Borrador nimero 67
Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia es una publicacién de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la
Republica. Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y posibles errores son responsabilidad
exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Autor o Editor
Andrés Mauricio Carvajal, Hernando Zuleta

Desde la propuesta de Schumpeter (1911)(1)de que los servicios prestados por el sistema financiero son
importantes para la promocién de la innovacién tecnolégica y el crecimiento econémico(2). ha existido un
relativo consenso entre los economistas en el sentido de que el desarrollo del sistema es importante para el
crecimiento de largo plazo.

A pesar de ello, en la teoria del crecimiento no se han incorporado con suficiente relevancia estas relaciones. En
el plano empirico las primeras evaluaciones de esta hipdtesis se llevaron a cabo en la década de los setenta -
Goldsmith (1969)(3), McKinnon (1973)(4) y Shaw (1973)(5), para muestras pequefias de paises, con resultados
gue apoyaban la idea de que la mejor estructuracién financiera de una economia acelera el crecimiento. Por
supuesto, las simples relaciones empiricas resultaban cuestionables en tanto carecian de fundamentacién
teédrica(6). Desarrollos recientes han presentado modelos de crecimiento en los que la intermediacién financiera
afecta la tasa de crecimiento (enddgeno) del PIB percépita en el largo plazo, y de ellos se extrae la leccién de
que las politicas de represién al sistema financiero, o la excesiva intermediacién en sus funciones tienen efectos
nocivos de largo plazo.

Este trabajo busca evaluar la hipétesis teérica de que el mejor desarrollo del sistema financiero estimula el
crecimiento econémico de largo plazo. En esta direccién, el trabajo se divide en seis partes, la primera de las
cuales es esta introduccién. En la segunda de ellas, se revisa la principal literatura en relacién con esta
hipétesis. En la tercera se introduce el sistema financiero en in modelo de crecimiento de largo plazo, partiendo
del conocido modelo de Ramsey y luego introduciendo consideraciones sobre la productividad marginal del
capital, la utilidad marginal del dinero y el sefioreaje. En la cuarta parte, se resume la evidencia internacional
recogida en la literatura y luego se hace un ejercicio econométrico sencillo para evaluar la evidencia
colombiana. Dados los resultados obtenidos, en la quinta parte se hace computable el modelo y se realizan
ejercicios de simulacién. En particular, se evallan los resultados de una politica de apertura del sistema
financiero, y se hace dindmica comparativa con las tasas de encaje e impaciencia de la economia. Finalmente,
en la sexta parte se destacan las conclusiones del trabajo.
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