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INTRODUCCION

El sobresaliente desempefio macroeconémico que
Chile ha tenido desde finales de los ochenta hasta
los noventa, ha sido considerado como un exitoso
gjemplo del uso de politicas de mercado, como se
cita en numerosos estudios (véase Bosworth,
Dornbuschy Laban, 1994y Perry y Leipziger, 1999).
Recientemente, unadelas éreas que harecibido gran
atencion esel desarrollo del sector financiero (véase
Eyzaguirrey Lefort, 1999). Esteénfasisesjustificado
en consideracion al notable crecimiento de la
intermediacién bancaria y la capitalizacién en el
mercado accionario desde mediados de ladécadade
los ochenta, |0 que ha situado a Chile como €l lider
financiero de L atinoaméricaunadécadadespués. En
1995, la razon de créditos colocados por bancos
comercialescon respecto a PIB en Chilefue de49%,
casi 50% mas alta que la de Brasil, el segundo pais
de la region en este &mbito. Para el mismo afio, la
capitalizacion del mercado accionario como
porcentaje del PIB llegd a 105% en Chile, al menos
tres veces mayor que la de cualquier otro pais de
Latinoamérica (véase Loayzay Palacios, 1997).

El objetivo de este trabajo es describir €l desarrollo
de los mercados financieros chilenos a nivel
macroecondmico, paraluego examinar sus efectos a
nivel deempresas. A nivel macroeconémico, sepone
especial atencion a la evolucién de la estructura
financiera, esto es, el desarrollo relativo del sector
bancario frente a accionario, a de bonosy a otros
mercados de capital. Andlogamente, en cuanto alas
empresas se estudia no s6lo su acceso general alos
mercados financieros, sino que también como sus
decisiones de financiamiento (presentadas en sus
balances) han evolucionado en la Ultima década.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La
segunda seccién revisa los desarrollos de los

mercados financieros en Chile en las Ultimas tres
décadas en el &ambito macroecondmico. Paraello, se
describen los desarrollos en el sector bancario, asi
como también en otros mercados de capital (de
bonos, acciones, pensionesy seguros). Este andlisis
se realiza siguiendo el esguema propuesto por
Demirguc-Kunt y Levine (1999) que consiste en
evaluar el tamafio, e nivel deactividad y laeficiencia
de los més importantes mercados financieros.

En latercera seccion de este trabajo, se analizan los
cambios que han ocurrido en una muestra de
empresas chilenas en la Ultima década, la cua se
compone de 79 empresas que son transadas en el
mercado accionario y paralas cuales se cuenta con
informacion completa de sus balances anuales
durante el periodo 1985-1995. El proposito de esta
seccion es estimar y examinar econométricamente
tres aspectos. El primero serefiere al acceso de las
empresas a los mercados financieros. En particular,
seinvestiga si la dependencia de recursos internos
para inversién ha disminuido en los noventa en
comparacién con los ochenta y, por lo tanto, si la
inversion hasido més sensibleacambiosen el valor
g delaempresa. El segundo tema que se examinase
refiere a la estructura financiera de las empresas,
basandose en la informacion presentada en sus
balances. Concretamente, seestudias laliberalizacion
financiera de los noventa y el desarrollo a nivel
agregado de los mercados bancario, accionario y de
bonos ha afectado laimportanciarelativade ladeuda
conrelaciona capital, asi comolaimportanciarelativa
deladeudade largo plazo en comparacién con lade
corto plazo. El tercer tema microeconémico tratado
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se refiere al nivel de crecimiento de las empresas,
medido por el aumento porcentual de sus ingresos
operacionales. Al respecto, se estudia si los
desarrollos de los mercados financieros agregados y
los factores especificos a cada empresa han
impactado en el crecimiento de las empresas
incorporadas en la muestra.

Breve Repaso de la Literatura
y Valor Agregado de este Trabajo

Como se menciond anteriormente, una serie de
estudios han examinado la experiencia reciente
de los mercados financieros en Chile a nivel
macroeconémico. Lamayoriade ellos estudian los
cambios de politica relacionados con regulacion y
supervisién bancariay su efecto en lacomposicion
de activos y de cartera de los bancos (véase
Arellano, 1983; Brock, 1992; Ramirez y Rosende,
1992; Valdés-Prieto, 1992; Larrain, 1995 y
Budnevich, 1997). Otros se refieren a los efectos
financieros y macroeconémicos de los controles a
la cuenta de capitales y su liberalizacion (véase
Johnston, Darbar y Echeverria, 1997; Soto, 1997;
Valdés-Prieto y Soto, 1998; Gallego, Hernandez y
Schmidt-Hebbel, 1999 y De Gregorio, Edwards y
Valdés 2000). Solo recientemente algunos estudios
se han aproximado a andlisis de los mercados de
capital en orden a construir una perspectiva
detallada del desarrollo conjunto del sector
bancario, delos mercados de accionesy de bonosy
de los mercados de seguros en Chile (Eyzaguirre y
Lefort, 1999 y Reinstein y Rosende, 2000). La
mayoria de estos estudios se basan en series de
tiempo y concuerdan en relacionar |osimportantes
logros de la profundizacion de la actividad
financieraen Chile conlasaltastasasde crecimiento
del PIB ocurridas desde finales de la década de los
ochenta. A pesar de ello, estos estudios entregan
diferentes visiones acerca de las causas del
desarrollo financiero y de la importancia relativa
delosdistintos componentes del sistemafinanciero.
La segunda seccion del presente trabagjo, en lo
referido a la evaluacion del sistema financiero a
nivel agregado, es similar a los estudios recién
citados. No obstante, la perspectiva de este estudio
difiere en cuanto se enfatizan las comparaciones
entre los mercados bancario y de capital. Esto se
realizd para responder, si el sistema financiero en

Chile se ha convertido en uno basado en el sistema
bancario o basado en los mercados (donde el
término “mercados’ denota no s6lo el mercado
accionario, sino que también los de bonos, seguros
y pensiones). De hecho, la evaluacién de los
mercados financieros, siguiendo los criterios de
tamafio, nivel de actividad y eficienciase hace para
orientar el andlisisdelaevidenciamicroeconémica.

En laterceraseccion del presentetrabajo seestudia
el efecto del desarrollo financiero anivel agregado
en la estructura financiera de las empresas y en el
acceso alos mercados de crédito y capital. Nuestro
andlisis de la evidencia microecondémicasigue tres
tradiciones de investigacion. La primera se refiere
a como el comportamiento de las empresas al
invertir es determinado por restriccionesfinancieras
antes que por la maximizacion intertemporal de
utilidades implicita en €l valor q de las empresas
(véase Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988; Hoshi,
Kashyap y Scharfstein, 1991; Stein, 1997; Hu y
Schiantarelli, 1998; Mairesse, Hall y Mulkay, 1999
y Kaplan y Zingales 2000). En la medida que las
empresas enfrentan restricciones por el elevado
costo del financiamiento externo, su inversién
depende no s6lo de su rentabilidad esperada, sino
que también esta limitada por la disponibilidad de
recursos internos y €l nivel de apalancamiento de
su balance. Medinay Valdés (1998) realizaron una
interesante aplicacion de estalineadeinvestigacion
en laexperienciachilena. En base aunamuestrade
empresas chilenas, cuyas acciones son transadas en
la bolsa, concluyeron que las restricciones
financieras de éstas, si afectan sus inversiones,
particularmente aquellas no consideradas con
categoria de inversion por parte de las AFP. En el
presente estudio estimamos el efecto del desarrollo
financiero, analizando si las empresas dependen
menos de sus recursos internos y de la estructura
desubalance, y si responden masal valor g de Tobin
como resultado del desarrollo financiero (para una
aplicacion similar para Indonesia, véase Harris,
Schiantarelli y Siregar, 1994).

Lasegundatradicion deinvestigaci 6n que seguimos
estudiael efecto de factores especificosy agregados
de laempresa sobre su estructura de financiamiento
(véase Aivazian, Booth, Demirguc-Kunt y
Maksimovic, 2000; Demirguc-Kunt y Maksimovic,
1995; Lee, Leey Lee, 1999y Schmukler y Vesperoni,



2000). En esta linea, Hernandez y Walker (1993)
examinan si la crisis financiera que afecto a Chile
entre los afios 1983 y 1984, y la consecuente
implementacion de una regulacion bancaria
prudencial, afectaron €l nivel de apalancamiento de
las empresas nacionales no financieras. Ellos
concluyen que después de la crisis, larazén deuda-
patrimonio cayé particularmente en las empresas
pertenecientesal sector transable, como un resultado
de la liquidacién de activos y la correspondiente
reducci6n de deudainducidapor lanuevaregulacion
bancaria. Centrandonos en el periodo 1985-1995, el
presente estudio examina si cambios en diferentes
componentes del sistema financiero chileno han
tenido impacto enlas preferencias de financiamiento
delas empresas, tales como capital y deudadelargo
y corto plazo. Controlando por caracteristicas de las
empresas tales como tamafio, tangibilidad y
rentabilidad de susactivos, estimamosel efecto sobre
el balancededl tamafioy nivel delaactividad bancaria,
de los mercados de accionesy de bonos.

El tercer objetivo empirico es estudiar los
determinantes macro y micro del crecimiento de la
empresa. Con esto se intenta reproducir con datos
de panel larelacién entre €l desarrollo financiero y
el crecimiento del PIB anivel micro (véase Levine,
1997 y Levine, Loayza y Beck 2000). De todas
maneras, debido aque lamuestra de empresas no es
representativa de todos los sectores de actividad
econdémica en Chile, se es especia mente cuidadoso
en contabilizar los factores especificos de las
empresasy eninterpretar losresultados con relacion
al impacto en el crecimiento de las variables macro
(véase Nickell, Wadhwani y Wall, 1992; Bernsteiny
Nadiri, 1993; Schiantarelli y Srivastava, 1996y Sena,
1998). Agregando este ejercicio empirico a los
anteriormente mencionados, se intenta entregar un
cuadro amplio acerca de | os efectos que hatenido el
desarrollofinanciero anivel macro durante ladécada
de los noventa en el acceso de las empresas a los
mercados financieros, en la estructurade su balance
y en su crecimiento.

Finalmente, se deben reconocer doslimitacionesdel
presente estudio. El estudio se concentraen el efecto
gue €l desarrollo financiero chileno ha tenido en
convertir ladecisién deinversion delasempresasen
una variable que depende més de las utilidades
esperadas que de la disponibilidad de recursos
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internos. Sin embargo, desde la perspectiva del
consumidor, el sector financiero tiene un rol que
trasciende sus efectos en la inversion y en el
crecimiento. Un sistemafinanciero bien desarrollado
permite alos agentes econdémicos suavizar su patron
de consumo en el tiempo, protegiendo asi a los
consumidores de los shocks negativos transitorios
sobre sus ingresos y la incertidumbre asociada con
elos. Por esta razn es que un sistema financiero
desarrollado proporcionabienestar tanto social como
privado. Aungue reconocemos su importancia, €l
efecto del desarrollo financiero en el patrén de
consumo intertemporal en Chile escapaalosalcances
de este estudio. La segunda limitacion de esta
investigacion se relaciona con la aplicabilidad de
nuestros resultados en las empresas de la economia
chilena. Claramente nuestra muestra no es
representativa, puestrabajamos con el sector formal,
con empresas maduras que se transan en el mercado
accionario y que poseen informacion financiera
publicay de buena calidad. Podriamos argumentar
que el desarrollo bancario y el del mercado de
capitales tienen mayor impacto en empresas en
crecimiento 'y con restriccionesfinancierasy que, en
consecuencia, nuestros resultados representan una
cotainferior sobre el impacto positivo del desarrollo
financiero. Sin embargo, es posible que esteimpacto
se caracterice por efectos no linealesy de umbrales
que impidan la extrapolacién de | os resultados para
toda la economia. Se deja, por tanto, para futuras
investigaciones el andlisis sobre como empresas més
representativas en tamafio, madurez y sectores
econémicos, han sido afectadas por el desarrollo
financiero en Chile.

DESARROLLOS FINANCIEROS
A NIVEL MACROECONOMICO
(1960-1997)

Para examinar los desarrollos financieros macro en
el sistema chileno en las Ultimas tres décadas, se
presenta en esta seccion en primer lugar y
brevemente, la evolucion de laliberalizacion de las
politicas en €l sector financiero, paraluego describir
detalladamente el desempefio del sector en dicho
periodo, y finalizar con una evaluacién del tipo de
estructura del sistema financiero en Chile y su
evolucion en el tiempo (es decir, si esta basado en
los bancos o en los mercados).
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indices de Politicas del
Sector Financiero?

Los cambios en las politicas que
afectan al sector financiero
pueden resumirse en indices de
liberalizacion. Esto ha sido
realizado por Bandiera, Caprio,
Honohan y Schiantarelli (1999) y
por Morley, Machado y Pettinato
(1998). Estos indices se presentan
en el gréfico 1. Ambos reflejan
adecuadamente |os desarrollos de
la politica financiera chilena, con
laliberalizacioninicial amediados
delos setenta, lareversion parcia
luego de lacrisis de principios de
los ochentay el fortalecimiento y
expansion durante los noventa. El
indice de Morley et al. también se
encuentra disponible para otros
paises. Al comparar el indice
chileno con el promedio para
L atinoamérica se observa que por
casi 20 afios Chile sehamantenido
en un nivel bastante superior ala
media. No obstante, la posicién
de Chile se ha equiparado
recientementeal promedio, debido
alafuerteliberalizacion financiera
gue han experimentado |os otros
paises de laregion.?

Desempefio del Sector
Financiero

En esta seccion se describen los
principales resultados del sistema
financiero chileno utilizando las
mediciones propuestas por
Demirguc-Kunty Levine(1999) para

! En Gallego y Loayza (2000) se presenta una descripcion
detallada de las paliticas financieras desarrolladas en Chile desde

la década de los sesenta.

2 Egte indice se encuentra disponible hasta 1997, por lo que no
recoge |os cambios que se han producido en os Gltimos tres afios.
3 Notese que la suma de los sectores incluidos en el gréfico 2 es
mayor que el tamafio consolidado del sector financiero, debido a
que estos sectores cuentan con algunos activos en comun.

4 Ademés, en el célculo se recoge la correccién propuesta en
Levine, Loayza y Beck (2000) para deflactar adecuadamente
variables que combinan un stock nominal afinal de periodo (activos
totalesdelos bancos, capitalizacion bursatil y del mercado debonos)
con un flujo nominal que se produce durante el periodo (el PIB).

indices de Liberalizacién Financiera

00 T T T T T T T T T T
70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

—— Morley et al. (1998): Chile
Morley et al. (1998): Promedio para América Latina
------ Bandiera et al. (1998): Chile

Fuente: Elaboracion de los autores en base a Morley et al. (1998) y Bandiera et al. (1999).

Desarrollo del Mercado Financiero
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Fuente: Jeftanovic (1979), Beck et al. (1999), Banco Central de Chile y CB Capitales.

determinar € tamafio, nivel deactividad y eficienciadel
sector bancario y de otros mercados financieros.

Sistema Financiero:
Resultados Globales

El gréfico 2 presentalaevolucién del tamafio del sector
financiero en Chile desde 1961 hasta 1999. Ademas
presenta la contribucion de los principales mercados
financieros, asaber, mercado bancario, accionarioy de
bonos, todo como porcentaje del PIB.2 4




% 70 7

60 -

50 1

40 ~

30 1

20 1

10 4

0

Actividad Bancaria

VOLUMEN 3, N°2 / Agosto 2000

mundial (52.6%) y la mayor de
Latinoamérica (cuyo promedio
alcanzaa 27.9%).

Actividad. Para examinar el
nivel de actividad del sector
bancario, consideramos el
comportamientodel crédito privado
colocado por bancos comerciales
como porcentgje del PIB. Como se
apreciaend grafico 3, laevolucién
delaactividad del sector bancario
es muy similar ala de su tamafio,
con un sostenido crecimiento desde

60 64 68 80 84

—— Crédito Privado Linea de Desarrollo

Fuente: Beck et al. (1999) y Banco Central de Chile

A partir de mediados de la década del setenta el
sistema financiero en Chile ha crecido con relacion
al tamafio de laeconomia. El sector bancario crecio
significativamente en los finales de los setenta y
moderadamente en las Ultimas dos décadas. El
mercado de bonos se expandi 6 particularmente desde
1980, mientrasque el mercado accionario experimentd
un aumento significativo enlos noventa. Parece, por
lo tanto, que el crecimiento general del sector
financiero durante este periodo fue acompafiado por
un importante cambio en su estructuray composicion.
Al respecto, cabe destacar que e crecimiento delos
mercados financieros no ha sido suave, sino que ha
experimentado booms temporales. Por gemplo, el
boom crediticio del sector bancario, que ocurri6 antes
delacrisisde 1982, fue précticamente revertido, asi
como también lo fue la expansién del mercado
accionario en 1983-1984. En menor medida, la
disminucion de la capitalizacién del mercado
accionario en 1996-1998 también puede interpretarse
como una reversion parcia de la fuerte expansion
ocurrida a principios de los noventa.

Sector Bancario

Tamafio. El grafico 2 muestra la evolucion de los
activos financieros del sector bancario como
porcentaje del PIB. Se observa una tendencia
creciente desde 1977, con unacorreccion alabajaa
mediados de los ochenta. En 1997 los activos
financieros del sector bancario representaba 59.3%
del PIB, una proporcién mayor que el promedio

1974 a 1982, una reversion desde
1982 a 1988 y un nuevo aumento
desde 1991. Es importante notar
gue la reversién de los ochenta
reflejaen gran medidalacorreccion
de un aumento no sustentable del crédito, como lo
sefiala Gourinchas, Landerretche y Valdés, 1998.
Esto nos alerta que algunos cambios observados
en los indicadores utilizados, en particular los de
corta vida, no siempre son sefiales de desarrollo
(o debilitamiento) financiero.

Enlosnoventa, laactividad bancariahaexperimentado
un moderado y constante crecimiento, como
consecuencia del nuevo marco regulatorio de finales
delosochentay siguiendo d rgpido desarrollo de otros
sectores financieros, principalmente de los mercados
de accionesy bonos.

El grafico 3 también esUtil paracomparar laactividad
del sector bancario en Chile con la del resto del
mundo. La “linea de desarrollo” propuesta por
Demirguc-Kunt y Levine (1999) corresponde al
promedio mundial deactividad bancaria. De acuerdo
condicho criterio, € sector bancario de un pais puede
ser calificado como desarrollado si su nivel de
actividad esta por sobrela“lineade desarrollo.” En
el caso de Chile, el sector bancario puede ser
calificado como altamente subdesarrollado hasta
principios de los ochentay como desarrollado en €
resto del periodo, incluso durantelosepisodiosdela
crisis bancaria de los ochenta.

5 Demirguc-Kunt y Levine (1999) argumentan que la “ linea de
desarrollo” debe basarse en medidas de actividad (liquidez) del
sector bancarioy otrosmercadosfinancieros. Por lotanto, el tamafio
no deberia considerarseseglinsu criterio pararealizar comparaciones
internacional es de desarrollo del sector financiero.
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Eficiencia. Para evaluar la efi-
ciencia del sector bancario,
analizamos la evolucién de sus
gastos generales y los margenes
brutos operacionales en el
estado de resultados. Para €ello 6.0 A
se cuenta con informacion para

% 9.0

8.0 4 \
7.0 4

Eficiencia del Sistema Bancario

el periodo 1976-1982 (De la >0
Cuadra y Valdés-Prieto, 1992), i
para el periodo 1990-1997 (Beck 3.0

et al., 1999) y para el periodo 90
reciente se procesaron los datos

a partir de informacion de la 101
Superintendenciade Bancos. Tanto 0.0 +—
los gastos generales como los 78

margenes brutos del sector ban-
cario cayeron notablemente a
finales de los setenta, esto es, al
comienzo del proceso de libe-
ralizacion. En los noventa ambos indicadores se
mantienen relativamente estables. Esto no debe
considerarse como que la eficiencia del sector se
ha estancado durante el periodo. De acuerdo con
Basch y Fuentes (1998) esta estabilidad se rela-
ciona con el mayor grado de competencia que los
bancos han enfrentado en la provisién de fuentes
de financiamiento, lo que ha hecho que se con-
centren en mercados alternativos, como por
gjemplo, en la banca de personas o en la de pe-
guefias y medianas empresas, cuales estan
asociados con mayores costos.

Paracomplementar el andlisisanterior (y en orden a
completar la brecha de 1980), estudiamos también
los méargenes observados en las tasas de captacion y
colocacion de corto plazo (menos de un afio). Como
seobservaen el gréfico 4, el comportamiento delos
spreads bancarios nos llevan ala misma conclusion
gue la dada por los gastos generales y margenes
brutos operacionales para los setentay noventa. No
obstante, lainformacién entregada por |os margenes
bancarios para principiosy mediados de los ochenta
debe analizarse con cuidado. En particular, lafuerte
caida en los spreads bancarios de 1984 no implica
una mejora dramética (y de corta vida) en la
eficiencia, sino que es € resultado de la politica de
tasas de interés controladas e implicitamente
subsidiadas de ese periodo.

80

—— Spread Simple

82 84 86 88 90 92 94 96 98
Spread Neto

Fuente: Beck et al. (1999), De la Cuadra y Valdés-Prieto (1992) y Banco Central de Chile

Mercado Accionario

Tamafio. Como es habitual en la literatura,
evaluamos el tamafio del mercado accionario por
su nivel de capitalizacién como porcentajedel PIB.
El gréfico 2 muestra que el tamafio del mercado
accionario crecio gradualmente en los setenta y
ochenta'y experimentd una fuerte expansion en la
Ultimadécada, al canzando un méximo de 111% del
PIB en 1995 y un promedio de 85% parala década
de los noventa. SAlo en esta década el tamario del
mercado accionario en Chile se hizo mayor que €l
promedio mundial (que era 18.5% en los setenta,
28.4% en los ochenta y 38.2% en los noventa). El
grafico 5 presenta el flujo anual de acciones de
primera emisién como porcentaje del PIB para €l
periodo 1960-1999 y muestra que hasta 1974, no
existia précticamente emision de acciones. Desde
mediados de los setenta, estamedidade crecimiento
delaprofundidad del mercado accionario presenta
una tendencia creciente con fuertes y esporédicas
expansiones, lamayoria de las cuales se relacionan
con episodios de privatizaciones de empresas
publicas. Cabe mencionar sin embargo que, a
diferencia del caso del tamafio del mercado
accionario, estavariable no es superior al promedio
mundial en los noventa, sino que ligeramente
inferior (presenta un promedio de 1.66%, mientras
que el promedio mundial fue 1.73%).

10

------ Gastos de Administracion
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y empresas que transan. En el
gréfico 6 se muestra un indice de

5.0 4

4.0 4

3.0 A

2.0 A

1.0 4

volumen del mercado accionario,
este indice se obtiene mediante la
division del valor total de las
acciones en el mercado por su
respectivo indice de precios. Este
indice de volumen muestra una
tendenciacreciente, lacual entodo
caso es menos pronunciadaquela
tasa de crecimiento del PIB. La
conclusidn que surge de este
andlisis, esquelafuerte expansion
de la capitalizacion del mercado

0.0 =T~ T~
M rrrrrrrrer T rrrrrrrrrrrTrrrTrr T T T T T oTrTT
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60 64 68 72 76 80 84 88

Fuente: Valenzuela (1984) y Bolsa de Comercio de Santiago.

indice de Volumen del Stock de Acciones y PIB

8000 -

6000

4000

2000 A

_____————-_——\,//——/’“‘-—4//\\\\”’___—”¢§V////

accionario ocurridadesde mediados
de los ochenta ha sido generada
principal mente por un efecto precio.
De hecho, el comportamiento del
volumen de acciones puedellevar
acuestionar que la capitalizacion
del mercado accionario se debaa
una mejora de la intermediacion
financieraen el mercado. Detodas
maneras, en consideracion a que
aumentos en los precios de las
accionesrepresentan unincentivo
paraquelasempresasaumenten sus
activos mediante emision publica
deacciones, lamedidaconvenciond
de la capitalizacion del mercado
accionario siguesiendo relevante.
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Fuente: Elaboracion de los autores.

La notable expansion de la capitalizacion en el
mercado de capitales y la menor expansion de las
emisiones primarias merecen mayor atencion. La
medidaconvencional delacapitalizacion del mercado
accionario combina los movimientos de los precios
de las acciones con cambios en el volumen de
capitalizacion. Mientras que aumentostanto deprecio
como devolumen indican unamayor profundidad del
mercado accionario, puede argumentarse que la
expansion que reflgia de megjor manera una mayor
disponibilidad de fondos para inversion de las
empresaseslarel acionadacon lacantidad de acciones

11

Actividad. Paramedir el nivel de
actividad del mercado accionario,
Demirguc-Kunt y Levine (1999)
proponen usar €l valor transado de
las acciones como porcentaje del
PIB. Laevolucién de estavariable en Chile se presenta
end gréfico 7. Se observa un aumento gradua en los
setentay unrgpido crecimiento desde 1985 en adel ante,
lo quellevaalaactividad del mercado accionario asu
nivel maximo de 17%del PIB en 1995. A pesar deeste
crecimiento, utilizando € criterio descritoenlaseccion
en lacual seanalizo el sector bancario, el mercado
accionario chileno seguiriasiendo calificado como
subdesarrollado, (la “linea de desarrollo” de €l
gréfico 7, querepresentael promediomundia, equivale
a umbral sobre € cud € mercado accionario de un
pais es clasificado como desarrollado).
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Actividad del Mercado Accionario (% del PIB)
Detodas maneras, comenzando en
los noventa, es posible para las
empresas de buena clasificacion 35
crediticia emitir acciones en el
exterior. Esto significa que para
este grupo deempresasel mercado 25
accionario relevante no es sdlo el
chileno, sino que también lo es el
de los paises desarrollados, espe- 15
cidmente EE.UU. Por este motivo
el gréfico 7 también presenta €l
valor transado total delasacciones 5
gue corresponde a la suma del

% 40 -

30 A

20 1

10 4

O T T T T
valor transado en el mercado
. 60 65 70 75 80
chilenoy enlosmercadosexternos.
i Valor Transado Lineade  _____ Valor Transado
Resultainteresante hacer notgr que en Chile Desarrollo Total
el valor transado de las acciones Fuente: Valenzuela (1984) , Beck et al. (1999) y Bolsa de Comercio Electronica.

chilenasseduplicaa considerar la
actividad en los mercados de
EE.UU. (pasade8.5%al17.1%del Eficiencia del Mercado Accionario |: Tasa de Rotacion
PIB en los noventa). No obstante,

los altos costos de transaccién 37

involucrados en la colocacion de 30

accionesen el exterior, generaque

enlapracticalas empresas peque- 25 1

fias y medianas estan restringidas

aoperar en €l relativamente poco 201

liquido mercado accionario chileno 15

(véase Caballero, 1999).

Eficiencia. Demirguc-Kunt y 10

L evine (1999) sefidan quetanto la 5 |

razon del valor transado del mer-

cado accionario como porcentaje 0 : : : : : : :
del PIB, como latasa de rotacion 60 65 70 75 80 85 90 95

(turnover) proveen informacion
para analizar cuén eficiente es el
mercado accionario. No obstante,

Rotacion en Chile Rotacién Total

Fuente: Valenzuela (1984), Beck et al. (1999) y Bolsa de Comercio Electronica.

dado gue éstas son aproximaciones incompl etas, Considerando latasa de rotacion como unamedidade
se complementan con medidas que directamente eficiencia, el gréfico 8 muestra el significativo
incluyen los costos de transaccion de participar en incremento de la eficiencia del mercado accionario
&l mercado accionario.® durante los noventa, en especial después de 1992,

cuando las acciones chilenas comenzaron a transarse

s Un simple giemplo puede dlarificar por qué el valor transado o en d exterior. NGtese que durante la primera etapa de

latasa de rotacién son aproximacionesincompletas dela eficiencia liberalizacion (1974-1981) latasaderotacion no crecio
del mercado accionario. Supongamos que las empresas nacionales espect i hictAri pesar

comienzan a transar acciones en €l extranjero. Esto llevaria a un Con r , O a.Sl.J prpmedlo histérico, a ~ de que
descenso en la actividad y en |a liquidez del mercado accionario exigtio un significativo aumento del tamafio de este
interno. No obstante, si loscorredores de bolsa nacionalessevuelven mercado durantedicho perl’ odo. End gréﬁ co8también

mas costo-efectivos para recuperar su participacion de mercado, - . . .
entonces el mercado accionario se vuelve més eficiente a pesar de se presenta latasa de rotacion queincluyelas acciones

que las tasas de actividad y liquidez digan lo contrario. chilenas transadas en € exterior. Como en €l caso

12
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Eficiencia del Mercado Accionario Il: Corredores de Bolsa

% 6.0

5.0 1

4.0 A

3.0 1

2.0 1

1.0 4

de bolsa concentran la mayoria de
las operaciones diarias, estamedida
Se gproxima a los costos de transar
end mercado accionario. Deacuerdo
con esta medida, el gréfico 9
también muestra que haaumentado
laeficienciaen estemercado durante
laUltimadécada

Otros Mercados
de Capital

Entrelos otros mercados financie-

00 T T T T T T T T T T

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96
Fuente: SVS.
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Desarrollo: Fondo de Pensiones (% del PIB)

% 50 1

401
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20 A
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rosque operan en Chile se pueden
citar, (i) lascompaniasadministra
doras de fondos de pensiones
(AFP), (ii) las compariias de segu-
ros, (iii) losfondos mutuos, (iv) las
sociedades financieras y (v) los
mercados de bonos publicosy pri-
vados. En estaseccionidentificamos
las principal es caracteristicas que
describen la evolucion de estos
sectores, enfatizando su tamafio y
nivel de actividad.

Fondosde Pensiones. En 1981 €l
sistema de pensiones chileno fue
transformado en un sistema de
cuentasdecapitalizacionindividual
administradas por lasAdministra-
doras de Fondos de Pensiones

98 99

Deuda
Publica

[::] Acciones

Fuente: Schmidt-Hebbel. (1999).

Deuda
Hipotecaria

Depdsitos
Bancarios

Activos
Externos

Fondos de
Inversion

del vaor transado de | as acciones como porcentgje del
PIB, larotacion total también se duplicacon respecto a
cuando seconsiderasolo e mercado nacional. Detodas
maneras larotacion total se mantiene bajo & promedio
mundial durante los noventa.

Dada la incompleta informacion sobre eficiencia que
otorga la tasa de rotacion, se presenta una medida
complementariabasada en los costos de participar en €
mercado accionario. Paradloseusa, como gproximacion,
e margen operaciond bruto de los corredores de bolsa
sobre sus activos. Considerando que los corredores

13

(AFP). Los administradores de
fondos invierten los ahorros para
pensiones en una serie de instru-
mentos, que van desde deuda
publicainternahastainstrumentos
extranjeros. Estos agentes han
movilizado un monto gradual-
mente creciente de recursos financieros, teniendo
importantes efectos positivos sobre el desarrollo de
otras actividades y sectores financieros.

Bonos de
Empresas

El gréfico 10 muestralaevoluciony lacomposicién
de los fondos de pensiones manejados por las AFP.
L osfondos de pensiones han crecido desde suinicio,
alcanzando niveles sobre 40% del PIB en el periodo
1998-1999. Con respecto ala composicién de estos
fondos seguin los instrumentos en los cuales estén
invertidos, se observa que los bonos de deuda
publica representan en promedio 8.8% del PIB,
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Capitalizacién del Mercado de Bonos (% del PIB)

lo que correspondeacercade 42%
del total de ladeudapublica. Otro
importanteinstrumento deinverson
utilizado correspondeainstrumentos
hipotecariosdedeuda(3.8%dd PIB
056% dd tota dedeudahipotecaria
en Chile); bonosdeempresas(1.4%
del PIB 648% del total debonosde
empresas) y acciones(4.4%del PIB
en promedio 6 10% del total de
acciones). En d gré&fico se puede
observar que hacia el final del
periodo las AFP comenzaron a

% 50 1

40

30 -

20 -

10 -

invertir un porcentajeimportantede
susfondosen activosexternos(5.8%
del PIB de 1999, lo que equivde a
12.3% del total de los fondos de
pensiones y cerca de 23% de los
flujos acumulados de inversion
chilenaen d exterior desde 1995).

Esinteresante notar que el mercado

de seguros de vida también se ha % 2.5
beneficiado significativamente con

€l desarrollo de los fondos de pen- 20
sones privados. Esto, acausadela
exigenciaquelasadministradorasde

fondos de pensiones contraten se- 1.51
guros de vidaen beneficio detodos

sus dfiliados. Los pagos alas com- 1.0
pafiias de seguros por parte de las

AFPa canzan en promedio cercade

0.24%0d PIB end periodo 1988-1999, 0.5
lo que representa ingresos para las

compafiias de seguros equivalentes 0.0

Bonos
Plblicos

Fuente: SVS, Eyzaguirre y Lefort (1999), CB Capitales y Banco Central de Chile.

84 86 88 90 92 94 96 98
Bonos Bonos de
Hipotecarios Empresas

Estructura Financiera: Tamafo

(Suavizamiento con Polinomio de Segundo Orden)

a10% de sus activos. 61

Encuantoala€ficienciadelasAFP,
cabe mencionar gue su retorno
promedio ha sido bastante ato Ilegando a 11% en
promedio desde 1981. No obstante, los costos
operacionales de las AFP también han sido altos en
comparacion con estandares internacionales, 1o que
hace surgir ciertasdudas sobrela€ficienciadel sistema.

Mercado de Bonos. Los mercados de bonos mas
importantes en Chile corresponden adeudapiblica(la
mayoriadel Banco Central), instrumentos hipotecarios
y bonoscorporativos. El gréfico 11 muestralaevolucion
de cadauno deestosinstrumentosdesde 1980. Sepuede
gpreciar que los bonos de deuda publica presentan un
importante salto a principios de los noventa, e que se

66

—— Bolsa vs. Bancos

71 76 81 86 91

Otras Instituciones vs. Bancos

explica en parte por la politica de esterilizacion de los
grandesflujosde capital ddl exterior. Losinstrumentos
dedeudahipotecariamuestran unimportantedesarrollo
desde 1980, pasando de un promedio de 1.4% del PIB
en las dos décadas previas acercade 6.8% del PIB en
1981-1999 (& canzando un méximo de 12.8% ddl PIB
en 1999). Los bonos corporativos se transaron por
primeravez en 1975, creciendo lentamente hastafinales
delosochentay demaneramés sostenidaenlosnoventa
De esta forma pasaron de representar 0.2% del PIB
en 1975-1980, a un promedio de 2.8% del PIB en
1981-1999. Finadmente, como una advertencia, cabe
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(Suavizamiento con Polinomio de Segundo Orden)
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Sedebe sefialar quelosindicadores
financieros considerados sufren de
una alta volatilidad en frecuencias
anuales (o mayores), lo cua seve
exacerbado cuando se combinan
dos 0 més indicadores. Dado que
estamos interesados en tendencias
delargo plazo trabgjamos con tasas
de estructura financiera que han
sido suavizadas gjustandolas a un
polinomio de segundo grado.

Tamaro Relativo. Enloreferente
a tamano relativo delosdiferentes
sectores del sistemafinanciero, €l

0.0 T T T T T
61 66 71 76 81 86

—— Bolsa vs. Bancos

mencionar que la presencia de un gran sector de
instrumentos de deuda pUblica no necesariamente esta
correl acionado con un mercado dedeudaparaempresas
privadas més profundo o activo.

Comparfiias de Seguros, Fondos Mutuos y
SociedadesFinancier as. Losactivosdelascompafiias
de seguros han pasado de ser 0.7% del PIB afinaes
de los setenta (Jeftanovic, 1979) a 15.7% en 1999.
Este crecimiento de | os activos fue causado tanto por
la penetracion de los seguros, como por una mayor
densidad. Los fondos mutuos se han desarrollado
particularmente desde principios de los noventa,
llegando arepresentar un maximo de5.3%del PIB en
1997. Finalmente, las sociedades financieras’
florecieron en el primer periodo de liberalizacion
(hasta 1981), pero sufrieron serios problemas durante
la crisis bancaria. Durante los noventa, éstos han
crecido moderadamente, pero aln no han alcanzado a
tener activos que superen € 3% del PIB.

Estructura Financiera:
;.Basada en los Bancos o en
Otros Mercados Financieros?

En esta seccion seestudiaras laestructurafinanciera
chilena se basa preferentemente en los bancos o en
otros mercados financieros. Para analizar este punto
se utiliza la aproximacion y los indicadores
desarrollados por Demirguc-Kunt y Levine (1999).
Esto es, se estudia la evolucion del tamafio, nivel de
actividad y eficienciadel sector bancario con relacion
al mercado accionario y a otros mercados de capital.

15

91

Otras Instituciones vs. Bancos

96 gréafico 12 muestra dos medidas.
La primera compara a los bancos
con el mercado accionario,
mientras que la segunda lo hace

con otras instituciones financieras, como lo son, las
sociedades financieras, las AFP, los fondos mutuos
y las compafiias de seguro. La conclusion que se
deriva de este grafico es que el proceso de
liberalizacién hasido generamente relacionado con
un cambio enlaestructurafinancieradelaeconomia,
de unaformatal que el mercado accionario y otros
mercados de capital han ganado en importancia
relativa con respecto al sector bancario. Esta
tendencia comenz6 a mediados de los setenta 'y se
haacelerado afinaesdelosochentay enlosnoventa.

Nivel de Actividad Relativo. Como muestra €l
grafico 13 la actividad del mercado accionario y de
otros mercados de capital con relacion al sector
bancario presenta una tendencia creciente desde
principios de los setenta, la cua resultasimilar ala
tendencia referente a su tamafio relativo. Estas
tendencias pueden ser el resultado de un gjuste apartir
deunasituaciéninicial enlacual d sector no bancario
era demasiado pequefio para €l nivel de desarrollo
de la economia chilena. En este sentido, el cambio
en laestructurafinancieraen Chile esandogo aun
proceso de gjuste de stocks, en el sentido de quela
economia “acumula” aquellas instituciones
financieras de escasez relativa. Por lo tanto, es
probable que la creciente importancia relativa de
lasinstituciones no financieras no sea un fenémeno
que se proyecte en el futuro.

" Las Sociedades Financieras son instituciones de ahorro y
préstamo y que, a diferencia de los bancos, no crean dinero.
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Estructura Financiera: Eficiencia

EficienciaRdativa. Finamente se (Suavizamiento con Polinomio de Segundo Orden)

examinan dos indicadores dterna 0.005 1.6
tivos para estudiar la eficiencia del L 14
mercado accionario con respecto a 0.0045 - - 13
sector bancario. El primer indicador '
corresponde a uno propuesto por 0,004 / r 12
Demirguc-Kunty Levine(1999), € ' 1.1
cua comparalatasaderotacion del L 10
mercado accionario con los mérge- 0.0035 1
nesdelasoperacionesdecolocacion 09
y captacion del sector bancario. El 0.003 - - 0.8
segundo indicador eslarazéndelos L 07
mérgenes bancarios con respectoala
o ) 0.0025 +—/—7"—r—F—"7"—"7—"T—"T"—"""r—T-—"T"-—"T-—"T"1—"TT1—"1—1—+ 06
rentabilidad sobre activos de los 78 80 82 84 86 88 90 92 94 95 98
corredoresdebolsa. Unaumento de , ) .
estos indicadores representa una — Ro’tamon Total / I\/llargene’s Bancarios
. .. . Méargenes Bancarios / Méargenes de Corredores
mejoraenlaeficienciadel mercado
accionariorepectodd sector bancario.
Laevolucion dee’s'tosmdlcadoresse Estadisticos Descriptivos
presentaen e gréfico 14. Losresul-
tados paraambos son muy similares Variable Muestra  Media  DESVIaCION  ppiing  Maximo
y muestran qued mercado accionario Estandar
reicogendodidendaconrdarien | SREN L RI0S Dl ope  ovs o
: H 0OCK ae Capita = . . -U. .
&?ﬁﬁg&dﬁ&ﬂiﬁf P 1991-1995 0.126 0.222 -0.888 2.012
. X . . AFPables 0.148 0.212 -0.616 2.297
?dm;g?o?;gﬁfﬁgsiﬁ Deuda To_tal / 1986-1995 0.576 1.170 0.000 17.851
o ’ . Patrimonio 1986-1990 0.720 1.564 0.000 17.851
también se observa d utilizer los 1991-1995 0433 0505 0000  3.905
Criterios de comparasion por tamano Deuda Largo Plazo/ 1986-1995  1.480 4.228 0.000  65.037
y nivel deactivided. Deuda de Corto Plazo 1986-1990  1.778 5.636 0.000 65.037
1991-1995 1.151 1.927 0.000 21.686
E/I\I/::DREONE%SN AOMICA Crecimiento 1986-1995  0.054 0.371 -2.693 4.749
de Ventas 1986-1990  0.091 0.406 -2.652 4,749
En esta seccién estudiamos el 1991-1995  0.018 0.329 -2.693 1.592

grado de acceso a los mercados

financieros, la estructura financiera (basada en los
balances) y las tasas de crecimiento de los ingresos
operacional es en una muestra de empresas chilenas.
El énfasis del gercicio empirico que se presenta
consiste en determinar como los desarrollos
financierosa nivel macroeconémico han afectado e
desempefioy laestructurafinancieradelas empresas.

Muestra y Datos. La muestra se compone de 79
empresas que son transadas en el mercado accionario
y paralas cual es se cuentacon sus balances compl etos
y de buena calidad para € periodo 1985-1995. El
estudio se centra en € periodo 1985-1995 debido a
que, en primer lugar, comprende € periodo previoy
posterior de la segunda ola liberalizadora del sector
financiero en Chile; segundo, es € periodo de una

significativa expansion del mercado accionario; y
tercero, es el periodo para el cual se cuenta con
informacion confiabley accesible. LaTablal presenta
| os estadisticos descriptivos para las cuatro variables
dependientes examinadas més adel ante. Esto se hace
para todo el periodo, como también para los
subperiodos de 1986-1990 y 1991-1995. Como se
discutié enlaseccién anterior deestetrabajo, € Ultimo
de estos periodos se caracterizd por una mayor
liberalizacion de los mercados financieros internosy
una apertura alos capitales externos.

Lainformacion delosbalances se obtuvo delaFicha
Estadistica Codificada Uniforme (FECU) que
correspondeaun reporte obligatorio quelasempresas
deben entregar periddicamente ala Superintendencia

16
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Fuentes de Datos y Definiciones

Los datos de los balances de las empresas son
recolectados de las FECUS (acrénimo para Ficha
Estadistica Codificada Uniforme). Las FECUS estan
disponibles en la Superintendencia de Sociedades
Anonimas y contienen la informacién completa del
balance de las empresas de modo comparable para el
periodo 1985-1995. Existe obligacion legal de que las
Sociedades An6nimas publiquen FECUS. Las variables
construidas a partir de esta fuente de informacion se
presentan en la siguiente tabla.

Variables

Razén de deuda
de largo plazo a deuda
de corto plazo

Razon deuda
a patrimonio

Razon de activos
fijos a activos totales

Tasa de crecimiento
de los ingresos
operacionales

Razon de utilidad
operacional a
activos totales

La informacion sobre el valor de mercado del patrimonio
de las empresas se obtuvo desde Bolsa de Comercio
de Santiago (varias emisiones). Esta publicacién resume
la actividad anual de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Los datos brutos de las FECUS se usan para construir
las siguientes variables .

Variable Descripcion
- I,
Inversion Ko
Flujo de caja FC
Kea
_ b+ M
q de Tobin (-t )x| 7+ (1-d+t)
Kl-l
i Du
Deuda a capital K
t-1
Nivel inicial de ventas Vixp
t-1
Donde:
K=ACP,
FC=0P + ¢

It:Kt i 51 - Kl—lx T

D = Deuda total

VM= Valor de mercado del patrimonio de la empresa
t= Impuesto sobre las utilidades de la empresa

d= Impuesto sobre los dividendos

A= Activos totales

ACP= Activos de corto plazo

17

OP-= Utilidades operacionales

O = depreciacion

7= Inflacién anual (diciembre a diciembre)

S= Nivel de ventas

P= indice de precios.

Con respecto a algunas caracteristicas de la empresa,
se usaron las siguientes variables dummy.

Variable
AFPables

Conglomerado

Empresa sin fines
de lucro

Empresa
financiera

Acceso al mercado
de acciones
internacional

Descripcion

Las acciones de la empresa son
elegibles para invertir por parte
de las AFP

La empresa forma parte de un
conglomerado de empresas

La empresa ofrece un producto sin
un motivo de lucro claro
(colegios, hospitales y clubes,
entre otros)

El negocio de la empresa esta
relacionado al sector financiero

El patrimonio de la empresa se
transa en un mercado
internacional de acciones

Finalmente, las variables macrofinancieras se construyen
usando las definiciones presentadas en la seccion 2 de

este trabajo.

Variable

Tamafio del
mercado bancario

Tamafio del
mercado accionario
Tamafio del
mercado de bonos
Actividad del
mercado bancario
Actividad del
mercado accionario
Actividad del
mercado de bonos
Tamafio real del
mercado accionario

Actividad del
mercado privado
de bonos

Tasa de rotacion

Crecimiento del PIB

Descripcion

Razén de los activos exigibles al
gobierno, empresas publicas y
sector privado no financiero
sobre PIB

Capitalizacion del mercado
sobre PIB

Stock total de bonos sobre PIB

Crédito privado de los bancos
comerciales sobre PIB

Valor transado en el mercado
accionario sobre PIB

Valor transado en el mercado
de bonos sobre PIB

Capitalizacion real (sin efecto precio)
del mercado accionario sobre PIB

Stock total de bonos privados
sobre PIB

Actividad del mercado accionario
sobre el tamafio de ese mercado

Tasa de crecimiento anual del PIB

! Los stocks se miden al final del periodo t.
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deValoresy Seguros. Estas contienen losbalancesdelas
empresas de formatal que resultan comparables para el
periodo 1985-1995. La informacion sobre vaores de
mercado seobtuvo delaResefladelaBolsade Comercio
de Santiago (RCBS), que corresponde al reporte
anual de este organismo. Finalmente, la informacién
macrofinanciera se obtuvo de Beck, Demirguc-Kunt y
Levine (1999) y fue ampliada utilizando las fuentes
chilenas citadas en la seccién anterior de este trabajo.
Paramayores detalles sobre las fuentes deinformacion
y sobre definiciones, véase € Recuadro 1.

M etodologia Econométrica. Todas las relaciones
estudiadas y estimadas en este trabajo se caracterizan
por la endogeneidad conjunta de la mayoria de las
variables involucradas. Es decir, la mayoria de las
variables explicativas en nuestros modelos, o son
determinadas de manera smultanea con la variable
dependiente o presentan una relacion de doble
causalidad con ella. Asi, por ejemplo, en nuestras
regresiones sobre inversion, es presumible que la
inversion y los flujos de cgja sean determinados de
manerasimultanea, o quelainversion retrodimente el
vaor gdelaempresa. Laendogeneidad conjuntadelas
variables explicativas requiere que se aplique un
procedimiento convariablesinstrumental es paraobtener
estimacionescong stentesdelos coeficientesrelevantes.
Aprovechando la estructura de panel de nuestra base
dedatos, aplicamos un estimador derivado del método
generaizado de momentos (GMM, basado en € uso
deobservacionesrezagadasdelasvariablesexplicativas
comoinstrumentos. Estos son instrumentos apropiados
bgo las siguientes condiciones. Primero, € error no
debetener correlacion seria, 0 d menosdebe seguir un
proceso de media mévil (moving average) de orden
finito. Segundo, futuras innovaciones de la variable
dependiente no deben afectar los valores corrientes de
las variables explicativas, aunque ellas pueden ser
afectadas por movimientos presentes o pasados de la
variable dependiente (sendo éste & sentido en € cua
presentan endogeneidad conjunta).

La validez de estos supuestos se puede examinar
estadisticamente. Para este propdsito usamos dos
pruebas de especificacion. Laprimeraeslapruebade
Sargan de sobrei dentificacion derestricciones, lacua
examina la validez general de las condiciones de
momentos, comparandolas con las andlogas de la
muestra. La segunda es una prueba de correlacion
serial de los residuos de laregresion. La ausenciade
correlacién serial indica que todos los valores

rezagados de las variables explicativas pueden ser
usados como instrumentos. La correlacion seria de
un orden dado significa que los residuos siguen un
proceso de media mévil del mismo orden, lo que
implica que sélo son instrumentos apropiados las
observaciones rezagadas en més que en dicho orden.

El segundo aspecto que se debe tener presente en €
proceso de estimacion es la potencial presencia de
efectos no observados especificos a cada empresa.
Ignorar estos efectos puede producir estimaciones
incons stentes, dado que presumiblemente estosefectos
especificos a cada empresa estén correlacionados con
lasvariables explicativas. Unasefid sobrelapresencia
de efectos especificosen lasempresasen unaregresion
es una persistente correlacién serial de los residuos.
Cuando encontramos evidenciade estetipo de error de
especificacion en los niveles de las regresiones,
controlamos por efectosfijosno observados, siguiendo
d procedimiento desarrollado por Arellano y Bond
(1991) y Arellano y Bover (1995). Este procedimiento
consiste en combinar en un sistema la regresion
expresada en niveles con la regresién expresada en
primerasdiferencias, cadaunade dllas adecuadamente
instrumentdizadas. Losinstrumentos paralaregresion
expresada en diferencias (la cual elimina por
construccion los efectos especificos a la empresa)
corresponden a los niveles rezagados de las variables
explicativas. Para la regresion en niveles, los
instrumentos son las diferencias rezagadas de las
variables explicativas. Estos son instrumentos
apropiados bgjo d supuesto de quelacorrelacion entre
las variables explicativas y € efecto especifico de las
empresasescongtanteen e tiempo. Este procedimiento
es llamado estimador de sissemaGMM (para una
concisapresentacidn deestametodologia, véaseLevine,
Loayzay Beck 2000; y paraun repaso de su aplicacion
aregresiones sobre inversiones de las empresas, véase
Mairesse, Hall y Mulkay, 1999.)

L as pruebas de especificacion para el estimador de
sistema-GMM son similares a aquellas explicadas
anteriormente. Laprimeraeslapruebade Sargan de
sobreidentificacion de restricciones y la segunda es
una prueba de ausencia de correlacion serial de los
residuos. Dado que los residuos examinados en este
caso son aquellos de la regresion en diferencias, se
espera encontrar correlacion serial de primer orden
por su construccion, por lo que solo la presencia de
correlacién serial de segundo o mayor orden es sefial
de mala especificacion.
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Inversiones de las Empresas y Restricciones Financieras:
Efectos por Tipos de Firmas

Variable Dependiente: Inversion/Stock de capital
(Los estadisticos-t se presentan abajo del coeficiente correspondiente)

reposicion medido a comienzos
del afio, FC_, eslarazon deflujos
de caja del afio anterior sobre el

Técnica de Estimacion

Todas
las Empresas

Niveles-GMM  Niveles-GMM  Niveles-GMM

Todas vs.
AFPable

Todas vs.

stock de capital a comienzo del
Conglomerados

afo, D/K, es la razon deuda total
sobre e stock de capital medido a

Instrumentos: Niveles Niveles Niveles principios del affo, (t esd residuo
(1] (2] (3] delaregresion y e subindicei es
Constante 0.071291 0.080757 0.081635 el indice para las empresas. La
: OB LSS ks v gl e
0034648 2506736 1.364845 Sa; se a“.‘snti por su efg;.c?do.de
q*AFPable 0.088146 gpaancamiento y por €1ectos Im-
8.089278 positivos sobre el valor presente
q* conglomerado 0.009672 de los costos de gjuste.® Todas las
1.364845 variables son tratadas como “dé-
Flujo de Caja Inicial/ 0.368475 0.423410 0.373514 bilmente” enddgenasen el sentido
Stock de Capital 10.344349  27.603268 14504739 que ellas pueden estar correlacio-
Flujo de Caja Inicial/ -0.214116 ; esen
Stock de Capital*AFPable -8.792866 gadas ng Iozrgi:lé?(is Zr e t:ﬁ
Flujo de Caja Inicial/ -0.070924 pasados, pe 9eq
Stock de Capital*Conglomerado -1.465789 estén correlacionadas con sus rea-
Deuda Inicial/Stock de Capital -0.024829 -0.038331 -0.046514 lizaciones futuras. Ignoramos el
-2.550134 -7.674725 -6.282047 efecto no observado especificoalas
Deuda Inicial/Stock de Capital 0.008855 empresas, debido a que, como se
* AFPable 0.981647 discutié anteriormente, no hay co-
Deuda Inicial/Stock de Capital 0.038950 i 4 ; ;
* Conglomerado 2.713593 rre!amon seria perggente .de los
residuosen laregresién enniveles.
N° Empresas 79 79 79 o A i A
N° Observaciones 790 790 790 gdeac;erdo con 'ateor"'?‘d?j' version
Pruebas de Especificacion (Valores-P) ) vaor g, en auslencw_’l e resiric-
(a) Prueba de Sargan 0.419 0.488 0.200 ciones de financiamiento y de
(b)CorreIaciég Serial: problemas corporativos de agencia,
Primer Orden 0.001 0.000 0.001 ; ;4 -
Segundo Orden 0.756 0.869 0.775 lainversion de la empresa depen
Tercer Orden 0.842 0.815 0.794 dera exclusivamente del valor

Inversiéon de la Empresa y
Restricciones Financieras

El primer aspecto que seestudiaserefiere a acceso de
las empresas alos mercados financieros parafinanciar
suinversién. En particular, se desea examinar S como
resultado del desarrollo financiero experimentado en
los noventa las empresas son menos dependientes de
susrecursosinternosy de su estructurafinanciera(dada
por su balance) y mas sensibles asu vaor g de Tobin.

El modelo regresional basico que estimamos es €l
siguiente:

Invi,l: BO + qui,l + BZFCi,I-l + BSD/Ki,I + gi,t (1)
donde, Inv, es @ flujo de inversion anual como por-

centgje del stock de capital acomienzosdd afio, gt es
el valor de mercado de la empresa sobre su valor de
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relativo de la empresa con respecto
a su valor de reposicion (gjustado por efectos de
impuestos en los costos de guste del capital).® No obs
tante, en € caso de quelaempresaenfrente restricciones
de financiamiento externo, su inversion seré determi-
nada por sus recursos internos, a saber, flujos de cgja
Ademas, ante la presencia de mercados financieros

8 Este ajuste se hace siguiendo e procedimiento explicado en
Summers (1981) y Lehmann (1991).

9 Larelacion lineal entre la tasa de inversion y e valor q de la
empresa en la ecuacion 1 surge del supuesto que el ajuste no tiene
costos hasta que se alcanza un nivel normal de inversién a partir
del cual los costos marginales de ajuste crecen linealmente junto
con la inversion (véase Summers. 1981). Ademds, en orden a
identificar e precio sombra de nuevo capital (g marginal) con el
valor relativo de la empresa con respecto a su costo de reposicion
(g promedio), asumimos que la funcién de produccion presenta
retornos constantes a escala y que la funcién de costos de ajuste es
homogénea de grado uno (véase Hayashi 1982).
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imperfectos, € grado de apalanca
miento de la empresa (representado
por su razéon deuda-capital) debe
desalentar la disponibilidad de
financiamiento externo incluso
después de controlar por € valor g.
Por lo tanto, consideramos que la
empresa enfrenta un sistema finan-
ciero con un mejor funcionamiento
cuando, primero, suinversién esmés
sensible a cambios en su valor g;
segundo, la inversion esta menos
determinada por los flujos de caja
delaempresa; y tercero, lainversion
esmenos af ectadanegativamente por
la composicion de los pasivos de la
empresa, representados por larazén
deuda-capital.

El primer gjercicio empirico esuna
comparacion entre todas las
empresas de la muestra y dos
subgrupos de empresas que se
espera tengan mejor acceso a los
mercadosfinancieros. Estosgrupos
son, primero, aquellas empresas
cuyas acciones pueden ser com-
pradas por las AFP (AFPables) v,
segundo, aquellas empresas que
son miembros de conglomerados
de empresas (véase Medina y
Valdés, 1998). Comparamos los
coeficientes obtenidos para
diferentes grupos de la muestra
mediante dummies multiplicativas

Inversiones de las Empresas y Restricciones Financieras:

El Efecto de los Noventa

Variable Dependiente: Inversion/Stock de capital
(Los estadisticos-t se presentan abajo del coeficiente correspondiente)

Todas AFPable  Conglomerados
Técnica de Estimacion Niveles-=GMM  Niveles-GMM  Niveles-GMM
Instrumentos: Niveles Niveles Niveles
[1] [2] [3]
Constante 0.069920 0.077850 0.113306
6.443411 5.469183 8.338725
q -0.007274 0.049745 0.000217
-0.530558 1.263372 0.008294
g * D90 0.014713 0.051493 0.079865
1.289299 1.312342 3.229927
Flujo de Caja Inicial/ 0.444121 0.447417 0.465798
Stock de Capital 10.698994 8.754703 4.002885
Flujo de Caja Inicial/ -0.178301 -0.463293 -0.454980
Stock de Capital *D90 -3.644851 -8.600985 -4.065013
Deuda Inicial/Stock de Capital -0.034442 -0.067566 -0.073412
-2.561269 -4.615293 -3.105916
Deuda Inicial/Stock de Capital 0.021459 0.083327 0.048390
*D90 0.963382 3.704538 1.355583
N° Empresas 79 40 36
N° Observaciones 790 400 360
Efectos Totales en los noventa
q90 0.007439 0.101238 0.080082
0.510579 2.852857 2.646388
Flujo de Caja Inicial/ 0.265820 -0.015876 0.010818
Stock de Capital noventa 3.592555 0.088743 0.812184
Deuda Inicial/Stock de Capital noventa -0.012983 0.015761 -0.025022
-0.097937 0.019153 -0.273819
Pruebas de Especificacion (Valores-P)
(a) Prueba de Sargan 0.548 0.652 0.478
(b) Correlacion Serial:
Primer Orden 0.001 0.001 0.022
Segundo Orden 0.768 0.839 0.233
Tercer Orden 0.763 0.256 0.495

aplicadas a las tres variables bajo andlisis. Los re-
sultados de la estimacién se presentan en la Tabla 2.
La Columna 1 presenta las estimaciones para todas
las empresas de lamuestra. La Columna 2 compara
las empresas clasificadas como AFPablescon el res-
to, mientras quelaColumna3 comparalas empresas
gue pertenecen a conglomerados con las restantes.
El andlisis se centraen el estimador GMM aplicado
alaregresion en niveles debido a que controla por

10" Como no hay evidencia sobre correlacion serial persistentedelos
residuo, no usamosel estimador desistema GMM, perosi el estimador
GMM en niveles. Las pruebas de correlacién dan evidencia de que
los residuos siguen un proceso de media mdvil de orden 1; y nuestra
eleccion sobre e orden de rezago de los instrumentos es consistente
con esta estructura dindmica del término de error.

endogeneidad conjuntade lasvariables explicativas,
y es apoyado por |as pruebas de Sargan y de especi-
ficacion de correlacion serial °

Losresultados de la estimacion paralamuestratotal
indican quelainversion delas empresas no depende
significativamente de su valor g, y que es influida
positivamente por el flujo de cgjay negativamente
por su nivel de endeudamiento. De acuerdo con la
interpretacion de la teoria de inversion sefialada
anteriormente, podemos concluir quelasempresasde
todalamuestraenfrentan importantesrestriccionesde
financiamiento externo. No obstante, esta conclusion
no seaplicadeigual maneraparatodasellas. Dehecho,
la comparacion entre todas las empresas y aquellas
gue son AFPables muestra que e nivel deinversion

20



en éstas Ultimas es significativamente mas sensible
acambios en gy menos dependiente de losflujos de
cagja. Con respecto alarespuestadelainversion ala
razén deuda-capital, no existirian diferencias
significativas. Los resultados referentesaqy alos
flujosdecgjason losesperados, dado quelasempresas
cdificadas como AFPables son generd mentede mayor
tamafio, mejor establecidasy gozan de un efecto sefial
gue generan por €l hecho de ser acreditadas como
sujetodeinversion delasAFP, por lo que dlastienden
aenfrentar un ambiente financiero mésreceptivo que
€l resto delasempresas. Lacomparacion con respecto
alas que son parte de conglomerados, indicaque éstas
sediferencian del resto delasempresasen quesutasa
deinversion essignificativamente menosdependiente
de surazon deuda-capital. A juzgar por €l signodelas
dummies multiplicativas sobre qy sobrelosflujosde
caja, las empresas miembros de conglomerados
también son mas sensiblesacambiosen el valor g de
la empresa y menos restringidas por sus recursos
internos, a pesar que estos resultados no presentan
una fuerte significancia estadistica.

El segundo gjercicio empirico realizado con € modelo
de regresién para la inversién consiste en comparar
| os coeficientes obtenidos paralos noventacon losde
los ochenta. Este gjercicio es central para nuestro
trabajo, yaquelos noventarepresentan un periodo de
significativo mayor desarrollo financiero que cuaquier
periodo anterior (véase e gréfico 2). Larelgjacion de
las restricciones financieras para las empresas en los
noventa constituiria una fuerte sefial de efectos
beneficiosos a nivel micro provenientes de los
desarrollos financieros a nivel macro. La Tabla 3
presenta los resultados de la comparacién entre
los noventa y los ochenta a través de dummies
multiplicativas en las variables explicativas.
Redlizamos este gercicio paratoda la muestra, para
lasempresas AFPablesy paralasempresasmiembros
de conglomerados. En los tres casos el estimador
GMM en niveles es apoyado por las pruebas de
especificacion y, por lo tanto, basamos nuestras
conclusionesen susresultados. DelaTabla3 podemos
realizar directamente inferencias respecto al
coeficiente paralos ochentay paraladiferenciaentre
el coeficiente paralos noventay el correspondiente a
los ochenta (estos estan dados por los coeficientes de
una variable dada y su dummy multiplicativa
respectivamente; por ejemplo, q y q*D90).
I ndirectamente, también podemosrealizar inferencias
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sobre la magnitud total de los coeficientes en los
noventa (determinado por lasumade |os coeficientes
de unavariable daday su dummy multiplicativa; por
gemplo g+g*D90). Realizamos pruebas estadisticas
sobre los coeficientes correspondientes alos noventa
usando informacién de lamatriz varianza-covarianza
de todos los coeficientes estimados.!! Las
conclusiones a continuacion se refieren a ambos
casos, es decir, cambios en los coeficientes y las
magnitudes totales en los noventa.

Los resultados sobre las tres muestras son similares
en cuanto sefialan que en los noventalainversion de
las empresas ha enfrentado menores restricciones
financieras que en los ochenta. Esta conclusion se
basa principa mente en losresultados delas muestras
de empresas AFPabley en lasempresas miembrosde
conglomerados.’? Para estos grupos de empresas la
inversion en € Ultimo periodo haenfrentado menores
restricciones financieras en las tres dimensiones
consideradas. Es decir, lainversion de las empresas
en los noventa ha sido influida positivamente por
cambios en la q de Tobin, mientras que no ha
dependido de los flujos de cgja internos, ni ha sido
afectada por larazén deuda-capital. Parala muestra
del total de empresas la importancia para las
decisionesdeinversién delosrecursosinternos (flujo
decgja) y € grado de apalancamiento parece haber
disminuido en los noventa; no obstante, el flujo de
caja contindia siendo una variable relevante en su
ecuacion de inversion, mientras que su valor g se
mantiene no significativo.

El dltimo gjercicio empirico para el modelo de
inversion consiste en afiadir algunos indicadores
financieros macro a la regresion que ya incluye el
efecto de los noventa. Los resultados se presentan
enlaTabla4. La Columnal considera el efecto de
lasvariables detamario del sector financiero, asaber,
la razon de activos bancario sobre el PIB y la
capitalizacion del mercado accionario sobre PIB. La
Columna 2 considera medidas sobre nivel de
actividad financiera, a saber, crédito privado como
porcentgjedel PIB y € valor transado delas acciones

I Estas pruebas se presentan en |a tabla antes de las pruebas de
especificacion.

12 Esta conclusion va en contra de nuestras intuiciones previas ya
queimplica quelasempresas que enfrentarian mayoresrestricciones
financieras no han sido las mas beneficiadas por el desarrollo
financiero a nivel macro.
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como porcentaje del PIB. La
conclusion deestegercicio esque
estasvariablesmacrofinancierasno
tienen un efecto independiente
sobre la inversion, una vez que
el valor g de la empresa y el
efecto de los noventa ya se han
contabilizado. En otras palabras,
el efecto del desarrollo financiero
macro sobre la inversién de las
empresas aparentemente se
transmite a través de canales
microecondémicos, es decir,
haciendo que lainversién seamas
sensible al valor q de laempresa
y menos restringida por el uso de
financiamiento externo.

Estructura Financiera
de la Empresa

El segundo aspecto estudiado sere-
fierealaedtructurafinancieradelas
empresas, paralo cud e andlissse
basa en la informacion presentada
en sus balances. Especificamente,
deseamos examinar S laliberaiza:
cién financiera de los noventay €
desarrollo del sector bancario y de
los mercados accionarios y de bo-
nos ocurrido en ladltimadécadaha
cambiadolaimportanciarelativade
ladeudaconrespectoal capital y de
ladeuda delargo plazo con respec-

Inversiones de las Empresas y Restricciones Financieras:
Efectos Macrofinancieros

Variable Dependiente: Inversion/Stock de capital
(Los estadisticos-t se presentan abajo del coeficiente correspondiente)

Técnica de Estimacion Niveles-GMM Niveles-GMM
Instrumentos: Niveles Niveles
[1] [2
Constante 0.058535 0.056130
0.900371 0.746495
q -0.008036 -0.006055
-0.613052 -0.464803
q* D90 0.016224 0.015266
1.480736 1.343898
Flujo de Caja Inicial/ 0.455392 0.449664
Stock de Capital 10.468945 10.440822
Flujo de Caja Inicial/ -0.184366 -0.181217
Stock de Capital *D90 -3.631141 -3.535226
Deuda Inicial/Stock de Capital -0.030981 -0.033259
-2.284139 -2.433325
Deuda Inicial/Stock de Capital 0.007942 0.014379
*D90 0.420875 0.693153
Activos Bancarios/PI1B -0.004290
-0.031807
Capitalizacion Bolsa/PIB 0.026322
1.079529
Crédito Privado por Bancos/PIB 0.022485
0.121902
Valor Transado en la Bolsa/PIB 0.089983
0.591962
N°® Empresas 79 79
N° Observaciones 790 790
Pruebas de Especificacion (Valores-P)
(@) Prueba de Sargan 0.508 0.539
(b) Correlacion Serial:
Primer Orden 0.001 0.001
Segundo Orden 0.786 0.773
Tercer Orden 0.768 0.762

to alade corto plazo.
El modelo de regresién basico para cada una de las
variables dependientes es €l siguiente:

DIP, =B +BIn(K, J+BAFIAT +RUIAT +BADR +BMFin+n+e,  (2)

it 01
LP/CPM:y0+y1In(Ki‘t)+y2AF/ATM+ySU/A i‘t+yAADI'-\"Y[+y5MFint+ui+u“t ©)]

Las variables dependientes, D/P y LP/CP
corresponden a la razén deuda-patrimonio y a la
razon deuda de largo plazo-deuda de corto plazo,
respectivamente. K representael stock de capital que
Se usacomo proxy del tamarfio delaempresa. AF/AT
representa larazon de activos fijos sobre el total de
activoslacual esunamedidadelatangibilidad delos
mismos. U/AT eslarazén de utilidades operacional es

sobre activostotalesy esunamedidade larentabilidad
actual delaempresa. ADR esunavariable dummy que
identifica si la empresa ha sido capaz de colocar
acciones en mercados accionarios internacionales.
MFin es un vector de variables que representan
resultados financieros macro. Todas |l as variables de
stock se miden a final del afio correspondiente. Los
residuos de |as regresiones estan representados por €
Yy U, respectivamente. Todaslas variablesexplicativas
son tratadas como débilmente endégenas, excepto las
variables macrofinancieras, que son consideradas
exogenas. Finamente, ny 1 son efectosno observados
especificos a cada empresa. Consideramos efectos
especificos a las empresas en las ecuaciones para
la estructura financiera debido a que la regresion
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en niveles presenta una correlacién serial
altamente persistente, la cual nos lleva arechazar
el estimador GMM en niveles en favor del
estimador sistema-GMM. Las pruebas de Sargan
y de correlacion serial apoyan el model o estimado
mediante el procedimiento de sistema-GMM.

Lasvariablesexplicativas relacionadas alaempresa
seeligen de acuerdo con lateoriaconvencional sobre
finanzas corporativas (aplicaciones similares
recientes pueden verse en Lee, Leey Lee, 1999 y
Schmukler y Vesperoni, 2000). En contraste con €l
modelo de regresién sobre inversion, para la
estructura financiera no hay una forma clara en la
cual el desarrollo financiero macro afecte los
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coeficientes de las variables especificas de las
empresas. Por lo tanto, nuestra estrategia previa
basada en analizar cambios en los coeficientes de la
regresion no resulta aplicable para las regresiones
de estructura financiera. En vez de €llo, debemos
incluir directamente nuestras medidas de desarrollo
financiero macro en el modelo y analizar sus
coeficientes estimados. Dado que estas variables no
cambian entre las diferentes empresas, éstas son
anal ogas a efectos temporal es especificos.

La Tabla 5 muestra los resultados sobre la razén
deuda-patrimonio y la Tabla 6 sobre larazén deuda
de largo plazo-deuda de corto plazo. La Columna 1
de cada tabla muestra los resultados obtenidos

Estructura Financiera, Razon Deuda a Patrimonio:
Efectos Macrofinancieros y Especificos a la Firma

Variable Dependiente: Razdn de Deuda a Patrimonio

(Los estadisticos-t se presentan abajo del coeficiente correspondiente)

Técnica de Estimacion Niveles-GMM Sistema-GMM  Sistema-GMM  Sistema-GMM
Instrumentos: Niveles Niveles y Dif. Niveles y Dif. Niveles y Dif.
[1] [2 [3] [4]
Constante 1.252191 2.741988 1.403612 2.595548
1.609277 8.891821 4.848698 9.168479
Ln (Stock de Capital) -0.056868 -0.138326 -0.114914 -0.192560
-1.325128 -8.366062 -7.018878 -10.381302
Activos Fijos/Activos Totales -0.025426 0.099073 -0.217105 -0.477531
-0.113333 0.867485 -2.013139 -3.690840
Utilidades/Activos Totales 0.652228 -0.399482 -0.012718 0.171888
2.173082 -2.693729 -0.068977 0.951840
ADR 0.209673 0.191641 0.185700 0.218406
1.468839 2.031269 2.146591 1.714409
Activos Bancarios/PIB 2.455970
9.891957
Capitalizacion Bolsa/PIB -0.086684
-2.571706
Crédito Privado por 3.016378
Bancos/PIB 13.330112
Valor Transado en la -0.527869
Bolsa/PIB -3.983729
N° Empresas 71 71 71 71
N° Observaciones 710 710 710 710
Pruebas de Especificacion (Valores-P)
(a) Prueba de Sargan 0.367 0.381 0.298 0.242
(b) Correlacién Serial:
Primer Orden 0.009 0.308 0.301 0.297
Segundo Orden 0.009 0.442 0.381 0.370
Tercer Orden 0.006 0.266 0.257 0.255
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mediante el estimador en niveles GMM.** Como las
pruebas de especificacion lo rechazan, €l andlisis se
concentrara en los resultados obtenidos mediante el
estimador sistema-GMM, los cual es se presentan en

B Lasprimeras dos regresiones presentadas en las Tablas 5 y 6 no
incluyen las variables macrofinancieras. Hacemos esto para
destacar los cambios en |as variables especificas de las empresas
que ocurren cuando las variables macrofinancieras son incluidas
enlaregresion. La mala especificacion del estimador en nivelesno
mejora cuando las variables macrofinancieras son incluidas como
regresiones adicionales (estas regresiones no son presentadas en
las tablas). Por lo tanto, centramos €l analisis en los resultados
obtenidos usando el estimador de sistema.

las columnas siguientes de cada tabla. La Columna 3
no consideralas variables macrofinancieras, mientras
que las columnas 4 y 5 consideran medidas de
tamafio y nivel de actividad de los correspondientes
mercados de capital.

En cuanto alarazén deuda-patrimonio (Tabla5), un
aumento en el tamafio de la empresa y, de manera
menos robusta, un aumento en latangibilidad de sus
activos parece hacer cambiar laestructurafinanciera
delaempresahaciamayor patrimonioy menor deuda
Paraddjicamente, el acceso de la empresa a los
mercados accionariosinternaci ona es parece aumentar

Estructura Financiera, Razon Deuda Largo Plazo a Corto Plazo:
Efectos Macrofinancieros y Especificos a la Firma

Variable Dependiente : Razén de Deuda Largo Plazo a Deuda de Corto Plazo
(Los estadisticos-t se presentan abajo del coeficiente correspondiente)

Técnica de Estimacién

Niveles-GMM  Sistema-GMM  Sistema-GMM  Sistema-GMM  Sistema-GMM

Instrumentos: Niveles Niveles y Dif. ~ Niveles y Dif. ~ Niveles y Dif. ~ Niveles y Dif.
[1] [2 [3] [4] [5]
Constante 4.026744 1.532385 1.652367 1.438177 3.192477
2.756485 1.426523 1.394299 1.099103 2.463129
In (Stock de Capital) -0.1639 -0.108112 -0.056440 -0.077509 -0.201357
-2.096303 -1.866332 -0.972994 -0.995396 -2.954878
Activos Fijos/Activos Totales -0.461493 2.447923 1.335821 1.980901 1.865745
-0.833909 4.520499 2.447119 3.345182 3.639951
Utilidades/Activos Totales -3.602144 3.75885 2.012747 2.533926 2.747668
-3.13399 3.736814 2.818181 2.354454 2.322228
ADR 0.750394 0.665636 0.70412 0.615889 0.724933
1.284955 2.267406 3.209567 2.166721 2.400832
Activos Bancarios/PIB 0.428348
0.731893
Capitalizacion Bonos/PIB -1.743874
-5.564671
Crédito Privado por 0.742750 0.016659
Bancos/PIB 1.218402 0.022159
Valor Transado Bonos/PIB -3.400357
-2.416364
Capitalizacion Bonos 1.122315
Privados /PIB 2.222603
N° Empresas 71 71 71 71 71
N° Observaciones 710 710 710 710 710
Pruebas de Especificacion (Valores-P)
(a) Prueba de Sargan 0.717 0.305 0.466 0.616 0.549
(b) Correlacion Serial:
Primer Orden 0.054 0.152 0.154 0.153 0.154
Segundo Orden 0.028 0.372 0.369 0.369 0.371
Tercer Orden 0.114 0.276 0.274 0.275 0.276
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la razén deuda-patrimonio de la empresa.’
Aparentemente |a habilidad para colocar ADR tiene
un positivo efecto de sefial en la capacidad de
endeudamiento delaempresa. Esteefecto hariadisminuir
|os cogtos de endeudamiento de manerasuficiente como
para sobrepasar €l efecto directo de aumento de
petrimonio generado por laemision deADR.

L os efectos macrofinancieros de tamafio y nivel de
actividad sobre la razén deuda-patrimonio son
similares y concordantes con los efectos esperados
apriori. Mayor tamafioy nivel deactividad del sector
bancario llevan alasempresasapreferir deudaenvez
de patrimonio en su estructura de financiamiento. De
manera andloga, mayor tamafio y nivel de actividad
del mercado accionario induce a las empresas a
expandir su patrimonio con respecto a su deuda.

Con respecto alarazén deuda de largo plazo-deuda
decorto plazo (Tabla6), larentabilidad delosactivos
delaempresay latangibilidad de sus activos estéan
relacionadas positiva y significativamente con un
plazo mayor de maduracion de la deuda de la
empresa. Por otro lado, a medida que las empresas
crecen, €l periodo de madurez de su deuda se hace
maés pequefio. El acceso alos mercados accionarios
internacional es parecellevar aunamayor proporcion
de deuda de largo plazo, posiblemente mediante los
mecani smos de sefial es mencionados anteriormente.

Encuanto alosefectosdelasvariablesmacrofinancieras,
encontramosqued tamafio total delosactivosbancarios
y € nivel deactividad ddl sector bancario privado no se
encuentran significativamente relacionados con un
mayor plazo de maduracion de la deuda de las
empresas. Para estudiar € efecto de otros mercados
de capitd sobre la madurez de la deuda utilizamos €
tamafio y nivel de actividad del mercado de bonos (en
vez de mercado accionario que es mas relevante para
preguntas sobre tasas deuda-patrimonio como en €
modelo anterior). El tamafio y nivel de actividad del
mercado total de bonos (incluyendo instrumentos de
deuda publicay privada), medido por su capitaizacion
como porcentaje del PIB, esta negativamente
relacionado con larazén deuda de largo plazo-deuda
de corto plazo. Sin embargo, cuando nos centramos
solo enlacapitalizacion del mercado debonosprivado
—probablemente mas directamente rel acionado con
|as dternativas de financiamiento de las empresas que
el mercado de bonos publicos— su efecto en la
madurez de la deuda cambia de signo (columnab).
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Es decir, € tamafio del mercado de bonos privado lleva
a las empresas a tener una estructura de deuda con
mayores plazos de maduracion.

Crecimiento de las Empresas

El tercer aspecto que deseamos estudiar se refiere a
latasa de crecimiento de la empresa, medida por €l

aumento proporcional delosingresos operacionales
de ésta. Se desea estudiar si los desarrollos
especificos de la empresa y de los mercados
financieros macro han tenido algun efecto en latasa
de crecimiento de las empresas de nuestra muestra.

La especificacion de la regresion de crecimiento ha
sido guiada por lateoriade las finanzas corporativas,
asi como también por analogia con laliteratura sobre
crecimiento a nivel macro. Como en los modelos
previos, se consideran tanto variables especificasala
empresa, como variables macro. Laregresion basica
sobre crecimiento de laempresaeslasiguiente:

CVr, =R +B\o +RIV, +BFin +R SFL+RDIP, +RPIBer +RMFin +e,

it 0 1Tt

donde CV es la tasa de crecimiento anual de los
ingresos de la empresa. Vo es el nivel inicial
(rezagado) deingresos, € cua esincluido en orden
a capturar efectos de convergencia hacia el tamafio
de estado estacionario de la empresa. 1/V es la
inversion de la empresa como porcentagje de sus
ingresos. Fin y SFL son variables dummies para
identificar si la empresa es, respectivamente, una
empresa financiera o una sin fines de lucro. Estas
variables son incluidas para captar potenciales
comportamientos diferenciados de crecimiento seglin
los tipos de empresas. D/P es la razén inicia de
deuda-patrimonioy estil paracontrolar por efectos
de principal-agente sobre el crecimiento de la
empresa. PIBcr es la tasa de crecimiento anual del
PIBy seincluye paracapturar €l cicloy latendencia
de laeconomia. MFin es un vector de variables que
representan resultados financieros macro. El residuo
delaregresion esta representado por &.

Todas las variables explicativas son tratadas como
débilmente enddgenas, excepto las variables macro,
gue se tratan como exodgenas. Seignoran los efectos

¥ Esinteresante notar que Schmukler y Viesperoni (2000) obtienen
un resultado similar en sumuestra de paises|atinoamericanos, pero
no para su muestra de paises del Este de Asia.
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no observados especificos a la empresa en la
regresion de crecimiento, debido a que, como se
discuti 6 anteriormente, no hay sefialesde correlacion
serial persistente de los residuos en la regresion en
niveles. Por lo tanto, el estudio se centra en los
resultados obtenidos mediante €l estimador GMM,
aplicado a la regresidn en niveles. Esta opcion es
apoyada por las pruebas de especificacion de Sargan
y de correlacion serial.

LaTabla7 presental osresultados sobred crecimiento
de la empresa. El significativo signo negativo del
tamafio inicial de la empresa revela un efecto de
convergencia, esdecir, amedidaquelaempresacrece
su tasa de crecimiento se desacelera, ceteris paribus.
Demanerano sorprendente, latasadeinversiéntiene
un efecto positivo sobre el crecimiento delosingresos
delaempresa. Lasempresasfinancieras aparentemente
no crecen de manera diferente al resto, mientras que

Crecimiento de la Empresa:
Efectos Macrofinancieros y Especificos a la Firma

Variable Dependiente: Crecimiento de los Ingresos Operacionales

(Los estadisticos-t se presentan abajo del coeficiente correspondiente)

Técnica de Estimacion Niveles-GMM Niveles-GMM Niveles-GMM Niveles-GMM
Instrumentos: Niveles Niveles Niveles Niveles
[1] [2 [3] [4]
Constante 0.227425 -0.172640 -0.417794 -0.447618
2.419091 -2.091356 -5.103201 -5.258059
Nivel Real Inicial de Ventas -0.012301 -0.009113 -0.011038 -0.009752
-2.438299 -1.737221 -2.212130 -1.942987
Inversién/Ventas 0.004752 0.005325 0.005379 0.005357
6.652456 6.070022 6.880249 6.420178
Empresa Financiera 0.192124 0.223286 0.553800 0.040144
0.245742 0.258534 0.068559 0.048545
Empresa Sin Fines de Lucro -0.098665 -0.080107 -0.088623 -0.083793
-2.429645 -1.846098 -2.127454 -2.022815
Deuda/Patrimonio 0.013719 0.014280 0.015554 0.013406
1.144243 1.199563 1.362413 1.150187
Crecimiento PIB 0.465176 1.312682 1.592927 1.480796
1.908803 4.913631 5.806864 5.396786
Activos Bancarios/PIB 0.738795 0.719868
4.960857 5.300129
Capitalizacion Bolsa/PIB -0.094898
-4.895802
Crédito Privado por Bancos/PIB 1.410610
9.268829
Valor Transado en la Bolsa/PIB -1.051936
-6.906845
Capitalizacion Real Bolsa/P1B 1.096829
4.645536
N° Empresas 66 66 66 66
N° Observaciones 660 660 660 660
Pruebas de Especificacion (Valores-P)
(a) Prueba de Sargan 0.133 0.439 0.555 0.369
(b) Correlacion Serial:
Primer Orden 0.539 0.653 0.567 0.624
Segundo Orden 0.614 0.817 0.699 0.839
Tercer Orden 0.239 0.245 0.240 0.248
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las que son sin fines de lucro tienen un desempefio
mas pobre de crecimiento, incluso controlando
por la tasa de inversion. La razén deuda-
patrimonio no afecta significativamente el
crecimiento de laempresa; esto puede sugerir que
si las consideraciones de principal -agente af ectan
el crecimiento de lamisma, esto ocurre mediante
la tasa de inversién. Finalmente, para las
variables de control, la tasa de crecimiento del
PIB tiene un impacto positivo y significativo en
la tasa de crecimiento de la empresa.

En cuanto alasvariable macrofinancieras, el tamarfio
y nivel deactividad del sector bancario parecetener
un positivo impacto en la tasa de crecimiento de
las empresas. Por otra parte, el tamafio y nivel de
actividad del mercado accionario parece tener un
sorprendente efecto negativo sobre el crecimiento.
Unainterpretacion literal de este resultado podria
ser que el desarrollo del sector bancario es méas
relevante que el del mercado accionario para el
crecimiento de éstas. Sin embargo, cuando usamos
medidas de tamafio del mercado accionario que se
aislan de los efectos de precio (véase columna 5),
los resultados de la estimacion indican que esas
medidas de “volumen” de capitalizacion del
mercado accionario tienen un efecto positivo y
significativo en la tasa de crecimiento de las
empresas. Realizamos dos ejercicios adicionales
(que no se muestran en la tabla) que arrojan
resultados similares. Primero, cuando usamos una
medida de “volumen” de valor transado sobre PIB,
como medida del nivel de actividad del mercado,
encontramos un efecto positivo en la tasa de
crecimiento de las empresas. Segundo, cuando
usamos latasa de rotacion como medidaalternativa
de actividad, también obtenemos un coeficiente
positivo y significativo para el nivel de actividad
del mercado accionario. Dado quelatasaderotacion
también hace caso omiso de los efectos de precio,
la conclusion que se extrae de los ejercicios
adicionales esque laexpansion “real” del mercado
accionario, en términos de accionesy empresas que
son transadas, afecta favorablemente la tasa de
crecimiento de las empresas. Por otro lado, el
componente de precio de la capitalizacion y nivel
de actividad del mercado accionario parece estar
correlacionado de manera negativa con la tasa de
crecimiento de la empresa.
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CONCLUSIONES

En los Ultimos 15 afios, Chile ha experimentado un
notable desarrollo en su sistema financiero. Seguiin
nuestro parecer, este es el feliz resultado de la
combinacién de las politicas de mercado aplicadas
desde mediados de | os setenta'y un adecuado marco
regulatorio implementado en los ochenta.

A partir del andlisis del tamafio, nivel de actividad y
eficiencia de los diferentes mercados y sectores
financieros, Ilegamos a dos conclusiones basicas:

e El sector bancario experimenté un desarrollo
significativo durantelos setentay en gran partede
los ochenta, el cual fue veloz aunque con
reversiones; y un desarrollo gradua durante los
noventa. Dehecho, laactividad del sector bancario
en Chile sobrepasd € promedio mundia en los
ochenta, ubicandose por encimadel mismo desde
entonces. El mercado accionarioy otrosmercados
de capital, también han experimentado mejoras,
moderadas en los ochenta y significativas en los
noventa. No obstante, a pesar de estas mejoras, la
actividad del mercado accionario chileno alin no
acanzael promedio mundial.

e La composicién, o estructura del sistema
financiero en Chile, también ha experimentado
cambiosimportantes, que han sido de maneratal
que e mercado accionario y otros mercados de
capital han ganado importancia relativa con
respecto al sector bancario. Esta tendencia
comenz6 en los setentay se ha acelerado desde
finales de los ochenta y durante los noventa. El
cambio en la estructura financiera puede ser
resultado de un gjuste a partir de una situacion
inicial en queel sector no bancario erademasiado
pequefio para el nivel de desarrollo de la
economia chilena. Visto de esta manera, el
cambio en la estructurafinancieraen Chile seria
analogo a un proceso de gjuste de stock, en €
sentido que la economia “acumula’ aquellas
instituciones financieras de escasez relativa. Por
lo tanto, es probable quelacrecienteimportancia
relativa de las instituciones no financieras no se
proyecte en el futuro.

El segundo objetivo de este trabajo consiste en
examinar como losdesarrollosdel sistemafinanciero
chileno han afectado €l desempefio y comportamiento
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delasempresaschilenas. Especificamente, estetrabajo
estudia para una muestra de empresas chilenas, su
acceso alos mercados financieros para propésitos de
inversion, sus decisiones de financiamiento y
correspondiente estructura financiera (vistas através
de su balance) y su tasa de crecimiento. Trabajamos
con una muestra de 79 empresas, las cuales cumplen
con ser transadas en el mercado accionarioy con contar
con balances completos y de buena calidad para €l
periodo 1985-1995. A continuacién resumimos las
principalesconclusionesdelaseccién anditicade este
trabajo, teniendo presente la advertencia que se hizo
en laintroduccion de este estudio en lo referente ala
aplicabilidad de los resultados para la economia
chilenaen general.

» En la segunda mitad de los ochenta, es decir
antes de la segunda ola de liberalizacion
financieras, la inversion de las empresas no
dependia significativamente de su valor g, sino
gue positivamente de su flujo de cajay
negativamente de su nivel de endeudamiento.
Podemos concluir que las empresas en este
periodo enfrentaban importantesrestricciones de
financiamiento externo.

» Enlosnoventa, en el periodo de mayor desarrollo
financiero a nivel macro, la inversion de las
empresas enfrenté una menor restriccion
financiera que en los ochenta. Es decir, en los
noventa su inversién ha sido mas sensible
a cambios en el valor q de Tobin, menos
dependiente delosflujosde cgainternosy menos
afectada por la razén deuda-capital. Estos
resultados son mayores y mas significativos en
el caso de las empresas AFPables y las que
pertenecen a conglomerados corporativos.

* Respectod efectodelasvariablesmacrofinancieras
en la estructura financiera de las empresas de la
muestra, concluimos que, en primer lugar, un
mayor tamafio y nivel de actividad del sector
bancario las lleva a preferir deuda en vez de
patrimonio mientras que no parece afectar & plazo
de maduracion de sus obligaciones de deuda. En
segundo lugar, un mayor tamafioy nivel deactividad
del mercado accionario lleva a las empresas a
expandir su patrimonio con respecto a su nivel
de deuda. Y en tercer lugar, un mayor tamafio
del mercado de bonos privado lleva a las
empresas aaumentar €l plazo de maduracion de

sus obligaciones de deuda. El mercado de
bonos publico, en todo caso, parece tener €l
efecto inverso.

e EIl acceso de las empresas a los mercados
internacional es paracaptar capital, aparentemente
aumentalarazon deuda-patrimonio delaempresa
y alargalos plazos de maduracién de sus deudas.
El primer resultado puede parecer algo
desconcertante, aunque en todo caso puede
explicarse considerando que la capacidad para
colocar ADR reflgja bajo riesgo crediticio y/o
tiene un positivo efecto de sefial sobre la
capacidad general de endeudamiento de la
empresa. Este efecto puede hacer decrecer los
costos de endeudamiento suficientemente de
maneratal de sobrepasar |os efectos directos de
incentivo al aumento de capital dados por la
colocacion de ADR.

e Considerando el efecto de las variables
macrofinancieras sobre latasa de crecimiento de
los ingresos de las empresas, se observa que €l
tamario y nivel de actividad del sector bancario
parecen tener unimpacto positivo al respecto. Por
otro lado, el tamafio y nivel de actividad del
mercado accionario tienen un sorprendente efecto
negativo sobre el crecimiento. Sin embargo, este
resultado cambia cuando la medida de
capitalizacién del mercado accionario incluye
s6lo efectos de “volumen”. De hecho, una
expansion del tamafio y nivel deactividad “real”
del mercado accionario parece llevar a mayores
niveles de crecimiento de las empresas.
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