva y moderada con el
crecimiento economico, lo que respalda de que los mercados financieros bien

desarrollados tienen un impacto positivo en el crecimiento econémico.

Al momento de poder abordar las hipotesis en torno al efecto de la calidad institucional
unos de los principales desafios respecto a los datos es que las variables de
institucionalidad presentan un alto grado de multicolinealidad teniendo que ajustar los

datos para poder realizar de forma mas certera este analisis.

Tabla 5: Prueba VIF multicolinealidad

Variable VIF 1/VIF
RLAW 55.42 0.018045
GOVEF 28.62 0.034935
REQL 20.49 0.048815
CORR 15.31 8.865311
ACCOUNT 4.91 8.203827
ESP 4.45 9.224960

Mean VIF 21.53

Fuente: Elaboracién propia con datos de Worldwide Governance Indicators (WGI).



Tabla 6: Prueba correlacion simple para detectar colinealidad de los datos

CORR GOVEF ESP REQL RLAW ACCOUNT
CORR 1.0000
GOVEF 0.9276 1.0000
ESP 0.8368 0.8284 1.0000
REQL 0.9166 ©.9229 0.7229 1.0000
RLAW 0.9369 0©.9365 0.7456 0.9545 1.0000
ACCOUNT ©.3977 0©.2137 0.1768 0.3024 0.4728 1.0000

Fuente: Elaboracion propia con datos de Worldwide Governance Indicators (WGI).

Al realizar el analisis econométrico, la colinealidad o multicolinealidad se refiere a la
situacion en la cual dos o mas variables independientes estan altamente
correlacionadas entre si dentro de un modelo de regresion. Esto puede ser
problematico, ya que puede inflar los coeficientes estimados, hacer que los resultados
sean imprecisos y afectar la interpretacion de los efectos individuales de las variables

sobre la variable dependiente.

En el caso de los resultados obtenidos del Variance Inflation Factor (VIF), las variables
RLAW, GOVEF, y REQL presentan VIF muy altos (por encima de 10), lo que indica
una alta colinealidad con otras variables en el modelo. Esto sugiere que estas variables
no estan proporcionando informacion Unica y, por lo tanto, podrian estar causando una
distorsion en los resultados de la regresion. Por lo tanto, ante este desafio comun en
los modelos econométricos que puede afectar la precision y la interpretabilidad de los
resultados se realiza una serie de ajustes a las variables para asegurar que los
resultados del modelo sean confiables y utiles, junto al uso de logaritmos naturales que
son herramientas poderosas en el analisis econométrico. Estas transformaciones y
creaciones permiten mejorar la calidad del modelo, reducir la multicolinealidad, obtener
estimaciones mas estables y facilitar la interpretacion de las relaciones entre las

variables para los alcances de estudio.

Variable log_PIB: La aplicacién del logaritmo del PIB permite interpretar sus cambios
en términos de porcentajes o tasas de crecimiento, en lugar de valores absolutos. Esto

hace que los resultados sean mas manejables y minimiza la influencia de valores



extremos. Como indica Wooldridge (2015) esta transformacion es util en variables que
suelen crecer de forma exponencial, como el PIB, ya que reduce la variabilidad y

mejora la linealidad en la relacion.

Variable log_ GOVERNANCE_INDEX: Al aplicar el logaritmo del indice de gobernanza,
la interpretacion se centra en cambios relativos o porcentuales en la gobernanza, lo
cual puede ser mas practico y significativo que los cambios absolutos. Esto es
especialmente util cuando el indice presenta una amplia variabilidad. Stock y Watson
(2015) argumentan que esta transformacién mejora la relacion lineal entre variables

generando que el indice y el PIB faciliten la interpretacion de los efectos.

Variable ACCOUNT_norm: La normalizacion de la variable de transparencia la ajusta
a un rango estandar (entre 0 y 1), lo cual facilita la comparacion y mejora la estabilidad
de los coeficientes en el andlisis de regresion multiple. Wooldridge (2015) explica que
la normalizacion es especialmente util en modelos con variables de distintas escalas y

unidades, ya que ayuda a equilibrar la influencia de cada variable.

Tabla 7 :Regresion lineal simple variables de institucionalidad ajustadas y Log del PIB

.inear regression Number of obs = 170

F(3, 166) = 76.82

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.3207

Root MSE = 1.0934

Robust

log_PIB Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
CORR_pos2 19.7124  2.596269 7.59 0.000 14.58644 24.83837
.0g_GOVERNANCE_INDEX 8.017936  1.066415 7.52 0.000 5.912451 10.12342
ACCOUNT_norm 4.402669 -3467481 12.70 0.000 3.718064 5.087274
_cons 38.15681 1.839208 20.75 0.000 34.52555 41.78806

Fuente: Elaboracién propia con datos de Global Financial Development Database (GFDD) & Worldwide

Governance Indicators (WGI).



Las variables relacionadas con la calidad institucional con sus ajustes necesarios
fueron estadisticamente significativas, lo que sugiere una relacidon positiva con el
Producto Interno Bruto (PIB). Este resultado resalta la importancia de la calidad
institucional como un factor clave que puede impulsar el crecimiento econémico. La
significancia estadistica de estas variables indica que aspectos como la gobernanza,
la lucha contra la corrupcion y la solidez del sistema financiero no solo estan asociados

con el crecimiento econdémico, sino que tienen un impacto directo y positivo sobre él.

Tabla 8: Regresion lineal simple variables de institucionalidad ajustadas y Log del PIB

agregando variable de desarrollo financiero bancaria

Source 55 df M5 Number of obs = 151
F(4, 148) = 33.90
Model 132.826985 4 33.2067464 Prob » F = @. 0000
Residual 143 .88775 146 .9795085134 R-sgquared = @.4815
Adj R-squared = 8.4673
Total 275.834735 156 1.83889823 Root MSE = .9897
log_PIB Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwal]
CORR_conv 21.95372 2.436232 9.81 0.000 17.13888 26.768B56
7 GOVERNANCE_INDEX 11.62507  1.158838 16.83 0.000 9.334802 13.91533
ACCOUNT_norm 4.618261 . 7977974 5.78 0©.000 3.833537 6.186984
FDFIZ .8230287 .B032673 7.85 a.000 .8165634 .8294779
_cons 42.35038 1.762394 24.83  0.000 3B.B6728 45.83348

Fuente: Elaboracion propia con datos de Global Financial Development Database (GFDD); Worldwide

Governance Indicators (WGI); World Development Indicators (WDI).

Al incluir una medida de desarrollo financiero a través del mercado bancario, se
observa que esta también es estadisticamente significativa y presenta un coeficiente
positivo, aunque de menor magnitud en comparacion con las variables relacionadas
con la calidad institucional. Esto resalta el papel importante que desempefa el
desarrollo financiero en el impulso del PIB, al interactuar con las demas variables de
calidad institucional en favor del crecimiento econémico. permitiendo evidenciar que al
realizarse la interaccion entre ambos factores si bien uno puede ser mas determinante
gue el otro dependiendo el caso y el contexto de cada economia, su combinacién es

fundamental para su fortalecimiento y permitir sostener su crecimiento a largo plazo.



Tabla 9 :Modelo Arellano Bond(1991) variables de institucionalidad ajustadas y Log del

PIB agregando variable de desarrollo financiero bancario

Arellanc-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 150
Group variable: paises_num Number of groups = 10
Time variable: years
Obs per group:
min = 15
avg = 15
max = 15
Number of instruments = 107 Wald chi2(4) = 469.90
Prob > chi2 = 0.0000
One-step results
log PIB Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
log_PIB
L1. .7374051 .9381418 19.33 0.000 .6626485 .8121618
CORR_conv 1.625068 .7280229 2.23 0.026 .1981698 3.051967
log GOVERNANCE_INDEX .1540051 .2879607 0.53 0.593 -.4103874 .7183976
ACCOUNT_norm .6452242 .613721 1.05 0.293 -.5576468 1.848095
_cons 7.831065 1.235303 6.34 0.000 5.409916 10.25221

Fuente: Elaboracion propia con datos de Global Financial Development Database (GFDD); Worldwide
Governance Indicators (WGI); World Development Indicators (WDI).

La fuerte persistencia observada en el PIB en el modelo de Arellano-Bond (1991) con
un coeficiente significativo para el término rezagado. indica que el crecimiento
economico actual depende significativamente del nivel del PIB en periodos anteriores.
Esto sugiere que los factores que contribuyen al PIB (incluyendo la calidad institucional
y el desarrollo financiero través del sistema bancario) tienen un efecto acumulativo que

puede sostener el crecimiento en el tiempo.

Las variables de calidad institucional (como el indice de gobernanza y la transparencia)
suelen asociarse con un entorno donde las instituciones financieras operan de manera
mas transparente, confiable y eficiente. La hipétesis sugiere que una mejora en la
calidad institucional fortalece el desarrollo financiero al reducir los costos de
transaccion, mejorar el acceso al crédito y disminuir el riesgo asociado con la

corrupcion o la inestabilidad institucional. Esto, a su vez, maximiza el impacto positivo



que el sistema financiero puede tener sobre el crecimiento econdémico, donde un
entorno institucional sélido (reflejado en los indices de gobernanza y control de la
corrupcién) puede promover un crecimiento economico mas sostenible. Esto se debe
a que una mayor calidad institucional tiende a promover un sistema financiero mas
eficiente, con menos pérdidas por corrupcion o ineficiencia. El modelo de regresion
lineal sugiere que a medida que mejoran la gobernanza y la transparencia, el PIB

también tiende a aumentar.

Sin embargo, el modelo de datos de panel dinAmicos muestra que el impacto de
algunos de estos factores puede no ser tan claro en el corto plazo, o que puede requerir
un analisis mas profundo de la relacion entre el desarrollo financiero y la calidad
institucional ,tomando importancia muchas mas variables involucradas en poder
explicar algo tan importante y abstracto como es el crecimiento economico que tienen
un impacto de mudltiples variables como el capital fisico , capital humano , medio
ambiente ,innovacion y tecnologia etc., y que son de vital importancia para poder
enfrentar los proximos desafios que se esperan para las distintas economias del

mundo independiente de su nivel de desarrollo.



9 CONCLUSIONES

Este estudio confirma que el desarrollo financiero y la calidad institucional son factores
fundamentales e interdependientes en el crecimiento econémico, aunque sus impactos
varian significativamente segun el contexto. Se verifica que el desarrollo financiero
tiene una relacion no lineal con el crecimiento econdémico, donde al realizar este estudio
segun los datos recabados, el mercado de capitales medido por el ratio de
capitalizaciéon bursétil a PIB genera un efecto positivo mas consistente. En contraste,
el sistema bancario, representado por el crédito doméstico al PIB, que puede tener un
impacto negativo, especialmente en economias con instituciones débiles o una
excesiva dependencia del crédito privado. Estos resultados validan la hipotesis
planteada en H1A, demostrando tanto la relevancia del canal financiero como la
naturaleza no monoétona de sus efectos sobre el crecimiento econémico.

La calidad institucional emerge como un elemento esencial que amplifica y condiciona
el impacto positivo del desarrollo financiero. Los paises con instituciones solidas,
caracterizadas por estabilidad politica, control de la corrupcion, y eficacia
gubernamental, logran un entorno propicio para que los sistemas financieros, tanto
bancarios como de capitales, impulsen el crecimiento econémico de manera sostenida
aceptando la hipotesis H2A. Por otro lado, en paises con baja calidad institucional, el
desarrollo financiero encuentra barreras significativas que limitan su efectividad, lo que
resalta la importancia de fortalecer las instituciones como prerrequisito para maximizar
el impacto positivo del sistema financiero.

El analisis, realizado sobre la muestra representativa de economias de distintos niveles
de desarrollo en las variables, confirma que los sistemas financieros bien estructurados
son un canal eficiente y productivo. No obstante, los hallazgos también demuestran
gue este efecto puede alcanzar un punto maximo y después disminuir o estancarse,
evidenciando la necesidad de evitar la sobredimension de los sistemas financieros e
incluso tener una correcta regulacion para que no vuelva a ocurrir otra crisis subprime
o cualquier tipo de desequilibro en el mercado en los proximos afios poniendo en jaque
la economia global. Reforzando la importancia de disefiar politicas econdémicas

equilibradas que diversifiquen las fuentes de financiamiento, minimicen los riesgos



asociados al sistema y optimicen la estructura financiera.

Finalmente, se concluye que la calidad institucional no solo tiene efectos directos sobre
el crecimiento econdmico, sino que actia como moderadora clave en la interaccidn
entre desarrollo financiero y crecimiento. Esta dualidad destaca la importancia de un
enfoque integral en la formulacion de politicas, en el cual el fortalecimiento institucional
y el desarrollo financiero sean considerados como pilares complementarios e
inseparables. Este enfoque es indispensable para alcanzar un crecimiento econémico

sostenible, inclusivo y resiliente frente a los desafios globales actuales.



10 RECOMENDACIONES

Para fortalecer la calidad institucional, se recomienda priorizar politicas publicas que
mejoren la gobernanza, el control de la corrupcion, la transparencia y el respeto por el
estado de derecho, especialmente en economias emergentes donde las instituciones
suelen ser mas débiles. Siendo fundamental fomentar la diversificacidén de los canales
financieros mediante el desarrollo de marcos regulatorios que incentiven la
participacion en bolsa, la emision de valores y la inversion institucional. Asimismo, se
subraya la importancia de monitorear el desarrollo financiero para evitar los efectos
negativos de una expansion excesiva del crédito al sector privado y la formacién de

burbujas especulativas.

Las politicas financieras deben adaptarse al nivel de desarrollo de cada pais,
recomendando para economias emergentes priorizar el fortalecimiento institucional
como base para un desarrollo financiero sostenible, mientras que en economias
desarrolladas el enfoque deberia estar en optimizar la eficiencia del sistema financiero
y prevenir niveles insostenibles. Ademas, se resalta la necesidad de incrementar la
alfabetizacion financiera entre los actores economicos, tanto consumidores como
empresas, para promover una asignacion mas eficiente de los recursos.

Es fundamental reconocer que antes de implementar reformas financieras, se deben
realizar evaluaciones del entorno institucional, considerando como la calidad de las
instituciones puede influir en la efectividad de las politicas. A esto se suma la
importancia de fomentar investigaciones futuras que analicen la interaccion entre el
desarrollo financiero y variables como la independencia judicial o el nivel de
descentralizacion del gobierno, lo cual permitira identificar areas clave para
intervenciones mas efectivas. Es necesario también disefiar incentivos que promuevan
inversiones sostenibles en sectores productivos, utilizando los mercados de capitales
para financiar proyectos con beneficios econdmicos y sociales a largo plazo.

En un entorno global interconectado, también se sugiere tener en cuenta factores
externos como las politicas monetarias internacionales y los flujos de capital,
especialmente en economias emergentes. Finalmente, se propone establecer

mecanismos dinamicos de revisidén continua de politicas, basados en métricas claras



de desempefio, para adaptarse a los cambios en el desarrollo financiero y la calidad
institucional. Estas recomendaciones buscan maximizar el impacto positivo del
desarrollo financiero y la calidad institucional en el crecimiento econdémico,

proporcionando un marco practico para la formulacion de politicas.
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