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> Introduccion

El presente trabajo consiste en analizar si existe una relacién de largo plazo entre el desarrollo
del sistema financiero y el crecimiento econémico, analizando a las economias del Cono Sur?!
en general y a la economia de Chile en particular, como base del andlisis.

Durante el proceso de investigacidon se verificd la existencia de informacion y trabajos de
investigacion al respecto; asi como también una base de datos? de dimensiones considerables,
desarrollada por investigadores del Banco Mundial y otros organismos internacionales. Sin
embargo, las proporciones de estudios son muy desparejas cuando se buscan trabajos
focalizados en economias latinoamericanas, encontrandose muy pocas investigaciones al
respecto.

En lineas generales, se encuentran aquellos trabajos que sostienen que el sistema financiero
promueve la expansién econdmica, canalizando ahorros hacia inversiones que impulsan el
crecimiento econdmico, mientras que otros sefialan al desarrollo del sistema financiero como
consecuencia del crecimiento econdmico.

El principal supuesto del presente trabajo se basara en la idea de que el sistema financiero
(SF) es una representacién del uso actual de las finanzas, la cual es una tecnologia o
herramienta que permite mover el dinero entre individuos, empresas y gobiernos; los cuales
no solo pueden estar ubicados en distintos puntos geograficos, sino principalmente, necesitan
trasladar el dinero a través del tiempo. Por lo tanto, como toda técnica, no puede ser calificada
de buena o mala, ya que los resultados que produzcan dependerdn de la inteligencia y la
voluntad de quienes la utilicen.

Teniendo esto en cuenta, el trabajo se focalizara en establecer las relaciones entre el SF y el
crecimiento econdmico (CE), verificando si a lo largo del tiempo el desarrollo del SF puede ser
buen predictor de la evolucién del CE y si existe una relacidn de largo plazo entre ambas
variables.

Para ello se tiene en cuenta otro supuesto de que, al igual que el resto de los mercados, el
mercado financiero es imperfecto y la proporcidn de sus costos de transaccién se vincula con

el tamaiio de dichas imperfecciones.

1 Cono Sur: Argentina, Chile, Bolivia, Paraguay y Uruguay
2 Global Financial Development Database. https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-
financial-development-database
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Por ejemplo, muchas veces es dificil contar con informacion que permita el surgimiento y el
desarrollo de negocios y a su vez hallar las mejores oportunidades de inversién. Existen costos
e incertidumbres relacionados con la elaboracion, la interpretacion y el cumplimiento de
contratos; como asi también costos derivados del grado de informacidn asimétrica existente
en la economia. El nivel de incertidumbre para la planificacién de proyectos complejiza la
administracion de riesgos para desarrollarlos e incrementa los costos.

Al mismo tiempo, es la existencia de estas imperfecciones, fallas de mercado y costos; lo que
brinda incentivos al surgimiento de mercados e instituciones financieras. Se crean productos
e instituciones financieras dirigidas a disminuir la informacién asimétrica y servir de canal
entre los ahorros y las inversiones, promoviendo de esta forma el desarrollo de mayor nimero
de actividades econdmicas y fomentando el crecimiento.

El éxito registrado en las economias en este proceso es diverso. En algunas el desarrollo del
SF ha sido sostenido en el tiempo, mientras que en otras, por distintas razones, su expansion
se ha visto restringida; condicionando de este modo la disminucién de los costos mencionados
y dificultando el desarrollo de proyectos que estimulen el CE. En este sentido, De Gregorio y
Guidotti (1995) sostienen que el impacto del desarrollo del SF en el CE si bien en lineas
generales es positivo, su performance cambia de acuerdo a la regién analizada, el periodo de
tiempo vy los niveles de ingreso. Agregan ademads que no solo hay que tener en cuenta el
tamano de la intermediacidn financiera, sino que también su calidad, la cual se encuentra muy
influenciada por las politicas publicas orientadas a su regulaciéon. Martin, Demirgili¢-Kunt,
Levine (2012) también desarrollaron respecto a las multiples dimensiones a tener en cuenta
para analizar el sistema financiero, cuando presentaron la Base de Datos de Desarrollo
Financiero Global del Banco Mundial.

Por otra parte, teniendo en cuenta los trabajos de Akerlof (1970), Spence (1973) vy Stiglitz
(1988) la asimetria de informacidn entre los agentes promueve ineficiencias en los mercados,
lo que en el mercado financiero se traduciria en que buenos proyectos de inversiéon no
consiguen el financiamiento suficiente, mientras que otros proyectos de menor calidad quizas
si puedan obtenerlo; produciendo que los ahorros se dirijan de este modo a las inversiones
equivocadas.

En la primera parte del trabajo se realizard inicialmente un repaso de los estudios y analisis
realizados hasta el momento respecto a la relacion entre el SFy el CE. Luego en segundo lugar,

se describiran los indicadores del sistema financiero de los paises del Cono Sur, remarcando
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las diferencias existentes en cada pais respecto a cada una de las categorias sefialas por el
Banco Mundial.

En la segunda parte se estudiard la Causalidad y Cointegracidn del CE respecto al SF en Chile,
asi como también se realizard un analisis comparativo entre paises del Cono Sur y Paises
Desarrollados.

Para ello, el analisis se iniciard con un estudio sobre aspectos macroecondémicos e
institucionales en Chile, para luego avanzar con las propuestas de Levine, Loayza, Beck (2000),
Engle, Granger (1987) y Johansen, Juselius (1990), y utilizando series de tiempo de distintos
paises, se pondran a prueba los datos con el fin de verificar en qué medida el SF puede predecir
la evolucion del CE y si existe algun grado de cointegracion entre ambos.

Finalmente, luego de haber revisado tedrica y empiricamente la relacién entre CE y el

desarrollo del SF, se brindard una conclusion final al trabajo.
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1. Revision bibliografica

1.1  Sistema Financiero y Crecimiento Econémico. Bibliografia seleccionada.

Si bien las finanzas han acompariiado el desarrollo de proyectos a lo largo de practicamente
toda la historia de la humanidad (Ferguson (2008); Goetzmann (2016)), las primeras
menciones a la relacion del SF con el CE se remontan a Adam Smith (1776) cuando sostuvo
que “La estabilidad del Banco de Inglaterra promueve la estabilidad del gobierno britdnico” y
gue este “...no solo actua como un banco ordinario, sino también como un importante motor
del estado”3. Unos afios mas tarde Hamilton (1781) argumentd que “los bancos son el mejor
motor jamas inventado para estimular el crecimiento econdmico”4, mientras que por el
contrario Adams (1819) aseguré que los bancos “dafian la moral, la tranquilidad y la salud de
las naciones”.

No obstante, los estudios especificamente dirigidos al analisis del vinculo entre el sistema
financiero y el crecimiento econédmico encuentran su origen moderno en Bahegot (1873)
qguien en su trabajo Lombard Street: A Description of the Money Market, especificé el rol que
debia seguir el Banco de Inglaterra ante problemas de liquidez en entidades financieras. Si
bien el foco de su andlisis se centré en como un Banco Central debe intervenir en el mercado
para impedir una crisis bancaria, sefalo también la condicidn excluyente de comprender como
funciona el SF para promover el crecimiento econdmico.

Seguidamente, Schumpeter (1911) senald que la intermediacidn bancaria ayuda a re alocar
mas eficientemente el ahorro dirigiéndolo hacia emprendimientos innovadores e inversiones
productivas. Schumpeter argumentd que al facilitar el acceso al crédito al empresario
emprendedor, se promueve la innovacion y la destruccidon creativa que impulsa el progreso,
impulsando de ese modo la expansién de la economia.

Mucho mds cerca en el tiempo, Goldsmith (1969) analizé la influencia del desarrollo del
sistema financiero sobre el crecimiento econdmico documentando la evolucién de sistemas
financieros alrededor del mundo y particularmente la evolucién de intermediarios financieros.
Encontrd una clara correlacion positiva entre el desarrollo financiero y el nivel de actividad

econdmica en 35 paises utilizando informacién previa a 1964. Sin embargo, sefiald que dichos

3 A. Smith (1776) - “An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations” p320
4 Esta cita fue tomada de Levine, Loayza y Beck (2000), quienes a su vez la tomaron de Hammond (1991).

14



resultados no eran suficientes para concluir respecto a una clara relacién de causalidad entre
dichas variables, por lo que evitd dar determinaciones en esa direccién y manifestd esperanzas
de que se realizasen posteriores trabajos relacionados que brinden mayor claridad sobre la
relacion entre SFy CE.

Seguidamente; King, Levine (1992) analizaron series de tiempo de 120 paises abarcando el
periodo de 1960 a 1989. Realizaron comparaciones entre diversos indicadores representativos
del tamafo del SF respecto a indicadores clave del CE como son los niveles de inversién y la
eficiencia en el uso de los recursos. Su estudio se focalizé en establecer el grado de relacién
entre dichas variables, obteniendo que el SF registra una alta y significativa correlacién con el
CE. Su conclusién fue que los sistemas financieros promueven el CE mediante la provisién de
servicios que mejoran y potencian el flujo de informacion entre los agentes. Esto significa que
mientras mayor sea el SF, mas facilmente se pueden realizar pagos y transferencias, trasladar
ahorros, administrar los riesgos y mejorar la locacion de recursos y gestion de empresas.
Posteriormente King, Levine (1993) evaluaron el argumento de Joseph Schumpeter en su
trabajo “Finance and Growth: Schumpeter Might be Right” y presentaron evidencia de que el
SF puede promover el CE utilizando datos provenientes de 80 paises durante el periodo 1960-
1989. Particularmente encontraron que 1) indicadores del desarrollo del SF se encuentran
fuerte y significativamente correlacionados con el CE, la acumulacién de capital y la eficiencia
en la asignacion de los recursos, 2) los datos son consistentes con la tesis de que los servicios
financieros estimulan el crecimiento econdmico mediante el incremento del ratio de
acumulacién de capital y la mejora en la eficiencia con la que las economias utilizan el mismo.
También King, Levine (1993), en otro trabajo distinto publicado el mismo afio denominado
“Finance, entrepreneurship, and growth”, sostuvieron que las dificultades para acceder al
financiamiento restringen la capacidad de emprendedores y empresarios de innovar lo que
enlentece el CE.

Luego Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny (1998) realizaron un trabajo comparando
distintos paises y analizando las diferencias de orden institucional y legal y cémo éstas
determinan con el paso del tiempo la capacidad de los sistemas financieros para desarrollarse
y contribuir al crecimiento econdmico. Particularmente, encontraron que aquellos paises con
leyes basadas en la teoria del derecho anglosajéon, brindan mayor proteccidén corporativa,

simplifican los sistemas contables, registran un menor grado de corrupcién y se encuentran
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mas orientados a promover un ambiente institucional adecuado para el desarrollo de los
negocios, mediante un marco de proteccién adecuado hacia prestamistas.

Por el contrario, encontraron que aquellos paises cuyas leyes derivan de la teoria francesa
registran mayores niveles de corrupcion, sistemas contables deficientes, baja protecciéon de
contratos, alto nivel de inflacién y regulaciones bancarias que restringen gravemente la
actividad financiera.

Por su parte, Rajan, Zingales (1998) analizando informacién de 41 paises durante el periodo
1980-1990, encontraron evidencias de que un SF desarrollado reduce el costo del
financiamiento y promueve un crecimiento mas acentuado de empresas que dependen en
mayor medida de un financiamiento externo. Por el contrario, dichas empresas ven su
capacidad de crecer restringida en aquellos paises con sistemas financieros poco
desarrollados.

Luego, Levine, Loayza y Beck (2000) analizaron la naturaleza de los efectos del desarrollo de
la intermediacidn financiera sobre el crecimiento econdmico. Para ello realizaron regresiones
de corte transversal tomando datos promedio entre 1960 y 1995 de 74 paises. Utilizaron al
crecimiento del producto per cédpita como variable dependiente y a un conjunto de variables
representativas del sistema financiero como variables independientes.

Los resultados obtenidos indican una relacion muy fuerte entre los indicadores del sistema
financiero y el crecimiento econdmico, ya que todos los indicadores se encuentran
significativamente correlacionados con el CE per capita con un nivel de significancia del 5%. Es
decir que, a partir del estudio realizado, concluyeron que el desarrollo de la intermediacién
financiera funciona como buen predictor del CE.

Luego, Levine (2005) y Demirglig-Kunt and Levine (2008) sostienen que existe suficiente
evidencia para confirmar la existencia de una relaciéon positiva entre el desarrollo financiero y
el CE, en el sentido de que economias con sistemas financieros mas desarrollados tienden a
registrar periodos de CE mas sostenidos en el tiempo. Esta afirmacién se encuentra alineada
con Kocherlakota (2000) quien estudid los mecanismos por los cudles una recesiéon es mas
pronunciada y rdpida en una economia que en otra; como asi también cémo estos
mecanismos influyen en la velocidad de recuperacion de una economia. Kocherlakota
propone al acceso al crédito como uno de esos mecanismos dado que en funcién a qué tan

cerca se encuentran los agentes econdmicos de sus limites de crédito se define cdmo
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responderan a los cambios en el ciclo de negocios y consecuentemente que tan profundo o

gradual sera el mismo.

A su vez, Kiyotaki y Moore (1997) evaluaron la relacién dindmica entre los limites de crédito y
el precio de los activos, y cdmo esta relacidon representa un poderoso mecanismo de
transmisién por el cual los efectos de un shock econémico se amplifican, persisten y se
expanden a distintos sectores de la economia. Estos autores plantean que cuando una
economia se expande, se genera un efecto multiplicador mediante la influencia que el
incremento del precio de los activos tiene en concepto de garantia de créditos. Al subir el
precio de los activos, se incrementan las garantias y esto amplia el acceso al crédito
promoviendo un aumento del nivel de inversiones y expandiendo el ciclo de crecimiento.

Por el contario, en un contexto de recesién el precio de los activos cae, lo cual restringe el
acceso al crédito por una caida en el valor de las garantias, provocando que la recesidn se
acentue.

Guiso, Sapienza y Zingales (2002) estudiaron como el desarrollo de un sistema financiero a
nivel doméstico promueve el desarrollo de emprendimientos locales y estimula el crecimiento
de pequefias empresas. Eligieron Italia y analizaron las diferencias en el desarrollo financiero
de sus distintas regiones asi como los efectos en el desarrollo econdmico de dichas diferencias.
Comprobaron que el desarrollo financiero aumenta la probabilidad de que un individuo
comience con un emprendimiento propio, favorece mayor competencia en los mercados y
promueve el crecimiento de las firmas. Del mismo modo también verificaron que los efectos
son menores sobre empresas mas grandes ya que estas pueden conseguir fondos mas
facilmente en el exterior.

Resumiendo, los resultados del estudio sugieren que el desarrollo del sistema financiero local
es un importante determinante de la prosperidad econémica en una region, sobre todo para
emprendedores y pequefias empresas.

También es importante reconocer el trabajo de Bittencourt (2010) quien realizé una
investigacidn con énfasis en economias de Latinoamérica durante el periodo 1980-2007, en el
cual ademas de verificar el fuerte grado de correlacidon entre el desarrollo del SF y el CE;
también comprobd que su influencia hubiera sido mayor de no ser por las turbulencias

macroecondmicas registradas en dichas economias durante el periodo estudiado.
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Sin embargo, también se registran estudios que senalan al SF como un componente que
acompafia al CE. En este sentido, Robinson (1952) y Lucas (1988) manifiestan que el sistema
financiero no es un generador de crecimiento econdmico, sino que simplemente lo sigue. Es
decir, que donde hay crecimiento econdémico luego el sistema financiero se expande,

invirtiendo de este modo la causalidad.

Grafico 1.1: Relacidn entre el Crédito al Sector Privado (% PIB) y el PIB per capita

en USSMiles en 60 paises — Afio 2016
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1.2  Relacion entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
econdmico en Chile. Resumen de principales investigaciones.

Como se puede observar, existe una oferta muy variada de trabajos sobre la relacién entre el
SF y el CE y muy pocos hacen referencia particularmente a paises de Latinoamérica,
dificultando el estudio de dicha relacién en dichos paises.

En relacion al caso de Chile, existen trabajos muy interesantes, los cuales en su mayoria han

sido elaborados durante los ultimos quince afios.

En primer lugar, Reinstein y Francisco (2001) realizaron un analisis histérico respecto a la

evolucidén del sistema financiero en Chile entre los afios 1972 y 2000. Durante dicho periodo

el pais atravesd complejas situaciones politicas, econdmicas y sociales; y los autores pudieron
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explicar con elocuencia como el sistema financiero fue uno de los sectores donde con mas
claridad se percibieron dichas dificultades.

Luego, Hernandez y Parro (2005) realizaron una descripcion del grado de desarrollo de los
mercados financieros en Chile, resumiendo las principales reformas financieras registradas y
destacando las fortalezas y debilidades del SF chileno. Del mismo modo que gran parte de la
bibliografia citada previamente en este trabajo, manifiestan que un SF mas desarrollado
afecta a las decisiones de inversién y ahorro y promueve el CE mediante una asignacion mas
eficiente de los recursos.

Asimismo, Corbo, Hernandez y Parro (2005) contribuyeron ain mas a la discusion mediante
un trabajo en el que resaltaron la importancia de las instituciones y politicas publicas en el CE.
Utilizando un modelo econométrico de corte transversal estimado para el periodo 1960-2000
argumentaron que el mejor desempefio de Chile respecto a otros paises de la region se debid
a que las reformas implementadas fueron mucho mas profundas y abarcaron mas areas que
aquellas implementadas en otros paises de América Latina, lo que les permitié contar con
mejores herramientas para soportar los shocks adversos durante la década del noventa.
Seguidamente, el trabajo de Ramirez y Reyes (2010) analizd la relacién existente entre el
desarrollo del sistema financiero, integrado por entidades bancarias y mercado bursatil, y el
crecimiento econdmico. Para ello desarrollaron diversas metodologias bajo dos enfoques
distintos, un enfoque macroecondmico, donde analizaron la relacidén, cointegracién y
causalidad de estas variables. El otro enfoque se centrd en el andlisis de un panel dinamico
con el cual estimaron el efecto del desarrollo financiero sobre el valor agregado industrial.
Encontraron evidencia de que existe una relacidén positiva entre el desarrollo financiero y el
CE, sin embargo, encontraron también que el efecto del desarrollo bancario es mucho mayor
al del desarrollo bursatil, tanto en el enfoque de series de tiempo como en el enfoque de datos
de panel.

En cuanto a la causalidad entre variables, sus resultados muestran que existe una relacién de
causalidad bidireccional de corto plazo para el analisis de series de tiempo, mientras que el
analisis del panel dindmico arrojo una causalidad desde el desarrollo financiero al crecimiento
econdmico.

Por su parte, Méndez (2012) realizé un estudio comparativo de distintos SF en América Latina,

analizando particularmente la incidencia de esta area en el CE y evaluando las reformas
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estructurales llevadas a cabo durante las Uultimas dos décadas (desregulaciones,
privatizaciones, globalizacién financiera).

Finalmente, Alonso Arteche (2015), analizé el efecto de inversionistas institucionales en la
relacion existente entre el SF y el CE. Particularmente analizd la relacién causal entre
crecimiento econdmico y desarrollo financiero tomando en cuenta el efecto de los activos de
inversionistas institucionales (fondos de pensiones, fondos mutuos, bancos, compafiias de
seguros) como porcentaje del PIB. Utilizando el método generalizado de momentos (GMM)
estimo la relacidn para 54 economias del mundo, durante el periodo 1999-2011. La conclusién
de su trabajo demostré un impacto positivo y estadisticamente significativo de los

inversionistas institucionales sobre el CE.
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2. Indicadores del desarrollo del Sistema Financiero

2.1 Revisidn de Literatura. Trabajos Tedricos y Empiricos destacados.

Durante las ultimas décadas, economistas e investigadores tanto del Banco Mundial como del
Fondo Monetario Internacional, han desarrollado un conjunto de indicadores dirigidos a
incrementar la informacion respecto a sistemas financieros alrededor del mundo. Si bien
algunos de ellos han sido relevados desde 1960 en adelante, lo cierto es que la gran mayoria
provienen como resultado de estudios y numerosas encuestas realizadas durante los ultimos
anos.

El objetivo de estas instituciones es el de poder brindar acceso a una valiosa base de datos, la
cual permitird realizar estudios respecto a la importancia del SF teniendo en cuenta la
influencia que ejerce sobre la actividad econdmica.

Estos indicadores se dividen en cuatro categorias. En primer lugar, los indicadores dirigidos a
medir el grado de profundidad financiera son capturados a través de la medicién de ratios
tales como el nivel de crédito brindado al sector privado como porcentaje del PBI, el volumen
de depdsitos sobre el PBI o el nivel de capitalizacién bursatil respecto al PBI. La funcién de
estos indicadores es la de medir la envergadura del SF a través de la medicién del tamafio de
sus instituciones en cada economia.

En segundo lugar, los indicadores de acceso al crédito surgieron a partir del supuesto de que
el tamafio del sistema financiero no asegura un mayor nivel de actividad econdmica siempre
qgue el acceso y uso de los mismos se encuentre concentrado en una minoria de la poblacién.
El nimero de sucursales bancarias o el nimero de cajeros automaticos respecto a la poblacion
son dos de los indicadores mas populares de esta categoria, aunque también se encuentran
indicadores relacionados con el nivel de acceso al crédito de empresas de distintos tamafios,
la mayoria de ellos provenientes de encuestas realizadas alrededor del mundo. En tercer lugar
se encuentran aquellos indicadores dirigidos a medir la eficiencia de los sistemas financieros,
en el sentido de que tan eficientes son las instituciones, los instrumentos y los mercados
financieros para proveer servicios.

Recordando las funciones del SF® i) producir informacion que permita alocar ahorros en

inversiones productivas, ii) promover gobernanza corporativa a través del seguimiento de las

5 https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=6189
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inversiones financiadas, iii) facilitar la administracién y gestion de riesgos y iv) facilitar el
comercio de bienes y servicios; un SF eficiente serd aquel que mejor lleve a cabo estas
funciones. El spread de tasas de interés, los costos de transaccién bancarios o el ratio de
rotacion en el mercado de capitales son solo algunos ejemplos dentro de una variada gama
de indicadores de eficiencia del SF.

Por ultimo, la cuarta categoria de indicadores refiere a la estabilidad del SF. La misma se define
como la capacidad de las instituciones y los mercados a soportar y recuperarse ante escenarios
de stress. Uno de los indicadores mas representativos de esta categoria es el z-score, el cual
mide la probabilidad de default de las entidades bancarias. La relacidn es inversa, por lo cual
un alto z-score implica una menor probabilidad de default. Por otra parte, la volatilidad del
mercado de capitales representa otro popular indicador de la estabilidad del sistema
financiero.

Para un mayor detalle sobre cada una de las categorias mencionadas, la publicacion de
Martin C., Demirglic-Kunt A., Feyen E., Levine R. (2012). “Benchmarking Financial Systems
around the World” representa la introduccién a la Base de Datos de Desarrollo Financiero
Global del Banco Mundial® en la cual los autores documentaron diferencias entre paises (cross-
country analysis) y tendencias de series tiempo en 205 Economias, durante el periodo 1960-
2017. Esta base de datos representa una de las principales fuentes de informacién para el

presente trabajo.

https://www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/guide/2006/pdf/chp2.pdf

6 https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database
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2.2
un pais

Relacién entre Indicadores del Desarrollo del Sistema Financiero y el Nivel de Ingreso de

Luego, segln los indicadores de la Base de Datos de Desarrollo Financiero Global del Banco

Mundial, se puede observar en la Tabla 1.1. que a mayor nivel de ingreso, se registra una

mayor profundidad, acceso, eficiencia y estabilidad del SF.

Tal como se puede observar, el porcentaje de crédito al sector privado como porcentaje del

PIB asciende a 92,26% en paises de Ingresos altos, mientras que desciende al 20,41% en paises

de ingresos bajos. La misma relacion se registra en el porcentaje de empresas con lineas de

crédito vigentes. Dicho porcentaje asciende a 45,85% en paises de ingresos altos, en contraste

con un 41,8% en paises de ingreso medio alto y 20,86% en paises de bajos ingresos. Este

indicador de acceso a servicios financieros se condice con la tesis de Rajan, Zingales (1998)

quienes afirmaron que un mayor desarrollo del sistema financiero promueve el crecimiento

de empresas con una estructura de capital basada en financiamiento externo a la firma.

Tabla 2.1 - Indicadores promedio del Sistema Financiero vs. PIB per capita. 1960-2017

Profundidad ‘ Acceso Eficiencia Estabilidad
Nivel de PIB per capita | Crédito Doméstico al Empresas con un Spread e.ntre
. . o R Tasas Activas y Bank Z-Score
Ingresos promedio Sector Privado (% PIB) | Crédito Bancario )
Pasivas

Alto USD 36,096 92,26% 45,85% 4,97 16,85
Medio Alto usD 7,029 56,31% 41,80% 8,33% 13,03
Medio Bajo uUsD 2,395 39,46% 29,42% 9,26% 14,46
Bajo USD 647 20,41% 20,86% 10,04% 9,88

Fuente: Elaboracion propia en funciéon a datos del Banco Mundial

Luego, al observar en el Grafico 2.1a la relacién inversa registrada entre el tamafio del spread

de tasas y el nivel de ingreso per cdpita de cada pais, se registra que a mayor nivel de ingreso

per capita, menor el spread de tasas registrado, y en consecuencia mas eficiente el SF.

Esto significa que en economias con ingresos per capita mas bajos los intermediarios

financieros son mas costosos, lo cual condiciona y restringe el acceso a financiamiento.
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Grafico 2.1a. — PIB per capita 1960— 2016 vs. Spread de tasas de Interés promedio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

2.3 Analisis descriptivo de Indicadores del Desarrollo del Sistema Financiero

2.3.1 Descripcion del Acceso al Sistema Financiero en el Cono Sur:

Como se menciond mas arriba, el Banco Mundial (BM) ha realizado esfuerzos considerables
por aumentar la informacidn disponible respecto a la evolucion de los sistemas financieros
alrededor del mundo. Muchos indicadores senalan que el acceso al sistema financiero es mas

amplio en Chile que en el resto de los paises del Cono Sur.

Por ejemplo, como puede observarse en el Grafico 2.4 (véase mas adelante en la pagina 26),
en el afio 2017, un 59,8% de las personas encuestadas en Chile por el BM afirmé contar con
una tarjeta de débito’, mientras que en Argentina dicho porcentaje ascendié al 41,4% y en
ultimo lugar solo un 15,4% en Paraguay. Del mismo modo, en el Gréafico 2.2. (ver pagina 26) el
73,8% afirmd contar con una cuenta corriente en alguna entidad financiera chilena versus el
63,9% en Uruguay, el 51,2% en Bolivia, el 47,9% en Argentina y el 31,1% en Paraguay. Con
porcentajes menores, pero no por ello menos representativos, también Chile obtuvo el primer

lugar en el porcentaje de encuestados que afirmaron contar con una cuenta corriente donde

"Respecto a Tarjetas de Crédito el primer lugar lo obtuvo Uruguay con un 40,6% de los encuestados versus un
29,85% en Chile. Argentina, Paraguay y Bolivia registraron un 23,97%, 6,55% y 7,16%; respectivamente.
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reciben la acreditacion de su salario o donde reciben remesas desde el exterior; siendo muy
pequefia la diferencia en este ultimo con respecto a Bolivia (9,66% vs. 11,46%

respectivamente durante 2017).

Muy interesante también es sefialar al Grafico 2.3 (ver pagina 26), donde observamos que un
56,4% de los encuestados en Chile sostuvo que realiza pagos utilizando canales electrénicos
mientras que dicho porcentaje llegd al 52,6% en Uruguay y a 31,9% en Argentina. En este
indicador Chile también registra una clara diferencia respecto a sus pares de la regién, aunque
se debe tener en cuenta que los porcentajes son muy bajos considerando los registrados en
paises como Estados Unidos (89%) o Alemania (96%), en el mismo periodo. Lo valioso de este

ultimo dato es que refleja el potencial de crecimiento de medios de pago electrénicos.

Vale la pena destacar los bajos porcentajes registrados respecto a transacciones a través de
teléfonos moviles. Un 27,9% de las personas encuestadas por el BM en el afio 2017 en Estados
Unidos aseguraron utilizar su teléfono mavil para realizar pagos, mientras que en Chile sélo
un 8,7% manifestd que realiza pagos mediante ese dispositivo, y en Argentina un 2,8%. El
promedio simple de este indicador en paises de altos ingresos arroja un 12,2% de personas
que utilizaron sus teléfonos moviles para realizar pagos en 2017, contra un promedio de 4,1%

en paises de ingresos bajos.

Dentro de las variables incluidas dentro de esta categoria también se encuentran tres de las
cuales representan literalmente la relacidn de las entidades financieras con las empresas que
buscan financiamiento. Para los paises analizados del Cono Sur, la disponibilidad de los datos
obliga a utilizar al afio 2010 como punto de referencia.

En primer lugar, como demuestra el Grafico 2.1b (ver pagina 26) la Inversiones financiadas por
Bancos en dicho afio ascendieron al 32.5% en Chile, mientras que dicho indicador fue del
14.2% en Bolivia y 13.9% en Argentina®.

En segundo lugar, el 26.1% de empresas en Chile asegura utilizar el financiamiento bancario
para cubrir necesidades de capital de trabajo, mientras que en Argentina el indicador

disminuyo al 9.6% y en Uruguay al 7.6%°.

8 En 2017, las inversiones financiadas por bancos ascendieron al 23.5% en Bolivia y al 23% en Argentina. No se
cuenta con dato para Chile.
°En 2017, Uruguay avanzo a un 11.7%, mientras que en Argentina disminuyé a un 7.8%
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Por ultimo, pero no menos importante, en el Grafico 2.5 (ver pagina 26) se observa que un
43,5% de empresas en Argentina se ven afectadas por restricciones en el acceso al

financiamiento, mientras que dicho indicador disminuye al 17.6% en Chile°.

2.3.2 Descripcion de la Eficiencia del Sistema Financiero en el Cono Sur:

Chile se diferencia de sus pares de la regién considerando también sus indicadores de

eficiencia del SF.

Teniendo en cuenta las funciones del SF descriptas mas arriba, un SF eficiente serd aquel que
mejor direccione los ahorros hacia inversiones productivas, promueva gobernanza
corporativa, facilite la administracién y gestién de riesgos; y facilite el comercio de bienes y

servicios.

En Chile, como se puede observar en el Grafico 2.7 y 2.8 (ver pagina 27), tanto las ganancias
por intereses como el spread de tasas entre depdsitos y préstamos son los mds bajos de la
region, 3,62% y 1,63% respectivamente. Mientras que las ganancias por intereses en
Argentina ascendieron en 2016 a 10,35% y el spread de tasas en Paraguay fue de 14,32 en el

mismo periodo.

Por otra parte, en el Grafico 2.10 puede verse como el ratio de rotacién del mercado de
capitales chileno, es decir el valor de las transacciones realizadas dividido el valor promedio
de capitalizacion de todo el mercado fue de 14,73% en 2017; mientras en Argentina dicho

indicador fue de 7,97% en el mismo periodo.

Por ultimo, el Gréfico 2.9 demuestra como en 2016 la eficiencia del SF chileno se reflejé
también en el ratio de costos operativos sobre activos, en el cual el registro es de los mas

pequeiios del Cono Sur con 2,4% versus un 4.3% en Boliviay un 7,7% en Argentina.

10°En 2017, un 23% de empresas en Argentina aseguraron que el acceso al financiamiento representa un
obstaculo, mientras que un 20.6% en Uruguay. No se encuentra disponible el dato para Chile.
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2.3.3 Descripcion de la Profundidad del Sistema Financiero en el Cono Sur:

La profundidad del sistema financiero representa el aspecto histéricamente mas estudiado y
por ello la cantidad de datos a disposicidn de los analistas es mas abundante. La funcidn de
estos indicadores es la de medir la envergadura del SF a través de la medicién del tamafio de

sus instituciones en cada economia.

En el caso del Cono Sur, la preminencia de Chile también es clara respecto al resto de paises.
Puede observarse una diferencia muy clara en casi todos los indicadores de profundidad
financiera.

Por ejemplo, en 2016 el ratio de Préstamos al Sector Privado sobre PIB alcanzé un 110,8% en
Chile, mientras que el promedio de la region excluyendo Chile fue de un 40,25%, siendo
Argentina el pais con el menor registro, con un 13,7%, como puede observarse en la Grafico
2.16 (ver pagina 28).

Lo mismo ocurre al observar el ratio de Activos de Fondos de Inversion sobre PIB, en el cual
Chile registré un ratio de 18,46%, muy lejos de Bolivia con un 3,91% y Argentina con un 3,7%
El Banco Mundial busca obtener una mirada integral del SF mediante indicadores que sean
representativos tanto de las entidades financieras como del mercado de capitales.

En ese sentido, un indicador importante es el cual representa la capitalizacion del mercado de
capitales respecto al PIB, el cual en Chile alcanzo 109% en 2012, mientras que en Bolivia fue
de 15,91% y en Argentina de 6,53%?*1.

Respecto al Grafico 2.14, también es interesante sefialar la diferencia registrada en el
indicador de profundidad financiera vinculado al volumen de préstamos sindicados respecto
al PIB. Este tipo de préstamos, los cuales tienen una estrecha relacién con inversiones de largo
plazo, representan un 2,8% del PIB Chileno, mientras que solo un 1% en Bolivia y 0,2% en
Argentina.

Parrafo aparte merece la descripcién de la evolucidon del mercado de fondos de pensidn
descripta en el Grafico 2.15; el cual registré un crecimiento continuo desde la década de 1990
hasta la fecha en Chile, Bolivia y Uruguay; representando una fuente de fondeo muy

importante para el desarrollo del mercado de capitales de dichos paises y a través de este se

11 Los valores disponibles para 2017 indicaron 93,33% en Chile versus un 12,97% en Argentina. No se
encuentran disponibles los datos para el resto de los paises.
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estimularon inversiones en vivienda e infraestructura, tal cual lo evidencia Philipps C. (2011)
en su trabajo comparativo de inversiones financiadas por fondos de pensiones en distintas
partes del mundo.

En el caso de Chile, los activos de fondos de pension representan un 69,6% del PIB; mientras

que representan un 41,3% y 22,97% en Bolivia y Uruguay, respectivamente.

2.3.4 Descripcion de la Estabilidad del Sistema Financiero en el Cono Sur:

Respecto a la estabilidad de los sistemas financieros del Cono Sur, a diferencia del resto de los
indicadores revisados, no se observa una clara preminencia de ninguno de los paises.

Por ejemplo, en 2016 Paraguay presentd la menor probabilidad de default de sus entidades
financieras, reflejado en un z-score de 14,92, Por su parte Uruguay registré la méas alta
probabilidad de default segln este indicador, con un z-score de 5,3 (ver Grafico 2.17 en la
pagina 29).

No obstante, respecto a la volatilidad del Mercado de Capitales, solo se registran datos para
Argentina y Chile, siendo este ultimo el pais con menor volatilidad registrada durante el afio
2017 con un valor de 10,3; versus 27,1 de volatilidad registrada en Argentina.

Respecto a la evolucion de préstamos irregulares, durante los ultimos afios, todos los paises
del Cono Sur registraron valores por debajo del 5% del total de préstamos otorgados (ver

Gréfico 2.18).

12E| z-score mide la probabilidad de default de las entidades bancarias. La relacidon es inversa,
por lo cual un alto z-score implica una menor probabilidad de default.
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Acceso al Sistema Financiero — Cono Sur

Grafico 2.1b: Inversiones Financiadas por Bancos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial
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Eficiencia del Sistema Financiero — Cono Sur

Grafico 2.7: Ganancia Neta por Intereses (% Ganancias totales)
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Profundidad del Sistema Financiero — Cono Sur

Grafico 2.11: Activos de Fondos de
Inversion(% PIB) - 2016
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Estabilidad del Sistema Financiero — Cono Sur
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3. Indicadores Macroecondmicos y Analisis Empirico

3.1 Estabilidad Macroecondémica e Instituciones en Chile

Desarrollar un SF amplio y profundo donde empresas e individuos puedan encontrar
herramientas que faciliten y promuevan sus transacciones comerciales e inversiones no es
algo que se consiga de la noche a la manana. Indudablemente la economia debe atravesar
por una evolucién macroecondmica e institucional que habilite el desarrollo de nuevos
instrumentos de financiaciéon, medios de pago y opciones de inversién.

La economia chilena atravesé durante los ultimos treinta aiflos un recorrido que la ubica hoy
entre las economias mas estables de la regidn, lo cual otorga una adecuada previsibilidad
para el cdlculo del retorno de inversiones que pueden demorar un prolongado tiempo en
madurar, tales como aquellas ligadas a la construccion de infraestructura o el desarrollo de
nuevas tecnologias.

Un ejemplo de ello ha sido

Grafico 3.1: Variacion Anual de la Inflacidn en Chile 1980-2017 |3 evolucidn de su nivel
30 .
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25
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Fuente: Elaboracion propia en base a WEO FMI
el afio 2017 (Grafico 3.1).
Esto permitid el surgimiento de distintos mercados, tales como el de los créditos

hipotecarios o la industria de seguros.

Asimismo, el gobierno chileno fue calibrando la evolucion de sus gastos de acuerdo al nivel
de recaudacion registrado, alcanzando un balance fiscal estructural de -2,2% del PIB en 2017

(Gréfico 3.2 ) segun datos provistos por el Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 3.2: Balance Fiscal Estructural de Chile Grafico 3.3: Gastos Totales del Gobierno
2000-2017 vs. Recaudacion Tributaria
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Del mismo modo, se puede observar Grafico 3.4: Balance de Cuenta Corriente
una recuperacion del balance de la

cuenta corriente chilena, habiendo _ 1,48
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importado se fue reduciendo hasta registrar un saldo de -1,4% sobre el PIB en 2017 (Gréfico

3.4).

Desde el punto de vista institucional y siguiendo lo argumentado por Beck, T. (2011), el
sistema financiero es uno de los sectores mas sensibles a cambios institucionales, dada la
naturaleza intertemporal de los contratos financieros. Es decir que su desarrollo implica el
establecimiento de normas e instituciones tendientes a custodiar los derechos de propiedad
y desarrollar un marco de desarrollo que permita que los acuerdos establecidos por contrato

perduren en el largo plazo.

En este sentido, quizas una de las medidas de mayor importancia para blindar la economia
chilena de la volatilidad econdmica externa fue la creaciéon en 1987 de diversos mecanismos
mediante los cuales se amortiguaron los efectos de los vaivenes del precio del cobre sobre
las finanzas publicas chilenas. Especificamente en 1987 comenzé a funcionar el Fondo de
Estabilizacion del Cobre (FEC) con el objetivo de suavizar los efectos de la volatilidad que
proviene del precio del cobre sobre el gasto publico. El objetivo fue ahorrar en tiempos de

bonanza y gastar recursos del fondo ahorrados previamente cuando el precio del cobre
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disminuye acentuadamente, promoviendo una estabilidad del gasto publico en el largo plazo
a la vez que genera un colchén de activos suficiente para cubrir amortizaciones de deuda
soberana en dichos periodos'3. Hoy en dia dicho fondo se encuentra administrado por el
Ministerio de Hacienda bajo la denominacion de Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social,
el cual fue creado en Marzo del afio 2007 con un valor inicial de mercado de USS$ 7.1Millones

(Gréfico 3.5)%.
Grafico 3.5: Valuacion del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social. 2007-2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda de Chile

Otro importante factor institucional a tener en cuenta fue la promulgacion del Decreto Ley
N° 3.500 de 1980, el cual cambid el antiguo sistema de pensiones que constituia un fondo
comun para todos los trabajadores por un sistema de capitalizacién individual, en la cual
cada persona tiene una cuenta individual para recibir su pensién durante su retiro. Este
fondo también representa una importante fuente de recursos para inversiones de largo
plazo, las cuales pueden encontrar financiamiento a través del mercado de capitales chileno.
En cuanto a la composiciéon de la cartera de inversiones de estos fondos, segun la
Superintendencia de Pensiones de Chile, la inversion en activos nacionales de los Fondos de
Pensiones alcanzd a junio de 2018 USD 114.656 millones, representando un 56,5% de los

activos totales de los Fondos de Pensiones. El portafolio nacional se compone en un 81% por

13 Borensztein E., Piedrabuena B., Ossowski R., Mercer-Blackman V., Miller S. (2013). E/ Manejo de los
Ingresos Fiscales del Cobre en Chile. Banco Interamericano de Desarrollo

14 Al 31 de Agosto de 2018 el valor del FEES ascendia a USS14.7Millones. http://www.hacienda.cl/fondos-
soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y/informes-mensuales/informe-agosto-2018/xls.html
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instrumentos de renta fija (principalmente bonos emitidos por la Tesoreria General de la

Republica) y el restante 19% en activos de renta variable.

Por su parte, la cartera de los Fondos de Pensiones en el Extranjero alcanzé a la fecha de
cierre del segundo trimestre de 2018 USD 88.371 millones, correspondiente a un 43,5% del
total de activos, mientras que su composicion se encuentra integrada en un 67% por activos
de renta variable ubicados tanto en paises emergentes (44%) como en mercados

desarrollados (51%) y otros paises (5%).

Grafico 3.6: Valuaciéon de Administradoras de Fondos de Pensiones 1981-2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a Superintendencia de Pensiones de Chile

Si bien el objetivo de este trabajo no se encuentra dirigido especificamente al factor
institucional, es muy dificil pensar en la posibilidad de desarrollar al SF sin tener en cuenta la
importancia de contar con reglas de juego claras que permitan expandirlo y estimular el
surgimiento de mas y mejores formas de ahorrar, invertir y obtener financiamiento para
proyectos. Como puede observarse en la Tabla 3.1, contar con estabilidad macroeconémica
e institucional puede ser determinante en el desarrollo del SF teniendo en cuenta las
diferencias entre los indicadores de profundidad y acceso al SF descriptas en la primera parte

de este trabajo.
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Tabla 3.1. Analisis comparativo de indicadores macroeconémicos de paises del Cono Sur — Ao 2017

Argentina ‘ Bolivia Chile Paraguay Uruguay
Inflacion 24.80 2.71 2.30 4.49 6.55
Balance Fiscal Estructural -6.68 S/D* -2.22 -1.06 -3.23
Balance de Cuenta Corriente -4.91 -6.29 -1.48 -0.77 1.49

*Bolivia no informa al FMI cifras correspondientes a la administracion fiscal.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos el WEO del FMI.

Adicionalmente, en el Anexo 1 a este trabajo puede encontrarse una cronologia de leyes y

normativas relacionadas con el desarrollo del SF durante los uUltimos treinta afios en Chile.
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3.2 Efecto del Desarrollo Financiero sobre el Crecimiento del PIB per capita en Chile

Teniendo como referencia los trabajos de Hernandez y Parro (2005)° y Levine, Loayza y
Beck!® (2000) se puede cuantificar el efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento
del producto interno bruto por habitante en Chile en tres periodos diferentes entre 1961y
2016. Como variable representativa del desarrollo financiero tomamos el nivel de Crédito al
Sector Privado como porcentaje del PIB.

Los periodos elegidos fueron separados de acuerdo a importantes acontecimientos
ocurridos en Chile tales como la crisis econémica y financiera de 1982, el inicio de las politicas
de liberalizacién financiera, la profundizacién de dichas politicas a partir de la segunda mitad
de la década de 1980 vy la creacién de la Ley General de Bancos en 1997.

Como observamos en el Grafico 3.7, el desarrollo del sistema financiero realizd6 una
contribucién importante al crecimiento del PIB per cépita durante el periodo 1961-2016. La
tasa de crecimiento promedio del producto per cépita en dicho periodo fue del 7,39% de los
cuales 3,45% se explican por el desarrollo del sistema financiero.

Grafico 3.7 Efecto del Desarrollo Financiero sobre el Crecimiento del Respecto a los otros
Producto Interno Bruto per capita en Chile
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a que, como mencionan Hernandez y Parro (2005), el desarrollo del sistema financiero de
Chile fue porcentualmente mayor en el primer periodo , en donde también se registrd una

elevada volatilidad, producto de un marco de regulaciéon y supervisién inadecuado. Esas

5 Hernandez, Parro: “Sistema Financiero y Crecimiento Econémico en Chile”. Documento de Trabajo N° 291.
Banco Central de Chile (2004)

16 Levine, Loayza y Beck: “Financial Intermediation and Growth: Causality and Causes”. Journal of Monetary
Economics, 46 (2000) 31-77.
https://siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/FinancialDevelopmentandGrowth.pdf
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dificultades se corrigieron en la segunda mitad de los ochenta, permitiendo un crecimiento

sostenido del sistema financiero hasta llegar a la actualidad.

De esta forma, del 8,1% de crecimiento promedio del PIB per cépita registrado entre 1986 y
2016, un 0,53% es explicado por el desarrollo del sistema financiero, mientras que para el
periodo que va desde 1996 a 2016, un 1,2% del crecimiento promedio del PIB per cépita
registrado de 5,44% es explicado por el desarrollo del sistema financiero. En la préxima

subseccidn se indica la metodologia utilizada por los autores.

3.2.1 Metodologia:

Para estimar el efecto del desarrollo financiero en Chile sobre el crecimiento del producto
per capita se procedid de la siguiente manera:

- El desarrollo financiero en Chile, en términos de Crédito al Sector Privado como porcentaje
del PIB, en 1961 era de 13%

- El desarrollo financiero promedio en Chile entre 1961 y 2016 fue de 52%

- Segln Levine, Loayza y Beck (2000), el parametro estimado que mide el efecto marginal del
desarrollo financiero sobre la tasa de crecimiento del producto per capita, es de 2,5.

- La aceleracion en la tasa de crecimiento del producto per cdpita producto del desarrollo
financiero en Chile entre 1961y 2016 se obtiene luego de aplicar la férmula de Levine, Loayza
y Beck (2000): 2,5*[In(52)-In(13)]

- Del mismo modo, utilizando los valores promedios y el desarrollo financiero en el afio base,
para los periodos 1986-2016 y 1996-2016 se utilizaron las férmulas 2,5*[In(73)-In(59)] y
2,5*[In(84)-In(53)], respectivamente.

- Como resultado, las contribuciones del desarrollo financiero sobre el producto interno
bruto per capita obtenidas fueron de 3,4%, 0,5% y 1,2% para los periodos 1961-2016, 1986-
2016, 1996-2016 respectivamente.
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3.3 Regresiones y Analisis de Causalidad segin Granger

3.3.1 Causalidad segln Granger en Chile

El objetivo de muchos trabajos empiricos en econometria es el determinar si el cambio en
una variable causa un cambio o ayuda a predecir otra variable. Los estudios y las
metodologias de analisis sobre series de tiempo desarrollados por C.W.J. Granger son muy
populares para poner a prueba datos de distintas disciplinas y realizar testeos para verificar
determinadas hipétesis.

Particularmente Granger (1969)! desarrollo un test para determinar si una serie de tiempo
es Util para realizar un prondstico sobre otra serie de tiempo.

Teniendo en cuenta el concepto de regresiones espurias'®, Granger argumentd que la
causalidad en series de tiempo puede estudiarse utilizando valores con rezago de una serie
para predecir valores futuros de otra serie, y de esta manera evaluar el poder predictivo de

una serie de tiempo sobre otra.

Como puede observarse en las Tablas 3.5 y 3.6, existe una correlacion elevada de la serie de
tiempo perteneciente al PIB per capita de Chile (PIBpc) durante el periodo 1986 — 2016, con
las series de tiempo representativas del Crédito al Sector Privado como porcentaje del PIB

(CPIB) y de los Activos administrados por Fondos de Inversion (ACFI).

Tabla 3.2 Regresion entre Crédito al Sector Privado (% PIB) y el PIBpc. 1986 — 2016

a0 . Modelo: PIBpc = C(1) + C(2)*CPIB
100
Variable Coeficiente Error Estadistico t Prob.
90 Estandar
o C -5736.234 1075.807 -5.332026 0.00
CPIB 179.0592 14.08071 12.71663 0.00
70

60 . & R2:0.85

50 |

40

—— T T T T T
0 2,000 6,000 10,000 14,000

PIBpc

17 Granger, C. W. J. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods. Econometrica. 37 (3): 424-438

18 Granger C. W. J.; Newbold P. (1974). Spurious Regressions in Econometrics. Journal of Econometrics 2
(1974) 111-120. (6 North-Holland Publishing Company
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Tabla 3.3 Regresion entre Activos de Fondos de Inversion y el PIBpc.1986 - 2016

Modelo: PIBpc = C(1) + C(2)*ACFI
Variable Coeficiente Error Estadistico t
Estandar
§ C 1060.008 632.0855 1.677001 0.10
ACFI 723.5238 63.02005 11.48085 0.00
R2:0.82

T T T T T T T
0 2,000 6,000 10,000 14,000

PIBpc

Manifestamos que una serie X causa en sentido de Granger a otra serie Y si luego de realizar
determinadas pruebas estadisticas, en donde analizamos los rezagos de X, podemos
argumentar que los valores de X proveen informacidn estadisticamente significativa sobre

los futuros valores de Y.

En relacion al presente trabajo, analizamos el poder predictivo sobre el PIB per cépita, que
segun Granger (1969) pueden tener las series vinculadas al Crédito al Sector Privado (CPIB)
y el nivel de Activos administrados por Fondos de Inversidon (ACFI), ambos medidos como

porcentaje del PIB.

Tabla 3.4. Pruebas de Causalidad de a Pares de Granger
Causalidad Crédito sobre PIB per capita

Lags: 3

Hipdtesis Nula: Obs  EstadisticoF  Prob.
CPIB no causa en sentido de Granger a PIBpc 28 8.46761 0.0007
PIBpc no causa en sentido de Granger a CPIBG 1.63711 0.2110

Causalidad Fondos de Inversion sobre PIB per capita

Lags: 3

Hip6tesis Nula Obs  EstadisticoF  Prob.
ACFI no causa en sentido de Granger a PIBpc 27 5.42179 0.0068
PBIpc no causa en sentido de Granger a ACFI 0.58189 0.6338

Como podemos observar, se rechaza la hipétesis nula que sostiene que tanto el Crédito al

Sector Privado como el nivel de Activos administrados por Fondos de Inversidon no causan en
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sentido de Granger al PIB per capita. Por lo tanto, segun lo explica Granger (1969), ambas
series, tanto CPIB como ACFI, tienen poder predictivo sobre la evolucién futura del PIB per

capita.

3.3.2 Analisis Comparativo: Paises del Cono Sur y su contraste con otros paises

A continuacioén, se revisara la evolucién de series de tiempo pertenecientes al Crédito al
Sector Privado como porcentaje del PIB (CPIB) y el PIB per cépita (PIBpc) en paises del Cono
Sur durante el periodo desde 1986 a 2016, para luego realizar una comparacién con la misma
informacién vinculada a paises con un alto PIB per cdpita. En la evolucidn de dichas series
(Grafico 3.8 y 3.9) se observa una similitud en la tendencia estocastica de las series de Chile,
Bolivia y Paraguay respecto a paises tales como Estados Unidos, Francia, Italia o Reino Unido.
Es decir que las series se mueven en la misma direccion con tendencia creciente. Durante el
periodo de tiempo analizado, el PIBpc de Chile aumento de US$1.504 en 1986 a US$13.738
en 2016, mientras que su ratio de CPIB aumento de 58,8% a 110,8%.

Por su parte Bolivia y Paraguay también registraron una evolucidn positiva en ambas series
de tiempo. Bolivia registré un CPIB de 12,8% en 1986 para ascender luego a 64% en 2016,
mientras su PIBpc aumento de US$641 en 1986 a USS 3.138 en 2016. Del mismo modo
Paraguay paso de registrar un CPIB de 13,9% en 1986 a 54.4% en 2016, mientras su PIBpc
aumento de US$1.336 a USS5.260, durante el mismo periodo.

Por el contrario la evolucién de las series de tiempo pertenecientes a Argentina y Uruguay
presentan tendencias mas erraticas y contrapuestas. Por ejemplo en el caso de Argentina,
se registré un ratio de CPIB de 16,9% en el ano 1986, pero luego el mismo indicador fue de
13,7% en 2016. Mientras que en el mismo periodo de tiempo el PIBpc de Argentina aumento
de USS 3.739 a USS 12.709.

En el caso de Uruguay, la economia oriental registré un CPIB de 46,8% en 1986, el cual luego
disminuyd a 28% en 2016. Sin embargo su PIBpc aumentd de US$2.120 a US$15.139 en el

mismo periodo.

Cabe preguntarse cudles han sido los factores que afectaron la evolucion de cada una de las
series de tiempo analizadas, como por ejemplo cuales han sido los cambios a nivel
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regulatorio e institucional que permitieron que ambas variables evolucionen del mismo
modo en Chile, Bolivia y Paraguay o Estados Unidos, Reino Unido y Francia (ver Graficos 3.8
y 3.9). Del mismo modo, y teniendo en cuenta lo sefialado en la seccién 3.1 para el caso de
Chile y los argumentos de Bittencourt (2010), es valido preguntarse de que manera pudo
haber influenciado en cada una de las economias analizadas a través de estas series de
tiempo el registrar una mayor estabilidad macroecondmica en el periodo analizado. Estas
preguntas son validas y pueden servir de estimulo a futuros trabajos a realizarse sobre esta

temadtica y en esta region del mundo en particular.
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Grafico 3.8: Crédito al Sector Privado (% PIB) y PIB per capita, paises del Cono Sur. 1986 - 2016
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Grafico 3.9: Crédito al Sector Privado (% PIB) y PIB per capita, paises desarrollados. 1986 — 2016
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3.3.3 Analisis de Causalidad. Evaluaciéon en paises del Cono Sur y paises Desarrollados

Se analizé la causalidad segun Granger en series de tiempo de paises del Cono Sur y paises

desarrollados, durante el periodo desde 1986 a 2016%.

Al analizar los resultados de las pruebas de causalidad, se observa en las Tablas 3.5y 3.6 un

resultado dispar entre los paises bajo andlisis.

Solo en dos paises, Chile y Estados Unidos, se verificd una relacidon unidireccional entre el
Crédito al Sector Privado (% PIB) y el PIB per cdpita; mientras que en Paraguay, se verificd
una relacion bidireccional entre ambas variables. Por lo tanto, siguiendo los resultados
obtenidos, para el periodo que va de 1986 a 2016, mientras la serie de tiempo perteneciente
a CPIB en Chile y Estados Unidos tiene poder predictivo sobre sus respectivas series de
tiempo de PIBpc; la relacion en Paraguay es dual, registrandose una causalidad bidireccional.
Es decir que en este Ultimo caso, en linea con lo manifestado por Greenwood and Jovanovic

(1990), ambas series tienen capacidad predictiva reciproca.

Sin embargo, en ninguno de los otros paises del Cono Sur se registrd causalidad de ningun
tipo, lo cual sugiere la necesidad de un analisis mdas profundo sobre otras variables que
afecten a las series de tiempo correspondientes a Argentina, Bolivia y Uruguay, las cuales no

estén siendo contempladas en el presente trabajo.

Respecto a los resultados obtenidos respecto a la causalidad entre los Activos Administrados
por Fondos de Inversion (%PIB) y el PIB per cépita, se verifica causalidad unidireccional en
cuatro de los diez paises analizados, Chile, Estados Unidos, Reino Unido y Francia. Mientras
gue no se verificd ninguna relacién en paises como Argentina, Bolivia, Uruguay, pero

tampoco en Alemania.

En base a la teoria mencionada en la parte uno de este trabajo, no resulta una sorpresa que
no se verifique ningun tipo de relacidn entre las variables en estudio en paises como
Argentina, Bolivia y Uruguay. No obstante si es curioso que si se verifiquen relaciones de
causalidad en un pais de caracteristicas similares como es Paraguay, mientras que por el

contrario, y con caracteristicas macroecondmicas e institucionales muy distintas, no se

1% paises desarrollados analizados: Estados Unidos, Francia, Italia, Alemania, Reino Unido
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verifica ninguln tipo de relacidon entre las series de tiempo de la economia alemana. Esto
sugiere la necesidad de profundizar el andlisis econométrico sobre todos los paises
mencionados, a fin de poder verificar la relacidn existente entre las variables producto de

pruebas mas robustas

Tabla 3.5. Analisis de Causalidad de Granger. Paises del Cono Sur

Argentina Bolivia Paraguay Uruguay
Estad. F Prob. Estad. F Prob. Estad. F Prob. Estad. F Prob. Estad. F Prob.
CPIB does not Granger Cause PIBPC 8.50630  0.0007 0.67509 0.577 0.82044 0.497 3.53945 0.032 2.56783 0.082
PIBPC does not Granger Cause CPIB 1.79414  0.1792 0.51187 0.679 0.89032 0.462 5.83150 0.005 0.09024 0.965
ACFI does not Granger Cause PIBPC 5.46262 0.0062 0.80758 0.529 NA NA 0.00000 0.032 2.56783 0.082
PIBPC does not Granger Cause ACFI 0.61350 0.6138 0.58812 0.642 NA NA 0.00000 0.005 0.09024 0.965

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial y FMI

Tabla 3.6. Analisis de Causalidad de Granger. Paises Desarrollados

Estados Unidos Reino Unido Francia Alemania
Estad. F Prob. Estad. F Prob. Estad. F Prob. Estad. F Prob. Estad. F Prob.
CPIB does not Granger Cause PIBPC 6.56534  0.0026 | 0.30799  0.819 0.94578  0.436 0.23105 0.874 0.28983  0.832
PIBPC does not Granger Cause CPIB 0.75351  0.5326 6.38581  0.003 1.33167  0.291 5.45541  0.006 0.25761  0.854
ACFI does not Granger Cause PIBPC 11.2729  0.0001 4.47802 0.015 3.68884 0.04 2.40093 0.153 0.96247 0.429
PIBPC does not Granger Cause ACFI 0.50401 0.6837 | 0.82746 0.494 1.30618 0.314 5.35112 0.031 1.34247  0.288

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial y FMI
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3.3.4 Analisis de Cointegracion

A continuacién analizaremos los resultados obtenidos al testear cointegracion?® en cuatros

series de tiempo pertenecientes a Chile.

Las variables testeadas fueron el Crédito Doméstico al sector Privado como porcentaje del
PIB (CPIB), el Producto Interno Bruto per capita (PIBpc), el Stock de capital (K) y el ratio de

Activos de Fondos de Inversion como porcentaje del PIB (ACFI).

En primer lugar, se testea cointegracion seguin Engle, Granger (1987), poniendo a prueba los

residuos derivados de las regresiones entre cada variable y testeando su estacionariedad.

En segundo lugar, realizamos pruebas de Cointegracion de Johansen para verificar que las

regresiones del CPIB y ACFl sobre PIBpc y K registren una relacion en el largo plazo.

El periodo analizado fue aquel entre 1986 y 2016 y la frecuencia de los datos es anual. Los

datos provienen de la Base de Datos de Desarrollo Financiero del Banco Mundial.

3.34.1 Metodologia

La primer metodologia propuesta en el presente trabajo para testear cointegracion es de
Engle-Granger (1987), en la cual se verifica en términos econométricos que dos o mas series
de tiempo que son integradas de orden uno -en adelante, I(1)-, se encuentran cointegradas
si existe una combinacién lineal de esas series que sea estacionaria. De esta manera, en
primer lugar verificamos la no estacionariedad de las series en niveles y que todas tengan el
mismo orden de integracién, I(1), para luego proceder a testear estadisticamente si existe
una combinacidn lineal entre ellas que sea estacionaria. Estrictamente nuestro modelo serd

el siguiente:

Modelo 1: PIBpc = a0+ alCPIB + ut

20g| analisis de una regresidn aplicado a series de tiempo muchas veces es problematico, porque existe la posibilidad de
inferir falsas relaciones de causalidad, por el caracter no estacionario de las mismas. Véase por ejemplo Yule (1926),
Newbold - Granger (1974) y Hendry D. (1980). Mientras que el concepto de cointegracion clarifica la nocion de "regresiones
espurias" en Newbold, Granger (1974)
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Como podemos observar, el Producto Interno Bruto per capita (PIBpc) es la variable
dependiente; mientras el Crédito Doméstico al sector Privado como porcentaje del PIB (CPIB)
serd utilizado como variable independiente. Por su parte el residuo Ut surge como
combinacion lineal y sera el resultado del vector de cointegracién, una vez se verifique su

estacionariedad.
ut=[ PIBpc - a0- alCPIB ] Vector de Cointegracién

Respecto al método de Johansen, Juselius (1990), testearemos cointegracion mediante la
Prueba de la Traza (Trace test) y la prueba del Maximo Valor Propio (Maximum Eigenvalue

test); las cuales nos permitiran Estimar el NiUmero de Vectores de Cointegracién.

3.34.2. Interpretacion Econdmica

Desde el punto de vista de la Economia, sostenemos que dos o mas series estan cointegradas
si las mismas se mueven de manera conjunta a lo largo del tiempo y las diferencias entre
ellas son estables (estacionarias), a pesar de que cada serie en particular contiene una
tendencia estocastica y por eso no sea estacionaria. La cointegracién refleja la presencia de
un equilibrio a largo plazo hacia el cual converge el sistema econémico a lo largo del tiempo,
por lo que la relacidn entre las variables tiende a mantenerse en el tiempo, mientras que las
diferencias en la ecuacién se interpretan como el error de desequilibrio en cada momento
particular del tiempo. Es decir que si las variables se encuentran cointegradas existe un

proceso de ajuste el cual evita que los errores crezcan en el largo plazo.

3.3.4.3. Pruebas Econométricas

a) Cointegracién segun Granger

En primer lugar realizaremos una Prueba de Raiz Unitaria a cada una de las series de tiempo

para verificar que sean integradas de primer orden.
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Tabla 3.7 Prueba Estadistica Dickey-Fuller Aumentada

Hipdtesis Nula: "Variable" tiene raiz unitaria

CPIB D(CPIB) PIBpc D(PIBpc) K D(K) ACFI D(ACFI)
0.852885 | -3.87267 | -0.759125 | -3.87267 | -0.297252 | -3.926626 | -0.479507 | -6.892849
0.933 0.0064 0.8157 0.0064 0.914 0.0055 0.8815 0.00

Como podemos observar, las variables en niveles presentan raices unitarias pero una vez
diferenciadas, verificamos su estacionariedad y que todas las series en niveles tienen el

mismo orden de integracion, I(1).

Luego podemos continuar con el analisis de cointegracion realizando regresiones por el
Método de Minimos Cuadrados Ordinarios entre las variables y poniendo a prueba la

estacionariedad de los residuos que surjan como resultado de cada regresion.

Para ello realizaremos las regresiones utilizando a CPIB y ACFI como variables
independientes (representativas del SF) y a PIBpc y K como variables dependientes
(representativas del CE), con el objetivo de evaluar la significatividad de las primeras sobre

las ultimas.

Tabla 3.8 Efecto del Crédito al Sector Privado sobre PIB (CPIB) y Activos de Fondos de Inversion (ACFl), y

Variable Dependiente: PIB per capita de Chile (PIBpc). 1986-2016

Variable \ Coeficiente Error Estandar Estadistico t Prob.
CPIB 179.0592 14.08071 12.71663 0.00
ACFI 723.5238 63.02005 11.48085 0.00

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

Tabla 3.9 Efecto del Crédito al Sector Privado sobre PIB (CPIB) y Activos de Fondos de Inversion (ACFI), y

Variable Dependiente: Inversiones en Bienes de Capital en Chile (K). 1986-2016

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Prob.
CPIB 7.74E+08 66342326 11.66071 0.00
ACFI 3.06E+09 3.15E+08 9.69471 0.00

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

En cada una de las regresiones realizadas se comprobd la significatividad de las variables
regresoras sobre las regresadas, por lo que inferimos la influencia de las primeras sobre las
ultimas y podemos continuar con nuestro analisis evaluando la estacionariedad de los
residuos de cada regresiéon, en la medida que los residuos de cada una de estas cuatro

regresiones resulten ser estacionarios.
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Tabla 3.10 Prueba Estadistica Dickey-Fuller Aumentada

sobre los Residuos de las Regresiones MCO

Hipdtesis Nula: "Variable" tiene raiz unitaria

PIBpc_CPIB PIBpc_ACFI K_CPIB K_ACFI
-3.428097 -2.766106 -3.013272 -2.687708
0.0181 0.0074 0.0039 0.009

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial
Luego de efectuar pruebas de Dickey-Fuller aumentada sobre cada una de las series de
errores, verificamos su estacionariedad en niveles verificando cointegracidon entre las series
regresadas. Es decir que podemos sostener, en base a estas pruebas realizadas, que existe
una relacion de largo plazo entre las variables regresoras que representan al desarrollo del
sistema financiero, CPIB y ACFI, y las variables regresadas que representan al crecimiento

econdémico, PIBpcy K.

Vale la pena destacar el valor que toma el estimador del pardmetro de cointegracién, de
179,1 cuando se regresa PIBpc en CPIB, indicando que si el crédito al sector privado como
porcentaje del PIB fuera un punto porcentual mayor, manteniendo todo lo demds constante,

el PIB per capita aumentaria en 1,79 puntos porcentuales.

Por otra parte, el valor que toma el estimador del parametro de cointegracién de PIBpc en
ACFIl es de 723,5, lo cual significa que si los Activos Administrados por Fondos de Inversidn
se incrementasen en un punto porcentual, manteniendo todo lo demds constante, el PIB
per cépita se incrementaria en 7,23 puntos porcentuales. Esto se alinea con lo expuesto por
Romer (1986) y Rebelo (1991), en cuyos modelos de crecimiento econdmico las funciones
desempeiiadas por el sistema financiero afectan el crecimiento econdmico mediante sus
efectos sobre la tasa de ahorro. Un sistema financiero mas desarrollado reasigna el ahorro
en las diferentes tecnologias que producen capital promoviendo una mayor acumulacion de

este y en consecuencia un mayor crecimiento econémico.

b) Cointegracién segun Johansen- Juselius

Segun Johansen, S. (1990) es muy comun registrar tendencias estocasticas en series de
tiempo vinculadas a fendmenos econdmicos, por lo que la mayor parte de ellas son no
estacionarias. En consecuencia, muchas de las técnicas de regresiéon habitualmente

utilizadas para medir su grado de correlacién tienden a producir resultados espurios. Sin
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embargo, muchas series, aun registrando una media que varia en el tiempo o distintos
niveles de volatilidad, pueden estar cointegradas si una combinacién de las mismas llega a

ser estacionaria.

El método de S. Johansen considera la Prueba de la Traza (Trace test) y la prueba del Mdximo
Valor Propio (Maximum Eigenvalue test) para determinar el numero vectores de

cointegracion.

En la primer columna de la Tabla 3.11, se presenta el nUmero de relaciones de cointegracion
bajo la hipdtesis nula. En la segunda columna se registra el rango ordenado de los
eigenvalues de la matriz. En la tercer columna se observa el estadistico de la Traza. La cuarta
columna muestra los valores criticos al 5% y finalmente la Ultima columna muestra la
probabilidad asociada al estadistico.

La metodologia consiste en rechazar a la hipétesis nula, HO, cuando el valor del estadistico
de la Traza o el Maximo Valor Propio sea mayor que el valor critico seleccionado, en este

caso del 5 %.

Al testear las variables PIBpc, CPIB y ACFI, tanto por el método de la Traza como por el
método de Maximo Verosimilitud, se verificd que existe al menos un vector de cointegracion
entre las mismas, lo que comprueba la relacidn de largo plazo existente entre ellas.

Como se puede observar en la prueba de la Traza en la Tabla 3.11, el estadistico de la
hipdtesis nula para ningun vector de cointegracion es de 34,24 mientras que su valor critico
con un 5% de significancia es de 29,79, por lo que se rechaza la hipdtesis nula y asumimos
en base a los datos disponibles que existe al menos un vector de cointegracién. Por su parte,
segln el método de Maxima Verosimilitud, se observa en la Tabla 3.12 que el estadistico
para la hipdtesis nula de ningun vector de integracién es de 22,61 mientras que el valor
critico registrado con 5% de significancia fue de 21,13, razén por la cual se rechaza la

hipdtesis nula y asumimos que existe al menos un vector de cointegracién entre las variables.

Tabla 3.11 Prueba de Traza

Hipotesis Eigenvalue Estadisttico 0.05 Valor Critico Prob.

Ninguna 0.567220 34.24335 29.79707 0.0144
Al menos 1 0.348910 11.63018 15.49471 0.1756
Al menos 2 0.001638 0.044270 3.841466 0.8333

La prueba de Traza indica que existe al menos vector de cointegracion con un nivel de significancia del 5%
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Tabla 3.12 Prueba de Maxima Verosimilitud

Hipétesis Eigenvalue Estadistico 0.05 Valor Critico Prob.

Ninguna 0.567220 22.61317 21.13162 0.0307
Al menos 1 0.348910 11.58591 14.26460 0.1272
Al menos 2 0.001638 0.044270 3.841466 0.8333

La prueba de Maxima Verosimilitud indica que existe al menos 1 vector de integracién con un nivel de
significancia del 5%

Por otra parte, se procede luego a testear las variables K, CPIB y ACFI, donde se verifica que
existe al menos un modelo de cointegracion entre ellas segun la prueba de Traza, aunque no
se alcanza el mismo resultado mediante la prueba de Maxima Verosimilitud, por lo que se
necesitan mayores pruebas para verificar la existencia de cointegracion.

En la Tabla 3.13 se puede observar un estadistico de 34,24 vinculado a la hipétesis nula de
ningln vector de cointegracién mientras que el estadistico para la misma hipdtesis es de
29,79. De esta manera se rechaza la hipdtesis nula y asumimos la existencia de al menos un

vector de cointegracion entre las variables en estudio.

Tabla 3.13 Prueba de Traza

Hipétesis Eigenvalue Estadisttico 0.05 Valor Critico Prob.

Ninguna 0.523158 34.24287 29.79707 0.0144
Al menos 1 0.401185 14.24750 15.49471 0.0764
Al menos 2 0.014773 0.401833 3.841466 0.5261

La prueba de Traza indica que existe al menos vector de cointegracion con un nivel de significancia del 5%

Tabla 3.14 Prueba de Maxima Verosimilitud

Hipotesis Eigenvalue Estadisttico 0.05 Valor Critico Prob.

Ninguna 0.523158 19.99537 21.13162 0.0715
Al menos 1 0.401185 13.84567 14.26460 0.0581
Al menos 2 0.014773 0.401833 3.841466 0.5261

La prueba de Maxima Verosimilitud indica que no existe vector de integracion con un nivel de significancia del
5%

Sin embargo, al utilizar el método de Maxima Verosimilitud, los resultados no permiten
asumir la existencia de ningun vector de cointegracion, atento a que en ninguna de las
pruebas se encontrd evidencia que respalde el rechazo a cualquiera de las tres hipétesis

contempladas en el método.
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4. Conclusiones

Luego de revisar los trabajos tedricos y empiricos sobre la relacion entre el desarrollo del
sistema financiero y el crecimiento econémico, este trabajo presenta nueva evidencia sobre
dicha relaciéon en los paises del Cono Sur en general y en Chile en particular. Si bien la relacién
es mas fuerte en este ultimo respecto a sus paises vecinos, la evidencia sugiere que dicha
diferencia puede vincularse con el registro de una considerable estabilidad macroeconémica
y cambios institucionales que promovieron el crecimiento de ambas variables durante los
ultimos treinta afos. Como sostienen muchos de los autores mencionados a lo largo del
trabajo, el sistema financiero sirve de lubricante de los mecanismos que promueven el
crecimiento sostenido en una economia.

Cuando el sistema financiero se desarrolla, no solo se incrementa el nivel de inversiones
producto de una expansidn de las alternativas de ahorro para los individuos, sino que
también aumenta la eficiencia de estas por el menor nivel de informacién asimétrica en los
mercados financieros y una mas eficiente administracién de los riesgos. De esta forma
disminuye el nivel de incertidumbre y se facilita el proceso de toma de decisiones en el
desarrollo de proyectos. Del mismo modo, emprendedores pueden acceder mas facilmente
a financiamiento para sus proyectos lo cual estimula la produccién de nuevos bienes y
servicios, asi como también nuevas maneras de organizar los recursos y expandir la frontera
productiva.

Por su parte los resultados de las pruebas econométricas nos ensefian que aquellos paises
con series de tiempo regulares, sin cambios bruscos o cambios estructurales, registran una
relacion mas clara entre las variables analizadas, la cual se alinea con la tesis de que el
desarrollo del sistema financiero estimula al crecimiento econémico. Sin embargo, en
aquellos paises que registraron inestabilidad macroeconémica o fuertes cambios
institucionales, las series de tiempo presentaron quiebres acentuados que afectaron el

analisis sobre las variables en estudio.
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Anexo 1: Cronologia de Cambios regulatorios en Chile

- Decreto Ley 3.472 (1980): Regula y entrega las directrices para la administracidn y fiscalizacion
del Fondo de Garantia para los Pequeios Empresarios (FOGAPE).

- Decreto Ley N2 3.500 (1980): Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Se cambié el
antiguo sistema de pensiones (INP, cajas de empleados, etc.) que consistia en un fondo de
ahorro comun al que aportaban todos los trabajadores por un sistema de capitalizacién
individual, en que cada persona tiene una cuenta individual para su pension de vejez.

- Decreto Ley N° 3.538 (1980) Créase la Comision para el Mercado Financiero cuya funcion es la
de velar por el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero.

- Ley 18.010(1981): Define las operaciones de crédito de dinero y regula la forma de determinar
los intereses en dichas operaciones y los limites de éstos.

- Ley de Cuentas Corrientes Bancarias y Cheques (1982): Trata del contrato de cuenta corriente,
del cheque, su forma de giro, plazos para presentarlo a cobro, su no pago y protesto. Regula el
giro doloso de cheques y sus sanciones. Ultima modificacién: Ley 20.011 del 07.05.2005.

- Ley N° 18.045 (1981) Ley de mercado de valores. Regula la oferta publica de valores y sus
respectivos mercados e intermediarios, los que comprenden las bolsas de valores, los
corredores de bolsa y los agentes de valores; las sociedades andnimas abiertas; los emisores e
instrumentos de oferta publica y los mercados secundarios de dichos valores dentro y fuera de
las bolsas, aplicandose este cuerpo legal a todas aquellas transacciones de valores que tengan
su origen en ofertas publicas de los mismos o que se efectden con intermediacion por parte de
corredores o agentes de valores.

- Ley Organica Constitucional del Banco Central N° 18.840(1989) Fij6 el texto de la Ley Orgdnica
Constitucional del Banco Central de Chile. En lo fundamental, este cuerpo legal con rango
constitucional consagré la autonomia técnica y patrimonial de esta institucion y establecié como
sus objetivos los de velar por la estabilidad del valor de la moneda y por el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.

- Ley N°19.287 (1994): Crea el Fondo Solidario del Crédito Universitario, que remplazé al antiguo

III

“crédito fisca

- Ley General de Bancos (1997): Establece a la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, su organizacion y atribuciones.

- Ley N°19.769 (2001): Flexibiliza las inversiones de los Fondos Mutuos y Compafiias de Seguro,

crea Administradora General de Fondos, facilita la internacionalizacion de la Banca, vy
perfecciona leyes de Sociedades Anénimas y de Fondos de Inversiones.

59


http://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=7147
https://www.sbif.cl/sbifweb/servlet/LeyNorma?indice=C.D.A&idContenido=7&LEY=1

Ley N° 19.848 (2002): del 27 de diciembre de 2002, que reprograma las deudas del crédito.

Ley General de Cooperativas (2003) D.F.L. Num. 05 del Ministerio de Economia, Fomento y
Reconstruccién que fija el texto refundido, concordado y sistematizado de la Ley General de
Cooperativas.

Ley N2 20.027 (2005): que establece normas para el financiamiento de estudios de educacion
superior y crea el crédito con garantia del estado.

Ley N° 20.179(2007) Sociedades de Garantia Reciproca - Establece un marco legal para la
constitucién y operacién de Sociedades de Garantia reciproca.

Ley N° 20.448 (2010) Introduce una serie de reformas en materias de liquidez, innovacion
financiera e integracién del mercado de capitales.

Ley N° 20.552 (2011) - Moderniza y fomenta la competencia del sistema financiero.

Ley N° 20.789(2014) - Consejo de Estabilidad Financiera: El Consejo de Estabilidad Financiera es
un organismo consultivo dependiente del Ministerio de Hacienda, creado para facilitar la
coordinacién técnica y el intercambio de informacidon en materias relativas a la prevencion y al
manejo de situaciones que puedan importar riesgo para el sistema financiero, con el objeto de
contribuir de ese modo a cautelar la estabilidad financiera de la economia chilena.
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Anexo 2: Glosario de Indicadores del Banco Mundial:

= |Indicadores de Acceso:

- INVERSIONES FINANCIADAS POR BANCOS: Cod. GFDD.AL28 Porcentaje de empresas
utilizando créditos bancarios para financiar la comprar de bienes de capital. Enterprise Surveys,
World Bank

- CUENTA EN UNA ENTIDAD FINANCIERA: Cod. GFDD.AI.O5 El porcentaje de encuestados que
afirmaron contar con una cuenta (propia o en conjunto con otra persona) en un banco, cooperativa,
mutual, institucion de microfinanzas. Fuente: Global Financial Inclusion (Global Findex) Database,
World Bank

- PAGOS REALIZADOS MEDIANTE MEDIOS ELECTRONICOS DE PAGO (% ANOS 15+): Cod.
GFDD.AL.22 El porcentaje de encuestados mayores de 15 afos que afirmaron usar medios
electronicos de pago (pagos que se realizan automaticamente como ser transferencias o pagos
online) en los ultimos 12 meses, para pagar servicios publicos o comprar cosas usando dinero de sus
cuentas. Fuente: Global Financial Inclusion (Global Findex) Database, World Bank

- TARJETA DE DEBITO (% ANOS 15+): Cod.GFDD.AI.21. El porcentaje de encuestados mayores
de 15 afios que afirmo contar con una tarjeta de débito. Fuente: Global Financial Inclusion (Global
Findex) Database, World Bank.

- EMPRESAS QUE SUFREN RESTRICCIONES DE ACCESO AL FINANCIAMIENTO: Cod. GFDD.AI.36
Porcentaje de firmas encuestadas que manifestaron sufrir de restricciones para acceder a
financiamiento. Fuente: Enterprise Surveys, World Bank

- EMPRESAS QUE USAN BANCOS PARA FINANCIAR CAPITAL DE TRABAJO: Cod. GFDD.AI.29
Porcentaje de firmas que usan préstamos bancarios para financiar capital de trabajo. Fuente:

Enterprise Surveys, World Bank.

= |ndicadores de Eficiencia del Sistema Financiero:

- GANANCIA NETA POR INTERESES: Cod. GFDD.EI.01 Valor contable de resultados por intereses
netos como porcentaje del total de ganancias. Fuente: Bankscope and Orbis Bank Focus, Bureau van

Dijk (BvD)
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- SPREAD DE TASAS DE INTERES: Cod. GFDD.EL.O2 Diferencia entre la tasa de interés de
préstamos al sector privado y la tasa de interés por depdsitos de hasta tres meses. Fuente:
International Financial Statistics (IFS), International Monetary Fund (IMF)

- GASTOS OPERATIVOS (% DE ACTIVOS): Cod. GFDD.EI.04 Gastos operativos de un banco como
porcentaje del valor de todos los activos. Fuente: Bankscope and Orbis Bank Focus, Bureau van Dijk
(BvD)

- VALOR DE ACTIVOS INTERCAMBIADOS EN EL MERCADO DE CAPITALES: Cod. GFDD.EM.01
Valor total de acciones intercambiadas en el Mercado de capitales dividido por la capitalizacidon
promedio del periodo. Fuente: World Federation of Exchanges; Global Stock Markets Factbook and

supplemental S&P data, Standard & Poor's

= |Indicadores de Profundidad del Sistema Financiero:

- ACTIVOS DE FONDOS DE INVERSION (% PIB): Cod. GFDD.DI.07 Ratio calculado como resultado
de dividir el total de activos de fondos de inversidon sobre el PIB. Un fondo de inversién es un tipo de
esquema de administracion colectiva de inversiones que utiliza dinero de muchos inversores para
comprar instrumentos financieros. Fuente: Nonbanking financial database, World Bank

- DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO (% PIB): Cod. GFDD.DI.08 Total de depdsitos en
bancos y otras entidades financieras como porcentaje del PIB. Fuente: International Financial
Statistics (IFS), International Monetary Fund (IMF).

- CAPITAL EN MERCADO DE CAPITALES (% PIB): Cod. GFDD.DM.01 Valor total de todas las
acciones listadas en el Mercado de Capitales como porcentaje de PIB. Fuente: World Federation of
Exchanges; Global Stock Markets Factbook and supplemental S&P data, Standard & Poor's

- VOLUMEN EMITIDO EN PRESTAMOS SINDICADOS (% PIB): Cod. GFDD.DM.12 Ratio que
representa el volumen de préstamos sindicados por instituciones privadas sobre el PIB. Fuente: Loan

Analytics Database, Dealogic; World Bank Global Syndicated Loans and Bonds Database (FinDebt)

- ACTIVOS DE FONDOS DE PENSION (% PIB): Cod. GFDD.DI.13 Ratio del total de activos de
fondos de pension sobre el PIB. Un fondo de pensidon es un plan, fondo o esquema de inversiones
que brinda ingresos durante el retiro. Fuente: Nonbanking financial database, World Bank

- CREDITO DOMESTICO AL SECTOR PRIVADO (% PIB): Cod. GFDD.DI.14 Refiere a préstamos
otorgados al sector privado provenientes de entidades financieras privadas. Fuente: World

Development Indicators (WDI), World Bank
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= |Indicadores de Eficiencia del Sistema Financiero:

- Z-SCORE: Cod. GFDD.SI.01 Refleja la probabilidad de default de bancos comerciales en un
pais. El Z-Score compara el nivel de capitalizacion y resultados de los bancos con la volatilidad de sus
resultados. Fuente: Bankscope and Orbis Bank Focus, Bureau van Dijk (BvD)

- PRESTAMOS IRREGULARES O EN MORA: Cod. GFDD.SI.02 Representa el ratio de préstamos
otorgados con mas de 90 dias de mora en el pago de capital e intereses sobre el total de los préstamos
otorgados; teniendo en cuenta el total del préstamo y no solo el monto que se encuentra en mora.
Fuente: Financial Soundness Indicators Database (fsi.imf.org), International Monetary Fund (IMF)

- VOLATILIDAD DEL PRECIO DE LAS ACCIONES: Cod. GFDD.SM.01 Representa la volatilidad
promedio del indice nacional de acciones durante los Ultimos 360 dias. Fuente: Bloomberg

- ACTIVOS LiIQUIDOS (% FONDEO DE CORTO PLAZO): Cod. GFDD.SI.06 Representa el ratio de
activos liquidos (que se convierten rapida y facilmente a efectivo) respecto al fondeo de corto plazo;
incluyendo en este a depdsitos y préstamos recibidos de corto plazo. Fuente: Bankscope and Orbis

Bank Focus, Bureau van Dijk (BvD).
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