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Desde el siglo XX, y en especial en las Ultimas décadas, ha habido un gran interés
en estudiar la relacién entre sistema financiero y crecimiento econémico. Existe numerosa
literatura y debate acerca de la causalidad de esta relacién y del papel que ocupan el
desarrollo financiero o las distintas instituciones financieras en el crecimiento econémico
de un pais. En particular, ha habido un interés muy especial en determinar el rol que
desempefia el mercado bursatil como mercado financiero en este contexto, dando lugar a
la implementacion de un importante marco tedérico y empirico en el que se analiza el
vinculo entre la bolsa y el crecimiento econémico de un pais o grupo de paises. De igual
modo, el crecimiento econdémico tiene mucha consideracion para las instituciones y la
politica econdmica, ya que frecuentemente se asocia el concepto de crecimiento
econdmico al de prosperidad y bienestar de un pais.

Es por ello que, tras realizar una revisién tedrica de la relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico, y particularmente, del enlace entre la bolsa y el
crecimiento econémico, el objetivo del trabajo es el estudio empirico para seis paises del
este de Europa en el periodo 1995-2012, con el fin de obtener evidencia empirica
favorable a la existencia de un vinculo entre el desarrollo de la bolsa y el crecimiento
econdmico en estos paises.

Tedricamente, Joseph Schumpeter fue de los primeros autores en resaltar el papel
de la intermediacion financiera (véase Ferreira (2013)). Schumpeter (1911) destaca que
los servicios prestados por los intermediarios financieros resultan esenciales para la
innovacion econémica, la inversién productiva y el crecimiento econémico. Levine (1997)
realiza una aproximacion teérica desde el surgimiento de los mercados financieros hasta
el crecimiento econdmico y sefiala que los costes de adquirir informacion y de realizar
transacciones crean incentivos para el surgimiento de mercados financieros e
instituciones. El grado de desarrollo financiero afecta a los mercados e instituciones para
gue puedan cumplir sus funciones correctamente. Para Levine (1997), las funciones de los
mercados financieros pueden afectar al crecimiento econdmico a través de dos canales: la
acumulacion de capital y la innovacién tecnoldgica.

Los estudios empiricos mas relevantes sobre este tema revelan una relacion
positiva la relacién sistema financiero y crecimiento econémico. Goldsmith (1969), fue uno
de los primeros autores en demostrar empiricamente la implicacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico (véase Maudos y Fernandez (2006)). King y Levine
(1993) encuentran que los niveles mas altos de desarrollo financiero estan asociados
positivamente con mayores tasas de crecimiento econémico, de acumulacién de capital
fisico y de mejoras en la eficiencia, asi como que el desarrollo financiero es un buen
predictor del crecimiento de largo plazo en los siguientes 10-30 afios.
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Ademas de la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico, también
se ha investigado sobre qué caracteristicas del sistema financiero son mas propicias para
inducir al crecimiento econdmico. Existe un amplio debate en torno a si los sistemas
financieros bancarios (bank-based) estimulan méas el crecimiento econdémico que los
sistemas financieros basados en mercados de capitales (market-based) y viceversa. Los
autores que se inclinan por un sistema financiero bank-based, resaltan las deficiencias
gue tienen los mercados de capitales para cumplir las funciones que tienen en el sistema
financiero, tal y como indica Levine (2004) y Stiglitz (1985). Los autores que son
partidarios de un sistema financiero market-based, sostienen que los bancos pueden tener
influencia negativa sobre las empresas (Levine, 2004). Rajan (1992) indica que los bancos
pueden monitorizar a las empresas y controlar sus decisiones de inversion, y esto puede
distorsionar los incentivos de la empresa. Por otro lado, hay autores que sostienen que las
dos vertientes del sistema financiero, bank-based y market-based, son complementarias, y
ambas contribuyen al crecimiento econdémico. Por ejemplo Levine y Zervos (1998)
concluyen que tanto como el desarrollo de los bancos como la liquidez de la bolsa son
buenos predictores del crecimiento econémico, de la acumulacién del capital y del
crecimiento de la productividad.

La regulacion y el sistema legal (La Porta et al. (1997)), la influencia del sector
industrial (Carlin y Meyer (2003) y Rajan y Zingales (1998)), y el limite del desarrollo
financiero (Law y Singh (2013)) son otros aspectos del sistema financiero que han sido
estudiados para ver su influencia en el crecimiento econémico.

En cuanto al papel de los mercados valores, hay literatura variada que muestra y
demuestra empiricamente el nexo de unién entre la bolsa en el crecimiento econémico.
Watchel (2003) mantiene que pese a que los bancos dominan la financiacion en muchos
lugares, e incluso en paises avanzados industrializados, la bolsa tiene mucha relevancia
por las importantes entradas de capital que canaliza, la liquidez que provee, y fuente de
informacion.

Garcia y Liu (1999) encuentran que el nivel de ingreso real, la tasa de ahorro, el
desarrollo de los intermediarios financieros y la liquidez de la bolsa son importantes
predictores de la capitalizacion bursatil, mientras que la estabilidad macroeconémica no es
significativa. Mauro (2000), muestra que hay una correlacién positiva y significativa entre
el crecimiento del PIB y los retrasos de los rendimientos de las acciones en varios paises,
incluyendo paises avanzados con una bolsa desarrollada, y paises menos avanzados con
una bolsa de valores todavia en desarrollo. Caporale et al. (2004), encuentran una sélida
relacion entre el desarrollo de la bolsa de valores y el crecimiento econémico.

Entre los autores mas relevantes cuyos estudios son de los mas significativos para
explicar la relacién entre la bolsa y el crecimiento econdmico destacan Levine y Zervos.
Levine y Zervos (1996) demuestran que existe una correlacion significativa y positiva entre
el desarrollo del mercado bursétil encuentran que la liquidez del mercado, definida como
el valor de las acciones negociadas nacionales entre el valor de las acciones que cotizan
en bolsa, esta positivamente y significativamente correlacionada con las presentes y
futuras tasas de crecimiento econémico, acumulacion del capital y crecimiento de la
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productividad. En otro estudio posterior Levine y Zervos (1998) encuentran que, el nivel de
desarrollo de los bancos, medido como los préstamos de los bancos al sector privado
entre el PIB, también es significativo. Los autores concluyen que el desarrollo de los
bancos y la liquidez de la bolsa son (ambos) buenos predictores del crecimiento
econdmico, de la acumulacién del capital y del crecimiento de la productividad; en cambio,
otros indicadores de la bolsa, como la volatilidad o el tamafio del mercado, son menos
relevantes.

Tras el andlisis tedrico, se va a realizar el aporte empirico. Se utiliza un modelo
econométrico con variables economicas y financieras, para examinar la relacion entre las
variables implicadas, y determinar si existe causalidad de Granger, desde las variables
financieras hacia las variables economicas, desde las variables econdmicas a las
financieras y las variables financieras entre si. Las variables econémicas utilizadas son: el
Producto Interior Bruto (PIB) y la inversidon extranjera directa (FDI). Las variables
financieras utilizadas son: la capitalizacion de mercado (MC), el valor total de las acciones
negociadas (TTV) y el turnover ratio (TR). Especificamente, se estimara un modelo
vectorial autorregresivo (VAR), con la finalidad de estudiar la causalidad de Granger entre
las variables. La especificacion y seguimiento del modelo esta basado en el que realizan
Ake y Dehuan (2010), y Ake y Ognaligui (2010).

Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania son los seis
paises objeto de estudio. Todos ellos, fueron economias socialistas durante varias
décadas del siglo XX y formaron el llamado Bloque del Este. Como indica Firtescu (2012),
las economias post-comunistas han tenido que enfrentarse a una transicién para
convertirse en economias de mercado. Por ello, es muy interesante estudiar si el
desarrollo de sus sistemas financieros, y en especial el rol que tienen sus bolsas, han
tenido impacto en el crecimiento econdémico de estos paises.

Las series de datos de las variables para los paises empleados (Bulgaria,
Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania) han sido obtenidos de la base
de datos del World Bank (Banco Mundial). Los datos son anuales, y van desde 1995 hasta
2012, con el fin de recoger el proceso de transicién de estos paises comunistas hasta
economias de mercado, iniciado con la caida del muro de Berlin en 1989.

Tras realizar un analisis grafico y de estacionariedad, y estimar el modelo VAR, se
estudia la causalidad de Granger. Granger (1968) indica que si una variable Y contiene
informacion en términos pasados que ayuda en la prediccion de X, y esa informacion no
esta contenida en ninguna otra serie utilizada, entonces Y causa a X en sentido de
Granger. Es un concepto que esta basado en la predictibilidad, es decir, en la capacidad
de una variable para ayudar a predecir otra.

En los resultados se destaca que, en todos los paises, excepto en Eslovaquia, al
menos una variable financiera causa en sentido de Granger a alguna variable econémica,
ya sea PIB o inversion directa extranjera (con un nivel de significacion del 10% en
Rumania y con un nivel de significacién del 5% en el resto de paises). En Bulgaria, la
capitalizacion bursatil, el valor total de acciones negociadas y el turnover ratio causan en
sentido de Granger a la inversion directa extranjera. En Hungria, el valor total de acciones
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negociadas y el turnover ratio causan en sentido de Granger al PIB y a la inversion directa
extranjera. En Polonia y Republica Checa la capitalizacién bursétil causa en sentido de
Granger al PIB. Hungria y Bulgaria son los paises donde un mayor nimero de variables
gue indican desarrollo de la bolsa causan en sentido de Granger a variables que denotan
crecimiento econémico.

También existe causalidad de Granger a la inversa, es decir, variables econémicas
causan en sentido de Granger a variables financieras. En Bulgaria, el PIB y la inversion
directa extranjera ayudan a predecir la capitalizacion bursatil y el valor total de acciones
negociadas. En Republica Checa, la inversién directa extranjera causa en sentido de
Granger a la capitalizacion bursatil.

Asimismo, es interesante sefialar la influencia de las variables que indican
desarrollo de la bolsa entre ellas, es decir la causalidad en sentido de Granger entre
indicadores de liquidez y tamafio. No se tiene en cuenta el turnover ratio porque esta
compuesto aproximadamente por los otros dos indicadores. En Bulgaria y Republica
Checa el valor total de acciones negociadas causa en sentido de Granger a la
capitalizacion burséatil y viceversa. En Hungria y Polonia, el valor total de acciones
negociadas causa en sentido de Granger a la capitalizacion bursétil sélo en ese sentido.

Por consiguiente, para esta muestra de paises del este Europa, hay evidencia de
causalidad de Granger entre las variables que indican crecimiento econémico y aquellas
que denotan desarrollo de la bolsa de valores y, por tanto, de la existencia de un enlace
entre la bolsa y el crecimiento econémico, asi como de la conexion que tienen las
variables indicadoras de desarrollo de la bolsa, tanto de tamafo como de liquidez. En
particular, la relacibn de causalidad entre las variables financieras y las variables
econOmicas es mayor en Bulgaria y Hungria, y se obtiene una menor evidencia de
causalidad en Eslovaquia y Rumania. Hay que destacar que en Republica Checa y
Polonia, paises donde el PIB es mayor en niveles, la capitalizacion bursétil sirve para
predecir el PIB en sentido de Granger.

La relacion entre variables financieras y el crecimiento econémico de un pais o
grupo de paises se ha analizado mas en profundidad en las UGltimas décadas del siglo XX.
Queda todavia un extenso recorrido en la investigacion en cuanto a variables financieras
qgue puedan influir en el crecimiento econdémico de un pais, tales como crisis financieras y
bancarias, o aspectos idiosincraticos de la regulacion y el sistema legal.
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