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RESUMENES DE TRABAJOS

AHORRO DE LOS HOGARES EN CHILE:
EVIDENCIA MICROECONÓMICA

Andrea B ute lm ann R /  Francisco Gallego Y.

El comportamiento del ahorro de los hogares no ha sido analizado en Chile en las últimas décadas usando  
evidencia de origen micro. Este trabajo utiliza las Encuestas de Presupuestos Familiares de 1988 y  1996-1997  
para presentar un análisis del comportamiento de ahorro de los hogares chilenos. El análisis se extiende para  
otras form as de ahorro como la inversión en capital humano y bienes durables. Se observa que el ingreso y  
características más perm anentes como la educación son importantes determ inantes de la tasa de ahorro. 
Adicionalmente, se observa un paralelism o entre ingreso y  consumo y  tasas positivas de ahorro en los últimos 
años del ciclo de vida. Estos resultados son contradictorios con las predicciones de la Teoría del Ciclo de Vida. 
Sin embargo, estas conclusiones cam bian cuando se utilizan correcciones relacionadas con aspectos  
demográficos y  con un tratamiento diferente de las pensiones. Adicionalm ente se presenta alguna evidencia de 
que distintos grupos de la población tienen diferentes grados de acceso al mercado financiero y  se discute la 
coherencia de los estudios micro y  macro respecto del ahorro de los jubilados.

¿SON M EJORES LOS SISTEMAS FINANCIEROS BASADOS EN EL SISTEMA 
BANCARIO O LOS BASADOS EN EL MERCADO BURSÁTIL?

Ross Levine

Por tnás de un siglo, los economistas y  quienes tienen a cargo la política económica han debatido las ventajas 
relativas a los sistemas financieros basados en el mercado bursátil con respecto a los basados en el sistema bancario. 
Recientemente, sin embargo, quienes han propuesto un desarrollo del sistema financiero desde el punto de vista legal 
han argumentado que el largo debate señalado es analíticamente poco interesante. De acuerdo con este punto de 
vista, el elemento crítico es establecer un ambiente legal en el cual los bancos y los mercados bursátiles puedan  
operar efectivamente. Este documento presenta el primer análisis amplio a través de países, sobre cuál punto de vista 
sobre la estructura financiera y  el crecimiento económico es inás consistente con los datos.

ESQUEMAS MONETARIOS ALTERNATIVOS:
UNA EVALUACIÓN FAVORABLE AL PESO CHILENO

Felipe M orandé L. / Klaus S chm id t-i-iebbe i D.

La elección sobre m antener una m oneda nacional pasa p o r com parar los beneficios de la flex ib ilidad  
m acroeconóm ica de un tipo de cam bio  flo ta n te  y  una p o lítica  m onetaria  autónom a, y  los benefic ios  
microeconómicos de integrarse a una unión monetaria o adoptar una moneda extranjera. Este trabajo analiza  
esta elección para Chile. E l desarrollo financiero y  la estabilidad macroeconómica disminuyen los costos 
microeconómicos de m antener el peso. Los criterios del área monetaria óptima muestran que Chile no es un 
candidato natural para integrar una unión monetaria con América Latina, NAFTA o la Unión Europea. La 
dolarización unilateral es aún menos beneficiosa. Entre varios países del Hemisferio Sur, Chile es el que menos 
ganaría si abandonara su moneda. Para un país como Chile, sujeto a shocks idiosincrásicos v una rigidez 
temporal de precios , un tipo de cambio flexib le y  una política monetaria independiente anclada a una meta  
inflacionaria componen la m ejor elección de régimen
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ABSTRACTS

HOUSEHOLD SAVING IN CHILE:
MICROECONOMIC EVIDENCE

A ndrea Bute lm ann R / Francisco Gallego Y.

Saving behavior at the household level in Chile has not been analyzed in recent decades. B ased on 1988 and  
1996-1997 Chilean m icroeconomic evidence (Household Budget Sur\>ey), this a n id e  studies household saving  
behavior. The analysis is extended to include broader definitions o f  saving such as investment in human capital 
and durable goods purchases. Income andpem ianent characteristics such as education are shown to be important 
determinants o f  the rate o f  household saving. Furthermore, we fin d  an income/expenditure parallelism  and  
positive saving ra te sfo r  the elderly. A t a fir s t stage o f  analysis, thesefacts contradict the predictions o fth e  Ufe 
cycle theory, but some corrections (using demographic corrections and a different treatment ofpensions) change 
these prelim inary conclusions. D ijferences in credit constraints fa c e d  by different groups are studied fo r  their 
likely ejfects on consumption smoothing. Finally saving rates o f  the elderly are analyzed focusing on their 
contradictory ro le found  in rnacro and micro studies.

ARE BANK-BASED OR MARKET-BASED 
FINANCIAL SYSTEMS BETTER?

Ross Levine

For over a century, economists andpo licy makers have debated the relative merits o fbank-based versus market- 
based financia l systems. Recently, however, proponents o fth e  legal-based view o ffinancia l development have 
argued that the century long debate concem ing bank-based versus m arket-basedfinancial systems is analytically 
vacuous. According to this view, the critical issue is establishing a legal environment in which both banks and  
markets can operate ejfectively. This paper represents the fir s t broad, cross-country examination o f  which view 
o ffinancia l structure and economic growth is m ost consistent with the data.

ALTERNATIVE MONETARY SCHEMES:
A POSITIVE EVALUATION FOR TH E CHILEAN PESO

Felipe M orandé  L  /  Klaus S chm id t-F iebbe l D.

The choice between m aintaining or giving up the national currency is determ ined by pu tting on balance the 
benefits o f  m acroeconom ic flex ib ility  derived from  a flo a tin g  exchange rate and  an independent m onetary  
policy, and the m icroeconom ic benefits derived from  jo in ing  a currency unión or adopting unilaterally a 
fo re ig n  currency. This paper assesses this choice fo r  Chile. The c o u n try ’s fin a n c ia l developm ent and  
m acroeconom ic stability imply low m icroeconom ic and ejfiiciency costs in sticking to the peso. Optimal 
currency-area criteria show that Chile is not a natural candidate fo r  jo in ing  a m onetary unión with prospective 
partners in Latin Am erica, NAFTA, or the European Union. U nilateral dollarization is even less beneficial. 
Am ong Southern H em isphere countries with various exchange rate regimes, Chile w ould gain the least from  
giving up its national currency. For a country like Chile, subject to large idiosyncratic shocks and  significant 
tem porary price and wage rigidity, a flex ib le  exchange rate and an independent m onetary po licy anchored to 
an inflation target com prise the dom inant regime choice.
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AHORRO DE LOS HOGARES EN CHILE: 
EVIDENCIA MICROECONÓMICA

A ndrea Bute lm ann R 
Francisco Gallego Y. *

INTRODUCCIÓN

En el último tiempo se ha observado un creciente 
número de estudios que analizan la evolución y los 
determ inantes del ahorro  privado en C hile (ver 
Agosín e ra /., 1997; Hachette, 1998; M orandé, 1998; 
y Agosín, 1999). Esa literatura está motivada por el 
gran aum ento observado en los niveles de ahorro 
privado desde un promedio de 6,7% del PIB en el 
período 1960-1985, a un promedio de 15,8% en el 
período 1986-1997 (BennetteíaZ.,1999). Sin embargo, 
tales estudios sólo utilizan datos m acro agregados, 
s in  e s tu d ia r  d ire c ta m e n te  el c o m p o rta m ie n to  
microeconómico de los agentes económicos (hogares 
y em p resas). E ste  a r tícu lo  hace uso  de dato s 
recolectados a nivel de los hogares en las Encuestas 
de Presupuestos Familiares (EPF) de 1988 y 1996-1997, 
para aplicar la metodología estándar en la literamra 
internacional sobre el comportamiento del ahorro de 
los hogares con datos micro (ver Poterba, 1994).

El ob je tivo  de este  a rtícu lo  es p rin c ip a lm en te  
descriptivo, intentando (i) identificar los principales 
hechos estilizados del comportamiento del ahorro de 
los hogares chilenos, y (ii) testear algunas implicancias 
y predicciones de la Teoría del Ciclo de Vida (TCV).

La prim era sección presenta un prim er grupo de 
hechos estilizados del ahorro de los hogares en Chile, 
considerándose las tasas de ahorro agregadas, por 
g rupos soc ioeconóm icos y usando defin iciones 
alternativas de ahorro. En la segunda sección se 
presentan los perfiles etarios de ingresos y gastos, 
que se contrastan con algunas de las predicciones e 
implicancias de la TCV. En la tercera, se presentan 
algunas explicaciones para las contradicciones de 
nuestro s resu ltad o s con las p red icc io n es de la 
teoría. Las explicaciones se relacionan con aspectos 
d e m o g rá f ic o s ; la  in c lu s ió n  de las p e n s io n e s

en  el ingreso total y la existencia de restricciones de 
liquidez. F inalm ente, se presentan las principales 
conclusiones y recom endaciones de polífica que se 
derivan de este estudio. Adicionalm ente, se incluyen 
recuadros para tratar tem as teóricos y revisar la 
literatura sobre el tema.

TASAS DE AHORRO: 
PRINCIPALES HECHOS ESTILIZADOS

En esta sección se exponen los principales hechos 
estilizados del com portam iento del ahorro de los 
hogares chilenos en 1988 y 1996-1997, tanto en el 
ám bito  ag regado  com o para d ife ren tes  g rupos 
soc ioeconóm icos. El R ecuadro  1 p resen ta  una 
descripción y un análisis detallado tanto de la EPF, como 
de las definiciones de ahorro utilizadas en este estudio.

Tasas de Ahorro Agregadas

La tasa promedio de ahorro de los hogares es negativa 
durante 1988 a un nivel de -21.8% y para 1996-1997 
a lca n za  un v a lo r  de -9 .2% . P o r o tro  lad o , la 
correspondiente mediana es -6.8% y -4.3%  en 1988 
y 1997, respectivamente. La alta tasa de desahorro 
prom edio y la gran diferencia entre el prom edio 
simple y la mediana se debe a que existen hogares 
con tasas de ahorro altam ente negativas. De hecho, 
las tasas mínimas de ahorro reportadas son -26000%  
en 1988 y -12000%  en 1996-1997. E xisten  dos 
explicaciones posibles para la existencia de tasas 
extremadamente negativas: shocks de ingreso negativos 
y subdeclaración de ingresos entre las fam ilias más
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RMCUADRO 1

Fuente de Datos y Definiciones

Fuente de Datos: Descripción y Análisis

El ahorro de los hogares analizado en este artículo se 
construye sobre la base de los flu jos de ingreso y gasto 
de la EPF de 1988 y 1996-1997. Esta encuesta que es 
levantada por el Instituto  Nacional de Estadísticas, es 
p rin c ip a lm e n te  una encuesta de gasto, con una 
encuesta complem entaria de ingresos, y sirve como 
el principal insumo para la construcción de la canasta 
del índice de Precios al Consum idor (IPC) de ChileJ 
La EPF de 1988 fue recolectada entre diciembre de 
1987 y noviembre de 1988 en el Gran Santiago, y la 
segunda encuesta entre agosto de 1996 y ju lio  de 
1997.2 El tamaño de la muestra de las encuestas fue 
de 5076 y 8445 hogares en 1988 y 1996-1997 , 
re sp e c tiva m e n te . En la EPF se re co le c ta  tan to  
inform ación a nivel del hogar (gasto e ingreso) como 
a nivel de las caracterís ticas ind iv idua les de sus 
m iembros (número de integrantes del hogar, edad y 
nivel educacional, entre otros). Desgraciadamente la 
base de datos completa para 1996-1997 no estaba 
disponible cuando se escribió este artículo, por lo que 
sólo se cuenta con información relacionada a variables 
a nivel del hogar.
La encuesta se aplica en el hogar por un tiem po 
determinado (por ejemplo en la EPF de 1988 el período 
de consulta fue de 3 meses), en el cual existe una serie 
de períodos de referencia para distintos tipos de bienes. 
Así, por ejemplo, para la EPF de 1988, la información 
relacionada con los bienes de consumo habitual se 
re co le cta ba  en el mes cen tra l, m ien tras  que la 
declaración de los bienes de consumo no habitual se 
realizaba durante tres meses. Cabe mencionar que el 
gasto es contabilizado en el momento en que se produce 
(o sea en base devengado) independ ien te  de la 
modalidad de financiamiento de la compra.

La EPF de 1988  ha sido usada principalmente en trabajos que anaiizan 
los gastos de los hogares, ver, por ejemplo, Contreras y Cáceres (1999). 
El Gran Santiago comprende la provincia de Santiago y las ciudades de 
Puente Alto y San Bernardo.
La encuesta CASEN (Encuesta de Caracterización Socioeconómica) 
estudia los ingresos de los hogares y es aplicada cada dos años en 
todo el país. C iertamente, esta encuesta no está exenta de problemas  
de subreporte, sin embargo esos problemas se corrigen mediante el 
procedimiento descrito en CEPAL (19 9 6 ).
Para estudios que intentan analizar la evolución temporal del ahorro de los 
hogares chilenos usando datos de origen macroeconómico, ver Agosín (1999).

Es bien conocido que este tipo de encuesta plantea 
una serie de problemas en los análisis que se realicen 
con ellas, principalmente relacionado con subreportes 
de ing re sos . Para ana liza r la m a gn itud  de este 
problema en los datos recolectados, comparamos el 
ingreso promedio del hogar obtenido en las EPF con 
la m isma variable reportada en las encuestas CASEN 
(para el Gran Santiago).® En el caso de la EPF de 1988, 
existe una gran diferencia de 35% con la CASEN de 
1987 en el ingreso promedio real de los hogares del 
Gran Santiago, mientras que en la EPF de 1996-1997 
la diferencia de la misma variable respecto de la CASEN 
de 1996 fue sólo de 6.5%. De modo que existe clara 
evidencia de que el ingreso está substancialmente 
subreportado en la primera encuesta, m ientras que 
en la segunda ese problema parece haber d ism inuido 
en un grado importante.

Con la evidencia presentada en el párrafo anterior, 
podemos presentar un par de conclusiones con relación 
al uso que daremos a la encuesta más adelante: (i) es 
incorrecto comparar los valores en las tasas de ahorro 
entre las dos encuestas, porque gran parte de los 
cambios pueden deberse a cambios en el subreporte y 
no a cambios en el ahorro de los hogares (ingreso y/o 
consum o); y (ii) si suponem os que no existe una 
relación entre el grado de subdeclaración de ingresos y 
las clasificaciones socioeconómicas usadas en este 
trabajo (c lasificación por edad, nivel de ingreso y 
educación), entonces podemos estudiar las diferencias 
entre tipos de hogares en cada encuesta.''

Definiciones

En general, en este estudio nos referiremos a ahorro del 
hogar como la diferencia entre el ingreso y el gasto total 
del hogar. En estas encuestas, el Ingreso corresponde al 
ingreso disponible total del hogar, excluyendo el ahorro 
forzoso para el retiro y los impuestos, e incluyendo las 
transferencias públicas y privadas y los pagos de 
pensiones cualquiera sea su origen, entre otros. Además, 
se incluye tanto en el ingreso como en el gasto la renta 
imputada de la vivienda ocupada por sus dueños (o dada 
a sus ocupantes de modo gratuito o en pago por otros 
servicios). Cabe mencionar que no se incluyen como 
gasto ni como ingreso las transferencias no monetarias
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recibidas por los hogares, i.e., educación, salud y 
vivienda, entre otros.®

Dado que conceptualmente el ahorro corresponde a una 
decisión económica en que se pospone el consumo 
presente hacia el futuro, o en otras palabras, a una 
sustitución de consumo presente por consumo futuro, 
se analizarán otras formas de ahorro. En particular, se 
extenderá el análisis para inc lu ir definiciones más 
amplias de ahorro que incorporen la inversión en capital 
humano y la compra de bienes durables.®

En este artículo se presentan dos tipos de tasas de 
ahorro para los hogares. El prim ero se relaciona con 
el p rom edio o la mediana de las tasas de ahorro 
ind iv idu a les  de los hogares. Esta m edida busca 
representar el com portam iento  tipo  de los hogares. 
Para ello es bastante natural u tilizar el prom edio, sin 
embargo, esta medida está sujeta a la Influencia de 
observaciones extremas en los valores de las tasas 
de ahorro (i.e,, shocks de ingreso), por lo que en la 
literatura de ahorro de los hogares también, e incluso 
de preferencia, se presenta la mediana de las tasas

de ahorro individuales.^ El segundo tipo  de tasa de 
ahorro se relaciona con el hecho de que las medidas 
anteriores no representan el impacto macro de esta 
variable, ya que no ponderan las tasas individuales 
por la participación de los hogares en el ingreso total. 
Por ello, es que los resultados podrían d ife rir de las 
cifras calculadas en el Sistema de Cuentas Nacionales, 
el cual computa el ahorro usando los datos agregados 
de in g re s o s  y g a s to s . El c á lc u lo  a n te r io r  es 
algebraicamente equivalente a un promedio ponderado 
por el nivel de ingreso de las tasas de ahorro de los 
hogares. Esta tasa de ahorro en el artículo se denomina 
tasa promedio ponderada.

Existe un método alternativo de m edir a lio rro , que es estim ar los 
cam bios en la riqueza de los hogares, considerando cam bios en 
los activos y pasivos (Ver Bosworth et al., 1 99 1 ). Aunque la EPF 
recolecta alguna información sobre estos cam bios, esa información  
no fue registrada en la base de datos, y por ello ha sido im posible  
acceder a ella.
Esta es una extensión usual que se presenta en la literatura sobre 
ahorro de los hogares, ver Attanasio y Székely (19 9 8 ) y Gourinchas y 
Parker (19 9 9 ), entre otros.
Ver Denizer y W olf (19 9 8 ), por ejemplo.

pobres, donde se concentran las tasas negativas de 
ahorro.*

Para estudiar el origen de las altas tasas de desahorro 
observadas, se analizaron las tasas de ahorro bajo -100% 
para la EPF de 1988 y se advirtió que una parte de ellos 
corresponden a hogares cuyo jefe está desempleado y, 
en general, tienen jefe con un nivel de educación 
superior al resto de su quintil de ingresos corrientes. 
De modo que lo anterior nos lleva a pensar que, antes 
que a errores, las altas tasas de desahorro se deben a 
shocks de ingreso que no afectan en la misma magnitud 
a los gastos, gracias a ahorros acumulados en el pasado
o a endeudamiento respecto de sus ingresos futuros.^ A 
pesar de que estos valores extremadamente negativos 
pueden ser un reflejo del comportamiento optimizador 
de ciertos hogares, hemos optado por enfocar nuestro 
análisis en las medianas que limitan la influencia de 
estos valores límites en las conclusiones.

Finalm ente, se calcula la tasa de ahorro ponderada 
por ingreso para identificar una m edida de ahorro 
c o h e re n te  con  a q u e lla s  que d eriv an  de dato s 
agregados. Los resultados m uestran que esa tasa 
alcanzó un nivel de 3.9% del ingreso disponible en 
1988 y 6.1% en 1996-1997.3

Tasas de Ahorro e Ingresos Corrientes

En esta sección se analizan las tasas de ahorro por 
grupos de ingreso. Esta clasificación es relevante, 
pero está su je ta  al p roblem a de que los shocks  
transitorios de ingreso no sólo afectan la tasa de 
ahorro del hogar, sino que tam bién su clasificación

'  Cabe mencionar que una opción límite de subreporte es que los 
hogares no reporten ingresos; sin embargo, a aquellos hogares que 
no reportaron ingresos se les asignó esta variable basándose en las 
características del je fe  del hogar, i.e. educación, edad, sexo, 
ocupación y sector de actividad económica.
 ̂No es posible realizar un ejercicio similar para la EPF de 1996-1997, 

porque la información sobre los integrantes de los hogares no estaba 
disponible cuando se escribió este artículo.
 ̂ Más allá del problema de subreporte de ingresos no es posible 

comparar estas cifras con las obtenidas a partir de las cuentas 
nacionales ya que nuestras cifras, por un lado, sólo presentan el ahorro 
total del Gran Santiago y  por otro lado, las Cuentas Nacionales no 
entregan información sobre el ahorro de los hogares. Estimaciones 
sobre la base de Bennett et al. f1999) muestran que la tasa de ahorro 
de los hogares comparable con nuestros cálculos -usando el ingreso 
disponible neto de contribuciones a la seguridad social- para ¡988 
sería negativa a un nivel de -9.6% y  de -8.7% para 1996-1997. No 
obstante, la gran diferencia en niveles, tanto los cálculos basados en 
la EPF como los que se derivan de agregados macroeconómicos, 
coinciden en una tendencia positiva del ahorro entre ambos períodos. 
Además de estas limitaciones, existen diferencias en las definiciones 
tanto de ingresos como de gastos utilizados en ambas fuentes de datos 
(Bostworth et. al., 1991 discuten en detalle este punto).



por quintil de ingresos. Este último efecto acentúa la 
asociación positiva que se encuentra en la evidencia 
internacional entre las tasas de ahorro y el nivel de 
ingreso (ver el recuadro 2 para un resum en de la 
evidencia internacional de este tipo de estudios).

Como en la mayor parte de la evidencia internacional, 
la tabla 1 muestra que tanto la tasa m ediana de ahorro 
com o  la ta sa  de ah o rro  p o n d e ra d a  au m en tan  
rápidamente a medida que nos movemos de quintiles 
de menores a m ayores ingresos, tanto en 1988 como 
en 1996-1997. Así, para 1988 la tasa mediana es negativa 
para los tres quintiles más pobres y la tasa promedio 
ponderado  es negativa para todos los qu in tiles,

i:C O N O M ÍA  C H IL E N A

excepto para el de mayores ingresos. En 1997, la 
mediana es negativa para los dos quintiles más pobres 
y la tasa promedio ponderado es positiva para los 
dos quintiles más ricos. En general, para los países 
d esa rro llad o s  las tasas negativas de aho rro  se 
observan sólo para el quintil más pobre (Bostworth 
et a l ,  1991; Poterba, 1994). Para M éxico, por otro 
lado, aproxim adam ente los cuatro primeros deciles, 
dependiendo del año, presentan tasas negativas de 
ahorro (Székely, 1998).

La relación entre el quintil de ingreso y la tasa de 
ahono  es consistente con la correlación positiva que 
se observa en los estudios que utilizan datos macro

RECU AD RO  2

La Evidencia Internacional

E x is te  una e x te n sa  l i te ra tu ra  que e s tu d ia  el 
comportamiento del ahorro de los hogares utilizando 
datos de origen micro. Entre los temas que incorpora 
están el estudio de los determinantes de las tasas de 
ahorro de los hogares, en algunos casos su evolución 
temporal, y el estudio empírico de las predicciones de 
las teorías de consum o basadas en optim izac ión  
intertemporal (hipótesis del ingreso permanente y teoría 
del ciclo de vida). Ejemplos de ese tipo de trabajos son 
los libros de Poterba (1994) para países desarrollados 
y Deaton (1997) para países en desarrollo.

A continuación se presentan algunos de los principales 
re su ltad o s  (y aspectos  c o n tro ve rs ia le s ) que se 
encuentran en los trabajos de este tipo:

• Existe una relación positiva entre las tasas de ahorro 
de los hogares y el nivel de ingreso corriente, tanto 
para países desarrollados (Bosworth et al., 1991, 
Poterba, 1994 y Browning y Lusardi, 1996) como 
para países en d e s a rro llo  (C o rona do , 1998, 
Székely, 1998, Attanasio y Székely, 1998 y Denizer y 
Wolf, 1998; entre otros)

• Respecto de la relación entre educación y ahorro, si 
bien la mayoría de los estudios encuentran una 
relación positiva entre niveles de educación y las 
tasas de ahorro de los hogares (Avery y Kennickell, 
1991; Bernheim y Scholz, 1993; Attanasio, 1993; 
Browning y Lusardi, 1996; y Attanasio y Székely, 
1998; entre otros), otros estudios encuentran una 
relación negativa o inexistente (Coronado, 1998 y 
Denizer y Wolf, 1998).

•  En la literatura otra clasificación importante tiene que 
ver con el tipo de familia, donde se encuentra que 
las tasas de ahorro son más altas en familias sin 
hijos, con ambos padres y donde la mujer trabaja, 
entre otros (por ejemplo, Bosworth et al., 1991; 
Browning y Lusardi, 1996; y Coronado, 1998).

• Existe alguna evidencia de que el motivo precaución 
es importante para ciertos tipos de hogares, i.e., 
jóvenes-pobres (Browning y Lusardi, 1996).

• Otros estudios encuentran que una proporción  
significativa del ahorro se realiza mediante la compra 
de bienes durables (Browning y Lusardi, 1996; 
Attanasio y Székely, 1998).

• En relación con el testeo de las teorías de consumo 
en general se encuentran los siguientes resultados:

1. Se observa una relación entre el ingreso y el gasto 
de los hogares a lo largo del ciclo de vida, conocida 
como "paralelismo" entre el ingreso y el gasto (Carroll 
y Summers, 1991, Paxson, 1996 y Deaton, 1997).

2. Otro grupo de estudios encuentra que luego de los 
4 0 -4 5  años el p a ra le lism o  desaparece y los 
consumidores comienzan a mostrar tasas positivas 
de ahorro (Gourinchas y Parker, 1999; Carroll y 
Summers, 1991; Carroll y Samwick, 1997).

3. En algunos estudios, luego de corregir por variables 
demográficas, el paralelismo observado desaparece y 
el consumo tiende a aplanarse (Attanasio y Browning, 
1995; Blundell eí a/., 1994; y Attanasio y Banks, 1998). 
Sin embargo, en otros estudios, a pesar de controlar
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por variables demográficas, se mantiene el parelismo 
al menos en parte del ciclo de vida (notablemente el 
reciente estudio de Gourinchas y Parker, 1999).

4. En un amplio número de estudios se encuentra que 
los grupos de mayor edad no disminuye, e incluso en 
muchos casos, aumentan sus tasas de ahorro. Por 
un lado, está la literatura mencionada en el punto 2 
anterior, que encuentra que antes de la jubilación se 
presenta la tendencia mencionada. Mientras que otro 
grupo de estudios encuentra ese tipo de resultados 
también para el período posterior al retiro, ver la 
tabla 2.1 con evidencia tomada de Poterba (1994) 
para países desarrollados. Para países en desarrollo

ver Paxson (1996) para Tailandia y Taiwán, Denizer y 
W olf (1998) para Bulgaria y Hungría; y Attanasio y 
Székely (1998) para México, entre otros. En la sección 
III y el recuadro 4 de este artículo se presentan 
algunas explicaciones para esta situación.

5. Diferentes estudios analizan si las generaciones tienen 
diferentes propensiones a consumir (ahorrar) y los 
resultados son mixtos. En algunos casos se encuentra 
que el "efecto cohorte" es significativo (Paxson, 1996 
para Estados Unidos y Jappelli y Modigliani, 1998 
para Italia, entre otros), mientras que en otros este 
efecto es inexistente (Attanasio, 1993; y el mismo 
Paxson, 1996 para Reino Unido, Taiwán y Tailandia).

TABLA 2 .1

Tasas de Ahorro por Edad, Países de la OECD, (%)

Edad Canadá Alem ania Italia Japón Reino
Unido

Estados
Unidos

<30 0.0 9.8 10.0 17.9 5.0 -2.2
30-34 3.0 9.8 20.0 27.4 8.0 7.1
35-39 3.0 10.6 26.0 31.8 12.0 9.4
40-44 5.0 10.2 22.0 31.8 12.0 9.8
45-49 5.0 10.2 23.0 28.5 11.0 11.2
50-54 8.0 10.4 31.0 31.5 10.0 13.9
55-59 11.0 11.0 32.0 34.5 13.0 16.6
60-64 9.0 12.2 34.0 31.7 6.0 8.6
65-69 6.0 9.2 36.0 32.0 2.0 7.1
70-74 6.0 9.7 31.0 33.8 9.0 1.1
>74 8.0 10.2 n.d. 31.1 n.d. n.d.

Fuente: Poterba (19 9 4 ).

T A B L A  1

Tasa de Ahorro por Grupos de ingreso, (%)

Año Total Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5

Mediana 1988 -6.8 -41.9 -18.9 -4.2 1.7 17.3
1996-1997 -4.3 -17.6 -3.1 6.2 10.9 22.9

Promedio 1988 3.9 -59.9 -28.4 -13.8 -4.3 17.6
Ponderado 1996-1997 6.1 -32.3 -17.3 -4.7 2.0 17.0

Participación en 1988 100 3.7 7.0 11.1 18.6 59.5
el Ingreso Total 1996-1997 100 4.8 8.5 12.5 19.7 54.6

Ingreso Promedio 1988 264.1 49.7 92.5 146.3 246.1 785.1
(Miles de $ de 1997) 1996-1997 574.3 136.8 243.2 359.0 565.7 1566.3
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entre el nivel de ingreso — y su tasa de crecimiento—  
y las tasas de ahorro privado (Loayza et al., 2000). 
Una base teórica para esta evidencia se encuentra en 
que las personas sólo com ienzan a ahorrar luego de 
que han alcanzado un cierto nivel mínimo de ingreso 
(en general relacionado con un nivel de ingreso que 
perm ita satisfacer las necesidades básicas).'*

Tasas de Ahorro por Nivel de Educación

Dado que la clasificación de los hogares por grupos 
de ingresos está muy influida por shocks transitorios 
al ingreso, el análisis será com plem entado en esta 
sección con el estudio de la relación entre la tasa de 
ahorro y el nivel educacional del jefe  de hogar. Esta 
variable se utiliza como una aproxim ación al ingreso 
perm anente del hogar y con ello no está sujeta a 
cambios por situaciones transitorias.^

Usando esta nueva clasificación de los hogares, la 
tabla 2 presenta tasas medianas negativas de ahorro 
para los diferentes grupos educacionales en 1988. A 
su vez, las tasas de ahorro ponderadas son negativas 
para los dos grupos de m enor educación. También 
se observa que la tasa de ahorro aum enta a medida

■' En términos técnicos lo anterior se puede entender utilizando una 
función de utilidad del tipo Stone-Geary, en que los individuos 
ahorran a una tasa marginal constante, luego que han alcanzado 
un cierto nivel de consumo. La tasa promedio de ahorro converge 
ai valor de la tasa marginal a medida que aumenta el ingreso.
’ La relación entre nivel educacional (medido por años de educación) 
V el ingreso ha sido profu.samente documentado en la literatura desde 
la publicación de Mincer (1974). Para el caso de Chile, verRohhins 
(1996), por ejemplo.
‘ Lo anterior se prueba en Butelmann y  Gallego (2000) donde se 
muestra que la clasificación por quintiles de ingreso explica 10 veces 
más la variación de las tasas de ahorro que la clasificación por 
grupos educacionales.
^Sin embargo, Gourinchas v Parker (1999) no encuentran ninguna 
relación entre el nivel educacional y la tasa de descuento subjetiva.

que aum enta el capital humano del jefe de hogar. 
Esta relación se rompe en el caso de los hogares cuyo 
jefe posee educación media incompleta, lo que podría 
reflejar tanto que estos hogares tienen m ayor acceso 
al endeudam iento respecto del grupo de m enor nivel 
educacional (ver tabla 4 donde se muestra que parte 
importante del desahorro de estos hogares se debe a 
la compra de bienes durables), como un mayor acceso 
a la cobertura de seguridad social.

Adicionalmente, respecto de la tabla previa, se reduce 
de modo significativo la dispersión de las tasas de 
ahorro entre los diferentes grupos y aumentan las 
diferencias al interior de cada uno de ellos. De modo 
que, tal com o predice la teoría, clasificaciones que 
reflejan características perm anentes de los agentes 
económ icos debieran generar tasas de ahorro menos 
diferentes entre grupos y más diferenciadas al interior 
de cada grupo, que clasificaciones que consideren 
características transitorias.® Esto porque al interior 
de cada grupo educacional existen hogares que sufren 
diferentes tipos de shocks temporales que afectan su 
com portam iento del ahorro.

Como se indica en el recuadro 2, la relación que se 
observa entre nivel educacional y tasa de ahorro está 
tam b ié n  p re se n te  en la p a rte  de la e v id en c ia  
internacional. Existen dos tipos de explicaciones para 
esta relación positiva. Por un lado, está la obvia 
influencia de la educación en el ingreso y del ingreso 
en la tasa de ahorro.

Por otro lado, existen algunas explicaciones que 
relacionan directamente el nivel educacional y la tasa 
de ahorro. Por ejemplo, se argum enta que personas 
que invierten más en educación tienen una baja tasa 
de descuento que a su vez los lleva a un ahorro mayor 
(B row ning y L usard i, 1996).’ O tra explicación  
posible para la relación positiva docum entada es que,

Tasas de Ahorro por Grupos Educacionales, 1988, (%)

Total Básica
Incompleta

M edia
Incompleta

M edia
Completa Superior

Mediana -6.8% -10.1% -14.3% -1.3% 3.8%

Promedio Ponderado 3.9% -5.7% -10.3% 7.4% 11.9%

Porcentaje del Total de Hogares 100% 43.8% 29.2% 28.4% 16.2%

Participación en el Ingreso Total 100% 19.2% 14.4% 30.6% 35.7%
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GRÁFICO 1

Participación de los Diferentes Tipos de Atierro
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a iguales niveles de ingreso, la propensión a consumir 
depende negativamente de la proporción de la riqueza 
hum ana en la riqueza total - i.e ., un tipo de ahorro 
por motivo precaución (Friedm an, 1957).

Tasas de Ahorro:
Defin iciones A lternativas

En esta sección se presenta un análisis donde se utilizan 
dos definiciones de ahorro adicionales a la que hemos 
usado hasta ahora (S 1). La segunda definición (S2) suma 
al ahorro el gasto en bienes durables, y la tercera (S3) 
agrega a lo anterior la inversión en capital humano.*

El gráfico 1 muestra la distribución del ahorro en sus 
diferentes tipos. Se puede observar que el ahorro 
convencional representa cerca de un cuarto del total, 
mientras que el resto corresponde a compras de bienes 
durables e inversión en capital humano. Esta simación, 
como veremos más adelante, explica el hecho de que 
para varios grupos socioeconómicos este tipo de gastos 
compensa las tasas negativas de ahorro observadas.

Las tasas medianas de ahorro de los hogares aumentan 
de -6.8% a -3.1% en 1988 y desde -4.3% a 8.2% en 
1996-1997 al incluir el gasto en bienes durables. Si 
adicionalm ente se incluye la inversión en capital 
humano, esas tasas aumentan a 1.2% y 14.6%, en 1988 
y 1996-1997, respectivamente. Mientras que las tasas 
ponderadas por ingreso aumentan si se incluyen las 
compras en durables desde 3.9% a 10.2% y desde 
6.1% a 13.6% en 1988 y 1996-1997, respectivamente. 
M ientras que si se incluye también la inversión en 
capital humano, esas tasas aumentan a 16.2% en 1988 
y 22.3% en 1996-1997.

La tabla 3 presenta los resultados de 
las diferentes tasas de ahorro por 
quintiles de ingresos, y como puede 
verse en ambos años, la inclusión de 
otras formas de ahorro cambia de 
modo importante el comportamiento 
de los diferentes gmpos. Así, en 1988, 
luego de incorporar la compra de 
b ie n es  d u rab le s  dos q u in tile s  
p re se n ta n  ta sa s  m e d ia n a s  de 
ahorro positivas, lo que aum enta 
a tres quintiles si además se agrega 
la inversión en capital humano. 
M ientras que en 1996-1997 sólo 
un  q u in ti l c o n se rv a  u n a  ta sa  
m e d ia n a  n e g a tiv a ,  lu e g o  de 

incorporar am bas form as no convencionales de 
ahorro. En el año 1996-1997, los resultados son muy 
sim ilares si se considera la tasa  ponderada por 
ingreso. Cabe mencionar, además, que estas formas 
no convencionales de ahorro, en el caso  de las 
medianas, tienden a reducir levemente las diferencias 
entre quintiles de ingreso, y en el caso de la tasa de 
ahorro prom edio ponderada las diferencias entre 
quintiles aum entan levemente.

Por su parte, la tabla 4 presenta las diferentes tasas de 
ahorro ahora por grupos educacionales para 1988. En 
este caso, tal como se describe para las tendencias 
agregadas, las diferencias entre grupos disminuyen 
respecto de la clasificación por quintiles de ingreso. Es 
interesante notai; asimismo, que cuando se considera 
como ahorro tanto la inversión en capital humano como 
la compra de bienes durables, ningún grupo hace una 
contribución negativa al ahorro agregado. Lo anterior 
nos lleva a concluir que otras formas de ahorro tienden 
a compensar de modo significativo las tasas negativas 
de ahorro documentadas en las secciones previas.

PERFILES POR EDAD

En la literatura sobre el ahorro individual o de las 
fam ilias, es com ún analizar los perfiles etarios del 
consum o, del ingreso y, por tanto, del ahorro. Ello 
deriva de la Teoría del C iclo de Vida originalm ente 
desarro llada por M odigliani y B rum berg (1954), 
y que propone que el consum o es función  del

*£n Butelmaiw y  Gallego (2000) se presenta un listado de los bienes 
considerados en cada categoría.

11
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ingreso perm anente y no del ingreso corriente (ver 
recu ad ro  3). A sí, la  te o ría  p red ice  que dados 
algunos supuestos, el perfil de ahorro tendría una 
form a de U invertida con endeudam iento  en la 
p rim era etapa de la v ida activa, desahorro  al final 
y ahorro  en los años de m ayor productividad. Sin 
em bargo, esas p red icciones de la teoría  no tienen 
gran apoyo en la ev idencia em pírica, ya que en la 
m ayor parte de la literatura in te rnacional se ve un 
alto grado de paralelism o entre el ingreso y el gasto 
(ver recuadros 2 y 3). En esta sección se analizan 
los perfiles de ingreso  y gasto para hogares del 
G ran Santiago con la EPF de 1988.

Perfiles Etarios para la 
M uestra Com pleta

Los perfiles suav izados para toda la  pob lación  
— medias y medianas — se muestran en el Gráfico 2. 
No existe a este nivel evidencia alguna de independencia 
entre el comportamiento del consumo y el del ingreso. 
Al comparar medias y medianas se obtienen resultados 
muy distintos. En el caso de las medias, el ingreso supera 
al gasto alrededor de los 30 años; en cambio, en el caso 
de las m ed ian as, el gasto  sigue  su p e ra n d o  al 
ingreso  hasta edades m uy avanzadas del je fe  de 
hogar. Esta d iferencia se da porque, en el caso de

Diferentes Definiciones de Aliorro, por Quintiles de Ingreso, (%)

Quintil de Ingreso

Año Total 1 2 3 4 5

Mediana 1988 -6.8 -41.9 -18.9 -4.2 -1.7 18.0

S I
1996-1997 -4.3 -17.6 -3.1 6.2 10.9 22.9

Promedio Ponderado 1988 3.9 -59.9 -28.4 -13.8 -4.3 17.6
1996-1997 6.1 -32.3 -17.3 -4.7 2.0 17.0

Mediana 1988 -3.1 -37.8 -14.4 -1.8 5.9 21.2

S2
1996-1997 8.2 -14.5 -0.5 9.5 15.5 28.4

Promedio Ponderado 1988 10.2 -54.3 -24.0 -8.8 0.2 25.0
1996-1997 13.6 -26.6 -9.7 1.2 9.3 25.1

Mediana 1988 1.2 -34.2 -11.2 2.3 10.6 28.0

S3
1996-1997 14.6 -11.1 4.8 14.8 21.5 36.7

Promedio Ponderado 1988 16.2 -50.8 -20.4 -5.0 5.7 31.9
1996-1997 22.3 -22.2 3.8 6.8 16.7 35.7

Diferentes Definiciones de Ahorro, por Grupos Educacionales, 1988, (%)

Grupo Educacional

Total Básica
Incompleta

Media
Incompleta

M edia
Completa Superior

S I
Mediana -6.8 -10.1 -14.3 -1.3 3.8

Promedio Ponderado 3.9 -5.7 -10.3 7.4 11.9

S2
Mediana -3.1 -6.7 -9.1 2.5 8.9

Promedio Ponderado 10.2 -2.6 -4.8 15.5 18.6

S3
Mediana 1.2 -3.6 -5.9 6.8 17.1

Promedio Ponderado 16.2 0.1

12
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RECU AD R O  3

La Teoría del Ciclo de Vida

La Teoría del Ciclo de Vida (TCV) se basa en un modelo 
de o p tim iz a c ió n  in te rte m p o ra l para p re d e c ir el 
comportamiento del consumo del individuo a lo largo 
de su vida. A su vez, dado el com portam iento del 
ing reso , se pueden hacer p red icc io nes  sobre la 
trayectoria del ahorro en las distintas etapas de la vida. 
Formalmente, el individuo maximiza su utilidad U(.), 
que es func ión  de la u tilidad (u) dependiente del 
consumo (C,) en cada período. Esta maximización está 
restringida por su riqueza inicial (A) más los flu jos de 
ingreso que percibirá a lo largo de su vida (Y) y la tasa 
de interés (r) a la cual puede endeudarse o prestar 
(ahorrar) en el mercado. La m axim ización queda 
entonces expresada en la siguiente forma, suponiendo 
que no existe incertidumbre:

Sujeto a;
M ax U (u (C ,) ,u (C 2) , . . . ,u ( C t ) )

Suponiendo, además, que la utilidad de un período (u,) 
no depende del consumo en otro período y que la tasa 
de descuento subjetiva (5) es exponencial, tenemos que 
el p rob lem a  de m a xim izac ión  tiene  el s igu ien te  
resultado, denominado ecuación de Euler:

u ’(C t) = [ ( l + r , ) / ( l + 5 ) ]  u ’(C ,„ )

La principal conclusión de la ecuación de Euler es que el 
consumo en un período dado no depende del ingreso 
contemporáneo. Adicionalmente, si 5 y r son iguales, la 
utilidad marginal (u’) será igual en todos los períodos y, 
suponiendo que la función de utilidad o preferencias no

varía con la edad u otra variable contemporánea, el nivel 
de consumo será constante a lo largo de la vida del 
individuo. Así, los perfiles de ingreso y consumo quedarán 
como los del gráfico 3.1 en que el ingreso, por las 
predicciones de la teoría del capital humano, es creciente 
en la primera etapa de la vida laboral del individuo, gracias 
a la experiencia acumulada, y luego decrece por la acción 
de la obsolescencia y la depreciación.
Entonces, el individuo se endeudará al principio de su 
vida activa y luego ahorrará para pagar sus deudas 
previas y acumular fondos para cubrir la brecha ingreso-, 
gasto que previene para el futuro. Así el comportamiento 
del ahorro tendría una forma de U invertida al igual que 
la curva que describe la evolución de los ingresos.
En general, tal como se describe en el recuadro 2, los 
investigadores no han podido verificar empíricamente esta 
hipótesis y se ha observado un alto grado de "paralelismo 
entre el consumo y el ingreso. Ello se puede deber, por 
una parte, a problemas prácticos de los datos que, por 
ejemplo, no permiten identificar el consumo individual, 
sino el familiar que se ve afectado por la evolución de las 
características demográficas del grupo. Por otro lado, es 
posible que uno o más supuestos no se cumplan en la 
realidad. En esta línea, las explicaciones más comunes 
son que existen restricciones de liquidez que impiden a 
los individuos endeudarse y que existe incertidumbre 
por lo que los individuos ahorran, incluso en las primeras 
etapas de su vida laboral, para resguardarse ante 
eventualidades negativas (motivo precaución).'

Para una extensa revisión del estado actual del estudio teórico y 
empírico de ia TCV, ver Attanasio (1999 ).

ORAFICO 3.1

Teoría del Ciclo de Vida; Perfiles de Ingreso y Consumo
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los p rom edios, los individuos de 
altos ingresos dominan la forma del 
perfil, tal com o se aprecia más 
adelante cuando analizam os los 
perfiles por grupos educacionales. 
Antes de los 30 años, el consumo es 
m ayor al ingreso, pero ambos se 
mueven juntos, lo que podría reflejar 
algún grado de restricciones al crédito 
y/o transferencias intergeneracionales 
no declaradas y decrecientes. El 
ahorro que resulta de estos perfiles 
tiene una pendiente positiva y no una 
forma de U invertida; este resultado 
se repite en parte de la evidencia 
in te rnacional (ver recuadro  2). 
Adicionalmente, no hay evidencia de 
desahorro entre los hogares con jefe 
de hogar en la tercera edad, contrario 
a lo que predice la teoría.

Como se señala en el recuadro 2 la 
fa lta  de in d e p en d e n c ia  de los 
perfiles de ingreso y gasto es lo que 
se llam a "paralelism o consum o/ 
ingreso" con amplio respaldo en la 
literatura empírica. Una diferencia 
en el caso chileno es que se observa 
el desahorro en las primeras etapas, 
predicho por la teoría.

Perfiles Etarios  
por Nivel Educacional

En los Gráficos 3 a 6 mostramos los 
perfiles de ingreso y gasto por nivel 
educacional. Se advierte que en los 
dos grupos de menor educación hay 
un patrón persistente de paraleüsmo 
en que el ingreso es menor al gasto.
El grupo  con educación  m edia
incompleta ahorra sólo después de
los 70 años. Este endeudamiento a todas las edades
puede ser un resultado del subreporte o de que este fue
un año especial en que la gente se endeudó para
recomponer el depreciado stock de bienes durables
luego de varios años de baja actividad económica.

Para los grupos con educación media com pleta y con 
alguna educación superior, el patrón observado es 
más cercano al predicho por la teoría. En prim er

Perfiles de Ingreso y Gasto
(suavizados usando promedio móvii)

Ingreso ____ _ Gasto ______Ingreso Gasto
'P ro m e d io  ‘  Prom edio Mediano ........... Mediano

OO
Perfiles Suavizados: Grupo de Educación Primaria Incompleta

• Ingreso M edio ■ Gasto M edio

lugar, hay un período inicial de endeudam iento o 
transferencias in te rgeneracionales no declaradas 
(para este último aspecto ver Gourinchas y Parker, 
1999). El período de endeudam iento es m enor para 
el grupo de m ayor educación.

Del análisis de perfiles de ingreso y gasto surgen 
dos hechos estilizados. P rim ero , hay un grado 
im portante de paralelism o. Segundo, la gente de
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¿SE CUMPLE LA TEORÍA 
DEL CICLO DE VIDA?

En es ta  secc ió n  se e s tu d ia  el 
paralelism o entre los perfiles de 
ingreso y gasto que se observa tanto 
en la evidencia chilena como en la 
in te rn a c io n a l. V arios fac to re s  
pueden explicar este paralelismo 
sin inducir al rechazo de la TCV. 
Algunas de las explicaciones no 
son susceptibles de ser evaluadas 
por limitaciones de la información. 
P o r e jem p lo , se ría  ú til p o d er 
diferenciar entre "efecto edad" y 
"efecto cohorte"; en efecto, los 
in d iv id u o s  que o b se rv a m o s a 
d is tin ta s  ed ad es p ro v ien en  de 
distintas generaciones, lo que afecta 
sus ingresos y su comportamiento de 
ahorro, sin embargo, no nos es posible 
separar estos dos efectos.'^ A quí 
exploraremos tres explicaciones: (i) la 
influencia de cambios demográficos 
dentro de la familia que afectan sus 
niveles de consumo; (ii) el hecho de 
que las jubilaciones pudieran no ser 
consideradas ingreso, sino desahorro, 
y (iii) el efecto de las restricciones de 
liquidez en los perfiles.

Parale lism o: In fluencias 
Dem ográficas en el Perfil 
de Consum o

más edad no desahorra y, com o verem os, ahorra a 
tasas inclusive m ayores. Incluso en los grupos de 
m ayor educación, que com ienzan a ahorrar más 
tem prano en sus vidas, el ahorro es positivo durante 
el período de jubilación. Am bos hechos estilizados 
so n  c o n s is te n te s  co n  la  e v id e n c ia  e m p ír ic a  
internacional y contrarios a lo predicho por la TCV 
tal com o se puede ver en el recuadro  2. E stas 
contradicciones y sus posibles explicaciones son 
exploradas en la siguiente sección.
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En esta sección corregimos los perfiles 
de consumo de la EPF de 1988 por 
características demográficas de los

_____________  hogares (número de individuos en el
hogar y sus respectivas edades). 

Veremos que el paralelism o desaparece con esta 
corrección, pero el perfil de consum o resultante 
muestra una pendiente positiva.

L a T C V  hace  p re d ic c io n e s  p a ra  el c o n su m o  
individual, nosotros observam os, en cam bio, el 
consum o familiar. Lo que hacem os en esta sección,

’£« Butelmmm y Gallego (2000) se explica en mayor detalle este pumo.
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Perfiles Suavizados: Grupo de Educación Universitaria
m e d ian te  c o rre c c io n e s  p o r el 
tamaño y com posición del hogar, 
es a n a liz a r  la v a ria c ió n  en el 
consum o individual a lo largo de 
la vida, para luego compararlo con 
el ingreso y ver si el paralelismo 
desaparece. O tra explicación para 
el p a ra le lism o , es que lo  que 
observamos es sólo el consumo en 
el m ercado y no la producción en 
el hogar. En efecto, es posible que 
a medida que el ingreso aum enta 
se sustituya producción doméstica 
por adquisiciones en el mercado, 
lo que produciría pai'alelismo entre 
ingreso y gasto; ello es aún más 
p ro b a b le  si el au m en to  en el 
ingreso se debe a un aum ento en 
las horas trabajadas por la mujer 
(Ghez y Becker, 1975; Baxter y Jermann, 1999).

Para aislar el consumo por individuo, lo que hacemos 
es estim ar regresiones para evaluar el efecto de la 
edad del jefe de hogar en el consumo, controlando 
por el número de adultos equivalentes y por variables 
ocupacionales.‘° ’ "  (En Butelmann y Gallego, 2000 
se presentan los resultados de esas regresiones). En 
los gráficos 7a a 7d se m uestran los perfiles de 
consum o que se obtienen de las regresiones para 
distintos niveles de educación. Se observa que la 
corrección por variables ocupacionales aplana en 
algún grado el perfil de consum o. Al agregar la 
corrección por adultos equivalentes se rom pe el 
paralelismo entre ingreso y gasto, excepto para el 
grupo de m enor educación. Podemos concluir que 
el p a ra le lism o  es u n a  co n se c u e n c ia  del c ic lo  
d em ográfico  d en tro  del ho g ar y no constituye  
evidencia en contra de la teoría.

El número de adultos equivalentes está dado por la siguiente 
fórmula obtenida de Ferreira y Litscheld (1998). que se basa en los 
resultados de Contreras (1996): 
AE=I.2+0.8*(NI+N2)+0.4*N3+0.3*-N4. 
donde: -A E : número de adultos equivalentes 

-NI: número de adultos adicionales 
-N2: número de niños entre I I  y 15 años 
-N3: número de niños entre 5 y 10 años 
-N4: número de niños entre 0 y 4  años 

Esta fórmula implica que las necesidades de cada miembro del hogar 
dependen de su edad y  que hay importantes economías de escala a 
medida que la familia crece.
"  Las variables ocupacionales indican si el ¡efe de hogar trabaja, 
si el o la cónyuge trabaja y  el sexo del jefe de hogar

■ Ingreso Medio ■ Gasto Medio

Sin em bargo, la corrección por adultos equivalentes 
no  a rro ja  p e r f ile s  qu e  in d iq u e n  un c o n su m o  
c o n s tan te  en el tiem p o , sino  que p erfile s  con 
pendiente positiva. Ello no es contradictorio con la 
teo ría  de op tim ización  in te rtem pora l, sino  que 
puede estar reflejando un conjunto de preferencias 
que valoran más el consum o en la vejez (conocido 
en la literatura com o "formación de hábitos"). Otras 
explicaciones posibles: una tasa de preferencia en 
el tiem po m ayor a la tasa de interés de m ercado, 
restricciones de liquidez, o ahorro por m otivo de 
precaución ante la incertidum bre (ver recuadro 2). 
Concretamente, una forma de restricción de liquidez 
es que los individuos no pueden endeudarse en 
contra de sus futuras pensiones.

Ahorro positivo de los jubilados: 
¿L a s  jubilaciones son ingreso?

Como se discute en el recuadro 4, las tasas de ahorro 
de los h o g a re s  se c a lc u la n  c o n s id e ra n d o  las 
p ensiones com o ingreso , crite rio , sin em bargo  
altam ente discutible. En un esquem a de pensiones 
privado con cuentas de acum ulación individual es 
claro que las pensiones son desahorro. Se argumenta 
que en un esquem a de reparto, las pensiones también 
constituyen desahorro, puesto que el individuo tiene 
un activo im plícito que se está desacum ulando. Sin 
ánim o de entrar en esta controversia, que escapa al 
objetivo de este trabajo, en esta sección m ostram os

16
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Perfiles: Corregidos por Adultos Equivalentes (AE) 
y Variables Laborales (L)

(A) Educación Primaria incompleta

Sin
Correcciones

Corregido: L ---------- Corregido, ...........  ingreso
L + AE

(B) Educación iVIedia Incompleta

Sin
Correcciones

C orregido: L Corregido: 
L + AE

ingreso

La historia que nos cuenta este 
gráfico es que la tasa de ahorro de 
los jub ilados es crecientem ente 
n e g a tiv a  y q u e  el d e s a h o r ro  
correspondiente se cubre con las 
ju b ilac io n es  acum uladas en el 
p asad o . Es d ec ir , cu a n d o  las 
p e n s i o n e s  s e  c o n s i d e r a n  
d e s a c u m u la c ió n  d e  a h o r ro s  
pasados, el com portam iento  es 
mucho más cercano al predicho 
por la t e o r í a .S i n  em bargo, se 
sigue observando que el consumo 
es m enor que el "ingreso total" 
(ingreso más pensiones); es decir, 
ellos no gastarían todos los recursos 
disponibles. Borsch-Supan (1994) 
propone una explicación para este 
hecho. Dado que los individuos no 
pueden endeudarse en contra de 
su fondo  de p en s io n es, y que 
al l le g a r  a la  v e je z  te n d ría n  
limitaciones para gastar— debido a 
su salud, por ejemplo— , term inan 
ahorrando en form a forzosa y no

los perfiles de ahorro con pensiones y sin ellas.

En el G ráfico  8 m ostram os las tasas de ahorro 
promedio (ponderadas por ingreso) con transferencias 
y sin ellas. Desgraciadamente, la desagregación de la 
inform ación no nos permite aislar las pensiones del 
total de transferencias. Es por ello que éste es sólo 
un ejercicio indicativo en el que se observa que 
cuando sustraem os las transferencias, el ahorro 
positivo de los individuos de la tercera edad se hace 
negativo y decreciente.'^
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Sólo muy recientemente, Jappelli y 
M o d ig l ia n i (¡ 9 9 8 )  han e s tu d ia d o  
detalladamente el efecto en tos perfiles 
etarios de ahorro del tratamiento de las 
contribuciones a la seguridad social y  de 
las pensiones recibidas por los jubilados. 
Estos autores argumentan que lo más 
correcto es considerar como ahorro las 
contribuciones a la seguridad social y, por 
ende, como desahorro las pensiones  
recibidas por los jubilados. También estos 
autores discuten si en un sistema de reparto 
es correcto suponer que los pagos a la 
seguridad social son ahorro o si más bien 
corresponden a un impuesto -y  las pensiones 
son desahorro o transferencia.'!. Su respuesta 
es ecléctica al considerar que parte de las 

contribuciones son ahorro y parte un impuesto. Aplicando estas 
correcciones se encuentra que para Italia los perfiles de ahorro 
presentan la forma de U invertida predicha por la TCV.

Si bien típicamente el tamaño de muestra se ya reduciendo a 
medida que observamos hogares con jefes de hogar de mayor edad, 
lo que podría reducir la precisión de las estimaciones, tenemos que 
14% del total de hogares están encabezados por individuos mayores 
de 65 años, {300 hogares con jefes con edades entre 65 y  69 años, 
226 con edades entre 70 y  74 y  ¡72 con edades entre 75 y  80).
"  Cabe destacar que para hacer un ajuste completo de estos perfiles se 
debería agregar las cotizaciones previsionales al ingreso de los individuos 
activos, ya que éstas serían una forma de ahorro. Esta corrección 
aumentaría la forma de U invertida del perfil de tasas de ahorro, 
acercándolo aún más a las predicciones de la teoría. Sin embargo, no 
contamos con la información necesaria para realizar tal corrección.
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c o m o  e l r e s u l t a d o  d e  u n a  
o p t im iz a c ió n  in te r te m p o r a l .  
Explicaciones más tradicionales 
dicen relación con ahorro precautorio, 
deb ido  a la incertidum bre con 
respecto a la edad de muerte y los 
gastos de salud y, finalmente, el 
ahorro por motivo de herencia (ver 
Modigliani, 1988).

Restricc iones ai Crédito

Sería interesante saber cóm o las 
restricciones de crédito difieren 
e n t r e  lo s  h o g a r e s  y c ó m o  
evolucionan  en el tiem po. Las 
res tr ic c io n e s  al c réd ito  tienen  
u n a  f u e r te  c o n e x ió n  co n  la  
d is trib u c ió n  in te rtem pora l del 
co n su m o  y, po r tan to , con el 
a h o rro . U n m a y o r  a c c e so  al 
crédito perm itiría una asignación 
in te r te m p o r a l  d e l c o n s u m o  
m á s  c e r c a n a  a l ó p t im o  y, 
probablem ente más cercana a las 
p re d ic c io n e s  de la te o ría . La 
literatura ha desarrollado algunas 
m e to d o lo g ía s  p a ra  e s tim a r  la 
p re se n c ia  de re s tr ic c io n e s  al 
crédito en el com portam iento de 
los consum idores, usando tanto 
datos agregados com o de origen 
m icro. Esta literatura se origina 
en el trabajo de Zeldes (1989), 
que in ten ta  es tim ar ecuaciones 
de Euler, en las que se relacionan 
los cam bios del consum o entre 
dos períodos con el cam bio en el —
in g reso  co rrien te , supon iendo  
que si existe relación se debe a 
la p re se n c ia  de re s tr ic c io n e s  de liq u id ez  (ver 
R ecuadro  3). Por otro lado, usando el nivel de 
consum o — y no su cam bio—  otros estudios han 
in ten tado  estim ar los po rcen ta jes del consum o

Cabe m encionar que existe una serie de criticas a estas  
metodologías (vtr, por ejemplo, la reciente revisión de Attanasio 
1999). Para solucionar los problemas existentes, otros trabajos 
estudian directamente el acceso al crédito de las familias mediante 
encuestas (por ejemplo JappelH, 1990).

Perfiles: Corregidos por Adultos Equivalentes (AE) 
y Variables Laborales (L)

(C) Educación Media Incompleta

Sin
Correcciones

Corregido: L ...........  Ingreso
L + AE

(D) Educación Superior

Sin
Correcciones

Corregido: L Corregido: 
L + AE

Ingreso

e x p l ic a d o s  p o r  la  r iq u e z a  y p o r  el in g re so  
co rrien te , as im ilando  la ú ltim a porción  al grado 
de restricc io n es de liq u id ez  (ver, po r ejem plo , 
López et al., 2000).'^ Dado que no contam os con 
inform ación de tipo panel en que se observa una 
m ism a fam ilia en distintos m om entos en el tiem po, 
ni tam p o co  ten em o s un a  b u en a  m ed id a  de la 
riqueza de los hogares no nos es posible rep licar 
ta les m etodologías.
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Tasa de Ahorro Ponderada por Ingreso, 1988

S I S1 excluyendo transfe rencias

La inform ación microeconóm ica 
nos permite hacer alguna explora­
ción en el tema. Desgraciadamente, 
no podemos observar el grado de 
acceso al crédito, sino que con suer­
te se observan los niveles de deuda. 
Más aún, la base de datos pública 
de la EPF no incluye los niveles de 
deuda, sino que sólo los gastos 
financieros por tipo de deuda: ca­
sas co m erc ia le s , in s titu c io n es  
financieras, tarjetas de créd ito  y 
préstam os hipotecario .

A d ic io n alm en te , en tre  las dos 
encuestas hubo cambios m etodo­
lógicos que afectan la m edición

Gastos Financieros por Quintil de Ingreso

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 TOTAL

Participación en Gastos Financieros Totales

1988 2,8 6.1 9.3 21,4 60.5 100

1996-1997 2,5 6.1 9,7 17,8 63.8 100

Participación en Total de Hogares con Deuda

1988 13,4 19.0 21.6 23,8 22.3 100

1996-1997 9.1 16,7 20,6 24.9 28.6 100

Participación del Quintil en Gastos Financieros , por Tipo de Deuda

1988 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 TOTAL

Casas Comerciales 6,5 13,9 23,9 40,4 15,2 100

Préstamos Financieros 1,1 3.2 8,0 20,6 67,1 100

Tarjeta de Crédito 0,0 0.7 1,6 17,0 80,6 100

Dividendo 2,7 5,9 8,2 19,7 63,6 100

1996-1997

Casas Comerciales 6,1 12,2 18.5 26,9 36.3 100

Préstamos Financieros 0.6 4,1 8.2 18,9 68.2 100

Tarjeta de Crédito 0.8 2,2 6,8 19,4 70.8 100

Dividendo 2.3 5.1 7,2 13.5 71.9 100
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El Ahorro de los Individuos de la Tercera Edad 
y la Compatibilidad de los Estudios Macro y Microeconómicos

Tanto la evidencia m icroeconóm ica chilena aquí pre­
sentada como la internacional no dan apoyo a la pre­
d icc ión  de la teoría  según la cual los ind iv iduos 
desahorrarían una vez jub ilados. Esta evidencia no 
sólo contradice la teoría, sino que tam bién la evi­
dencia m acroeconóm ica o basada en datos agrega­
dos. Por ejemplo en Loayza etal. (2000), utilizando 
un panel de países, al estim ar el efecto de la p ropor­
ción de ind iv iduos de la tercera edad en el ahorro 
p rivado y en el ahorro  nacional se encuentra un 
parám etro negativo y estadísticamente s ign ifica tivo . 
Este tipo  de efecto se repite en casi toda los trabajos 
con datos agregados. Pero si, com o indica la evi­
dencia m icro, los ind iv iduos de la tercera edad aho­
rran un porcentaje alto de sus ingresos, una mayor 
proporción de éstos en la población debería afectar 
positivam ente el ahorro agregado.

En este recuadro  p rese n ta m os  un co n ju n to  de 
explicaciones para estos hechos contradictorios. Las 
explicaciones dicen relación con la definición de ingreso 
y con la com posición del grupo de la tercera edad 
utilizada en los d istintos estudios. Agregamos también 
una explicación propuesta por Weil (1994), basada en 
las interacciones en el comportamiento del ahorro de 
las distintas generaciones en un momento en el tiempo. 
La e xp lica c ión  co rrec ta  para esta co n trad icc ió n  
dependerá  de cuál sea la in c o m p a tib ilid a d  que 
queram os explicar, ya que no todos los estudios 
m acroeconóm icos utilizan la m ism a defin ic ión  de 
ahorro. Algunos tratan de estimar los determinantes 
del ahorro nacional, otros del ahorro privado y unos 
pocos se centran en el ahorro personal, siendo esta 
última medida más cercana al ahorro de los hogares 
que se usa en los estudios m icroeconómicos.

Desgraciadamente no podemos aislar ei monto de las pensiones de 
otras transferencias.
De hecho, en el caso de los planes privados de pensiones es necesario 
deducir las pensiones del ingreso de los jubilados y agregar las 
contribuciones a la cuenta individual al ingreso de los activos. 
Bosworth e ta l. (19 9 1 ) ajusta asi las tasas de ahorro por edad para 
Estados Unidos. Obtiene que los perfiles de ahorro por edad cambian 
sustancialmente para 1 9 7 2 -19 7 3  y 198 2 -19 8 5 . Específicamente, la 
tasa de ahorro para personas mayores de 64 años se reduce de 14.9  
a 1 .8%  en la primera muestra y de 11.5  a -3 .9 %  en la segunda. 
Similares resultados se presentan en Butelmann y Gallego (2000 )  
para los casos de Alemania y Japón.

¿Las Pensiones son Ingreso?

La información microeconómica chilena, al igual que la 
utilizada en la evidencia internacional, incluye a las 
pensiones en la definición de ingreso (ver, por ejemplo, 
los trabajos en Poterba, 1994, Carroll y Samwick, 1997, 
Székely, 1998, Coronado, 1998). Si las pensiones son 
trasferencias gubernamentales, es correcto incluirlas 
como ingreso desde el punto de vista de los jubilados, 
pero necesariamente el efecto de la proporción de este 
grupo etario sobre el ahorro será contradictorio con 
los estudios macro, ya que éstos no consideran las 
pensiones como ingreso cuando estiman el ahorro 
nacional. El gráfico 8 muestra las tasas prom edio 
(ponderadas por ingreso) por grupos de edad con 
transferencias y sin ellas.' Se aprecia un fuerte aumento 
en la tasa de ahorro de los individuos en edad de estar 
jubilados, pero cuando sustraemos las transferencias, 
la tasa de ahorro de éstos se reduce fuertemente con 
respecto a la de los más jóvenes.

Sin embargo, esta explicación no es útil para entender 
por qué la proporción de la población de la tercera 
edad afecta negativamente el ahorro privado o el 
ahorro personal.

Por otra parte, si las pensiones provienen de un esquema 
de acumulación individual, es incorrecto incluso desde 
el punto de vista del individuo considerar las pensiones 
como ingreso, ya que éstas son en realidad un desahorro. 
El hecho de considerarlas ingreso puede ser parte de la 
explicación de por qué hay contradicción entre los 
estudios micro y los estudios macro respecto al efecto 
déla tasa de dependencia de los mayores, no sólo cuando 
se estiman los determinantes del ahorro nacional, sino 
que también los del ahorro privado.^

¿Quiénes son los Jubilados?

Existen también divergencias entre los estudios micro 
y m acroeconóm icos en cuanto a quiénes se incluye 
en el g ru p o  de los  ju b ila d o s . En e fe c to , en la 
in form ación m icroeconóm ica, las tasas de ahorro se 
computan según la edad del jefe de hogar y, por tanto, 
la tasa de ahorro del grupo de mayor edad considera 
sólo el com portam iento  de los que siguen siendo 
je fes  de h og a r e ign o ra  el c o m p o rta m ie n to  de
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ind iv iduos que viven en instituc iones o en hogares 
encabezados por ind iv iduos más jóvenes (ver Ando 
y Kennickeli, 1988 y Butelmann y Gallego, 2000). 
Nuevamente, esta selectividad contribuye a explicar 
la d iscrepancia con los estudios m acroeconóm icos 
que incluyen a toda la población en el grupo de edad 
correspondiente.

Interacciones Intergeneracionales

W eil (1 9 9 4 ) p la n te a  que las tasa s  de a h o rro  
c o r re s p o n d ie n te s  a cada  g ru p o  de edad no 
necesariam ente representan la in fluenc ia  que tiene 
ese g rupo  de edad en el aho rro  personal agregado, 
porque hay interacciones entre los d is tin to s  grupos 
e ta rio s . Entre las in te ra cc io n e s  p o s ib le s , W eil 
testea em píricam ente  la in fluen c ia  de la herencia 
esperada en el com p ortam ie n to  de consum o de las

generaciones más jóvenes, Encuentra un efecto 
p os itivo  y s ig n ific a tiv o  con in fo rm a c ión  de panel. 
Aún más, este efecto se aproxim a al necesario para 
exp lica r la d ive rgencia  entre la in fo rm ac ión  m acro 
y m ic roeconóm ica  cuando el agregado del ahorro  
considerado  es el ahorro  personal.

Se concluye que las tasas de ahorro por grupos de 
edad no son útiles para predecir cambios en el ahorro 
causados por cambios demográficos, dado que estos 
ú ltim os a su vez afectarán las tasas de ahorro de los 
d is tin tos grupos etarios. Por ejemplo, a medida que 
la p ob la c ión  envejece habrá m enos h ijo s  para 
d is tribu irse  la herencia y, por tanto, los más jóvenes 
tendrán menos incentivos para ahorrar. Así, el hecho 
de que los ind iv iduos de la tercera edad ahorren no 
es con trad ic to rio  con el hecho de que tengan un 
efecto negativo en el ahorro agregado.

de los gastos financieros.'® Estas diferencias difi­
cu ltan  la com parac ión  en tre  en cu estas  y en tre  
distintos tipos de gasto financiero. Centram os el 
análisis, entonces, en la com paración entre distin­
tos quintiles para cada año. La discusión se centrará 
en la evolución de la representación de los quinti­
les más pobres que serían los con m ayor problem as 
para acceder al crédito.

Para sim plificar el análisis, agregam os los gastos 
financieros de todos los tipos de deuda, luego 
m ostrarem os estos gastos en form a desagregada. En 
la Tabla 5 m ostramos la participación de cada quintil 
tanto en el volumen de gastos financieros como en 
el número de hogares que reportan deuda.

P odem os ver que los dos qu in tiles de m enores 
in g re so s  e s tán  su b re p re se n ta d o s , ta n to  com o 
p o rcen ta je  del to ta l de fam ilias con deuda com o 
en el p o rcen ta je  del volum en to ta l de deuda en 
com paración  con su parficipac ión  en el ingreso  
que se m uestra en la tabla 1. Esta subrepresentación 
no m ejo ra  en la  d éc ad a  que se p ara  es tas  dos 
m uestras.

Esta conclusión se confirma en la tabla 6; podemos 
ver que el quintil más pobre tiene menos acceso a la 
m ay o ría  de las fu e n te s  de f in a n c ia m ie n to  en 
com paración con su participación  en el ingreso 
(exceptuando el caso de las casas com erciales).'’
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Junto con estas tasas de participación de los quintiles 
m ás b a jo s  re la tiv a m en te  in v a riab le s , ten em o s 
información independiente sobre la evolución del crédito 
de consumo financiero. Este creció de 1.3% del PIB en 
1988 a más de 6% del PIB en 1996 (ver Butelmann y 
Landerretche 1998). Esto nos lleva a esperar que cuando 
podamos estimar los perfiles etarios del gasto para la EPF 
1996-1997, éstos resulten ser más cercanos a lo predicho 
por la teoría, puesto que las restricciones al crédito se 
habrían relajado. En otras palabras, esperamos perfiles 
de gasto más independientes del perfil de ingreso y, 
probablemente, con menor pendiente.

Para entender estas diferencias es necesario explicar cómo se 
contabilizan los distintos tipos de gastos financieros. Los gastos 
fin a n c iero s  que se originan p o r  deuda de casa com ercial 
corresponden sólo a los gastos financieros relacionados con compras 
que se hicieron durante el levantamiento de la encuesta o el período 
de recuerdo (en total, período de referencia): así, la deuda contraída 
anteriormente no queda contabilizada. Por su parte, los gastos 
financieros correspondientes a tarjetas de crédito se refieren a los 
de la cuenta del mes correspondiente y, por tanto, capta toda la 
deuda  a cum ulada , no im p o r ta n d o  cu ando  se  co n tra jo . 
Adicionalmente, el período de referencia en la primera encuesta 
(3 meses) es más largo que en la segunda (1.5 a 2 meses). Así, en la 
primera encuesta se capta una mayor parte de los gastos financieros 
correspondientes a casas comerciales.
'''En la tabla 6 se ve que ya en 1996 el quintil de menores ingresos 
tiene acceso a todo tipo de financiamiento, incluyendo tarjetas de 
crédito. Si bien esto podría llamar la atención, es muy probable que 
las fam ilias con tarjeta de crédito en el quintil inferior estén 
sufriendo un shock negativo en sus ingresos o tengan ingresos 
esperados futuros mayores a los actuales.
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CONCLUSIONES

El estudio del ahorro de los hogares usando evidencia 
de origen m icroeconóm ico es muy valioso, pues 
p e rm ite  a lc a n z a r un m e jo r en ten d im ien to  del 
ah o rro  y de las variables que influyen sobre su 
comportamiento. Lo anterior permite, además, hacer 
mejores predicciones acerca de la evolución futura del 
ahorro sobre la base del comportamiento del ingreso 
de los hogares, variables demográficas, condiciones 
del m ercado  de c réd ito  y o tras ca rac te r ís ticas  
económicas y sociales de los hogares.

En ese sentido, hemos aprendido que el ingreso y 
características permanentes tales como la educación, 
son determinantes importantes de las tasas de ahorro 
de los hogares. Además, existe un patrón etario del 
comportamiento del ahorro, el cual, aunque en una 
prim era etapa de análisis parece contradecir las 
predicciones de la TC V, luego de realizar correcciones 
demográficas, parece cambiar. Algo similar ocurre con 
el ahorro de los individuos de la tercera edad, ya que 
al deducir de los ingresos las pensiones recibidas, tiene 
un comportamiento muy similar al predicho por la 
TCV. F inalm en te , el hecho de que los hogares 
presenten diferentes comportamientos en relación con 
los gastos financieros parece indicar que existen grupos 
con diferentes grados de acceso al crédito. Este 
elemento puede contribuir al hecho de que hogares 
con jefes con mayor educación se comporten de modo 
más cercano a las predicciones de la TCV.

A d ic io n a lm e n te , cu a n d o  in c o rp o ra m o s  o tra s  
definiciones de ahorro, relacionadas con la inversión 
en capital humano y la compra de bienes durables, se 
observa que son importantes en todos los grupos de la 
población. Así estas formas de ahorro representaban 
cerca de 12.7% del gasto total de los hogares en 1988, 
mientras que en 1996-1997 esa proporción aumentó a 
17.2%. De hecho, especialmente en la segunda encuesta, 
estas formas de ahorro compensan para algunos grupos 
de hogares las tasas de desahorro observadas usando la 
definición convencional de ahorro.

L as co n c lu sio n es an terio rm en te  seña ladas nos 
p e rm ite n  d e riv a r  a lg u n as  re c o m e n d a c io n e s  e 
im plicancias de po lítica que pueden ilum inar la 
discusión pública existente en Chile sobre medidas 
tendentes a aumentar el ahorro.'* La observación más

'* Ver el in fo m e  de la Comisión Nacional del Ahorro (¡99S).

Útil para diseñar políticas sobre el ahorro se refiere a 
la gran importancia que tiene la inversión en capital 
humano dentro del gasto de los hogares — en todos 
los grupos de ingreso. Ello sugiere que incentivar el 
ahorro destinado a solventar este tipo de gastos, i.e., 
el ahorro para la educación superior, puede tener 
efectos considerables en la tasa de ahorro familiar. Así, 
la reciente creación de cuentas de ahorro para la 
educación superior parece ser una política acertada.

Es también importante destacar que al am pliar la 
definición de ahorro, las bajas tasas de ahorro de los 
hogares suben sustancialm ente. Esta observación 
reduce la preocupación por las bajas tasas de ahorro 
de las familias chilenas. Más aún, dada la relación 
que se observa entre niveles de ingreso y tasas de 
ahorro es dable esperar que estas tasas aum enten en 
la medida que el país crezca.
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¿SON MEJORES LOS SISTEMAS FINANCIEROS 
BASADOS EN EL SISTEMA BANCARIO 
O LOS BASADOS EN EL MERCADO BURSÁTIL?

INTRODUCCIÓN

Por más de un siglo, los economistas y los encargados 
de la política económica han debatido los méritos de 
los sistemas financieros basados en el mercado bursátil 
con respecto a los basados en la banca. A fines del siglo 
XIX, econom istas alemanes argum entaron que su 
sistema financiero centrado en la banca había ayudado 
a impulsar a Alemania como potencia industrial por 
encima del sistem a centrado en el mercado del Reino 
Unido (Goldsmith, 1969). Durante el siglo XX este 
debate se expandió para incluir a Japón, como una gran 
economía basada en la banca, y a los Estados Unidos, 
como la quinta esencia del sistema de mercado bursátil. 
De hecho, m enos de una década atrás, m uchos 
observadores aseveraron que el sistema financiero de 
Japón basado en la banca le permitiría superar a Estados 
Unidos, como la primera potencia del mundo (e.g., 
Vogel, 1979; y Porter, 1992). Aunque los problemas 
recientes de Japón han quitado popularidad a este 
ejemplo, autoridades y economistas en todo el mundo 
continúan analizando los m éritos de los sistemas 
financieros basados en el mercado con respecto a los 
basados en la banca (e.g.. Alien y Gale, 1999).

Implícito en el debate acerca del sistema basado en 
el mercado bursátil o en la banca está la noción de 
un tradeo ff. D os d isc ip lin as  aparen tem en te  no 
relacionadas, finanzas corporativas y desarro llo  
económico, pueden ser usadas para proveer la base 
analítica para este tradeoff. M uchos econom istas 
dedicados al estudio del desarrollo argumentan que 
la inversión es la  clave del crecim iento  y notan 
fácilm ente que estas decisiones surgen mucho más 
de finanzas corporafivas de los bancos que de las 
ventas de acciones, aun en los m ercados bursáfiles 
más desarrollados'. Este punto de vista crea una idea 
pesim ista de la función de los mercados bursátiles 
com parados con los bancos, en el fom ento  del 
crecim ien to . M ás aún, m uchos econom istas del

desarrollo  advierten que los m ercados bursátiles 
p u eden  re su lta r  d e se s ta b iliz a d o re s , a fe c ta n d o  
negativamente el desarrollo. Es más, la econom ía del 
desarrollo tradicional se basa en los bancos y mira 
los m ercados de ac tiv o s com o e lem en to  poco  
atractivo y tal vez peligroso. En cambio, la teoría 
tradicional de finanzas corporativas se centra en 
deuda y acciones — y a través de este prisma, en los 
m ercados de banca  y ac tiv o s—  com o fu en te s  
alternativas de financiam iento (M odigliani y Miller, 
1958). Las finanzas corporafivas y la econom ía del 
desarrollo pueden, entonces, dar un rol poco posifivo 
a los m ercados bursáfiles o ver a los bancos y a los 
m ercados bursátiles como com petidores dentro del 
sistema financiero.

El tradeoff entre bancos y m ercados bursátiles puede 
no existir de acuerdo con la visión de los servicios 
financieros del nexo entre finanzas y crecimiento. 
Levine (1997) y otros enfatizan que los compromisos 
financieros — contratos, mercados e intermediarios—  
surgen para proporcionar servicios financieros claves. 
Específicam ente, los sistemas financieros evalúan 
oportunidades po tenciales de inversión , ejercen 
control corporativo después de financiar proyectos, 
facilitan la administración del riesgo, incluyendo el 
de liquidez, y facilitan la movilización de ahorros. 
A l p ro v ee r  m ás o m enos e fe c tiv a m e n te  esto s 
s e rv ic io s  f in a n c ie ro s , lo s  d is t in to s  s is te m a s  
financieros contribuyen al crecimiento económico en 
un grado m ayor o menor. Conform e a este “enfoque 
de servicios financieros”, el punto no es m ercados 
b u rsá tile s  o bancos, sino  c re a r las co n d ic io n es 
en  la s  c u a le s  b a n c o s  y m e rc a d o s  b u r s á ti le s  
p ro v ea n  se rv ic io s  f in a n c ie ro s  s a lu d a b le s . El 
enfoque de servicios financieros no es necesariamente

Finalice Department, Carison School o f  Management, Vniversity 
o f Minnesota, Email: rlevine@csom.umn.edu. Finalicé el trabajo 
sobre este documento mientras vi.nitaba el Banco Central de Chile, el 
cual me proporcionó un ambiente de investigación muy estimulante. 
Tliorsten Beck, María Carkovic, Asli Demirguc-Kunt, Norman Loayza, 
los participantes del seminario en el Banco Central de Chile, y  un 
árbitro anónimo me proporcionaron útiles comentarios.
‘ Para una discusión de economía del desarrollo y  su errónea tensión 
sobre la acumulación de capital, ver Easterly y  Levine (1999). Para 
evidencia sobre finanzas coorporativas en el mundo, ver Mayer (1988).
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inconsistente con los sistemas financieros basados 
en la banca o el m ercado, siendo particularm ente 
efectivo al proveer servicios financieros en etapas 
particulares del desarrollo económico. Sin embargo, 
el criterio  de los serv ic ios financieros ub ica la 
o r ien tac ió n  a n a lít ica  en cóm o c re a r  un m ejo r 
funcionam iento en bancos y m ercados bursátiles, y 
relega al olvido el debate de banca frente a mercado.

La idea de la estructura financiera basada en lo legal 
— expuesta por Laporta, López-de-Silanes, Shleifer, 
y Vishny (de aquí en adelante LLSV, 1997, 1998, 
1999)—  extiende el enfoque de servicios financieros 
y rec h aza  in c o n d ic io n a lm en te  el deba te  an tes 
mencionado. Desde este punto de vista se argumenta 
que las finanzas son un conjunto de contratos. Estos 
son definidos — y hechos más o menos efectivos—  
por derechos legales y m ecanism os im positivos. 
D esde esta perspectiva, un sistem a legal en buen 
fu n cio n am ien to  fa c ilita  la  o p erac ió n  tan to  del 
m ercado com o de los interm ediarios. Es el nivel 
agregado y la calidad de los servicios financieros 
— com o está determ inado por el sistem a legal—  
lo que m ejora la asignación eficiente de los recursos 
y el crecim iento económico. Según el punto de vista 
legal, el largo debate antes mencionado ha sido trivial. 
Afortunadam ente, datos recientem ente com pilados 
nos permiten analizar estas diferentes hipótesis sobre 
la estructura financiera y el crecimiento.

El propósito de este trabajo es evaluar cuál criterio de 
estructura financiera y crecimiento económico es más 
consistente con la experiencia internacional.

Además de los enfoques de banca y de mercado, se 
considera el de los servicios financieros, junto con su 
extensión: el enfoque legal. La defensa de un sistema 
basado en los bancos enfatiza la importancia de la 
intermediación financiera en el mejoramiento de las 
asimetrías de información y los costos de transacción 
intertemporales. Conforme a este criterio, los sistemas 
financieros basados en la banca — especialmente en 
países en etapas tempranas del desarrollo económ ico- 
son mejores que los de mercado para promover el 
crecimiento económico. El enfoque de mercado enfatiza

 ̂ Para una revisión aclaratoria de la literatura sobre estructura 
financiera, ver Alien y Gale {1999). También, ver Chirinko y Elston 
(1999), el libro de Edwards y  Fischer (¡994), junto con la revisión 
de Gorton, (1995). El volumen de Blacky Moersch {1998a) contiene 
excelente investigación.

la importancia del buen funcionamiento de los mercados 
de activos en incentivar a los inversionistas para que 
adquieran información, impongan control corporativo, 
y se encarguen del diseño de arreglos financieros. De 
acuerdo con el criterio de m ercado, los sistem as 
financieros basados en él son mejores en prom over 
el crecimiento económico de largo plazo que muchos 
de los basados en la banca. El enfoque de los servicios 
financieros no rechaza conceptualm ente el debate de 
banca versus mercado. M ás bien, subraya que tanto 
bancos com o m ercados bursátiles pueden proveer 
servicios financieros que ayuden al crecim iento  
económ ico. El punto de vista basado en lo legal 
rechaza la distinción entre banca y mercado. Enfatiza 
que el sistema legal juega el rol central en determinar 
la provisión de servicios financieros que promuevan 
el crecimiento.

Además de resolver los debates teóricos, el proveer 
evidencia em pírica sobre la estructura financiera 
ayudará a la formulación de poKticas públicas para 
incrementar el crecimiento. Si la evidencia favorece 
enfoques de estructura financiera bancaria o de mercado 
bursátil, entonces quienes tienen a cargo la política 
económ ica pueden concentrarse en im plem entar 
políticas que alienten el desarrollo de una estructura 
financiera en particular. En esta línea Demirguc-Kunt 
y Le vine (1999) proporcionan evidencia sobre los 
determinantes legales, impositivos y de poKtica de la 
estructura fmanciera. Si la evidencia rechaza los criterios 
de banca y mercado y es consistente con el de los 
se rv ic ios fin an c iero s, en tonces las au to ridades 
eco n ó m icas deben  c o n c en tra rse  en m e jo ra r el 
funcionamiento de la banca y los mercados bursátiles. 
Más específicamente, la evidencia que sea consistente 
con el punto de vista legal de la estructura fmanciera y 
crecimiento destacaría la importancia de reforzar los 
derechos de los inversionistas y mejorar la eficiencia al 
dar cumplimiento a los contratos. Entonces, distinguir 
empíricamente los méritos de los aspectos competitivos 
de la estructura financiera y el crecimiento tiene críticas 
implicancias de política.

Estudios anteriores de la  estructura financiera y 
crecimiento han tendido a focalizarse en unos pocos 
países industrializados. De hecho, la focalización 
histórica ha sido en Alemania, Japón, el Reino Unido 
y E s ta d o s  U n idos.^  En es tud ios po r caso  se 
construyen medidas específicas de estructura para 
cada país. Así, estudios sobre Alem ania se concentran
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com únm ente en el segmento en el cual los bancos 
poseen acciones o votan con acciones subrogadas; 
los estudios de Japón usualm ente se enfocan en si la 
com pañía tiene un “banco principal” ; mientras que 
los estudios sobre Estados Unidos algunas veces son 
acerca del rol de los takeovers^ de mercado como 
mecanismos corporativos de control. Estas medidas 
específicas de cada país son muy útiles; sin embargo, 
son difíciles de utilizar en un análisis más amplio a 
través de países. Hay, también, un defecto no m enor 
en las com parac iones ex isten tes entre sistem as 
financieros de mercado y de banca: se concentran en 
un muy pequeño conjunto de países con niveles 
similares de PIB per cápita, de modo que tienen tasas 
de crecim iento de largo plazo muy similares. Así, si 
uno acepta que Alem ania y Japón son “bancarios” y 
que el Reino Unido y Estados Unidos son “basados 
en mercado bursátil” , entonces esto im plica que la 
estructura financiera no im portaría m ucho, dado 
que los cuatro  países tienen tasas de crecim iento 
de largo plazo similares.'* Para proporcionar mejor 
información sobre la importancia y los determinantes 
de la estructura financiera, los economistas necesitan 
am pliar el debate para incluir una gam a más amplia 
de experiencias nacionales.

Este artículo representa la prim era extensión en este 
tipo de trabajos; un examen de corte transversal, a 
través de países, de la estructura financiera y el 
c re c im ie n to  eco n ó m ico .^  U na v en ta ja  de este 
enfoque es que perm ite un tratam iento consistente 
de la estructura financiera a través de muchos países. 
Uso la nueva base de datos de Beck, Demirguc-Kunt, 
y L evine (1999), co n stru id a  en base a fuen tes 
ind iv id u ales  de países y a bases de datos m ás 
estándar. Los datos miden el tamaño, la actividad y 
e f ic ie n c ia  de v ario s  co m p o n en te s  del s is tem a 
financiero, incluyendo bancos, mercado de acciones 
e intermediarios financieros no bancarios, para una 
am plia variedad de países desarrollados y en vías de 
desarrollo. Aunque se reconoce que las comparaciones 
entre países tienen com o costo el contar con medidas 
m enos precisas de la  estruc tu ra financiera , este 
d ocu m en to  p ro p o rc io n a  la  p rim era  v a lo rac ión  
consistente de estructura financiera y funcionamiento 
económ ico a nivel internacional.

Los resultados son abrum adores. No hay soporte 
em pírico a través de países para los enfoques de 
m ercado o de banca. Ni los sistem as financieros
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b a n c a r io s  n i lo s  d e  m e rc a d o  b u r s á t i l  so n  
1 p a r t i c u la r m e n te  e f e c t iv o s  p a r a  in c e n t iv a r  

crecimiento. Esta conclusión no cam bia cuando se 
examinan países de diferentes niveles de desarrollo 
económico. De la m ism a forma, esta conclusión no 
se altera cuando se mira en los extremos: países con 
bancos muy bien desarrollados, pero con mercados 
bursátiles pobrem ente desarrollados no funcionan 
notablem ente diferente de aquellos con mercados 
bursátiles muy bien desarrollados, pero con bancos 
poco desarro llados, o de aquellos con sistem as 
financieros más balanceados, después de controlar 
por desarrollo financiero global. Así, com paraciones 
a través de países sugirieron que la distinción entre 

i  banca y mercado bursátil no es analíticam ente útil 
para entender el proceso de crecim iento económico.

La evidencia a través de países es muy consistente con 
los enfoques de servicios financieros y legal con 
respecto a crecimiento. Sistemas financieros mejor 
desarrollados influyen positivamente en el crecimiento 
económico. Es relativamente poco importante para el 

; crecimiento económico si el desarrollo global de los 
sistemas financieros viene de la banca o del mercado 
bursátil. Más particularmente, los datos son consistentes 
con el enfoque legal: los sistemas legales juegan un rol 

i  conductor para determinar el nivel y la calidad del 
desarrollo de los servicios financieros. El componente 
de desarrollo financiero, definido por los derechos 
legales de los inversionistas y la eficiencia en dar 
cumplimiento a los contratos, está muy fuertemente 
asociado con el crecimiento a largo plazo. Así, los datos 
tienden a ser consistentes con el punto de vista de LLS V 

! (1999) en cuanto a que: (i) el sistema legal es un 
1  determinante fundamental del desaiTollo financiero y 

(ii) la estructura financiera no es una vía analíticamente 
útil para distinguir sistemas financieros.

Estos hallazgos están basados en los mejores datos 
disponibles a través de países. Parece poco probable

 ̂ Toma de control de una empresa en forma hostil, con beneficios 
poco claros para la misma
* Mientras que otras diferencias (e.g.,políticas monetarias, fiscales 
y  regulatorias) podrían haber balanceados perfectamente los efectos 
que causa el aumento de las diferencias dentro de la estructura 
financiera, esto parece poco probable. Además, estudios pasados 
sobre la estructura financiera no controlan por diferencias en las 
políticas de los sectores no financieros.
’ Black y  Moersch (1998b) iniciaron este camino, pero no tienen 
suficientes datos para conducir los análisis sobre un conjunto 
diverso de países.
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que medidas sustancialm ente mejores de estructura 
financiera llegarán a estar disponibles fácilmente para 
una muestra am plia de países. Sin embargo, debe 
enfatizarse que no existe una visión unánimem ente 
ac ep tad a  de s is tem a  b an cario  versus  m ercado  
b u rsá til, y que, co rresp o n d ien tem en te , no hay 
u n a  m edida em pírica única. M ás aún, el uso de 
com paraciones entre países limita, adicionalmente, 
la disponibilidad de medidas de estructura financiera. 
De esta forma, los hallazgos de este documento deben 
ser ponderados por estos factores relevantes.

El resto de este trabajo está organizado como sigue. 
La segunda sección describe los diferentes enfoques 
teóricos sobre estructura financiera y crecimiento y 
deriva  p red icciones concern ien tes a parám etros 
particulares en un marco que involucra regresiones. 
La tercera sección presenta y discute los datos que 
uso para evaluar las diferentes predicciones teóricas. 
La cuarta proporciona los resultados de las pruebas 
em píricas. La sección final, las conclusiones.

TEORÍA Y ESPECIFICACIÓN 
ECONOMÉTRICA
E sta sección revisa la literatura sobre estructura 
financiera — i.e., sistemas financieros bancarios versus 
mercados bursátiles—  y formula tests econométricos 
para d ife ren c ia r estas teorías. E specíficam ente, 
primero se describe la racionalidad económ ica de 
cóm o los intermediarios y los mercados bursátiles 
influyen en el funcionamiento económico. Luego, se 
describe el debate con relación a los méritos relativos 
del sistema bancario versus mercado bursátil para 
incentivar el crecim iento económ ico. Tercero, se 
describe un enfoque alternativo en dos partes, que 
ignora el debate del sistema bancario versus mercado 
bursátil. En vez de ver el mundo como sistema bancario
o mercado bursátil, uno puede verlo como sistema 
bancario y mercados bursátiles. Este criterio de servicios 
financieros sugiere que varios componentes del sistema 
financiero pueden proporcionar, cada uno, servicios 
financieros que mejoren el crecimiento económico. Este 
enfoque puede ser extendido para concentrarse en los 
determ inantes legales de la contratación financiera. 
El punto de vista legal enfatiza el rol positivo que 
el gobierno puede jugar al definir y hacer cum plir 
los derechos de propiedad. Finalm ente, se trasladan

* Para referencias, ver Levine (1997).

las predicciones que surgen de estas teorías rivales a 
restricciones sobre los parámetros en un marco de una 
regresión simple de crecimiento.

Finanzas y Crecimiento'^

Los costos de adquirir información, hacer cum plir 
contratos y realizar transacciones crean incentivos 
p a ra  el su rg im ie n to  de c o n tra to s  f in an c ie ro s , 
mercados bursátiles e intermediarios para mitigar las 
repercusiones negativas de estas fricciones del 
mercado. Al presentarse para corregir las fricciones 
de mercado, los sistemas financieros proporcionan 
servicios financieros fundam entales: (1) evalúan 
oportunidades de inversión y proporcionan control 
co rporativo , (2) fac ilitan  el m anejo  del riesgo, 
incluyendo el de liquidez, y (3) disminuyen los costos 
de movilización de recursos. Los mejores sistemas 
financieros, por lo tanto, pueden ser definidos en cuanto 
a la calidad con que proporcionan estos servicios 
financieros claves. Esta subsección discute cómo los 
intermediarios financieros proveen estos servicios.

Bancos

Prim ero, los in te rm ed iarios financieros pueden 
reducir los costos de adquisición y procesamiento 
de in fo rm a c ió n  a c e rc a  d e  la s  f irm a s  y los 
adm inistradores, de modo de m ejorar la asignación 
de recursos y el control corporativo (Diamond, 1984; 
B oyd y P resco tt, 1986). E sp ec íficam en te , hay 
grandes costos asociados a la evaluación de las firmas 
y de los adm inistradores. Sin intermediarios, cada 
inversionista enfrentaría estos altos costos, los cuales 
podrían llevar a la duplicación de esfuerzos en cuanto 
a la adquisición y procesam iento de inform ación 
acerca de firm as y adm inistradores. M ás aún, los 
pequeños inversionistas actuarán com o free-riders  
de los grandes inversionistas, quienes tienen mayores 
incentivos para pagar los altos costos asociados a 
evaluación de las empresas y a los administradores. 
E n lu g a r  de e s ta  s i tu a c ió n  in e f ic ie n te ,  lo s  
intermediarios financieros pueden evaluar las firmas 
y los ad m in is tra d o re s  p a ra  un g ran  g ru p o  de 
inversionistas. Al reducir la duplicación y el free- 
riding, los interm ediarios financieros m ejoran la 
evaluación ex ante de las oportunidades de inversión 
y el esfuerzo ex post de controlar a las em presas una 
vez que aquellas inversiones fueron financiadas.
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Segundo, los in term ediarios financieros pueden 
otorgar facilidad para com partir y agrupar el riesgo, 
al bajar los costos de transacción. La teoría financiera 
tradicional se concentra en la distribución del riesgo 
transversal, donde los ind ividuos m antienen un 
monto muy pequeño de muchos activos diferentes. 
Los in term ediarios financieros pueden bajar los 
costos de m antener un portafolio estandarizado de 
activos si hay costos fyos en cada compra. Más aún, 
estos intermediarios pueden faciUtarel suavizamiento 
intertemporal del riesgo (Alien y Gale, 1999). Los 
riesgos que no pueden ser d iversificados en un 
pun to  particu la r en el tiem po, tal com o shocks 
m acroeconómicos, pueden serlo entre generaciones. 
In term ediarios de larga v ida pueden fac ilita r la 
distribución intergeneracional del riesgo al invertir 
con una perspectiva de largo plazo y ofrecer retornos 
que son relativam ente bajos en tiem pos de éxito 
económ ico, y relativam ente altos en tiem pos de 
recesión. Aunque este tipo de distribución del riesgo 
es teóricam ente posible con m ercados bursátiles, los 
intermediarios pueden increm entar la factibilidad de 
la distribución intertemporal del riesgo al bajar los 
costos de contratación. Además, los intermediarios 
pueden reducir el riesgo de liquidez (Diam ond y 
Dybvig, 1983; B encivengay Smith, 1991). Muchas 
inversiones rentables requieren una consolidación 
de largo  p lazo  del cap ita l, pero  a m enudo los 
inversionistas son renuentes a abandonar el control 
de sus ahorros por períodos largos. Los intermediarios 
hacen más atractivas las inversiones de largo plazo 
al re u n ir  ah o rro s  y c o n v e r tir lo s  en liq u id ez . 
Específicam ente, los bancos invierten lo justo  en 
ac tivos de co rto  p lazo  para sa tisfacer aquellas 
necesidades de liqu idez. A l m ism o tiem po, los 
bancos hacen un com prom iso de largo plazo con el 
capital de las firmas. Al facilitar inversiones de más 
largo plazo y más rentables, el buen accionar de los 
interm ediarios financieros m ejora la asignación del 
cap ita l y de este m odo ayuda al aum ento  de la 
productividad.

Tercero, los interm ediarios financieros facilitan la 
movilización de los ahorros —pooling—  al economizar 
en los costos de transacción asociados a la movilización 
de ahorros de muchos agentes heterogéneos y al superar 
las asimetrías de información asociadas a lograr que 
los ahorristas estén cómodos al abandonar el control de 
sus ahorros (Sirri y Tufano, 1995; Lamoreaux, 1995).
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A l m o v il iz a r  e fe c tiv a m e n te  los a h o rro s , los 
intermediarios financieros no solamente facilitan la 
acumulación de capital. Ellos tam bién mejoran la 
asignación de recursos al perm itir la explotación de 
economías de escala. Por ejemplo, Bagehot (1873, 
pp. 3-4) argumentó que una diferencia importante entre 
Inglaterra y “todos los países incivilizados” (sic) era 
que en este país el sistema fmanciero podía movilizar 
recursos para “trabajos grandiosos”. Bagehot fue muy 
explícito al notar que no era la tasa de ahorro nacional 
per se, sino que más bien la capacidad para junta- los 
recursos de la sociedad y asignar aquellos ahorros hacia 
los fines más productivos.

Entonces, una gama de teorías describen intuitivamente 
buenas razones sobre cómo mejores intermediarios 
— definidos como mejores en investigar firmas, ejercer 
control corporativo, proporcionar mecanismos para 
agrupar y manejar riesgo y facilitar la movilización de 
ahorros—  influirán positivamente en el funcionamiento 
económico. Los datos sustentan estas predicciones’ .

Mercado de Acciones

E l m ercad o  de acc io n es tam b ién  p ro p o rc io n a  
servicios financieros al influir en la adquisición de 
inform ación, en el control corporativo, en el manejo 
del riesgo y en la movilización de ahorros. Primero, 
el buen funcionam iento del m ercado de acciones 
puede estim ular la adquisic ión  y d ifusión de la 
información. A medida que los m ercados bursátiles 
se vuelven más grandes y más líquidos, los agentes 
pueden tener mayores incentivos para gastar recursos 
en in v e s tig a r  las firm as , p o rq u e  es m ás fác il 
b en e fic ia rse  de es ta  in fo rm ac ió n  al tran sa r en 
mercados bursátiles grandes y líquidos. Más aún, esta 
inform ación m ejorada referente a las firm as debe 
hacer prosperar sustancialm ente la asignación de 
recursos con las consecuencias correspondientes para 
el crecimiento económico.

 ̂ Un creciente grupo de evidencia sugiere que el nivel de desarrollo 
de intermediarios financieros tiene un gran efecto causal sobre el 
fiincionamiento económico de largo plazo. La evidencia surge de 
estudios a nivel de firmas (Demirguc-Kunt y Maksimovic, 1998), 
estudios a nivel de industria (RajanyZingales, 1998; Wurgler 2000), 
estudios de países (Cameron et al., 1967; McKinnon, 1973; Haber, 
1991), series de tiempo (Neussery Kugler, 1998; Rousseau y  Wachtel, 
1998), estudios simples de corte transversal de países f King y  Levine, 
1993a,b), y  análisis más recientes de variables instrumentales y  
datos de panel (Levine, 1998,1999a; Levine, Loayia, y  Beck 2000; 
Beck, Levine, y  Loayza 2000).
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Además de influir en la adquisición de información 
ex ante, los m ercados de acciones bien desarrollados 
pueden ayudar en el control corporativo ex post, es 
decir, después de ocum do el financiam iento. Los 
m e rc ad o s  b u rsá ti le s  p u ed en  e s tim u la r  m ay o r 
contro l corporativo al facilitar takeovers y ligar la 
remuneración a los logros de la administración. De 
esta manera, si el buen funcionam iento del mercado 
de acciones facilita los takeovers, entonces los outsiders 
(personas que no tienen información completa sobre 
una firma como la pueden tener los administradores) 
pueden comprar firmas que se encuentran operando de 
forma mediocre, cambiar la administración y establecer 
el escenario para una mayor rentabilidad. Del mismo 
modo, si el buen funcionamiento del mercado de acciones 
facilita la ligazón de la remuneración a la administración 
con el desempeño del precio de las acciones, entonces 
esto ayuda a alinear los intereses de los administradores 
con los de los propietarios de la firma.

Segundo, el buen funcionam iento del mercado de 
acciones fac ilita  la d iversificac ión  del riesgo  y 
adem ás la capacidad  para p reven ir el riesgo de 
liquidez. Los mercados de acciones están diseñados 
en m ejor form a para una distribución tradicional y 
de corte transversal, donde los individuos pueden 
crear un portafolio  personalizado de activos. En 
mercados bursátiles mejor desarrollados — mercados 
donde es más fácil transar acciones—  es más fácil 
para los agentes construir portafolios con un mínimo 
de intermediarios. Los m ercados bursátiles también 
pueden ayudar en caso de riesgo de liquidez (Levine, 
1991). M uchas inversiones rentables requieren una 
g a ra n tía  de la rg o  p la zo  del c a p ita l,  p e ro  los 
inversionistas a m enudo son renuentes a abandonar 
el control de sus ahorros por largos períodos. Los 
mercados de acciones líquidos hacen la inversión de 
largo plazo más atractiva, porque perm iten a los 
ahorristas vender acciones rápidamente y a bajo costo 
si necesitan usar sus ahorros. Al mismo tiempo, las 
com pañías disfrutan de acceso perm anente a capital 
mediante la emisión de acciones. Al facilitar inversiones 
de más largo plazo y más rentables, los mercados de 
activos líquidos mejoran la asignación de capital y de 
este modo ayudan al aumento de la productividad.

 ̂ Ver Levine y  Z en’os (1998). Deinirguc-Kimt v Maksimovic (J 998), 
y  Levine (2000) sobre las relaciones entre mercado de acciones y 
crecimiento económico.

Tercero, los mercados de acciones bien desarrollados 
pueden  fav o recer la  m o v ilizac ió n  de recursos.

¡ Movilizar los ahorros de muchos agentes heterogéneos 
j  es costoso, porque involucra (a) superar los costos 
' de transacción asociados a recolectar ahorros de 

diferentes individuos y (b) superar las asimetrías de 
inform ación asociadas a hacer que los ahorristas se 
sien tan  cóm odos al abandonar el con tro l sobre 
su s a h o rro s . L os m ercad o s  de ac c io n es  b ien  

! desarrollados, por necesidad, tienden a motivar el 
desarrollo de estándares de contabilidad efectivos, 
p rocedim ientos de revelación  de in form ación  y 
s is tem a s de co n tra ta c ió n  que d ism in u y en  los 
im pedim entos para la m ovilización de recursos. 
Además, los “fabricantes de m ercado” generalmente 
es tán  m uy p reo c u p ad o s  de e s ta b le c e r  buenas 

i  reputaciones, de manera que los ahorrantes se sientan 
cóm odos al confiarles sus ahorros.

Los datos son consistentes con el enfoque de que el 
buen funcionam iento  de los m ercados ayuda al 
crecim iento  económico.* En particular, Levine y 
Z ervos (1998) m uestran  que es la liqu idez del 

i m ercado  y no su tam año , rep re se n tad o  po r la 
I capitalización del mercado, lo que im porta para el 
¡ c rec im ien to  de largo p lazo. A sí, la  teo ría  y la 

ev idencia pasadas sugieren que los bancos y el 
m ercado promueven el crecimiento económico.

Pro S istem a Bancario  
Versus Pro M ercado Bursátil 

Pro Sistema Bancario

Como se expresó anteriormente, los intermediarios 
fin an c ie ro s  pueden  m e jo ra r  la ad q u is ic ió n  de 
inform ación sobre las firmas, la intensidad con la 

I  cual los a c reed o res  e je rce n  co n tro l sob re  las 
empresas, la provisión de arreglos para reducir riesgo 

i  y la movilización del capital. Este es un argumento a
i  favor de bancos bien desarrollados. No lo es, sin 

embargo, a favor del sistema financiero bancario. El 
caso para un sistem a bancario, en cambio, viene de 
una crítica al rol de los m ercados bursátiles en la

1 entrega de servicios financieros.

Stiglitz (1985) argumenta que, dado que los mercados 
bursátiles bien desarrollados rápidam ente revelan 
gran cantidad de inform ación al inversionista, esto 
disuade al inversionista individual a gastar mucho 
fiempo y dinero invesügando a las firmas. Hay un
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problem a básico de free-rider, que es menos severo 
en un sistema bancario, dado que los bancos pueden 
invertir sin revelar sus decisiones inmediatam ente 
en m ercados públicos.

Adicionalm ente, los partidarios del sistema bancario 
argum entan que los m ercados bursátiles son una 
herram ien ta  poco efec tiv a  para e je rce r contro l 
co rporativo . P rim ero , los in siders  (personas al 
interior de la em presa que tienen m ayor información 
sobre su desempeño) probablem ente tienen mejor 
inform ación acerca de la em presa que los que están 
fuera. E sta  asim etría  de in fo rm ación  m itiga la 
efectividad potencial de los tcikeovers, dado que es 
m enos probable que la firm a com pradora poco 
infomiada ofrezca más que los insiders relativamente 
bien informados para controlar las firmas (a menos 
que paguen dem asiado). Segundo, los mercados de 
acciones líquidos pueden facilitar takeovers que, 
aunque sean de utilidad para aquellos que efectúan 
el takeover, pueden  rea lm en te  ser soc ia lm en te  
dañinos (Shleifer y Summers, 1988). Tercero, más 
liquidez puede reducir los incentivos para emprender 
un manejo cuidadoso — y caro—  de la empresa. Al 
reducir los costos de salida, la liquidez del mercado 
de acciones incita a una propiedad más dispersa, de 
manera que cada propietario tiene menores incentivos 
para supervisar a los adm inistradores activam ente 
(Shleifer y Vishny, 1986). Cuarto, si un outsider gasta 
muchos recursos en obtener información, los otros 
participantes del mercado observarán los resultados 
de esta investigación cuando este individuo haga una 
oferta por acciones de la firma. Esto inducirá a otros 
a hacer ofertas por las acciones, lo que hace subir su 
precio. Entonces, la firma original outsider que gastó 
recursos para obtener información, debe, por lo tanto, 
pagar un precio mayor por la firma que el que hubiera 
pagado si las firmas free-riders  no hubieran podido 
observar su oferta. La ráp ida d ivu lgación  de la 
inform ación costosa  reduce los incen tivos para 
ob tener inform ación y hacer ofertas efectivas de 
takeover. Quinto, los adm inistradores existentes a 
m enudo adop tan  co n d u c tas  — conoc idas en la 
literatura com o “píldoras envenenadas”—  las cuales 
disuaden los takeovers, y de este modo se debilita el 
m ercado  com o una h erram ien ta  d isc ip lin ad o ra  
efectiva. Existe evidencia de que, en los Estados 
Unidos, el sistema legal obstaculiza los takeovers y 
da considerable poder a la adm inistración. Sexto, 
aunque los accionistas deben ser capaces de controlar
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la adm inistración a través de los directores, existe 
la posibilidad de que surja una relación inadecuada 
e n tre  es to s  ú ltim o s y la  ad m in is tra c ió n  de la 
em presa. Esto  se debe a que los m iem bros del 
directorio frecuentem ente son nom inados por los 
adm inistradores y, por lo tanto, no siem pre tienen 
buenos incentivos para m onitorear las actividades 
que éstos realizan. Entonces, los directores son más 
propensos a beneficiar de “paracaídas dorados” a 
los adm inistradores y “píldoras envenenadas” que 
reduzcan lo atractivo para los takeovers. Este tipo 
de re la c ió n  p u ed e  re d u c ir  a d ic io n a lm e n te  la 
efectividad del m ercado en el control corporativo 
(Alien y Gale, 1999).

En sum a, los propulsores de sistem as bancarios 
argumentan que hay razones fundamentales para creer 
que los sistemas basados en el mercado no resultan 
eficientes en la adquisición de información respecto 
de las firmas y en la supervisión de los administradores. 
Esto dañará la asignación de recursos y el desempeño 
económ ico. Los bancos no sufren de los mismos 
defectos fundamentales de los mercados bursátiles; 
por esta razón realizarán  una m ejor labor en la 
investigación de las firm as y la supervisión a los 
adm inistradores. Adicionalm ente, a pesar de que los 
m e rc a d o s  b u r s á ti le s  p u e d e n  p o te n c ia lm e n te  
proporcionar los m ejores productos al gusto del 
consum idor, resultan im perfectos e incom pletos. 
Entonces, en algunas circunstancias — particularmente 
involucrando distribución intertemporal de riesgo—  
los sistem as basados en la banca pueden ofrecer 
mejores servicios en cuanto al riesgo que los sistemas 
basados en el mercado (Alien y Gale, 1999).

Pro Mercado Bursátil: el Caso para un 
Sistema de Mercado Bursátil

El caso para un sistem a de m ercado bursátil es 
esencialm ente contraataque que se concentra en los 
problem as creados por los bancos. Los sistem as 
basados en la banca pueden involucrar intermediarios 
con una gran influencia sobre las firmas, la que puede 
m anifestarse en form as negativas. Por ejem plo, 
una vez que los bancos adqu ieren  inform ación  
substancial sobre las firm as, pueden extraer rentas 
de ellas; las firm as deben pagar por m ayor acceso 
a c a p i ta l .  E n  c u a n to  a n u e v a  in v e r s ió n  o 
renegociaciones de deuda, los bancos con poder 
p u ed e n  e x tra e r  m ás de las u til id a d e s  fu tu ra s
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esperadas de la firma (comparado con un sistema de 
mercado bursátil). Esta capacidad de extraer parte de 
la rentabilidad esperada de inversiones potencialmente 
beneficiosas puede reducir el esfuerzo entregado por 
las firmas para emprender aventuras innovadoras y 
rentables (Rajan, 1992).

D ado que los bancos (com o em isores de deuda) 
tienen también un sesgo inherente hacia la prudencia, 
los sistemas basados en la banca pueden frenar la 
innovación em presarial y el crecimiento. W einstein 
y Yafeh (1998) encuentran  evidencia de esto en 
Japón. M ientras que firmas con lazos cercanos a un 
“banco principal” tienen m ayor acceso a capital y 
son m enos restringidas en liquidez que las sin un 
banco principal, las con un banco principal tienden 
a (i) contratar empleados conservadoramente, disminuir 
las estrategias de crecimiento y no crecer más rápido 
que las firmas sin “banco principal” ; (ii) usar procesos 
más intensivos en capital que las firmas sin banco 
p rin c ip a l, m a n te n ie n d o  o tra s  c a r a c te r ís t ic a s  
constantes, y (iii) producir menores utilidades, lo cual 
es consistente con la extracción poderosa de rentas por 
parte del banco en esta relación. Alien y Gale (1999) 
notan, además, que aunque los bancos pueden ser 
efectivos al eUminar la duplicación en la recolección y 
procesamiento de información, lo cual es probable que 
ayude cuando la gente está de acuerdo en lo que se 
necesita que sea recolectado y la forma en que debe ser 
procesado, un banco puede no ser efectivo en ambientes 
no estándares. Esto es, los bancos pueden no ser 
recolectores y procesadores efectivos de información 
en situaciones nuevas y de incertidumbre que involucren 
productos y procesos innovativos.

Otra línea de ataque sobre la eficacia de los sistemas 
basados en la banca tiene que ver con el manejo 
corporativo. Los banqueros actúan sobre sus propios 
intereses. Pueden llegar a ser capturados por las 
firmas, o coludirse con algunas en contra de otros 
acreedores . A sí, bancos con in flu en cia  pueden  
prevenir que outsiders rem uevan ineficientem ente a 
los adm inistradores si estos son particularm ente 
generosos con los banqueros (B lack y M oersch, 
1998b). W enger y K aserer (1998) proporcionan 
evidencia convincente para el caso de A lem ania, 
donde los adm inistradores de los bancos ejercen el 
voto que corresponde a las acciones de un número 
m ayor de pequeños tenedores de acciones. Por 
ejem plo, en 1992 los adm inistradores bancarios

ejercieron en prom edio 61% de los derechos a voto 
de las 24 com pañías más grandes y en 11 com pañías 
esta porción fue m ayor que 75%. Este control de las 
corporaciones por parte de la adm inistración de los 
bancos se extiende a los m ism os bancos. En las 
reuniones de los tenedores de acciones de los tres 
bancos alemanes más grandes, el porcentaje de votos 
aproxim ado fue más de 80%, la m ayoría votado por 
los m ism os bancos. Por ejem plo, D eutsche B ank 
m anten ía derechos de votación por 47%  de sus 
propias acciones, m ientras que D resdner vota 59% 
de sus p ro p ia s  a c c io n e s  (C h a rk h a m , 1994). 
E n to n c e s ,  la  a d m in is t r a c ió n  d e l b a n c o  h a  
re la jad o  el contro l de los bancos por parte de sus 
p rop ietarios y tam bién ejerce una gran in fluencia 
sobre las m ayores corporaciones del país. W enger 
y K aserer (1998) tam bién  dan ejem plos en los 
cua les los bancos fa ls ifican  las cuen tas de las 
firm as al p úb lico  y s is tem á ticam en te  fa llan  al 
disc ip linar la  adm inistración.

Finalm ente, los sistemas financieros basados en el 
m ercado proveen un conjunto más abundante de 
herram ien tas de ad m in is trac ió n  del r ie sg o  que 
perm iten mejores instrum entos para ayudar a que el 
riesgo sea el que el cliente prefiere. M ientras que los 
sistemas basados en la  banca pueden proporcionar 
servicios básicos de adm inistración del riesgo a bajo 
costo  para situac iones es tándares, los sistem as 
basados en el mercado dan m ayor flexibilidad a los 
productos hechos al gusto del cliente. Entonces, a 
m edida que las economías maduran, éstas necesitan 
un conjunto más abundante de herram ientas para la 
adm inistración del riesgo y medios para aum entar el 
capital y pueden beneficiarse concom itantem ente de 
un am biente legal y regulatorio  que sostenga la 
evolución de actividades basadas en el mercado. De 
lo contrario, el crecimiento global puede ser retardado.

Serv ic ios F inancieros 
o Enfoques Legaies  

Complementaríedades entre Bancos y  
Mercados Bursátiles

Como se describió anteriormente, las fricciones de 
m e rc ad o  in c e n tiv a n  la  c re a c ió n  de c o n tra to s  
financieros, m ercados bursátiles e intermediarios. A 
su vez, diversos com ponentes del sistem a financiero 
proporcionan servicios financieros: evalúan proyectos.
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ejercen control corporativo, facilitan el manejo del 
riesgo y la movilización de ahorros. El enfoque de los 
servicios financieros se concentra en estos servicios y 
destaca cuáles sistem as financieros son m ejores 
para proporcionarlos. El elem ento principal es la 
d ispon ib ilidad  y ca lidad  de estos serv ic ios. La 
composición exacta del sistema financiero — bancario 
o mercado bursátil—  tiene una importancia secundaria.

El enfoque de servicios financieros describe que los 
m ercados bursátiles y los bancos pueden proveer 
complementariamente servicios o proveer los mismos 
servicios financieros. Por ejemplo, los mercados de 
acciones pueden influir positivamente en el desarrollo 
económico, aunque no se acumule dem asiado capital 
a través de ellos. Específicamente, los mercados de 
acciones pueden jugai' un rol prominente al facilitar 
servicios de administración del riesgo hechos para el 
cliente y aum entar liquidez. A dicionalm ente, los 
m ercados de acciones pueden com plem entar a los 
bancos. Por ejemplo, al estimular la competencia por 
control corporativo y ofrecer alternativas para financiar 
inversión, el mercado de acciones puede reducir el 
daño potencial de un excesivo poder del banco.

Si bien la literatura teórica está progresando en cuanto 
a la m odelac ión  de la coevo luc ión  de banca y 
m ercados bursáfiles (Boyd y Smith, 1996; Alien y 
Gale, 1999), todavía existe poca evidencia em pírica 
al respecto. Por ejemplo, Levine y Zervos (1998) 
m uestran que una m ayor liquidez del mercado de 
acciones implica crecimiento económico más rápido 
sin im portar el nivel de desarrollo bancario. De la 
m ism a forma, un m ayor desarrollo bancario implica 
crecim iento más rápido, sin im portar el nivel de 
liquidez del mercado de acciones. Por otra parte, aun 
después de controlar por otras características del país, 
tales com o ingreso inicial, escolaridad, estabilidad 
política, políticas monetaria, fiscal, de com ercio y 
tipo de cambio, los datos aún indican que tanto el 
desarro llo  de la banca com o el del m ercado de 
acc iones e je rcen  una in flu en c ia  p o sitiv a  en el 
c re c im ien to . U sando  dato s a n iv e l de firm as, 
Demirguc-Kunt y M aksimovic (1998) muestran que 
mejoras en el desarrollo del m ercado de acciones en 
realidad tienden a increm entar el uso de las finanzas 
bancarias en países en desarrollo. Entonces, estos 
dos com ponentes del sistem a financiero  pueden 
actuar com o com plem entos durante el proceso de 
desarrollo. No es necesario plantear la alternativa
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entre am bos sistem as com o un tradeojf. En lugar 
de eso, las autoridades económ icas pueden querer 
concentrarse en proporcionar un am biente legal y 
de reg u la c ió n  que p erm ita  d e sa rro lla rse  a los 
bancos y a los m ercados bursátiles, sin p riv ileg iar 
a alguno de ellos.

E l  Enfoque Basado en lo Legal

Un enfoque alternativo, que aquí se denom inará 
“enfoque basado en lo legal” , se deriva a partir del de 
servicios financieros. LLSV (1999, p. 24) argumentan 
que, “Al final, los derechos crean las finanzas” . Más 
específicamente, presentan argumentos que sostienen 
que el crear códigos legales fuertes, que mantengan 
los derechos de los inversionistas — tanto de acciones 
com o de deuda—  y que se ejecuten eficientem ente, 
es fundamental para proveer servicios financieros que 
incentiven el crecimiento. De hecho, sugieren que la 
explicación sobre las diferencias en tom o a la calidad 
de los servicios financieros entre países está en 
consta tar la ca lidad  del sistem a legal, antes de 
concentrarse en preguntas de banca versus mercado. 
En sus propias palabras, "... la disyuntiva de banca 
versus mercado no es una forma analítica útil para 
distinguir los sistemas financieros” . (LLSV p.25) El 
enfoque legal predice que el nivel de desarrollo  
financiero definido por el am biente legal será un 
predictor mucho mejor del desempeño económico que 
cualquier otra medida de estm ctura financiera per se.

Especificación  Econom étrica

Estas teorías contendientes de estructura financiera 
p u ed e n  se r re p re se n ta d a s  com o p re d ic c io n e s  
alternativas sobre los parám etros de una ecuación 
estándar de crecimiento. Los modelos estándares de 
crecim iento y sus representaciones econom étricas 
tradicionalmente modelan el crecimiento del PIB real 
pe r cáp ita , G, com o función  de un núm ero  de 
determinantes del crecimiento, X. Estos determinantes 
universalmente incluyen el ingreso inicial y el nivel 
inicial de educación de la fuerza de trabajo para 
capturar la convergencia condicional y la importancia 
del cap ita l hum ano. M uchos m odelos tam bién  
controlan por estabilidad macroeconómica, apertura 
al comercio internacional y estabilidad política. En 
este trabajo, modifico estas especificaciones de corte 
transversal para investigar econom étricam ente los 
enfoques rivales de estructura financiera.
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E s p e c íf ic a m e n te ,  p a ra  d is t in g u i r  e n t re  lo s  
en fo q u e  a lte rn a tiv o s  de e s tru c tu ra  fin an c ie ra , 
consideré las sigu ien tes regresiones para un corte 
transversal de países:

(1) G = a ’X + bS + U (l)

(2) G = c ’X + dF + U(2)

(3) G = f ’X + h S + jF  + U(3)

Donde G es crecim iento del PIB real per cápita, y 
X es un conjunto de inform ación condicional, i.e., 
determ inantes estándar del crecim iento. S es una 
m edida de la estructura financiera. Valores altos de 
S significan un sistem a basado más en m ercado 
b u rsá til, m ientras que valores más bajos significan 
más bancario. F mide el desarrollo global del sector 
financiero, i.e., el nivel de desarrollo de los bancos, 
el sector no financiero y los m ercados de acciones. 
Valores m ayores de F significan un nivel más alto 
de servicios financieros.

U(i) es el término de error en las ecuaciones i= l, 2, y 3, 
respectivamente. Las letras a, b, c, d, f, h y j son 
coeficientes.

D iferentes hipótesis concernientes a la estructura 
fin an c ie ra  y al c re c im ien to  im p lican  d is tin ta s  
predicciones sobres los valores de los parámetros en 
las regresiones 1 a 3.

E nfoque bancario: Los sistem as bancarios son 
particularmente buenos para el crecimiento, y la banca 
contribuye al desarrollo financiero global. Así, el 
enfoque bancario predice que b<0, d>0, h<0, y j>0.

Enfoque de mercado bursátil: Los sistemas basados 
en el mercado son particularm ente buenos para el 
crecim iento y los m ercados bursáfiles contribuyen 
al desarrollo financiero global. Entonces, el enfoque 
de mercado predice que b>0, d>0, h>0, y j>0.

Enfoque de servicios financieros: El debate de e.stmctura 
financiera no es muy útil. Los servicios financieros —  
proporcionados por bancos o mercados bursátiles—  
influyen positivamente sobre el crecimiento. A menos 
que el desarrollo global del sistema financiero esté 
positivamente correlacionado con el sistema bancario 
o mercado, la estructura financiera no debe importar 
para el crecimiento. Entonces, este enfoque predice que 
b=0, h=0, d>0, y j>0.

Enfoque basado en ¡o legal: Sólo esa parte del desarrollo 
financiero global definida por el sistema legal e.stá ligada 
con el crecimiento económico. Este enfoque sugiere 
usar v ariab les  in s tru m en ta les  para ex tra e r  ese 
componente de desarrollo financiero global, F, definido 
por los derechos legales de los inversionistas outsiders 
y la eficiencia para forzar el cum plim iento de los 
contratos. Entrega las mismas predicciones que el 
enfoque de servicios financieros, excepto que éstas se 
hacen dentro del contexto de una regresión que usa los 
códigos legales y la eficiencia en el cumplimiento de 
los contratos como instrumentos.

Entonces, estos enfoques de estructura financiera dan 
predicciones muy diferentes sobre los parám etros b 
y h. Para construir estimadores de los parámetros, 
uso datos a través de países, lo que ayuda a distinguir 
em píricam ente entre los distintos enfoques.

Puede haber variaciones sufiles en estos enfoques. 
Por e jem p lo , algunos p ro p u lso res  del s is tem a 
bancario  se concentran  en países en desarro llo . 
Entonces, hay un enfoque de banca “modificado” que 
puede favorecer la siguiente ecuación de regresión, 
donde Y es el PIB real per cápita.

(4) G = a ’X + bS + kS*Y + U

E nfoque bancario  m odificado:  Los bancos son 
im portantes particularm ente en países con bajos 
n iv e les  de d esa rro llo . E n to n ces, es te  en foque  
modificado predice que b<0 y k>0. Considero esta 
especificación más abajo.

Dado este m arco conceptual, ahora describo las 
proxies para S y F que uso para analizar el debate 
sobre la estructura financiera.

LOS DATOS

Defin iciones de Estructura Financiera

Para exam inar la relación entre estructura financiera 
y crecim iento económico, se necesita una medida de 
estructura financiera. Desafortunadam ente, no hay 
una definición em pírica uniform em ente aceptada de 
sistema financiero bancario o de m ercado bursátil. 
Consecuentem ente, utilizo una variedad de medidas 
de estructura financiera, basadas en el conjunto 
agregado de datos para países construido por Beck, 
Demirguc-Kunt, y Levine (1999). Esta base de datos
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contiene numerosas medidas de estructura financiera 
para un am plio conjunto de países en el período 
1 9 8 0 -  1995.

U na ventaja del enfoque am plio a través de países 
es que perm ite un tratam iento  consistente de la 
estructura del sistem a financiero a través de estos, 
y, por consigu ien te , fac ilita  las com paraciones 
internacionales. Una debilidad de este enfoque es que 
no pennite el uso de indicadores tales como el poder 
de voto de los bancos o el rol de los takeovers de 
m ercado com o herram ientas de control corporativo. 
Estas m edidas son inform ativas y muy útiles en 
estudios de países a nivel individual o en estudios 
detallados de unos pocos países. E stas m edidas, 
sin em bargo, no están disponibles para todos ellos. 
Para proporcionar un enfoque am plio a través de 
p a íses , e s te  d o cum en to  se co n c en tra  en c inco  
ind icado res ag regados de es tru c tu ra  financ iera  
basados en medidas de tamaño relativo, actividad y 
eficiencia de bancos y mercados bursátiles.

ACTIVIDAD-ESTRUCTURA es una medida de la 
actividad de los mercados de acciones relativa a la de 
los bancos. Para medir la actividad de los mercados de 
acciones se usa la tasa de valor total transado, la cual 
es igual al valor de las acciones domésticas negociadas 
en transacciones domésticas dividido por el PIB. Esta 
tasa de valor total transado se usa frecuentemente para 
calibrar la liquidez del m ercado, porque mide el 
com ercio  en el m ercado, rela tivo  a la actividad 
económica. En la tabla 1 se presenta un ranking de la 
tasa  de valo r to ta l transado  para los 48 países 
considerados en este documento. Para medir la actividad 
de los bancos se usa la tasa de crédito hancario, la cual 
es igual al valor de los créditos al sector privado en 
bancos que aceptan depósitos como proporción del PIB. 
E sta m edida excluye créd itos al sector público  
(gobiernos central y locales así com o a em presas 
públicas). La tasa de crédito bancario está ranqueada y 
m ostrada en la tabla 1. Entonces, ACTIVIDAD- 
ESTRUCTURA es igual al logaritmo de la tasa de valor 
total ti-ansado dividida para la tasa de crédito bancario. 
V alores a lto s  de A C T IV ID A D -E ST R U C T U R A  
im plican un sistem a financiero más basado en el 
m ercado bursátil. En la tabla 2 se ordenan y listan 
los valores para ACTIVIDAD-ESTRUCTURA, los 
cuales se discutirán más adelante.

T A M A Ñ O -E ST R U C T U R A  es una m ed ida del 
tamaño del mercado de acciones relativo al de los

bancos. Para medir el tamaño del mercado doméstico 
de acciones, uso la tasa de capitalización del mercado, 
la cual es igual al valor de las acciones domésticas 
listadas para transacciones domésticas dividido por el 
PIB. La tabla 1 ranquea y lista la tasa de capitalización 
de mercado. Para medir el tamaño de la banca, otra vez 
uso la tasa de crédito bancario. Se debe notar, sin 
embargo, que otras medidas del tamaño del sistema 
bancario, tales como los activos totales del sistema 
bancario divididos para el PBB dan resultados similares. 
Entonces, TA M A ÑO-ESTRUCTURA es igual al 
logaritmo de la tasa de capitalización de mercado 
dividida por la tasa de crédito bancario. Los valores 
para TAMAÑO-ESTRUCTURA se ordenan y listan 
en la tabla 2. Discuto estos valores más adelante.

EFICIENCIA-ESTRUCTURA es una medida de la 
eficiencia del mercado de acciones relativa a la de 
los bancos. Para medirla, uso la tasa de valor total 
transado, dado que refleja la liquidez del mercado 
de acciones dom éstico . Tam bién usé la tasa de 
rotación, que es igual al valor de transacciones de 
acciones relativo a la capitalización de mercado. La 
tasa de rotación mide el com ercio relativo al tamaño 
de los mercados bursátiles, y se usa tam bién como 
un indicador de eficiencia de mercado. Usar la tasa 
de rotación produce resultados sim ilares a aquellos 
obtenidos con la tasa de valor total transado. Para 
medir la eficiencia del sector bancario, uso los costos 
indirectos, los cuales son iguales al costo indirecto 
del sis tem a bancario  re la tivo  a los ac tivos del 
sistem a bancario. A unque sujeto a problem as de 
interpretación, grandes costos indirectos pueden 
reflejar ineficiencias en el sistema bancario. Por otra 
parte, aunque muchos lectores pueden cuestionar la 
exactitud de este índice, lo incluyo por ser usado 
universalmente. La tabla I ordena y lista el índice de 
costos indirectos de eficiencia bancaria. También usé 
los márgenes de tasa de interés en lugar de los costos 
indirectos y obtuve resultados similares. Entonces, 
EFICIENCIA-ESTRUCTURA es igual al logaritmo 
de la tasa de valor total transado multiplicado por los 
costos indirectos. Valores altos de EFICIEN CIA- 
ESTRUCTURA implican un sistema más de mercado 
bursátil. Sus valores se presentan en la tabla 2.

A G R E G A D O -E S T R U C T U R A  es una m ed id a  
cong lom erada de es tru c tu ra  financ iera  basada en 
ac tiv idad , tam año y efic ienc ia . E spec íficam ente  
A G R E G A D O -E F IC IE N C IA  es el com ponente
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Indicadores de Actividad y Tamaño de Banca y Mercado

Crédito Bancario 
(Actividad/Tamaño)

lo
1)

Capitalización de Mercado 
(Tamaño)

Costos Indirectos 
(Eficiencia)

1.50 Sudáfrica 1.31 1 Irlanda 0.00
0.98 Malasia 1.07 Holanda 0.01
0.43 Reino Unido 0.76 Japón 0.01
0.38 Japón 0.73 Malasia 0.02
0.35 Suiza 0.71 Panamá 0.02
0.34 E.U.A. 0.58 Finlandia 0.02
0.20 Taiwán 0.49 Taiwán 0.02
0.19 Canadá 0.46 Egipto 0.02
0.19 Chile 0.43 Túnez 0.02
0.16 Australia 0.43 Tailandia 0.02
0.15 Holanda 0.41 Reino Unido 0.02
0.14 Nueva Zelanda 0.40 Canadá 0.02
0.14 Suecia 0.38 Austria 0.02
0.14 Israel 0.29 Noruega 0.02
0.08 Irlanda 0.27 Portugal 0.03
0,08 Tailandia 0.26 Australia 0.03
0.08 Bélgica 0.26 Nueva Zelanda 0.03
0,06 Jamaica 0.24 Alemania 0.03
0,06 Dinamarca 0.22 Bélgica 0.03
0,06 Filipinas 0.21 India 0.03
0,06 Francia 0.20 Paquistán 0.03
0,06 Chipre 0.19 Suecia 0.03
0,06 Alemania 0.19 Chile 0.03
0,05 Finlandia 0.18 España 0.03

0,05 España 0.18 Italia 0.04
0,04 Noruega 0.15 Dinamarca 0.04
0.04 México 0.15 Sudáfrica 0.04
0,04 Zimbabwe 0.13 E.U.A. 0.04
0,04 India 0.13 Kenia 0.04
0.03 Sri Lanka 0.13 Israel 0.04
0,03 Ghana 0.12 Zimbabwe 0.04
0,02 Italia 0.12 Grecia 0.04
0.02 Brasil 0.12 Honduras 0.04
0.02 Kenia 0.12 Chipre 0.04
0.02 Trinidad y Tobago 0.11 Francia 0.04
0.02 Ecuador 0.10 Trinidad y Tobago 0.04
0.02 Paquistán 0.09 Sri Lanka 0.05
0.02 Grecia 0.08 Suiza 0.05
0.01 Portugal 0.08 México 0.05
0.01 Túnez 0.08 Filipinas 0.05
0.01 Austria 0.07 Ghana 0.05
0.01 Panamá 0.07 Turquía 0.06
0.01 Colombia 0.06 Jamaica 0.08
0.01 Turquía 0.06 Ecuador 0.08
0.00 Perú 0.06 Colombia 0.08
0.00 Egipto 0.05 Perú 0.10
0.00 Honduras 0.05 Argentina 0.11
0.00 Argentina 0.05 Brasil 0.12

Suiza
Japón
Alemania
Taiwán
Austria
Francia
Reino Unido
Holanda
Finlandia
España
E.U.A,
Portugal
IVIalasia
Chipre
Túnez
Tailandia
Sudáfrica
Israel
Italia
Panamá
Canadá
Noruega
Australia
Chile

Suecia 
Dinamarca 
Nueva Zelanda 
Bélgica
Trinidad y Tobago
Irlanda
India
Egipto
Paquistán
Filipinas
Grecia
Jamaica
Honduras
Sh Lanka
Kenia
Brasil
Ecuador
México
Argentina
Colombia
Zimbabwe
Turquía
Perú
Ghana

1.44
1.04
0.86
0,83
0.83
0.82
0.74
0.74
0.67
0.66
0.65
0.63
0.59
0.57
0.52
0.51
0.51
0.51
0.51
0.49
0.48
0.48
0.47
0.45

0.44
0.42
0.41
0.37
0.30
0.27
0.24
0.24
0.23
0.23
0.22
0.22
0.21
0.19
0.19
0.16
0.15
0.15
0.14
0.14
0.13
0.13
0.06
0.03

Taiwán
Suiza
IVIalasia
Japón
Reino Unido 
E.U.A.
Tailandia
Holanda
Alemania
Israel
Canadá
Australia
Irlanda
Suecia
Francia
Nueva Zelanda
Sudáfrica
Brasil
Dinamarca
IVléxico
España
Turquía
Noruega
Filipinas

India
Finlandia
Italia
Austria
Chile
Bélgica
Jamaica
Portugal
Honduras
Paquistán
Ecuador
Argentina
Grecia
Chipre
Perú
Sh Lanka
Trinidad y Tobago
Zimbabwe
Túnez
Colombia
Egipto
Kenia
Ghana
Panamá
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TABLA 2

Indices Ordenados de Estructura

Actividad Estructura Tamaño Estructura Eficiencia Estructura Agregado Estructura

Taiwán
Malasia
Suiza
E.U.A,
Irlanda
Turquía
Reino Unido
IVléxico
Brasil
Tailandia
Japón
Canadá
Israel
Suecia
Australia
Holanda
Filipinas
Alemania
Perú
India
Nueva Zelanda 
Dinamarca 
Sudáfrica 
Jamaica

0.59
-0.32
-0.39
-0.64
-0.64
-0.73
-0.74
-0.85
-0.92
-0.92
- 1.00
-1.14
-1.15
-1.18
-1.18
-1.36
-1.47
-1.52
-1.54
-1.61
-1.64
-1.87
-1.90
-2.04

Ghana
Sudáfrica
Malasia
Jamaica
Zimbabvi/e
Reino Unido
México
Nueva Zelanda
Irlanda
Chile
Canadá
Perú
Australia
Filipinas
E.U.A.
Suecia
Brasil
Japón
Bélgica
Srl Lanka
Ecuador
Kenia
Taiwán
Israel

1.34
0.94
0.60
0.08
0,03
0.02

- 0.02
- 0.02
-0.03
-0.03
-0.06
-0.07
-0.09
- 0,10
- 0,11
-0,15
-0,31
-0,35
-0,36
-0,39
-0,43
-0,48
-0.53
-0.56

Suiza
Taiwán
E.U.A,
Reino Unido
Brasil
Malasia
Israel
Japón
Alemania
Suiza
Tailandia
Turquía
Australia
Canadá
Francia
México
Sudáfrica
Filipinas
Dinamarca
Nueva Zelanda
Jamaica
Esparía
Holanda
Argentina

-3.03
-3,62
-4,38
-4,79
-4,87
-4,97
-5,10
-5,24
-5,26
-5,47
-5,52
-5,54
-5,58
-5.59
-5.60
-5.75
-5.91
-5.92
-6.08
- 6,12
- 6 ,12
-6,14
-6,26
-6,28

Taiwán
Malasia
Suiza
E,U,A.
Reino Unido
Brasil
México
Japón
Sudáfrica
Canadá
Suecia
Australia
Israel
Turquía
Tailandia
Filipinas
Nueva Zelanda
Perú
Jamaica
Irlanda
Holanda
Alemania
Dinamarca
Ghana

1.86
1.59
1,58
1,34
1,24
1,01
0.90
0,86
0.85
0,82
0,80
0,80
0,75
0.71
0,68
0,58
0,49
0,39
0,38
0,33
0,33
0.17
0.17
0.16

Noruega
Argentina
Ghana
Ecuador
Francia
Honduras
España
Bélgica
Chile
Paquistán
Italia
Zimbabwe
Grecia
Srl Lanka
Finlandia
Austria
Colombia
Portugal
Trinidad y Tobago
Chipre
Kenia
Egipto
Túnez
Panamá

-2.06
-2.15
-2.17
-2.19
-2,28
-2,34
-2,36
-2,38
-2,46
-2,51
-2,52
-2,58
-2,65
- 2,66
-2,72
-3,04
-3,04
-3,40
-3.41
-3.62
-3.93
-4.14
-4.29
-5.17

Holanda
India
Dinamarca
Tailandia
Suiza
Turquía
Colombia
Paquistán
Trinidad y Tobago
Grecia
Argentina
Chipre
Noruega
Finlandia
España
Francia
Italia
Honduras
Alemania
Egipto
Túnez
Panamá
Portugal
Austria

-0.60
-0.60
-0.62
- 0.66
-0.71
-0.74
-0.78
-0.98
- 1.00
- 1.02
-1.09
- 1,11
-1.15
-1.29
-1.29
-1.42
-1.45
-1,46
-1,53
-1,54
-1,91
-1,94
- 2,10
-2.46

Noruega
Perú
Italia
India
Ecuador
Chile
Austria
Bélgica
Honduras
Finlandia
Chipre
Srl Lanka
Grecia
Paquistán
Colombia
Portugal
Trinidad y Tobago
Zimbabwe
Irlanda
Ghana
Kenia
Túnez
Egipto
Panamá

-6.49
-6,53
-6,54
-6,58
-6,65
-6,74
-6,92
-6,94
-7,06
-7,23
-7,31
-7,37
-7,37
-7,47
-7,50
-7,52
-7,72
-7,88
- 8,02
-8,52
- 8.88
-8.90
-9.60
-9,98

India
Chile
Ecuador
Bélgica
Francia
Argentina
Noruega
España
Zimbabwe
Srl Lanka
Italia
Paquistán
Honduras
Grecia
Colombia
Finlandia

0.14
0.00

-0.04
-0.17
-0.17
-0.18
-0,23
-0,31
-0,35
-0,41
-0,55
-0,62
-0,63
- 0,66
-0,75
-0,76

Trinidad y Tobago -1,04
Chipre
Austria
Kenia
Portugal
Egipto
Túnez
Panamá

-1,05
-1,27
-1,37
-1,43
-2,09
-2,09
-2,75
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E C O N O M ÍA  CH ILHN A

p r in c ip a l d e  A C T IV ID A D -E S T R U C T U R A , 
T A M A Ñ O -E S T R U C T U R A  y E F IC IE N C IA  
E S T R U C T U R A . D e e s ta  fo rm a , c o n s tru y o  
A G R E G A D O -E S T R U C T U R A  para que sea  la 
variab le que m ejor exp lique (el R -cuadrado  más 
alto) los tres p rim eros ind icadores de es truc tu ra  
financiera. Los valores ordenados de esta variable 
tam bién  se p resen tan  en la tab la  2.

D U M M Y -E S T R U C T U R A  h a c e  u n a  s im p le  
clasificación bivariada de banca versus m ercado, 
basada en el indicado de AGREGADO-ESTRUCTURA. 
Específicamente, la DUMMY-ESTRUCTURA es igual 
a 1 si AGREGADO-ESTRUCTURA es m ayor que la 
m ediana de la muestra y cero de otra forma. Luego, 
DUMMY-ESTRUCTURA es igual a 1 para economías 
“basadas en mercado” y cero para las “basadas en banca”.

D iscusión  de las iVIedidas 
de Estructura Financiera

D em irg u c -K u n t y L ev ine (1999) d iscu ten  una 
variedad de características llam ativas y anóm alas 
asociadas con las medidas de estructura financiera. 
Por ejemplo, la m edida de actividad de estructura 
financiera, ACTIVIDAD-ESTRUCTURA, entrega 
la c lasificac ión  in tu itivam ente  a tractiva  de que 
Taiwán, M alasia, Suiza y los Estados Unidos están 
altam ente basados en el m ercado a causa de sus 
a c tiv o s  m e rc a d o s  b u r s á t i le s .  S in  e m b a rg o , 
ACTIVIDAD-ESTRUCTURA tam bién identifica a 
Turquía, M éxico y Brasil como muy basados en el 
m ercado, aunque sus tasas de valor total transado 
son cerca de un sexto de la de Estados Unidos. Esto 
refleja el hecho que todos estos países tienen un nivel 
de desaiTollo bancario muy bajo.

La m edida de tam año de la estructura financiera 
presenta una cantidad significativa de anom alías. 
La m ed ida de tam año de es tru c tu ra  financiera , 
TA M A Ñ O -ESTR U C TU R A , iden tifica  a G hana, 
Jam aica  y Z im babw e con sis tem as financieros 
altam ente basados en el mercado. Esto es porque 
estos países tienen sistemas bancarios muy pequeños 
y subdesarro llados, no porque sus m ercados de 
acciones sean particularm ente bien desan'ollados. La 
m edida de tam año tam bién clasifica a Egipto  y 
H onduras com o altam ente bancarios, aunque tienen 
tasas de crédito bancario por debajo de la media 
muestral. La m edida de tam año también indica que 
Chile y Sudáfrica están muy basados en el mercado.

aunque ninguno de los dos cuenta con un mercado muy 
activo. Los dos países muestran gian capitalización de 
m ercado con relativam ente poca negociación. La 
teoría, sin embargo, se concentra en la liquidez del 
mercado, no en el índice de acciones per se. Luego, 
la medida de tam año parece propensa a problemas. 
De hecho, aunque toda la estructura de indicadores 
esté altam ente correlacionada, com o se muestra en 
la tabla 5, las correlaciones cruzadas más débiles 
incluyen TAM AÑO-ESTRUCTURA.

La medida de eficiencia de la estructura financiera sufre 
de problemas similares. Mientras que EFICIENCIA- 
ESTRUCTURA identifica adecuadam ente a Suiza, 
Taiwán, Estados Unidos y el Reino U nido com o 
basados en el mercado, tam bién indica que Brasil 
tiene un mercado relativam ente muy eficiente. Pero 
B ras il tie n e  e s te  a lto  v a lo r  de E F IC IE N C IA - 
ESTRUCTURA debido a que posee grandes costos 
bancarios indirectos. De la m ism a forma, mientras 
que Egipto , K enia y G hana se p resen tan  com o 
altam ente bancarios de acuerdo con esta medida de 
eficiencia, esta designación se deriva de niveles muy 
bajos de actividad en sus m ercados de acciones, no 
porque tengan bancos eficientes.

Dado que el objetivo de este trabajo es usar los 
mejores datos disponibles para evaluar la relación 
entre estructura financiera y crecimiento económico, 
es importante reconocer los problemas en la medición 
y evaluar su im portancia cuando sea posible. Como 
se e jem plificó  antes, las m edidas de estruc tu ra  
financiera pueden ser grandes porque el país tiene 
mercados bursátiles bien desarrollados o bancos muy 
pobremente desarrollados. De la m ism a forma, un 
país puede tener indicadores de estructura financiera 
pequeños, porque sus bancos son com parativamente 
bien desarrollados, o porque sus m ercados bursátiles 
son relativamente subdesarrollados. Por lo tanto, uso 
el m étodo de Dem irguc-Kunt y Levine (1999) que 
identifica primero los países con sistemas financieros 
altam ente subdesarrollados. Ellos argumentan que 
puede ser apropiado clasificar estos países como no 
basados ni en banca ni en mercado, sólo notar que 
estos países son subdesarrollados financieramente. 
E specíficam ente, iden tifico  aquellos países que 
fienen valores por debajo de la m edia de crédito 
bancario, capitalización de mercado y tasas de valor 
total transado y que tienen valores m ayores a la 
m ediana de gastos indirectos, com o se aprecia en la
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TABLA 3

Sistemas Financieros Subdesarrollados*

Argentina
Colombia
Ecuador
Ghana

Grecia
Honduras
Kenia
Perú

Srl Lanl<a 
Trinidad y Tobago 
Zimbabwe

Países con valores bajo la mediana de crédito bancario, capilalización de mercado, valor 
total negociado y valores por encima de la mediana de costos indirectos.

tabla 1. En particular, creo una variable dum m y  
llamada SUBDESARROLLADO, la cual es igual a 1 
si el país tiene valores bajo la mediana de todos estos 
indicadores de desarro llo  financiero. Los países 
SUBDESARROLLADOS se enumeran en la tabla 3. 
Com o una verificación  de robustez, testeo  si el 
identificar estos países en los análisis altera los 
resultados. Discuto esto en la presentación de los 
resultados que sigue.

Midiendo el Desarrollo Financiero Global

El enfoque legal sugiere que ni los sistemas basados 
en el m ercado  ni los basados en la banca son 
particularm ente im portantes para el crecim iento 
económico. El enfoque de lo legal más bien enfatiza 
que ese com ponente del sector financiero global 
p ro d u c id o  p o r el s is te m a  leg a l e s tá  c r ít ic a  y 
positivam ente ligado al crecimiento de largo plazo. 
Para evaluar este punto de vista, se necesita una 
medida de desarrollo global del sector financiero y 
medidas del grado en el cual el sistema legal sostiene 
el desarrollo del sector financiero. Así, esta sección 
presenta medidas del desarrollo global del sistema 
financiero, basadas en indicadores de actividad, 
tam año  y e fic ien c ia . E l o b je tiv o  es que estos 
ind icado res  aproxim en el g rado en el cua l los 
s is tem a s f in an c ie ro s  n ac io n a les  p ro p o rc io n an  
servicios financieros: evaluar firm as y m onitorear a 
los adm inistradores, facilitar el manejo del riesgo y 
m ovilizar recursos.

A C T IV ID A D -FIN A N Z A S es una m edida de la 
a c tiv id a d  del m e rc a d o  de a c c io n e s  y de los 
in te rm ed ia rio s . P ara m ed ir la ac tiv idad  de los 
m ercados de acciones, uso la tasa de valor total 
transado. Para la actividad de los bancos, la tasa de 
crédito privado, la que es igual al valor de los créditos 
financieros de los intermediarios al sector privado 
com o proporción  del PIB. E sta m edida excluye 
créditos al sector público (gobiernos centrales y locales
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así com o em presas públicas). Diferente a la 
tasa de crédito bancario usada para construir 
A C TIV ID A D -ESTR U C TU R A , la tasa de 
crédito privado incluye créditos em itidos en 
d in e ro  b a n c a rio  que no c o rre sp o n d e  a 
depósitos. Entonces, es una m edida más 
comprensible del desarrollo de intermediarios 
financieros que la de crédito bancario. Esto 
es a p ro p ia d o , d ado  que A C T IV ID A D - 

FINANZAS es un índice global de actividad del 
sector financiero (Se probó, sin em bargo, que al 
r e c o n s tru ir  to d a s  las m e d id a s  de e s tru c tu ra  
u sa n d o  c ré d ito  p r iv a d o  en  lu g a r  de c ré d ito  
bancario, los resultados no cambian). Por consiguiente, 
ACTIVIDAD-FINANZAS es igual al logaritmo de la 
tasa de valor total transado multiplicado por la tasa de 
crédito privado y está enumerada en la tabla 4. Además, 
la tabla 5 muestra que ACTIVIDAD-FINANZAS 
está positiva y significativamente correlacionada con 
cada uno de los indicadores de estnactura y los otros 
indicadores de desarrollo financiero.

TAM AÑO-FINANZAS es una medida del tamaño 
de los mercados de acciones y de los intermediarios. 
Para m edir el tam año del m ercado dom éstico de 
acciones, uso la tasa de capitalización de mercado. 
Como se mencionó anteriorm ente, hay problem as 
conceptuales al usar sim plem ente el tam año del 
mercado para estim ar su desarrollo. Además, Levine 
y Zervos (1998) encuentran  que el tam año del 
mercado no está fuertemente ligado con crecim iento 
económico, pero la actividad del mercado (medida 
por la tasa de valor total transado) sí es un buen 
predictor de éste. No obstante, incluimos esta medida 
para com plem entar y para evaluar los hallazgos de 
Levine y Z ervos (1998) con una base de datos 
diferente. Para medir el tamaño de los intermediarios, 
otra vez utilizo la tasa de crédito privado. Entonces, 
TAM AÑO-FINANZAS es igual al logaritmo de la 
tasa de capitalización de m ercado multiplicado por 
la tasa de crédito privado. La tabla 4 da sus valores.

E FIC IE N C IA -FIN A N Z A S es una m edida de la 
e fic ien c ia  del secto r financ iero . P ara  m ed ir la 
eficiencia del mercado de acciones, uso la tasa de 
valor total transado. Para m edir la eficiencia del 
sector bancario, los costos indirectos, los cuales son 
iguales a los costos indirectos del sistem a bancario 
re la tiv o s  a los ac tiv o s del sis tem a . E n to n ces, 
EFICIENCIA-FINANZAS es igual al logaritino de
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Desarrollo Financiero

Actividad Finanzas

Suiza
Taiwán
Japón
E.U.A.
Malasia
Reino Unido
Holanda
Alemania
Suecia
Tailandia
Canadá
Australia
Irlanda
Israel
Francia
Sudáfrica
Noruega
España
Nueva Zelanda
Austria
Finlandia
Dinamarca
Italia
Chile

Brasil 
Filipinas 
Portugal 
India 
Bélgica 
Ciiipre 
México 
Turquía 
Jamaica 
Grecia 
Honduras 
Trinidad y 
Paquistán 
Túnez 
Ecuador 
Sri Lanka 
Argentina 
Zimbabwe 
Colombia 
Panamá 
Perú 
Kenia 
Egipto 
Giiana

Tobago

0.55
0.31

-0.43
-0.80
-1.08
-1.33
-1.41
-1.76
-1.91
-1.98
-2.14
-2.14
-2.41
-2.52
-2.57
-2.81
-2.91
-3.11
-3.14
-3.36
-3.52
-3.63
-3.89
-3.96

-4.14
-4.17
-4.32
-4.35
-4.37
-4.44
-4.50
-4.77
-4.82
-5.05
-5.15
-5.32
-5.41
-5.52
-5.75
-5.97
-5.99
-6.14
-6.31
-6.55
-6.60
-6.83
-6.85
-9.07

Tamaño Finanzas

Suiza
Japón
Sudáfrica
E.U.A.
Malasia
Holanda
Reino Unido
Suecia
Taiwán
Australia
Canadá
Alemania
Francia
Noruega
Chipre
Nueva Zelanda
Tailandia
Austria
Chile
España
Irlanda
Finlandia
Israel
Portugal

Túnez
Dinamarca
Bélgica
Italia
Trinidad y Tobago
Panamá
Jamaica
Filipinas
Grecia
Kenia
India
Brasil
Zimbabv/e
Honduras
Colombia
Egipto
México
Paquistán
Sri Lanka
Ecuador
Turquía
Argentina
Perú
Ghana

Eficiencia Finanzas Agregado Finanzas

5.51 Taiwán 4.43 Suiza 1.88
5.49 Irlanda 4.14 Taiwán 1.84
5.35 Japón 3.32 Japón 1.76
5.24 Malasia 3.27 Malasia 1.52
5.23 Suiza 2.98 E.U.A. 1.37
5.13 Holanda 2.95 Holanda 1.35
5.02 Reino Unido 2.72 Reino Unido 1.27
4.99 Tailandia 2.33 Irlanda 1.11
4.94 E.U.A. 2.24 Suecia 0.92
4.82 Alemania 1.91 Alemania 0.89
4.81 Canadá 1.84 Tailandia 0.86
4.71 Australia 1.71 Canadá 0.86
4.71 Suecia 1.49 Australia 0.84
4.64 Israel 1.43 Sudáfrica 0.79
4.57 Nueva Zelanda 1.07 Israel 0.51
4.55 Finlandia 0.98 Francia 0.50
4.55 Noruega 0.91 Noruega 0.47
4.54 Sudáfrica 0.75 Nueva Zelanda 0.42
4.54 Francia 0.64 España 0.30
4.50 Dinamarca 0.58 Finlandia 0.28
4.49 España 0.57 Austria 0.26
4.45 India 0.52 Chile 0.10
4.37 Austria 0.48 Dinamarca 0.05
4.26 México 0.23 Italia -0.09

4.16 Chile 0.20 Bélgica -0.16
4.16 Bélgica 0.19 Portugal -0.17
4.14 Italia 0.13 Chipre -0.21
4.13 Filipinas 0.03 Filipinas -0.26
4.11 Turquía -0.03 India -0.30
4.06 Portugal -0.19 México -0.49
3.95 Paquistán -0,45 Brasil -0.53
3.91 Brasil -0.62 Jamaica -0.55
3.88 Honduras -0.76 Túnez -0.58
3.71 Grecia -0.92 Grecia -0.62
3.69 Jamaica -0.96 Trinidad y Tobago -0.67
3.60 Túnez -1.00 Honduras -0.77
3.56 Chipre -1.06 Paquistán -0.78
3.52 Sri Lanka -1.26 Turquía -0.81
3.51 Zimbabwe -1.37 Panamá -0.95
3.50 Trinidad y Tobago -1.52 Sri Lanka -1.03
3.47 Ecuador -1.52 Zimbabwe -1.04
3.47 Egipto -1.55 Ecuador -1.10
3,47 Panamá -1.76 Egipto -1.23
3.35 Argentina -1.91 Kenia -1.27
2.99 Perú -2.02 Colombia -1.31
2.99 Kenia -2.30 Argentina -1.39
2.76 Colombia -2.51 Perú -1.62
2.73 Ghana -2.71 Ghana -2.20
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la tasa de valor total transado dividida para los costos 
indirectos. Su valor está dado en la tabla 4.

D U M M Y -FIN A N ZA S sim plem ente aísla de los 
o tros países a aquellos países iden tificados por 
D em irguc-K unt y Levine (1999) que tienen bancos 
y m e rc ad o s  b u rsá ti le s  su b d e sa rro lla d o s . A sí, 
DU M M Y -FIN A N ZAS es igual a O si el país es 
altam ente subdesarrollado financieram ente y 1 de 
otra manera.

AGREGADO-FINANZAS es el componente principal 
de los primeros tres indicadores de desarrollo financiero 
de actividad, tamaño y eficiencia.

Otras Variables

Para evaluar la relación entre crecimiento económico 
y estructura financiera y desarrollo financiero, es 
im p o rta n te  c o n tro la r  po r o tra s  d e te rm in a n te s  
potenciales de crecimiento. La matriz de variables 
X en las ecuaciones anteriores representaba los otros 
determ inantes potenciales. M ás específicam ente, en 
las regresiones que siguen, uso dos conjuntos de 
información condicional para evaluar los lazos entre 
crecimiento y estructura financiera y desarrollo.

El conjunto de información condicional simple contiene 
solamente el logaritmo del PIB real per cápita, el cual
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TABLA 5

Correlaciones: Estructura Financiera y Desarrollo Financiero

Actividad Tamaño Eficiencia Agregado Dummy Actividad Tamaño Eficiencia Dummy Agregado 
Estructura Estructura Estructura Estructura Estructura Finanzas Finanzas F inanzas Finanzas Finanzas

ACTIVIDAD 1 00 
ESTRUCTURA

0.54 0.86 0.97 0.79 0.69 0.35 0.73 041 0.62

TAMAÑO
ESTRUCTURA

1.00 0.30 0.67 0.61 0.08 0.04 0.16 -0 .04 0.10

EFICIENCIA
ESTRUCTURA

1.00 0.88 0.63 0.80 0.51 0.67 0.49 0.69

AGREGADO
ESTRUCTURA

1.00 0.80 0.66 0.38 0.65 0.37 0.59

DUMMY
ESTRUCTURA

1.00 0.51 0.30 0.57 0.30 0.48

ACTIVIDAD
FINAMZAS

1.00 0.88 0.94 0.78 0.98

TAMAÑO
FINANZAS

1.00 0.80 0.80 0.93

EFICIENCIA
FINANZAS

1.00 0.75 0.96

DUMMY
FINANZAS

1.00 0.81

AGREGADO
FINANZAS

1.00

Nota: Todas las correlaciones son significativas al 5% , excepto aquellas en itálicas y sombreadas  

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado /  créditos bancarios al sector privado).
Tamaño-Estructura = Ln ((capitalización de mercado /  créditos bancarios al sector privado)). 
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos). 
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1 ,2 , 3.
Dum m y-Estructura = 1 si estructura 4  es mayor que la mediana muestral, O de otra form a  
Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de interm ediarios /  PIB). 
Tamafio-FInanzas = Ln ((capitalización de mercado + créditos privados de interm ediarios) /  PIB). 
Eficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado /  tasa bancaria de costos indirectos).
Dum my-Finanzas = O si tanto el valor negociado como los créditos privados de los interm ediarios < media. 
Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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para el presente estudio es el valor de 1980, y el 
logaritmo del nivel inicial de años de escolaridad de 
la población en edad de trabajar. El ingreso inicial 
captura el efecto de convergencia predicho por muchos 
m odelos de crecim iento e incluye la escolaridad, 
porque muchos análisis sugieren un rol positivo del 
capital humano en el proceso de crecimiento.

El conjunto de información condicional completa  
contiene el conjunto de información simple más (i) 
el logaritmo de 1 más la tasa de inflación promedio, 
(ii) el logaritmo de 1 más el promedio de premio del 
m ercado negro, (iii) el logaritm o del tam año del 
gobierno com o proporción del PIB, (iv) el logaritmo 
del com ercio  in te rnacional (expo rtac iones más 
im portaciones) com o proporción del PIB, y (v) 
ind icadores de libertades civ iles, revoluciones y 
r e b e l io n e s ,  a s e s in a to s  p o l í t ic o s ,  e f ic ie n c ia  
burocrática y corrupción. Una variedad de trabajos 
de investigación enfatizan la inform ación de las 
políticas m acroeconóm icas y los factores políticos 
en el proceso de crecim iento económico. Controlo 
por estos factores para evaluar el lazo independiente 
entre crecim iento y tanto estructura financiera como 
desarrollo financiero global.

RESULTADOS

Estructura Financiera

La tab la 6 presen ta los resu ltados de estructura 
financiera usando estimaciones de mínimos cuadrados 
ordinarios con errores estándares consistentes con 
heterocedasticidad. El panel de arriba muestra los 
resultados que incluyen el conjunto de información 
cond ic iona l sim ple para cada una de las cinco 
variables de estructura financiera. El panel de abajo 
m u e s tra  lo s  r e s u l ta d o s  p a ra  el c o n ju n to  de 
inform ación condicional completo. Dado que utilizo 
la misma muestra, hay 48 observaciones en cada una 
de las regresiones (con excepción  de lo que se 
observa en lo que sigue). Para resum ir concisamente 
un gran núm ero de regresiones, solo reporto los 
resultados de la variable de interés: las variables de 
estructura financiera.

Los resultados de la tabla 6 indican que la estructura 
financiera no está relacionada estadísticam ente con 
el crecimiento económico. Ninguno de los indicadores 
de estructura financiera es significativo en alguna de 
las regresiones al nivel de significancia del 0.10. Los

resultados son inconsistentes, tanto con el enfoque 
bancario como con el de mercado bursátil. El enfoque 
bancario predice una relación negativa entre crecimiento 
y medidas de estructura financiera. El de mercado 
bursátil predice una relación positiva. Más bien, los 
resultados son más consistentes con los enfoques de 
servicios financieros y el basado en lo legal: ellos 
predicen que la estructura fmanciera no es la forma más 
útil para distinguir los sistemas financieros.

Estos hallazgos son robustos a alteraciones en la 
ecuación de regresión. En la especificación econométrica, 
la ecuación (3) especifica el crecimiento como una 
función tanto de la estructura financiera com o del 
desarrollo financiero global. También examino esta 
especificación. Las variables de estructura financiera 
nunca son significativas en la ecuación (3). Más abajo, 
reporto y discuto los resultados robustos sobre el 
desarrollo fmanciero global. Además, rehíce todos los 
resultados de la tabla 6 para testear si los bancos son 
particularmente importantes en bajos niveles de desarrollo 
económico. Así, incluyo el término de interacción, S*Y, 
donde S es el indicador de estmctura financiera y Y es el 
PEB per cápita. Específicamente, estimo la ecuación (4) 
para evaluar la validez del enfoque bancario modificado. 
Esto no alteró los resultados: ni el coeficiente de S ni el 
de S*Y son significativos nunca al nivel del 0.10. Otra 
vez, los resultados son más consistentes con los enfoques 
basados en servicios financieros y en lo legal que con 
otros enfoques de estructura financiera.

A dem ás, controlé por cada uno de los sistem as 
f in a n c ie ro s  s u b d e s a r ro l la d o s ,  i .e . ,  a q u e llo s  
lis tados en la tab la  3. A um enté las reg resiones 
en la tab la  6 para incluir la variable dummy, NO 
DESARROLLADO, la cual es igual a 1 para cada 
país con sistema financiero subdesarrollado y cero 
para los otros países. Esto no alteró los resultados. 
N in g u n o  de los in d ic a d o re s  de e s tru c tu ra  es 
significativo. Entonces, los datos no son consistentes 
ni con las teorías basadas en el mercado bursátil ni 
con las basadas en el sistema bancario, en lo que 
respecta a estructura financiera.

Las tablas 7 ,8  y 9 examinan si la estructura financiera 
está relacionada con las fuentes del crecim iento: 
acumulación de capital, crecimiento de la productividad 
total de los factores o las tasas privadas de ahorro. Más 
precisamente, la tabla 7 es igual a la tabla 6, excepto 
que incluye la tasa de acumulación de capital físico 
como la variable dependiente. En la tabla 8, la variable
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dependiente es el crecimiento de la productividad 
total de los factores, la cual en este caso es igual a 
G -  (0.3) (crecimiento del capital real per cápita) y 
es tomado de Easterly y Levine (1999). La tabla 9 
presenta resultados donde la tasa de ahorro privado 
es la variable dependiente. Como se muestra, no hay 
una relación significativa — positiva o negativa—  
entre estructura financiera y las fuentes de crecimiento 
económico. Los resultados son más consistentes con el 
enfoque de la estructura financiera basado en lo legal.

La tabla 10 exam ina la relación entre estructura 
f in a n c ie ra  y c re c im ie n to  ec o n ó m ic o , u san d o  
variables instrumentales para controlar por potencial 
simultaneidad. Uso tres variables instrumentales para 
explicar las diferencias a través de países en la 
estructura financiera. Todas las variables vienen de 
LLSV (1998). SRIGHTS es un índice de derechos 
de los a c c io n is ta s .’ SR IG H TS hace un trabajo  
particularmente bueno explicando las diferencias a

través de países en el desarrollo del m ercado de 
acciones. En cam bio, CRIGTHS es un índice de 
derechos de acreedores'” . CRIGHTS ayuda a explicar 
las diferencias a través de países en el desarrollo del

’ Específicamente, para los derechos de los tenedores, añado I si: 
(I) el país permite a los tenedores de acciones comunicar su 
equivalente a la firma: (2) los tenedores no requieren depositar sus 
acciones antes de la Reunión General de Accionistas; (3) votos 
acumulados o representación proporcional de minorías son permitidas 
en la directiva; (4) existe un mecanismo opresor de minorías; (5) el 
porcentaje mínimo para llamar a una Reunión Extraordinaria de 
Accionistas para titular a los accionistas es menor o igual a 10% (la 
media muestral); o (6) los accionistas tienen derechos preferentes a 
los que solo se puede renunciar por votos de los accionistas.

Específicamente, para derechos de acreedores añado I si (I) el 
país impone restricciones, tales como consentim iento de los 
acreedores para ap licar o reorganizar: (2) los acreedores 
asegurados son capaces de ganar posesión de sus acciones una vez 
que la petición de reorganización ha sido aprobada (no permanecer 
automáticamente): (J) los acreedores asegurados son ranqueados 
primeros en la distribución de las ganancias que resulten de la 
disposición de activos de una firm a quebrada; y  (4) el deudor no 
retiene la administración de su propiedad mientras está pendiente 
la resolución de la reorganización.

Estructura Financiera y Crecimiento Económico
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB Real Per Cápita, 1980-1995

1, Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value R-
Guadrado

Actividad-Estructura 0.474 0.285 1.659 0.104 0.086
Tamaño-Estructura -0.318 0.350 -0.909 0.368 0.019
Eficiencia-Estructura 0.373 0.255 1.460 0.151 0.069
Agregado-Estructura 0.365 0.313 1.167 0.250 0.039
Dummy-Estructura 0.302 0.568 0.531 0.598 0.010

rmación Condicional Completo

Variable Coeficiente Error Estadístico t P-value R-
Explicativa Estándar Cuadrado

Actividad-Estructura 0.455 0.305 1.493 0.145 0.405
Tamafío-Estructura -0.605 0.517 -1.170 0.250 0,386
Eficiencia-Estructura 0.336 0.259 1.299 0.203 0.392
Agregado-Estructura 0.315 0.321 0.982 0.333 0.372
Dummy-Estructura 0.055 0.514 0.108 0.915 0.355

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Información condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, premio por mercado negro, tam afío del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poíticos, eficiencia burocrática y corrupción. 

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado /  créditos bancarios al sector privado).
Tamaño-Estructura = Ln ((capitalización de mercado /  créditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos),
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1, 2, 3.
Dum m y-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra form a.
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sector bancario, sin embargo, no explica mucho de la 
variación a través de países en el desarrollo  del 
mercado de acciones. Dado que el cumplimiento de 
los contratos es importante tanto para las actividades 
de los bancos como para las del mercado, también 
incluyo una medida de la ley y el orden del país, LAW, 
para m edir la eficiencia del cum plim iento de los 
co n tra to s" . El uso de estos instrumentos, reduce el

"  Específicamente, LAW tiene un rungo desde ¡O, fiiertes leyes v 
tradiciones, a I, leyes débiles v tradiciones. El valor corresponde 
al promedio entre 1982-1995.

Aunque ACTIVIDAD-ESTRUCTURA tiene un P-value de 0.078 
en la tabla 5 con el conjunto de información condicional contpleto, 
este P-value .'taita .sobre 0.9 cuando uno controla por el nivel de 
desarrollo financiero. Esto es relevante dado que la estructura 
financiera  está positivam ente  correlacionada a l desarrollo  
financiero global como enfatizan Deinirguc-Kunt y Levine (1999). 
Al evaluar la estructura financiera, es importante examinar si la 
estructura financiera está correlacionada con el crecimiento  
después de controlar por desarrollo financiero global. Esta es la 
especificación presentada en la ecuación 3.

tamaño de la muestra a 41. Como se ve en la tabla 10, 
el uso de variables instrum entales no altera los 
resultados: la estructura financiera no está ni positiva 
ni negativamente correlacionada con el crecimiento'*.

Desarrollo  Financiero

Los resultados son absolutam ente diferentes cuando 
se ex am in an  las c in co  m ed idas de d esa rro llo  
financiero global. La tabla 11 presenta regresiones 
s im p le s  de c re c im ie n to  c o n tra  los d is t in to s  
in d ic ad o res  de d esa rro llo  f in a n c ie ro  p a ra  los 
conjun tos de in form ación  condicional sim ple y 
completo. Las tablas 12,13 y 14 presentan resultados 
similares sobre la relación entre desarrollo financiero 
global y las fuentes de crecimiento (acumulación de 
capital, crecim iento de la productividad total de los 
factores y tasas privadas de ahorro). La tabla 15 
presen ta las regresiones de crecim ien to  usando 
variables instrumentales.

1 T A B L A  7  1

Estructura Financiera y Aumento de Capital, 1980-1995
Variable Dependiente: Crecimiento del Capital Real Per Cápita, 1980-1995

1. Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Estadístico t 
Estandar

P-value R-
Cuadrado

Actividad-Estructura
Tamaño-Estructura
Eficiencia-Estructura
Agregado-Estructura
Dummy-Estructura

0.420 0.274 1.535 
-0.440 0.497 -0.885 
0.373 0.247 1.508 
0.309 0.343 0.902 
0.067 0.653 0.103

0.132
0.381
0.139
0.372
0.919

0.110
0.081
0.111
0.077
0.056

2. Conjunto de Información Condicional Completo

Variable
Explicativa

Coeficiente Estadístico t 
Estandar

P-value R-
Cuadrado

Actividad-Estructura
Tamaño-Estructura
Eficiencia-Estructura
Agregado-Estructura
Dummy-Estructura

0.354 0.335 1.055 
-0.291 0.575 -0.506 
0.238 0.311 0.764 
0.269 0.417 0.644 
-0.102 0.684 -0.149

0.299
0.616
0.450
0.524
0.883

0.443
0.424
0.434
0.428
0.419

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Información condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, premio por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poíticos, eficiencia burocrática y corrupción. 

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado /  créditos bancarios al sector privado).
Tamaño-Estructura = Ln ((capitalización de mercado /  créditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1 ,2 ,3 .
Dum m y-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, 0 de otra form a.
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El d e s a r ro l lo  f in a n c ie ro  — m e d id o  co m o  el 
conglom erado de índ ices de ac tiv idad  bancaria  y 
de actividad del mercado de acciones—  está positiva 
y significativam ente relacionado con crecim iento 
económ ico en la selección de corte transversal de 
países. De hecho, el único indicador de desarrollo 
financiero que no está significativamente relacionado 
con el crecim iento en la tabla 11 es TAM AÑO- 
FINANZAS, el cual mide el tamaño financiero. Este 
resultado es consistente con el resultado de Levine y 
Zervos (1998) de que la capitalización de mercado 
no es un predictor robusto de crecimiento económico. 
M uestran que la liquidez del mercado de acciones, 
medido por la tasa de valor total transado, y la actividad 
del sector bancario, medido por el crédito de la banca 
al se c to r  p riv ad o  son p red ic to re s  ro b u sto s  de 
crecimiento. Entonces, los resultados de la tabla 11 
son consisten tes con los en foques de serv ic ios 
financieros y legal. Aunque también lo son tanto con

el enfoque de desarrollo financiero de mercado como 
con el de banca, es to s en foques de es tru c tu ra  
financiera no se justificaron muy bien en el análisis 
específico de la estructura financiera. Por otra paite, 
todos los indicadores de desarrollo financiero global 
continúan siendo significativos en las regresiones 
sim ples de c recim ien to  cuando se con tro la  por 
estructura financiera '^  Los resultados en las tablas 
12, 13 y 14 tam b ién  co n firm a n  los h a llaz g o s  
anteriores de que (1) el desarrollo financiero está

N ote que ACTIVID AD -ESTRU CTU RA and ACTIVIDAD- 
FINANZAS están altam ente correlacionados (0.69). En las 
regresiones de MCO con el conjunto de información condicional 
completo, ACTIVIDAD-FINANZAS no tiene un P-value menor 
que 0.05 cuando se controla por ACTIVIDAD-ESTRUCTURA. 
AC TIV ID A D -E STR U C TU R A  no es s ig n ifica tiva  tam poco. 
ACTIVID A D -FINA NZAS, sin  em bargo, en las regresiones  
con  e l con jun to  de in form ación  cond ic iona l com pleto  es 
significativa cuando se controla por  cualquiera de las medidas 
de estructura financiera.

TABLA 8

Estructura Financiera y Aumento de la Productividad
Variable Dependiente: Crecimiento de la Productividad Total de Factores, 1980-1995

1. Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value R-
Cuadrado

Actividad-Estructura 0.347 0.230 1.511 0.138 0.075
Tamaño-Estructura -0.186 0.254 -0.733 0.468 0.014
Eficiencia-Estructura 0.261 0.207 1.262 0.214 0.056
Agregado-Estructura 0.273 0.245 1.112 0.272 0.037
Dummy-Estructura 0.282 0.447 0.630 0.532 0.015

rmación Condicional Completo

Variable Coeficiente Error Estadístico t P-value R-
Explicativa Estándar Cuadrado

Actividad-Estructura 0.349 0.238 1.470 0.151 0.337
Tamaño-Estructura -0.517 0.401 -1.291 0.205 0.326
Eficiencia-Estructura 0.265 0.202 1.312 0.198 0.327
Agregado-Estructura 0.235 0.249 0.943 0.352 0.305
Dummy-Estructura 0.086 0.415 0.207 0.837 0.291

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Información condicional simple: logaritmo del ingreso Inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, premio por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poíticos, eficiencia burocrática y corrupción.

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado /  créditos bancarios al sector privado).
Tamaño-Estructura = Ln ((capitalización de mercado /  créditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1 ,2 ,3 .
Dum m y-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra form a.
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ce rcan am en te  lig ad o  con el c rec im ien to  de la 
productividad total de factores, pero (2) el desarrollo 
financiero no está ligado robustamente con acumulación 
de capital o tasas de ahorro privado.

E stos d escu b rim ien to s  son co n sis ten tes  con el 
enfoque de servicios financieros, y los coeficientes 
sugieren una relación económ icam ente grande entre 
finanzas y crecim ien to . Para ilu stra r el tam año 
económico de los coeficiente en la tabla 11 consideré 
ACTIVIDAD-FINANZAS, la medida de actividad 
financiera global, y su coeficiente estim ado de 0.435 
en la reg resión  con todo el set de in form ación  
condicional. A hora consideré cam biar los niveles de 
actividad financiera global de Perú y A rgentina de 
- 6 .6  y - 6 .0 ,  r e sp e c tiv a m e n te , al n iv e l de su 
v e c in o  C h i le ,  e l c u a l  t i e n e  u n  v a lo r  de 
A C T IV ID A D -FIN A N Z A S  de ^ . 0  en el período 
1980-1995. Las esfimaciones sugieren un aumento

en el c re c im ie n to  de l P IB  re a l p e r  c á p ita  de 
1.15 p u n to s  p o rc e n tu a le s  p a ra  P e rú  y de 0 .8 9  
p u n to s  p o r c e n tu a le s  p a ra  A rg e n t in a .  E s te  
a u m e n to  en el c re c im ie n to  es g ra n d e . En e s te  
p e r ío d o , P erú  se c o n tra jo  a u n a  ta sa  de -1 .8 %  
p o r  añ o  m ie n tra s  qu e  A rg e n tin a  se e s ta n c ó  
co n  u n a  ta s a  de c re c im ie n to  an u a l de 0 .0 4 % . 
C h i le ,  s in  e m b a r g o ,  p u d o  e s f o r z a r s e  p o r  
lo g ra r  un  m a y o r  d e s a r ro l lo  f in a n c ie ro .  P o r 
e je m p lo , T a ila n d ia , qu e  tie n e  P IB  p e r  c á p ita  
s im ila r, tien e  un ín d ic e  de ac tiv id ad  f in a n c ie ra  
g lo b a l de - 2 .0 ,  c o m p a ra d o  co n  el v a lo r  de 
A C T IV ID A D -F IN A N Z A S  para C h ile  de -4 .0 .  
Si Chile hubiera disfrutado del nivel de acfividad 
financiera de Tailandia durante estos 15 años, el 
coefic ien te  estim ado sugiere que C hile hubiera 
crecido 0.86 puntos porcentuales más rápido cada 
año (el crecimiento anual per cápita de Chile en el

T A B L A »
Estructura Financiera y Aliorros

Variable Dependiente: Tasa de Aliorro Privado, 1980-1995

1. Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value R-
Cuadrado

Actividad-Estructura 0.017 0.008 2.193 0.034 0.348
Tamaño-Estructura -0.011 0.015 -0.760 0.452 0.276
Eficiencia-Estructura 0.019 0.006 2.991 0.005 0.398
Agregado-Estructura 0.016 0.009 1.696 0.098 0.316
Dummy-Estructura 0.014 0.019 0.748 0.459 0.271

rmación Condicional Completo

Variable Coeficiente Error Estadístico t P-value R-
Explicativa Estándar Cuadrado

Actividad-Estructura 0.012 0.009 1.329 0.194 0.654
Tamaño-Estructura -0.010 0.014 -0.685 0.498 0.630
Eficiencia-Estructura 0.013 0.007 1.731 0.093 0.668
Agregado-Estructura 0.012 0.011 1.074 0.291 0.643
Dummy-Estructura 0.007 0.018 0.371 0.713 0.625

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Información condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo; conjunto simple, más Inflación, premio por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poíticos, eficiencia burocrática y corrupción.

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado /  créditos bancarios al sector privado).
Tamaño-Estructura = Ln ((capitalización de mercado /  créditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1 ,2 ,3 .
Dum m y-Estructura = 1 si estructura 4  es mayor que la mediana muestral, O de otra form a.
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período prom edia 3.7%). Estos ejem plos ilustran las 
m agnitudes económ icas de los coeficientes y no 
deben ser vistos com o elasticidades explotables. 
No obstante, los resultados indican que la relación 
e c o n ó m ic a  en tre  d e sa rro llo  g lo b a l del sec to r 
f in a n c ie ro  y c re c im ie n to  de la rg o  p la z o  es 
económ icam ente relevante.

La tabla 15 proporciona información sobre el enfoque 
legal del desarrollo financiero. Aquí uso variables 
instrumentales para extraer esa parte del desarrollo 
financiero global determ inada por el am biente legal. 
Particularmente, identifico el desarrollo financiero 
determ inado por (i) códigos legales que ayudan a 
los accionistas, (ii) códigos legales que ayudan a los 
acreedores y (iii) la eficiencia con la cual la ley se 
hace cumplir. Vale precisar la deseabilidad de usar 
estos indicadores legales. Estudios anteriores han 
mostrado que el componente exógeno del desarro llo

f in a n c ie r o  e s tá  p o s i t iv a m e n te  l ig a d o  c o n  
crecim iento’'*. Estos estudios usan el origen legal de 
cada país como una variable instrumental para extraer 
el com ponente exógeno de desarrollo financiero. 
LLS V (1998) muestra que el origen legal — francés, 
inglés, alemán o escandinavo—  explica diferencias 
en los códigos legales y la efectiv idad  al hacer 
cum plir las leyes. También estas variables de origen 
legal pueden ser vistas com o exógenas al período en 
estudio. Aunque estos estudios anteriores estaban 
interesados principalmente en confrontar el elemento 
de exogeneidad, este estudio está principalm ente 
in teresado en evaluar d iferen tes enfoques de la 
estructura financiera y el crecimiento. El enfoque 
legal argumenta lo siguiente: la parte del desarrollo

Ver Levine (!998, 1999a, 2000). Levine, Loayza, y Beck <2000), 
y  Beck, Levine, y  Loayza (2000).

TABLA 10
Estructura Financiera y Crecimiento Económico, Variables Instrumentales

Variable Dependiente: Crecimiento del PIB Real Per Cápita, 1980-1995

1. Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value Estadístico J

Actividad-Estructura 0.699 1.252 0.559 0.580 4.928
Tamaño-Estructura 0.343 1.257 0.273 0.787 4.812
Eficiencia-Estructura 0.685 1.299 0.527 0.601 5.548
Agregado-Estructura 0.469 1.194 0.393 0.696 5.054
Dummy-Estructura 3.959 3.844 1.030 0.310 6.778

rmación Condicional Completo

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value Estadístico J

Actividad-Estructura 1.478 0.808 1.829 0.078 0.900
Tamaño-Estructura 1.315 0.799 1.646 0.111 2.290
Eficiencia-Estructura 1.089 0.702 1.551 0.132 2.331
Agregado-Estructura 1.566 0.936 1.673 0.106 1.250
Dummy-Estructura 4.276 4.132 1.035 0.310 1.102

Nota: El estadístico N *J  se distribuye como Clii-Cuadrado con dos grados de libertad.
Al 10%  de significancia, el valor crítico es 4 .61 . Al 5% , el valor crítico es 5 .99.

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Información condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y  escolaridad.
Conjunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, premio por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocrática y corrupción. 
Instrumentos: derechos de los acreedores, derechos de los accionistas, ley y orden.

Actividad-Estructura = Ln (valor total negociado /  créditos bancarios al sector privado).
Tamaño-Estructura = Ln ((capitalización de mercado /  créditos bancarios al sector privado)).
Eficiencia-Estructura = Ln (valor total negociado * tasa bancaria de costos indirectos).
Agregado-Estructura = componente principal de las estructuras 1, 2 ,3 .
D um my-Estructura = 1 si estructura 4 es mayor que la mediana muestral, O de otra forma.
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financiero global definido por los códigos legales y 
las capacidades de hacer cum plir las leyes explica 
las diferencias en el crecim iento a través de países. 
Entonces, me concentro en usar códigos legales y la 
fuerza para motivar el cum plim iento de la ley para 
extraer este com ponente del desan-ollo financiero 
global, más que replicar los trabajos previos.

Los resultados son consistentes con el enfoque basado 
en lo legal: un mayor desarrollo financiero, como está 
definido por el ambiente legal, está positivamente 
relacionado con el crecimiento económico. Solo las 
variables dum m y  en las regresiones con todo el

De hecho. los parámetros aumentan sustancialmente. Por 
ejemplo, el estimador de MCO de ACTIVIDAD-FINANZAS en la 
regresión con información condicional simple es 0.65. mientras que 
el correspondiente para la IV  regresión es 0.86. Usando variables 
instrumentales, pero medidas alternativas de desarrollo financiero. 
Levine. Loayza, y  Beck (2000) encontraron un aumento similar en 
los coeficientes estimados con varias variables instrumentales.

co n ju n to  de in fo rm a c ió n  c o n d ic io n a l no  son 
significativas al nivel de significancia de 5%. Todas 
las otras variables son significativas. Además, las 
re g re s io n e s  pasan  el te s t de re s tr ic c io n e s  de 
sobreidentificación. Esto es, los datos no rechazan la 
hipótesis de que los derechos de los accionistas, de 
los acreedores y la ley y el orden tradicional del país 
influyen en el crecimiento sólo a través de sus efectos 
sobre el desarrollo financiero. Entonces, los datos son 
consistentes con el enfoque de que el componente de 
desarrollo financiero global explicado por los códigos 
legales y la eficiencia en hacer cum phr las leyes está 
positiva y significativam ente relacionado con el 
crecimiento económico. Finalmente, cabe hacer notar 
que el tamaño de los coeficientes no se contrajo de los 
que resultaron de las regresiones de MCO presentados 
en la tabla 11 El impacto económico del componente 
exógeno del desarro llo  del sector financiero  es 
económicamente alto.

Desarrollo Financiero y Crecimiento Económico
Variable Dependiente; Crecimiento del PIB Real Per Cápita, 1980-1995

1. Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value R-
Cuadrado

Actividad-Finanzas 0.645 0,170 3.792 0.001 0.316
Tamaño-Finanzas 1.374 0,621 2.213 0.032 0.182
Eficiencia-Finanzas 0.722 0.163 4.437 0.000 0.366
Dummy-Finanzas 2.136 0.738 2.895 0,006 0.248
Agregado-Finanzas 1.340 0.356 3.767 0,001 0.327

rmación Condicional Completo

Variable Coeficiente Error Estadístico t P-value R-
Explicativa Estándar Cuadrado

Actividad-Finanzas 0.435 0.203 2.141 0.039 0.434
Tamaño-Finanzas 0.371 0,684 0.542 0.591 0.360
Eficiencia-Finanzas 0.527 0.215 2.450 0.019 0.464
Dummy-Finanzas 1.750 0,672 2.602 0.014 0.465
Agregado-Finanzas 0.897 0.407 2.204 0.034 0.425

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Información condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, premio por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poíticos, eficiencia burocrática y corrupción.

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios /  PIB).
Tamaño-Finanzas = Ln ((capitalización de mercado + créditos privados de interm ediarios) /  PIB).
Efficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado / tasa bancaria de costos indirectos).
Dum my-Finanzas = O si tanto el valor negociado como los créditos privados de los interm ediarias < media.
Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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L o s r e s u l ta d o s  so b re  el e n fo q u e  le g a l ,  s in  
em bargo , deben  ser con sid erad o s con cau te la . 
P ara  v e r los re su lta d o s  de la  ta b la  11 com o 
p ro v eed o res  de in fo rm ac ió n  sobre  el en foque  
legal, hem os fo rm ulado  in ferencias acerca de los 
in s tru m e n to s . E s p e c íf ic a m e n te , p a ra  d e r iv a r  
c o n c lu s io n e s  a c e rc a  de l en fo q u e  le g a l de la  
es tru c tu ra  financ iera  a partir de la  tab la  11, se 
debe in terpretar los resu ltados com o sostenedores 
del debate de que el com ponen te de desarro llo  
f in a n c ie ro  d e te rm in a d o  p o r v a r ia b le s  le g a le s  
e sp e c ífic a s  e s tá  p o s itiv a  y s ig n ific a tiv am en te  
ligado con el crecim iento . Esto  es consisten te  con 
los resu ltados. N o obstan te , es ta  in te rp re tac ión  
es inheren tem ente  una afirm ación  estruc tu ral y 
debe  se r e v a lu a d a  d en tro  del co n tex to  de un 
m odelo estructural, lo cual va más allá del alcance 
de este trabajo . Sin em bargo, un par de piezas 
ad ic ionales de in fo rm ación  sostienen  el enfoque

legal. Primero, las tres variables legales conjuntamente 
explican crecimiento económico. Específicamente, 
introduzco sim ultáneam ente las tres variables del 
sistem a legal en la regresión de crecim iento que 
incluye el conjunto  de inform ación condicional 
completo. El estadístico F sobre la capacidad conjunta 
de las tres variables para explicar crecim iento, es 
significativo'*. Segundo, las variables legales no son 
sign ificativas cuando se contro la por desarro llo  
financiero global, lo cual sugiere que es su capacidad 
para  ex p lica r las d ife ren c ia s  en el d e s a r ro l lo  
financiero  en tre países lo que resu lta  fundam ental

Específicam ente, el estad ístico  F  es igual a 3.01 con un 
P-value de 0.048 y  el estad ístico  C hi-cuadrado para  testear  
s ign ificancia  conjunta es 9.03, con un P-value o f  0.029. El 
ind icador de derechos del a ccion ista  es ind iv idua lm en te  
s ig n ific a tiv o  a l 0 .02 de s ig n ific a n c ia , m ien tra s  que los 
derechos del acreedor y  la ley y el orden trad iciona l tienen  
un estadístico  t m ayor que uno.

TABLA 12

Desarrollo Financiero y Aumento de Capital
Variable Dependiente: Crecimiento del Capital Real Per Cápita, 1980-1995

1. Conjunto de Información Condicional Simple

V ariable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value R-
Cuadrado

Actividad-Finanzas 0.621 0.157 3.954 0.000 0.297
Tamaño-Finanzas 1.257 0.558 2.252 0.029 0.180
Eficiencia-Finanzas 0.663 0.164 4.049 0.000 0.310
Dummy-Finanzas 1.620 0.619 2.617 0.012 0.173
Agregado-Finanzas 1,250 0.326 3.830 0.000 0.290

rmación Condicional Completo

Variable Coeficiente Error Estadístico t P-value R-
Explicativa Estándar Cuadrado

Actividad-Finanzas 0.343 0.244 1.406 0.169 0.459
Tamaño-Finanzas 0,421 0.749 0.562 0.578 0.424
Eficiencia-Finanzas 0.431 0.232 1.858 0.072 0.479
Dummy-Finanzas 1.368 0.563 2.432 0.020 0.474
Agregado-Finanzas 0.748 0.504 1.486 0.146 0.459

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Información condicional simple; logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, prem io por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poíticos, eficiencia burocrática y corrupción. 

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de interm ediarios /  PIB).
Tamaño-Finanzas = Ln ((capitalización de mercado + créditos privados de interm ediarios) /  PIB).
Efficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado /  tasa bancaria de costos Indirectos).
Dum my-Finanzas = O si tanto el valor negociado com o los créditos privados de los interm ediarios < media.
Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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para el crecimiento*’ . Esto es exactamente el enfoque 
de la estructura financiera basado en lo legal.

S istem as F inancieros D esbalanceados

Como un punto final de la im portancia potencial de 
la  e s tru c tu ra  fin an c ie ra , exam ino  los sis tem as 
financieros desbalanceados. Países con bancos bien 
desarro llados y m ercados bursátiles pobrem ente 
desarrollados, o viceversa, pueden tener estructuras 
fin an c ie ra s  d is to rs io n ad a s  que o b stacu lizan  la 
p ro v is ió n  e f ic ie n te  de se rv ic io s  f in a n c ie ro s .

"  Específicamente, el valor en probabilidad de los estadísticos 
F  V Chi-cuadrado es típicamente mayor que 0.45, cuando se 
testea  la s ig n ifica n cia  con jun ta  de las variab les legales  
controlando por el desarrollo financiero agregado, utilizando  
los indicadores alternativos de desarrollo financiero.

Entonces, un país puede tener un sistema financiero 
desbalanceado si sus bancos están bien desarrollados 
(m ayor que el valor de la m ediana de la tasa de 
c réd ito  privado) y sus m ercados bu rsátiles son 
subdesarrollados (m enor que el valor de la mediana 
de la tasa de valor total transado). Este tipo de sistema 
fin an c iero  con bancos re la tiv am en te  ac tivos y 
m ercados bursátiles inactivos es clasificado como 
“banca desbalanceada” . Un país puede tener también 
un s is te m a  d e s b a la n c e a d o  si sus b an c o s  son 
subdesarrollados (m enor que la m ediana de la tasa 
de crédito privado) y sus mercados bursátiles están 
bien desarrollados (m ayor que la m ediana de la tasa 
de v a lo r to ta l tran sad o ). E ste  tip o  de s is tem a 
financiero con m ercados bursátiles relativam ente 
ac tiv o s  y b an co s in a c tiv o s  se c la s if ic a  com o 
“m ercado desbalanceado” . La tabla 16 resum e la 
categorización de los países de acuerdo con el sistema 
de clasificación.

Desarrollo Financiero y Aumento de Productividad
Variable Dependiente: Crecimiento de la Productividad Total de Factores, 1980-1995

1. Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value R-
Cuadrado

Actividad-Finanzas 0.459 0.148 3.097 0.003 0.251
Tamaño-Finanzas 0.997 0.498 2.003 0.051 0.152
Eficiencia-Finanzas 0.523 0.141 3.716 0.001 0.301
Dummy-Finanzas 1.650 0.610 2.702 0.010 0.233
Agregado-Finanzas 0.965 0.305 3.162 0.003 0.267

rmación Condicional Completo

Variable Coeficiente Error Estadístico t P-value R-
Explicativa Estándar Cuadrado

Actividad-Finanzas 0.332 0.158 2.105 0.043 0.363
Tamaño-Finanzas 0.245 0.550 0.445 0.659 0.295
Eficiencia-Finanzas 0.398 0.169 2.354 0.024 0.387
Dummy-Finanzas 1.339 0.556 2.406 0.022 0.391
Agregado-Finanzas 0.673 0.321 2.097 0.043 0.352

Nota: las variables explicativas reportadas están Incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de información condicional simple; logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, premio por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poiticos, eficiencia burocrática y corrupción.

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios /  PIB).
Tamaño-Finanzas = Ln ((capitalización de mercado + créditos privados de interm ediarios) /  PIB).
Efficiencla-FInanzas = Ln (valor total negociado /  tasa bancaria de costos indirectos).
Dum my-FInanzas = O si tanto el valor negociado como ios créditos privados de los intermediarios < media.
Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1, 2, 3.
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La tabla 17 muestra que identificar a los países con 
sistemas financieros muy desbalanceados no ayuda 
a explicar crecimiento económico. Es así como, los 
que cuentan con bancos bien desarrollados, pero con 
m ercados bursátiles pobremente desarrollados, no 
funcionan peor que los que poseen mercados bursátiles 
muy bien desarrollados y bancos poco desarrollados, 
o que aq u e llo s  con  s is tem a s f in a n c ie ro s  m ás 
balanceados. P or o tra parte , cuando se incluye 
cualquiera de los cinco indicadores de desarrollo 
financiero global con los indicadores desbalanceados, 
cada uno de los cinco indicadores de desarrollo 
financiero son significativos al 5%. Es el nivel de 
desarrollo financiero global el que está fuertem ente 
l ig a d o  co n  c r e c im ie n to  e c o n ó m ic o , no  lo s  
o rd en am ien to s p a rticu la re s  de los m ercados e 
interm ediarios que proveen servicios financieros. 
Comparaciones a través de países no sugieren que el 
distinguir entre basados en mercado bursátil y basados

en el sistema bancario sea analíticamente útil para 
entender el proceso de crecimiento económico.

CONCLUSIONES

Este artículo explora la relación entre desem peño 
económico y estructura financiera — el grado en el 
cual el sistema financiero de un país está basado en 
el m ercado bursátil o en el sistem a bancario. En 
p a r tic u la r , ex a m in o  en fo q u e s  a l te rn a tiv o s  de 
estructura financiera y crecim iento económico. El 
enfoque bancario sostiene que los sistemas basados 
en la banca — particularm ente en etapas tempranas 
del desarrollo económico—  fomentan el crecimiento 
económ ico en un grado m ayor que los sistem as 
financieros basados en el m ercado bursátil. En 
contraste, el enfoque basado en el m ercado bursátil 
enfatiza que los m ercados proporcionan servicios 
financieros claves que estimulan la innovación y el

TABLA

D e sa rro llo  F in a n c ie ro  y A h o rro s
Variable Dependiente: Tasa de Aliorro Privado, 1980-1995

1, Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value R-
Cuadrado

Actividad-Finanzas 0.023 0.004 6.640 0,000 0.602
Tamaño-Finanzas 0.055 0.014 3.998 0.000 0.477
Eficiencia-Finanzas 0.021 0.005 4.244 0.000 0.523
Dummy-Finanzas 0.066 0.016 4.246 0.000 0.455
Agregado-Finanzas 0.047 0.008 5.772 0.000 0.575

rmación Condicional Completo

Variable Coeficiente Error Estadístico t P-value R-
Explicativa Estándar Cuadrado

Actividad-Finanzas 0.015 0.006 2,418 0.022 0.694
Tamaño-Finanzas 0.031 0.015 2.046 0.049 0.653
Eficiencia-Finanzas 0.011 0.008 1.433 0.162 0.662
Dummy-Finanzas 0.043 0.017 2.594 0.014 0.680
Agregado-Finanzas 0.029 0.014 2.135 0.041 0.680

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de Información condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, premio por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poíticos, eficiencia burocrática y corrupción. 

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios /  PIB).
Tamaño-Finanzas = Ln ((capitalización de mercado + créditos privados de interm ediarios) /  PIB).
Efficiencla-Finanzas = Ln (valor total negociado /  tasa bancaria de costos indirectos).
Dum my-FInanzas = O si tanto el valor negociado como los créditos privados de los intermediarios < media.
Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1 ,2 ,3 .
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crecim iento  de largo plazo. A lternativam ente, la 
perspectiva de servicios financieros hace hincapié 
en el rol de los bancos y los m ercados bursátiles al 
investigar firmas, ejercer control corporativo, crear 
herram ien ta s  p ara  ad m in is trac ió n  del riesgo  y 
m ovilizar los ahorros de la sociedad a los esfuerzos 
más productivos. Este enfoque m inim iza el debate 
de sis tem a bancario  versus  m ercado  bu rsátil y 
en fa tiza  la ca lidad  de los se rv ic ios financieros 
producidos por el sistema financiero como un todo. 
Finalm ente, la orientación legal rechaza la validez 
analítica del debate sobre la estructura financiera, y 
argum enta que el sistema legal desarrolla la calidad 
de los servicios financieros. Puesto de otra forma, el 
en fo q u e  legal en fa tiza  que el co m p o n en te  del 
desarrollo financiero explicado por el sistema legal 
influencia críticamente el crecimiento de largo plazo.

Entonces, nos debemos concentrar en crear un ambiente 
legal saludable, más que debatir sobre los méritos de 
los sistemas bancarios o del mercado bursátil.

Los datos de corte transversal a través de países son 
fuertem ente consistentes con el enfoque de servicios 
financieros de la estructura financiera y crecimiento, 
aunque también proporcionan evidencia consistente 
con el enfoque legal. Los datos no dan evidencia de 
un sistema financiero bancario o de mercado bursátil. 
D istinguir a los países por la estructura financiera 
no ayuda a explicar las diferencias en el desempeño 
económico de largo plazo de los países. Sin embargo, 
distinguirlos por su nivel de desarrollo financiero 
global, sí ayuda a explicar las diferencias entre países 
en cuanto a crecimiento económico. Los con mayores 
grados de desarrollo  financiero — cuantificado a 
través de las m ed idas ag regadas de desarro llo

D e sa rro flo  F in a n c ie ro  y C re c im ie n to  E co n ó m ico , V a r ia b le s  In s tru m e n ta le s
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB Real Per Cápita, 1980-1995

1. Conjunto de Información Condicional Simple

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value Estadístico J

Actividad-Finanzas 0.858 0.297 2.892 0.006 1.597
Tamaño-Finanzas 1.704 0.566 3.010 0.005 1.299
Eficiencia-Finanzas 0.876 0.326 2.687 0.011 1.176
Dummy-FInanzas 2.850 1.308 2.178 0.036 2.367
Agregado-Finanzas 1.418 0.478 2.965 0.005 1.412

rmación Condicional Completo

Variable
Explicativa

Coeficiente Error
Estándar

Estadístico t P-value Estadístico J

Actividad-Finanzas 1.132 0.518 2.183 0.038 0,311
Tamaño-Finanzas 3.039 1.372 2.214 0.035 1.183
Eficiencia-Finanzas 0.861 0.311 2.769 0.010 0.561
Dummy-FInanzas 1.169 0.688 1.700 0.100 4.077
Agregado-Finanzas 1.867 0.730 2.557 0.016 0.617

Nota: El estadístico N *J  se distribuye como Chi-Cuadrado con dos grados de libertad.
Al 10%  de significancia, el valor critico es 4 .6 1 . Al 5% , el valor crítico es 5 .99.

Nota: las variables explicativas reportadas están incluidas una a una en las regresiones.
Conjunto de información condicional simple: logaritmo del ingreso inicial y escolaridad.
Conunto de información condicional completo: conjunto simple, más inflación, premio por mercado negro, tam año del gobierno, apertura al 
comercio, e indicadores de libertades civiles, revoluciones y rebeliones, asesinatos poíticos, eficiencia burocrática y corrupción. 
Instrumentos: derechos de los acreedores, derechos de los accionistas, ley y orden.

Actividad-Finanzas = Ln (valor total negociado * créditos privados de intermediarios /  PIB).
Tamaño-Finanzas = Ln ((capitalización de mercado + créditos privados de interm ediarios) /  PIB). 
fficiencia-Finanzas = Ln (valor total negociado /  tasa bancaria de costos indirectos).
Dum my-FInanzas = O si tanto el valor negociado como los créditos privados de los intermediarios < media.
Agregado-Finanzas = Componente Principal de Finanzas 1 ,2 ,3 .
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S is te m a s  F in a n c ie ro s  D e sb a la n ce a d o s

Desbalanceados Bancos Activos y 
Mercados Inactivos

Mercados Activos y 
Bancos Inactivos

Argentina 0 0 0
Australia 0 0 0
Austria 1 1 0
Bélgica 0 0 0
Brasil 1 0 1
Canadá 0 0 0
Chile 1 1 0
Colombia 0 0 0
Chipre 1 1 0
Dinamarca 1 0 1
Ecuador 0 0 0
Egipto 0 0 0
Finlandia 1 1 0
Francia 0 0 0
Alemania 0 0 0
Ghana 0 0 0
Grecia 0 0 0
Honduras 0 0 0
India 0 0 0
Irlanda 1 0 1
Israel 0 0 0
Italia 1 1 0
Jamaica 0 0 0
Japón 0 0 0
Kenia 0 0 0
Malasia 0 0 0
México 1 0 1
Holanda 0 0 0
Mueva Zelanda 1 0 1
Noruega 0 0 0
Paquistán 0 0 0
Panamá 1 1 0
Perú 0 0 0
Filipinas 1 0 1
Portugal 1 1 0
Sudáfrica 0 0 0
España 0 0 0
Sri Lanl<a 0 0 0
Suecia 1 0 1
Suiza 0 0 0
Taiwán 0 0 0
Tailandia 0 0 0
Trinidad y Tobago 0 0 0
Túnez 1 1 0
Turquía 1 0 1
Reino Unido 0 0 0
E.U.A. 0 0 0
Zimbabwe 0 0 0

bancario  y de m ercados bu rsátiles—  están 
fu e r te m e n te  l ig a d o s  co n  c re c im ie n to  
económ ico. Por o tra parte , el com ponen te 
de desarro llo  financiero  exp licado  por los 
derechos legales de los inversion istas y la 
e fic ienc ia  del sistem a legal está positiva 
y fuertem en te ligado  con el c recim ien to  
de largo p lazo. El sis tem a legal in fluye en 
fo rm a  im p o rta n te  en el d e s a r ro llo  del 
se c to r  fin an c ie ro  y es te  a su vez en el 
crecim ien to  de largo plazo.

Aunque las medidas de estructura financiera 
no son óptimas, los resultados sí proporcionan 
una clara figura con fuertes implicaciones de 
política. M ejorar el funcionam iento de los 
bancos y los mercados bursátiles es vital para 
estim ular el crecim iento económ ico de largo 
p lazo . E n to n ces, las a u to rid ad es  deben  
c o n cen tra rse  en fo rta le ce r  los derechos 
legales de los inversionistas y la eficiencia 
global en cuanto a la obligación de cum plir 
con los contratos. No hay evidencia muy 
fuerte, sin embargo, acerca de la utilización 
de herram ientas políticas para inclinar el 
medio a favor de mercados bursátiles o banca. 
De hecho, las autoridades deben resistir el deseo 
de constru ir una estructura financiera en 
particular. Más bien, quienes tienen a cargo la 
política económica deben concentrarse en las 
variables fundamentales: derechos de propiedad 
y la obligación de cumplir esos derechos.
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Paridad
Fija

Fuente: FMI.

basado en el dólar) a 35% en 1998.
Los países con flotación libre en el 
mismo período aumentaron desde 
1% a 25%. Sin em bargo, tras el 
nacimiento de la UM E hace un año, 
el número de países con paridad fija 
(incluyendo aquellos involucrados en 
una unión m onetaria ) vo lvió  a 
aum entar hasta alcanzar 48% , a 
expensas de los países con regímenes 
intermedios.

En abril de 1999 (Tabla 1), 37 
países (20% del total) com partían 
una moneda común a través de una 
unión monetaria o habían adoptado 
una m oneda foránea. Las cajas de 
convertibilidad se mantenían sólo 
en ocho países (como Argentina y 
Hong Kong) m ientras que el tipo 
de cambio fijo permanecía vigente 
en 44  países. 25 pa íses ten ían  
flexibilidad m anejada, sin un objetivo cam biarlo 
previamente anunciado. Casi el doble de países tenía 
un régim en de flotación independiente (los cuales 
muchas veces permiten intervenciones esporádicas sin 
intentar afectar el tipo de cambio en el mediano plazo).

La elección entre mantener o abandonar la moneda 
nacional se determ ina al poner en la balanza los 
beneficios macroeconómicos que se derivan de la 
flexibilidad asociada a un esquema cambiarlo flotante 
con po lítica m onetaria independiente contra los 
beneficios m icroeconóm icos derivados de menores 
costos de transacción y mayor integración económica, 
asociados a una unión monetaria. Sin embargo, una 
evaluación cuandtafiva precisa de los beneficios 
asociados a cada opción no es tarea sencilla. En 
prim er lugar, es com plejo construir un escenario 
alternativo preciso, que sea capaz de aislar el régimen 
elegido (la unión monetaria, por ejemplo) de otras 
e lecciones de po lítica  (com o la refo rm a fiscal, 
com ercial o financiera). En segundo lugar, existe 
desacuerdo sobre la magnitud e importancia empírica 
de los elem entos involucrados. A dem ás de ello, 
los factores políticos y otras consideraciones de

 ̂Hay otros esquemas intermedios, como la adopción negociada de 
una moneda extranjera, las cuales no se considerarán en este 
análisis por simplicidad.

D is tr ib u c ió n  de P a íses p o r R eg ím enes C a m b ia rio s
(1979 ,1986 , 1998,1999)

F lexibilidad
L im itada

A justado por 
Ind icadores

Flotación
M anejada

Flotación
Libre

co s to /b e n e f ic io  son tan im p o rtan tes  com o los 
factores económ icos en la elección del régim en 
cam biarlo  y m onetario . La unión m onetaria , en 
particular, no es un proceso aislado, sino parte de un 
acuerdo internacional de mucho m ayor alcance, que 
involucra integración económica y niveles avanzados 
de integración o unión política, com o lo dem uestra 
la Unión M onetaria Europea (UME).

Conscientes de estas limitaciones metodológicas, este 
trabajo evalúa las dos opciones básicas de régimen 
para Chile. La evidencia disponible permite concluir 
que Chile se encuentra en m ejor pie con el peso que 
com o lo estaría adoptando el dólar o una moneda 
com ún com partida con socios potenciales. En el 
presente y en el futuro cercano, la dolarización o la 
unión monetaria traerían más costos que beneficios.

El régim en actual se funda en la m antención de la 
moneda local, con un esquem a m onetario basado en 
metas de inflación combinadas con un tipo de cambio 
flexible. La alternativa considerada en este trabajo 
involucra renunciar al peso, lo cual se puede hacer 
de dos formas. Una es la dolarización o adopción 
unilateral de una moneda foránea. La otra es la unión 
monetaria o adopción multilateral y negociada de una 
m oneda com ún supranacional entre varios países 
miembros de la un ión-. La m ayor parte del tiempo, 
la distinción entre las dos formas de renunciar al peso
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TABLA 1

D is tr ib u c ió n  de P a íses p o r R egím enes C a m b ia rio s
(Abril1999)

Número de Países Porcentaje

Moneda Común 37
Caja de Convertibilidad 8
Tipo de Cambio Fijo 44
Banda Horizontal 8
Paridad Móvil 6
Banda Móvil 9 
Flotación Manejada sin
Objetivo Previamente Anunciado 25
Flotación Libre 48

20
4.3 

23.8
4.3 
3.2
4.9

13.5
25.9

Fuente: FMI.

no es relevante para este análisis. Sin embargo, será 
considerada siempre que sea importante.

También es importante señalar a qué elementos no se 
refiere este trabajo. Primero, no evalúa como alternativa 
a la renuncia del peso aquellos regímenes monetarios y 
cambiarios que no constituyan la actual combinación 
de tipo de cambio libre y metas de inflación. Tampoco 
se considera la elección de la moneda óptima a adoptar 
(el dólar, euro o una nueva moneda supranacional) en 
caso que se decidiese renunciar al peso.

La sección 2 estudia los costos de renunciar al peso, 
en compiu-ación a mantener la moneda doméstica bajo 
el actual esquema. Estos costos son menores mientras 
mejor satisfaga Chile los criterios de un área monetaria 
óptima (AMO) indicados por la literatura. Se evalúan 
tanto los criterios convencionales (sección 3) como 
los no convencionales (sección 4), entregando, en la 
medida de lo posible, una descripción cuantitativa de 
su importancia para Chile. La sección 5 expone los 
potenciales beneficios microeconómicos de renunciar 
al peso. La sección 6, por su parte, realiza una 
co m p arac ió n  de la  e s tru c tu ra  ec o n ó m ic a  y el 
desempeño macroeconómico para cuatro países del 
Hemisferio Sur con distintos sistemas monetarios, 
de m anera de ana lizar el caso  de C hile en una 
perspectiva más amplia. La sección 7 entrega las 
principales conclusiones y discute las implicancias 
de política económica.

Todo el análisis de costo-beneficio y de los criterios 
del AMO para Chile se realiza en comparación con 
un número de socios potenciales alternativos tanto en 
la adopción de una unión m onetaria m ultilateral 
com o en una dolarización unilateral. Se consideran
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cinco países individuales: los dos principales 
miembros del M ercosur (Argentina y Brasil), 
dos miembros de NAFTA (México y Estados 
Unidos; el primero también con su importancia 
obvia ante una posible adopción del dólar) y 
Alemania y/o la Unión M onetaria Europea 
(como posible unión m onetaria o com o la 
adopción del euro).^

COSTOS DE 
RENUNCIAR AL PESO

VOLUMEN 3, N"1 /  Abril 2000

La renuncia a la m oneda nacional implica 
sacrificar los beneficios derivados de contar con 
una moneda propia. Estos se derivan de tres 

instituciones o mecanismos que desaparecen o bien 
cambian drásticamente al renunciar al peso: una política 
monetaria y cambiaría independiente, los instrumentos 
fiscales de compensación de shocks idiosincrásicos a 
cada país y la función de prestamista de última instancia.

Política Monetaria y Cam biaría  
Independiente

Renunciar a la moneda nacional implica sacrificar 
la p o lítica  m one taria  nac ional (al tra n sfe rir  la 
autoridad monetaria a un banco central extranjero o 
a una autoridad monetaria supranacional) y el tipo 
de cambio nominal nacional. Esto involucra cuatro 
costos potenciales.

Im portación de la Inflación

La renuncia a la moneda domésfica típicamente dene 
como motivación el beneficio potencial de alcanzar 
una menor inflación. Este fue un argumento importante 
para que países con monedas más débiles (es decir, 
con mayor inflación), como Italia, Portugal y Grecia, 
se uniesen a la UME. La im portación de la baja 
inflación estadounidense es también una motivación 
para Ecuador y sus intentos de dolarización. En Chile, 
sin embargo, los fundamentos institucionales, reflejados 
en políticas monetarias y fiscales ortodoxas y un sistema 
financiero sano y bien regulado, permiten alcanzar y 
m an tener p erm an en tem en te  una in flac ió n  baja .

■* falta  de series de datos suficientemente extensas para algunos 
bloques comerciales o uniones monetarias, como Mercosur, NAFTA,
V la Unión Europea, nos obliga a usar series de datos de los 
miembros predominantes.
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en la  línea de la m eta del Banco Central de 2 a 4% 
anual. Pocas ganancias en este sentido, de existir, 
se podrían obtener de la adopción de una moneda 
fu e rte  com o el dó la r o el euro'*. M ás aún, una 
inflación dom éstica ligeram ente superior a la de los 
países de la OECD (1 .5 a  2% ) puede ser beneficiosa 
bajo condiciones de alto crecim iento dom éstico y 
rigideces transitorias de precios-^. Por otra parte, 
unirse a una m oneda supranacional regional (con 
M ercosu r, por e jem p lo ) con lleva  el r ie sg o  de 
im portar niveles más altos de inflación de largo 
plazo, si las instituciones financieras y fiscales de 
los socios, o de la autoridad supranacional, son más 
débiles que las chilenas.

Pérdida de Flexibilidad Cam biarla

Perder el tipo de cambio nominal como un instrumento 
de ajuste de la paridad real es un costo derivado de 
la renuncia del peso, cuya magnitud se incrementa 
con la frecuencia e intensidad de shocks idiosincrásicos 
al país y con la extensión de las rigideces de precios

■' Una revisión de estudios empíricos recientes sobre los costos de la 
inflación (Sarel, 1996, Andrés y  Hernando, 1997, Groshen y 
Schw eitzer ¡997) m uestra que se pueden obtener g a n a d a s  
significativas en crecimiento neto y  bienestar de disminuirla inflación 
a niveles cercanos a 5%, pero no hay evidencia clara de ganancias 
adicionales de continuar reduciendo la inflación. Una opinión distinta 
es la de Feldstein (1996). para quien aún una inflación de 2% se 
asocia a una pérdida de bienestar significativa en Estados Unidos.
 ̂Bajo alto crecimiento interno, el diferencial entre el crecimiento 

de la productiividad del sector no transable interno j  externo es 
positivo, lo cual aprecia el tipo de cambio real. Esta apreciación de 
tendencia a la Balassa-Harrod-Samuelson se ha estimado en 0.7% 
anual en Chile durante los años noventa (Délano y Valdés 1998). 
Con una inflación de 1.5% en los países de la OECD. la apreciación 
real requiere, en Chile, una menor inflación promedio absoluta en 
los bienes transables (y un mayor porcentaje de bienes transables 
con deflación) que en los países de la OECD. Esto puede resultar 
costoso bajo precios temporalmente rígidos como en Chile.
* Clarida, Galíy GertlerO999) revisan recientes desarrollos teóricos
V descubrimientos empíricos sobre la conducción y resultado de la 
p o lítica  m onetaria  bajo rig ideces nom inales de precios y 
e.xpectativas racionales. Esta visión se contrapone a otras que niegan 
la noción de rigideces en los precios nominales (la teoría de los 
ciclos económicos reales) o cuyo enfoque descama en otras rigideces 
(como fricciones en la demanda de dinero).
'  Cabrera y  Lagos (1999) encuentran para Chile que el gasto y  el 
producto no tienen respuesta clara frente a los movimientos de la 
tasa de interés, aunque s í  frente a la cantidad de dinero. Cechetti y 
Ehrmann (1999) encuentran que los países con metas de inflación 
tienen mayor variabilidad en el producto que los que no lo hacen, 
aunque una menor variabilidad de inflación. Ello, por el cambio en 
la función de pérdida de la autoridad, que pasa a preocuparse más 
de los movimientos en la inflación. Medina y Valdés (2000) analizan 
para Chile el efecto sobre la política monetaria de la adopción de 
una meta rango de inflación, en vez de un objetivo puntual, y  la 
forma en que esto afecta la brecha de producto.

y salarios domésticos, las cuales impedirán un ajuste 
rápido del tipo de cambio real a través de un cambio 
en los precios domésticos. En Chile am bos factores 
— shocks idiosincrásicos y rigideces de precios—  
están muy presentes. Por ende, el sacrificio de la 
flexibilidad cam biarla tiene costos significativos en 
em pleo, producto y bienestar.

Pérdida de la Función Estabilizadora  
de la Política Monetaria

En un m undo donde las rig ideces tem porales de 
p rec io s  son im p o rta n te s , é s ta s  co n s titu y e n  la 
p rincipal fricción  de la cual surgen efectos no 
neutrales de la po lítica monetaria.*^ Aun cuando 
se acepte esto com o un hecho estilizado  en todas 
las econom ías m odernas, está aún abierto al debate 
si la  p o lít ic a  m o n e ta ria  en c u a lq u ie r  p a ís  se 
conduce de form a que contribuya al b ienestar de 
la so c ied ad  y al ob je tiv o  de e s tab iliza c ió n  de 
p ro d u c to  e in f la c ió n  d e l B a n co  C e n tra l.  L a 
ev a lu a c ió n  de la co n trib u c ió n  h is tó ric a  de la 
p o lítica  m one taria  a la e s tab ilizac ión  en C hile 
escapa al ám bito  de este traba jo  y la litera tu ra  
em pírica sobre el tem a es escasa^. Más aún, puede 
argum entarse que el desem peño h istórico  de la 
p o l í t i c a  m o n e ta r ia  en  c u a n to  a su fu n c ió n  
estabilizadora ofrece escasa guía sobre su potencial 
actual y futuro. La razón de ello es el significativo 
cam b io  e s tru c tu ra l que se e s tá  d e sa rro lla n d o  
actualm ente, con relación al esquem a de po lítica 
y al desem peño inflacionario. Estos cam bios — la 
adopción de un tipo de cam bio flotante, las mejoras 
en  el e s q u e m a  de m e ta s  de in f la c ió n ,  y la  
convergencia a una inflación estacionaria  baja—  
contribuyen a una m ejor conducción de la po lítica 
m onetaria , que se debería  re f le ja r  en una m ás 
eficiente función estabilizadora del ciclo económico. 
Renunciar a esta función para entregar la política 
m onetaria a una autoridad foránea supranacional 
sería costoso en un país con rigideces tem porales 
de precios y shocks asim étricos, com o se discute 
m ás adelante.

Pérdida de Señoreaje

Con la reducción de la inflación en el mundo, el 
se ñ o re a je  m o n e ta rio  se ha red u c id o  desd e  un 
prom edio internacional tradicional de 1% del PIB 
en países industrializados y de 2.1% en países en
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desarrollo a apenas una fracción de 1% del PIB*. 
Esta beneficiosa dism inución de la recaudación de 
señoreaje — debida en gran medida proveniente a una 
m enor recaudación del im puesto inflación—  ha sido 
el resultado de exitosas estabilizaciones en todo el 
m undo du ran te  los años noventa. U na pérd ida  
adicional de señoreaje puede anticiparse en el futuro, 
con la creciente sustitución del circulante por dinero 
e le c tró n ic o .’ En los seis países ana lizados, las 
estim aciones del señoreaje  para años rec ien tes 
(calculando éste com o el crecim iento del circulante 
so b re  P IB , en o rd en  a h a c e r  la co m p arac ió n  
internacional más sencilla) son muy bajas. El valor 
oscila entre 0.15% del PIB anual en Alemania a 0.55% 
en México, (tabla 2). El señoreaje alcanza en Chile un 
promedio de 0.25% del PIB entre 1995 y 1998.

U na unión monetaria requiere de un acuerdo para 
compartir el señoreaje entre los miembros participantes, 
como el alcanzado en la UME. La adopción unilateral 
de una moneda resulta costosa de no adoptarse tal 
acuerdo. Panam á, por ejem plo, ha entregado su 
recaudación de señoreaje a Estados Unidos y es posible 
que Ecuador siga un camino similar. El costo de la 
dolarización unilateral puede estimarse como la suma 
de dos componentes; un costo inicial para el sector 
público, determinado por la necesidad de comprar todo 
el circulante en m oneda dom éstica y el costo de 
señoreaje propiamente tal, el cual depende de la cantidad 
de circulante, el crecim iento  del PIB en el país 
dolarizado y de la inflación estadounidense.

Para Chile el costo inicial se estima en 2.6% del PIB 
y la pérdida anual de señoreaje se calcula en 0.19%

del PIB (con un crecimiento del PIB doméstico de 
5% y una inflación en Estados Unidos de 2.5%; ver 
tabla 2). A una tasa de descuento de 7.5%, este flujo 
anual es equivalente a una transferencia única de 2.5% 
del PIB a Estados Unidos. Entre los otros países 
latinoamericanos, Brasil incurriría en el menor sacrificio 
de señoreaje, al tener el menor porcentaje de circulante 
sobre PIB y menores perspectivas de crecimiento que 
Chile. Esta transferencia de señoreaje, en la cual se 
incune bajo la dolarización unilateral, pero no con una 
unión monetaria negociada, puede ser económica y 
políticamente inaceptable para muchos países.

Coordinación F iscal y Transferencias  
F isca le s Intrarregionales

La coordinación regional de las políticas fiscales 
en tre  los m iem bros de una un ión m onetaria  es 
a l tam en te  d e se a b le  p a ra  to m a r en cu e n ta  las 
ex ternalidades m acroeconóm icas asociadas a la 
disciplina presupuestaria y la credibilidad monetaiia. 
Un tema aparte, sin embargo, es como lidiar, dentro 
de una unión monetaria, con shocks específicos al país 
o a la región. En ausencia de altos grados de movilidad 
laboral, flexibilidad salarial y de precios, simetría en 
los shocks  externos y en los ciclos económ icos 
domésticos, y diversificación de la producción y del 
in g re so , la ad o p c ió n  de un in s tru m e n to  f isca l

* Corresponden a promedios de largo plazo (1965-1989) para 15 
países industriales v 35 países en desarrollo, como lo eslimaron 
Easterly v Schmidt-Hebbe! (1994).
’ Budnevich y  Lehmann (1999) analizan para Chile los posibles 
efectos sobre la sustitución de circulante y el señoreaje de la 
introducción del dinero electrónico.

1 T A B L A  2 1

S e ñ o re a je

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Señcreaje/PIB i'>
(%, promedio, 1995-1998)

0.25 0.20 0.41 0.55 0.34 0.15

Pérdida inicial por dolarización <2) 
(% del PIB, promedio, 1994-1998)

2.6 4.4 2.2 3.2

Pérdida de señoreaje por dolarización ® 
(% PIB)

0.19 0.25 0.12 0.21

Proporción de crecimiento anual (diciem bre a diciem bre) en circulante sobre PIB nominal anual.
Proporción de la cantidad de circulante en diciembre sobre PIB nominal anual.

™ Suponiendo circulante/PIB como en (2 ), inflación en Estados Unidos de 2 .5 %  y crecimiento del PIB de 5 %  para Ctiile, 3 .5 %  para Brasil y 
Argentina y 4 .5 %  para IVléxico.

Fuente: Cálculos de los autores basados en datos del FMI y Banco Central de Ctiile.
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es especialmente importante para proteger una región 
o un país de shocks idiosincrásicos y asimétricos.

La m ayor parte de los países han desarrollado un 
sistema de transferencias regionales dentro del país, 
basado en impuestos, administrado por una autoridad 
fiscal central y consagrado en la legislación. En 
Canadá y Estados Unidos, por ejemplo, los impuestos 
fed e ra le s  y las tra n s fe re n c ia s  in te re s ta ta le s  y 
provinciales sirven para absorber los shocks  que 
afectan en form a específica a las provincias y estados 
(Bayoum i y M asson, 1991, Sachs y Sala-i-M artin,
1992). En el caso de la UM E y la UE, el presupuesto 
de la com unidad central es aún muy pequeño en 
com paración al de los presupuestos nacionales. Por 
ejem plo, se estim a que sólo 1% de la pérdida de 
ingreso de un shock adverso sufrido por cualquier 
p aís  m iem bro  se com pensó  p o r los im puesto s 
com unitarios de la UE antes de la adopción del euro 
en 1999. Sin embargo, esto ha cambiado en parte 
con el aum ento en los fondos estructurales aprobado 
por el presupuesto central de la UE (Masson y Taylor,
1993).

Integrarse a una unión monetaria requiere desarrollar 
un s is tem a  de tra n sfe re n c ia s  in tra rreg io n a le s , 
particularm ente en ausencia de m ovilidad laboral, 
significativa inflexibilidad de precios y salarios, shocks 
asim étricos y alta concentración de producción e 
ingreso, com o es el caso de Chile. La adopción 
unilateral de una moneda doméstica sin un sistema 
internacional de transferencias fiscales sena costosa 
a este respecto.

Prestam ista de Última instancia

H istóricam ente, y aún hoy en m uchos países, la 
existencia de una autoridad em isora de dinero se ha 
aso c iad o  a su ro l com o p res ta m is ta  de ú ltim a 
instanc ia  para  el sistem a financiero  dom éstico . 
Aunque este doble rol del banco central tiene una 
rac io n a lid ad  h is tó ric a , no es n ecesario  que se 
m antenga de esta forma. En la actualidad, el Banco 
Central de Chile provee un seguro explícito gratuito 
(aunque lim itado) sobre los depósitos de bancos 
domésticos. En el caso de la UM E no hay prestamista 
de últim a instancia, un hecho que podría ser una 
eventual fuente de riesgo.

M ás recientem ente, han com enzado a observarse 
intem acionalm ente arreglos basados en el mercado

que están reemplazando al banco central o al gobierno 
en su rol de prestam ista de ú ltim a instancia. La 
experiencia pionera de Argentina con líneas de crédito 
contingentes, las cuales los bancos domésticos deben 
contratar con bancos extranjeros, es muy promisoria 
(Gavin y Powell, 1998). Nuevos instrumentos de este 
tipo, que transfieran desde el banco central a los 
mercados seguros implícitos o explícitos costosos y que 
pueden llevar a conductas de riesgo moral, debiesen 
extenderse por el mundo. Además, abrir los mercados 
financieros domésticos a la participación de subsidiarias 
de instituciones financieras y bancos extranjeros 
grandes, contribuye a transferir la función de prestamista 
de ú ltim a in stan c ia  desde los bancos cen tra les 
domésticos a las casas matrices externas.

Independien te de estos rec ien tes desarro llos, la 
adopción de una moneda extranjera requeriría de una 
c la ra  r e d e f in ic ió n  de las fu n c io n e s  y de las 
instituciones de prestam ista de última instancia. Más 
aún, debiera incluir la adopción de un esquem a de 
reg u lac ió n  y superv is ión  b an caria  s im ila r a la 
adoptada por otros socios monetarios, en orden a 
minimizar la exposición asimétrica a comportamientos 
de riesgo  m oral y a crisis financieras en tre los 
miembros del área monetaria común.

Criterios de AiVIO Convencionales

C om o señaló  el gan ad o r del P rem io  N obel en 
E conom ía 1999, R obert M undell, en su clásico  
artículo (M undell, 1961), hay factores asociados a 
shocks m acroeconóm icos que lim itan el tam año de 
un A M O , y, por ende, cuán óptim o resu lta para 
cualquier país el asociarse a socios potenciales en 
una unión monetaria. En ausencia de flexibilidad total 
e instantánea de precios y salarios, una depreciación 
real rápida del tipo de cambio sólo puede alcanzarse 
m ediante una devaluación nominal. En ausencia de 
flexibilidad plena de salarios/precios y m ovilidad 
absoluta de factores entre los m iembros de la unión, 
los shocks asimétricos conducirán a desempleo. Ello 
abre espacio para un rol estabilizador en la política 
monetaria. Por ello, los criterios tradicionales para 
e v a lu a r  cuan  ó p tim a  es u n a  u n ió n  m o n e ta r ia  
in v o lu c ra n  el g ra d o  de m o v ilid a d  la b o ra l y 
flexibilidad de m ercado, la apertura com ercial y la 
interdependencia regional, la sim etría de los shocks 
externos y de los ciclos económicos y la diversificación 
de producto y cartera.
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Niveles de Ingreso e Inflación

La comparación de los niveles de ingreso, del desempeño 
en crecimiento y la historia de la inflación provee un útil 
punto de partida (tabla 3). El nivel actual de desarrollo 
en Chile — reflejado en dos mediciones alternativas de 
ingreso per cápita—  es similar al de Argentina, Brasil y 
México. Una gran distancia separa las cuatro economías 
latinoamericanas de Estados Unidos y Alemania, que 
exhiben niveles de ingreso per cápita de 2 a 7 veces 
mayores que los exhibidos en los primeros. El ingreso 
per cápita en Estados Unidos es 6.5 veces el de Chile. 
Estas son grandes diferencias en comparación con los 
diferenciales de ingreso intraeuropeos. Por ejemplo, 
Alemania tiene un PIB per cápita que alcanza a 2.6 veces 
el de Portugal, el miembro más pobre de la UME (Levy- 
Yevati y Sturzenegger, 1999).

En relación con el cierre de la brecha de ingreso, 
Chile ha sido el más exitoso entre los cuatro países 
latinoamericanos, creciendo a una tasa de 7.5% entre 
1986 y 1998, más del doble que la experimentada 
por los otros tres países. Después de la recesión de 
1999 — la prim era en 15 años—  se anticipa que el 
crecim iento de Chile se recupere en 2000-2001.

En cuanto a la inflación, el desempeño histórico en los 
cuatro países de Latinoamérica ha fluctuado entre la 
mediocridad y el desastre, si se le compara con el de los 
países industrializados. Sin embargo, en los años noventa 
Argentina y Brasil fueron exitosos en el combate y 
eliminación de sus hiperintlaciones. Argentina, que 
estableció una caja de convertibilidad en 1991, atando 
su peso al dólar estadounidense, ha sido especialmente 
exitosa en la eliminación de la inflación. El país exhibió 
deflación entre 1997 y 1999, y se proyecta que 
mantendrá una estabilidad casi absoluta de precios en 
el futuro cercano. Brasil, tras un pequeño rebrote 
inflacionario después de su crisis cambiarla a principios 
de 1999, ha mantenido una inflación de un dígito y se 
ha comprometido a una reducción gradual de ésta, en 
un esquema de flotación cambiaría y metas de inflación. 
México, con un régimen flotante adoptado tras el 
"Tequilazo” y con el perfeccionamiento gradual de un 
esq u em a de m etas de in fla c ió n , tam b ién  es tá  
convergiendo a niveles de inflación de un dígito. Chile 
tuvo en 1999 una inflación de 2.3%, bastante por debajo 
del objetivo puntual del año, pero consistente con su 
meta rango de 2 a 4%, anunciada para el mediano plazo.
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C re c im ie n to  e In f la c ió n

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Ingreso
PIB per cápita 4922 8256 4794 4134 32048 28280
(1998,en US$ al tipo de cambio de mercado)
PNB per cápita con PPC 12240 10100 6350 8110 29080 21170
(1997,en US$ al tipo de cambio de PPC)

PIB Crecimiento (%)
1999 (estimado) -1.1 -3.3 0.9 4.0 4.0 1,3
2000-2001 Promedio (proyección) 5.0 3,5 3.5 4.6 3.1 3,6
Promedio (1986-1998) 7,5 3.5 2,3 3.1 27 2,9
Desv.Est. (1986-1998) 2.5 4.5 2,7 3,6 1.3 3,5

Inflación (%)
1999 2,3 -17 8,9 12.3 2.9 1.1
2000-2001 Promedio (proyección) 3.5 0.5 5,6 10 2.5 1.4
Promedio (1986-1998) 14.5 11047 804,5 42,03 3.2 1,95
Desv.Est. (1986-1998) 7,7 3724,6 1055.7 47,55 1.2 1.73

Crecimiento Consumo Privado Real (%)
Promedio (1980-1998)
Desv. Est. (1980-1998)

4,7
7,1

1.7
1.7

-0,4
47.9

1.9
11.9

3.1
1.6

2.8
4.8

Fuente: FMI, Banco M undial, JP M organ, Proyecciones de Autores.
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Movilidad de Factores 
y Correlaciones Internacionales

La m ovilidad de factores entre países es baja, no 
só lo  en tre  las e c o n o m ía s  en d e sa rro llo  y las 
industria lizadas, sino tam bién entre las m ism as 
naciones en desarrollo . Las restricciones legales 
y barreras culturales son elem entos que inhiben la 
m ovilidad laboral entre C hile y A rgentina — y aún 
entre B rasil y A rgentina, socios del M ercosur—  
pese a la ex istencia de diferencias in ternacionales 
sustanciales, tanto  en salarios en dólares com o en 
las oportunidades de em pleo. En efecto, los niveles 
de desem pleo  d ifie ren  en tre  A rgen tina , B rasil, 
C hile y M éxico, tanto  h istó ricam ente com o en el 
p resente, y lo m ism o ocurre entre estos países y 
Estados U nidos y A lem ania (tabla 4). Las tasas 
prom edio de desem pleo de M éxico (3.8% ) y Brasil 
(5 .5% ) en tre  1986 y 1998 se en co n traro n  por 
debajo de lo observado en Chile (7.2%) y Argentina 
(11,7%), y fueron también menores que las de Estados 
Unidos (7%) y Alemania (11.2%). Los datos actuales 
(1999) reflejan una dispersión similar. Más aún, la 
correlación histórica (1986-1998) entre el desempleo 
chileno y el desempleo en Argentina, Brasil, México 
y A lem ania ha sido negativa y significativam ente 
distinta de cero."’ La única correlación positiva y 
significativa para Chile es con Estados Unidos, con 
un coeficiente de correlación de 0.47. Sin embargo, 
con datos trimestrales a partir de 1993, la correlación 
entre el desem pleo de Chile y el de Estados U nidos 
se hace negativa , aunque no sign ificativam ente 
d istinta de cero.

En oposic ión  a la escasa  m ovilidad  in te rnacional 
del traba jo , la m ovilidad  del cap ita l financiero

En ¡odas las ¡ahias, los coeficientes de correlación esladi'sticamente 
significativos se presentan en letra negrita , los no significativos en 
letra normal.
"  Gallego, Hernández y  Schm idt-H ebbel (1999) documentan 
para Chile el relajamiento de varias categorías de restricciones 
sobre los flu jo s  de capitales durante los años noventa  y los 
efectos macroeconómicos y financieros de ello.

Un índice de liberalización de la cuenta de capitales para 
1995 (M orley et al. 1998) muestra a Chile con una cuenta de 
cap ita les rela tivam ente restringida, si se le com para con 
Argentina (líder regional) y México. Brasil aparece con el peor 
índice de Am érica Latina. Sin embargo, este índice no refleja 
la actual integración financiera, ya que muchos de estos países 
(Chile en particular) han avanzado mucho en el proceso de 
liberalización desde 1995.

ya es elevada, y con tinúa creciendo . Los flu jos 
brutos de cap ita l f inanciero  están  aum entando  en 
todo el m undo, y en particu lar para los países aquí 
c o n s id e ra d o s , co m o  re s u lta d o  del c re c ie n te  
atractivo  de los m ercados em ergentes a o jos de 
lo s  in v e r s io n is ta s  e x t r a n je r o s ,  e l p ro g re s o  
tecnológico  en las com unicaciones y la  m ovilidad 
d e  c a p i ta le s  y el d e s m a n te la m ie n to  de lo s  
con tro les a los flu jos de cap ita l en la m ayoría  de 
los países em ergentes. C hile ha e lim inado  todas 
las restricciones a las sa lidas de cap ita les y la 
m ayor parte  de las restricciones a las entradas 
duran te los años noven ta." '*^

A ún así, d ife re n c ia s  im p o rta n te s  en ta sa s  de 
in terés y reto rnos bu rsátiles se m antienen  en tre 
países. La tasa  real p rom ed io  de dep ó sito s  de 
corto  p lazo en C hile  — 6.3% anual en los ú ltim os 
14 años—  es m ás del doble de la observada en 
A lem ania y E stados U nidos. D entro  de A m érica 
L a t in a , la  ta s a  de in te ré s  p re s e n ta  g ra n d e s  
d ife ren c ia s  du ran te  la  d écad a  de los noven ta . 
O bv iando  períodos de h ip e rin flac ió n  y a juste , 
B rasil ha ten ido , desde 1995 a 1999, una tasa  
prom edio  de 17.7% m ientras que A rgentina, entre 
1993 y 1999, tiene una tasa  prom edio  de 6.2%  y 
M éxico  apenas un 0.14%  (desde 1992).

O tra form a de ana lizar la in teg ración  financiera  
en tre  C hile y sus po tencia les socios es a través 
de la correlación  con tem poránea en tre la tasa real 
de in terés de C hile  y la de los dem ás países. De 
los cinco  coefic ien tes de co rre lación , sólo son 
s ig n ific a tiv o s  los que re la c io n a n  a C h ile  con 
B rasil y M éxico . La co rre lac ión  con B rasil es 
c o n s is te n te m e n te  p o s i t iv a ,  s ig n i f i c a t iv a  y 
m oderadam ente elevada, aunque durante los años 
noven ta exhibe una dec linación  con respecto  a 
los observado  a los años ochenta. La co rre lación  
con M éxico  es positiva  y m oderadam ente grande 
duran te  todo  el período  m uestral (1986-1999), 
pero se ha to rnado  s ign ificativam en te  negativa  
en los años noventa. Las co rre laciones con los 
o tro s  tre s  p a ís e s  so n  c e rc a n a s  a c e ro  y no 
s ign ificativas.

Las tasas prom edio  de retorno en los m ercados 
bursátiles tam bién exhiben diferencias im portantes 
entre los países en la década de los años noventa.
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La correlación entre el retorno bursátil real de Chile 
y el de los restantes países es algo m ayor que la que 
se o b se rv a  con las ta sas  de in te ré s . H ay  una 
correlación consistentem ente positiva y significativa 
co n  A rg e n tin a  y c o rre la c io n e s  p o s it iv a s  aún 
m ayores se observan con Brasil y M éxico en los 
últimos cinco años. No se observa una correlación 
c o n s is te n te m e n te  s ig n if ic a tiv a  con los pa íses  
i n d u s t r i a l i z a d o s ,  a u n q u e  u n a  c o r r e la c ió n  
excepcionalm ente alta y positiva se observó con 
Estados U nidos a principios de los años noventa. 
La m ayor integración financiera y el elevado grado 
de contagio financiero en econom ías em ergentes 
explican probablem ente el alto nivel de correlación 
bursátil de Chile con A rgentina, Brasil y M éxico. 
Sin em bargo, la nula correlación de Chile con el 
re to rno  de los m ercados b u rsá tile s  de E stados 
Unidos y A lem ania resulta sorprendente.

La m ov ilidad  del cap ita l f ís ico  es m ucho más 
lim itada que la  del cap ita l financiero . Esto  ya fue 
señalado  por Feldstein  y H orioka (1980), quienes 
estab lec ieron  que la a lta  co rre lación  observada 
e n tre  a h o rro  e in v e rs ió n  o b s e rv a d a  p a ra  la  
m a y o ría  de lo s  p a ís e s  d e l m u n d o  se p u e d e  
in te r p re ta r  co m o  u n a  s o rp re n d e n te  f a l ta  de 
m ovilidad  in te rn ac io n a l del cap ita l f ís ico . Las 
altas co rre laciones en tre  el ahorro  nacional y las 
tasas de inversión  dom éstica  b ru ta  para C hile y 
los re s ta n te s  p a íse s  en g e n e ra l co n f irm a n  el 
puzzle de F e ld ste in  y H orioka, confirm ándose la 
e levada re lación  en tre  am bas variab les , el cual, 
para el caso de C hile  y A lem ania , es cercana a 1 
para la m uestra  com pleta 1970-1994. En períodos 
m ás cortos, C hile  exhibe una co rre lación  ahorro- 
in v e rs ió n  n eg a tiv a  en los años se ten ta  y muy 
positiva a partir de 1980. La mayor parte de los países 
tienden a confirm ar el puzzle aludido en períodos 
más breves, con las sorprendentes excepciones de 
Argentina y M éxico a partir de 1980.

En sum a, la m ovilidad laboral entre C hile y sus 
po tenciales socios m onetarios es cercana a cero, 
tanto ahora com o en el futuro im aginable. El nivel 
de desem pleo laboral d ifiere de form a im portante 
entre los países. La correlación de desem pleo de 
C hile parece ser negativa con todos los países, ya 
que aun q u e  con E stad o s U n idos se tie n e  una 
correlación positiva al usar datos anuales, ésta se

hace negativa al utilizar observaciones trimestrales 
a p a r t i r  de 1993. L a  in te g ra c ió n  f in a n c ie ra  
internacional ha aum entado a lo largo del mundo 
durante los años noventa, y así lo ha hecho en Chile. 
Pero importantes diferencias en los niveles de tasas 
de interés reales y de retornos bursátiles permanecen 
entre los países hasta hoy. M ás aún, las correlaciones 
de las tasas de interés de Chile con el resto son cero 
para tres países y, con los otros dos países, fueron 
significativas y positivas en los años ochenta para 
declinar de form a importante en los años noventa. 
Las correlaciones del m ercado bursátil son positivas 
y significativas con los tres países latinoam ericanos, 
pero cero con A lem ania y Estados U nidos en los 
últim os cinco años. El bajo grado de integración 
internacional del capital físico en Chile se refleja 
por el altísim o coeficiente de correlación (0.94) 
entre el ahorro y la inversión observado a partir de 
com ienzos de los años ochenta.

Flexibilidad de Precios y Sa la rio s

La flexibilidad salarial se determ ina en gran parte 
por la regulación y las rigideces del mercado laboral. 
U na estim ación  del g rado de liberalizac ión  del 
m e rc a d o  la b o ra l c o lo c a  a C h ile  a d e la n te  de 
A rgentina, Brasil y M éxico y detrás de países com o 
Jam aica y Perú (tabla 5).

Una medida de la flexibilidad salarial es la correlación 
entre los salarios reales y el ciclo económico. Si los 
salarios son muy flexibles, uno debiese esperar un 
comportamiento procícUco en su nivel, es decir, una 
correlación positiva entre el salario real y el ciclo 
económico. Este es el caso para cuatro de los seis países 
durante los años noventa, toda vez que sólo Chile y 
Argentina exhiben una correlación no significativa entre 
la desviación de tendencia de los salarios reales y la 
desviación de tendencia del PIB. En el caso de Chile, 
los sa la rio s  han e x h ib id o  un c o m p o rtam ie n to  
signiñcativamente procíclico entre 1986 y 1991, pero 
esto desapareció entre 1992 y 1998. Lo último puede 
reflejar el alto grado de indización establecido en los 
contratos en Chile, así como la fuerte influencia en los 
salarios agregados de las remuneraciones del sector 
público y salarios mínimos legales, ambos muy poco 
sensibles al ciclo económico.

No sólo los salarios, sino tam bién los precios de 
servicios y bienes no transables se encuentran muy
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indizados a la inflación pasada en Chile. De hecho, 
es posible que Chile sea la econom ía más indizada 
del m u n d o .N u e s t r o  ranking subjetivo del grado 
de indización de precios pone claram ente a Chile en 
el extrem o superior entre los seis países (tabla 5). 
Argentina y Brasil elim inaron la indización al inicio 
de sus planes de estabilización a principios de los 
años noven ta, pero  la ind izac ión  in fo rm al aún 
subsiste en B rasil. En M éxico, la ind ización  es

”  Consideremos, por ejemplo, la Unidad de Fomento (UF), que, de 
acuerdo a Shiller (1997) fue  la primera unidad de cuenta indizada 
en el mundo. Para una de.%ripción histórica de la indización en 
Chile y  su relación con la inflación v el tipo de cambio real en 
diferentes países ver Landerretche y  Valdés (1998).

red u c id a , al igual que en E stad o s U n idos. En 
Alem ania se encuentra más extendida.

Apertura Com ercial 

e interdependencia Internacional

Chile y M éxico son las economías más abiertas entre 
los seis países considerados, midiendo la apertura 
como la proporción del com ercio (exportaciones e 
importaciones) sobre el PIB (tabla 6). Si se mide 
mediante el nivel de arancel promedio, Chile estuvo 
apenas más abierto que Argentina, Brasil y M éxico 
en 1998, con una tarifa prácticam ente uniform e de 
11%. Este arancel es casi el doble del observado en 
Estados Unidos y Alem ania. D esde entonces, los

F le x ib ilid a d  de P re c io s  y S a la r io s

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Tasa de Desempleo
Promedio (1990-1998) 7.2 11.7 5.5 3.8 5.9 11.2 (1993-1998)
1999 9.8 13.8 7.5 2.6 4.2 10.5
Correlación con Chile
(anual, 1990-1998) -0.47 -0.71 -0.28 0.47 -0.62 (1993-1998)
(trimestral, 1993:1-1999:2) -0.07 -0.40

Tasa de interés Real (anual) <'>
Promedio
(trimestral, 1986:1-1999:3) 6.3 6.2 (93:3-99:3) 17.7 (95:3-99:3) 0.14 (92:3-98:3) 2.7 2.6

Correlación con Chile (trimestral)
1986:1-1999:3 -0.04 0.27 0.41 0.03 -0.09
1986:1-1991:4 -0.01 0.45 0.54 -0.15 0.16
1992:1-1999:3 0.09 0.39 -0.21 0.09 -0.07

Retorno Bursátil Real (tasa anual)
Promedio
(trimestral, 1990:1-1999:3) 35.2 18.9 118.9 24.6 14.1 15.1
Correlación con Chile
1990:1-1999:3 0.37 0.17 0.4 0.15 0.07
1990:1-1993:4 0.32 -0.03 0.24 0.43 0.19
1994:1-1999:3 0.54 0.8 0.58 0.21 0.03

Correlación entre Ahorro Nacional
e inversión Doméstica Bruta (anual)

1970-1994 0.89 0.38 0.66 0.57 0.61 0.88
1970-1980 -0.58 0.39 0.98 0.98 0.97 0.65
1980-1994 0.94 -0.01 0.61 -0.22 0.51 0.92

Fuente: FM I, CEPAL, Banco M undial.
En orden valores comparables de las tasas de interés reales, se ajustan las muestras de Argentina, Brasil y México, no considerando períodos de 
hiperinflación o ajuste, donde las tasas reales son negativas o muy altas.
Correlaciones para este período, en el caso de los países de Sud Améríca, corresponden a la muestra para la cual se presenta la tasa de interés 
real promedio para cada país.
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aranceles han seguido cayendo en C hile, com o 
resultado de la liberalización comercial unilateral que 
term inará con tarifas en un nivel de 6% en enero del 
2003.'^ Por lo tanto, la integración comercial de Chile 
ya es significativa y sigue en aumento.

Los principales socios com erciales de Chile son 
A sia O riental, la Unión Europea, N afta y A m érica 
Latina y el Caribe. La participación del com ercio 
de Chile con la Unión Europea es 25% del com ercio 
total, m ientras que Estados Unidos y N afta tienen 
20% y 24%, respectivam ente. Las participaciones

de Argentina, Brasil y M ercosur son 8%, 6% y 15%, 
respectivam ente. Es decir, la integración com ercial 
de C h ile  con sus p o te n c ia le s  so c io s  va desde 
reducida a m oderadam ente alta.

”  La tarifa promedio es menor que la legal por la existencia de regímenes 
especiales basados en el país de origen _v la categoría de producto. Chile 
ha ingresado a un númew creciente de acuerdos comerciales bilaterales 
y multilaterales con países y bloques comerciales, lo que imohícra la 
reducción gradual de los aranceles, hasta llegar a cero con la mayoría 
de los países y productos imolucrados. Por otro lado, las bandas de 
precios y las salvaguardias comerciales con altos aranceles implícitos 
se aplican a un número creciente de productos agrícolas y otras 
importaciones que compiten con la producción doméstica.

1 T A B L A  5 1

M e rc a d o s  de F a c to re s

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Indice de Relorma Laboral
(1995) i'i 2 -1.1 -2.3 -3,3 n.d. n.d.

Correlación entre Desviación 
Salarios Reales y Desviación 
del PIB en relación a sus 
respectivas tendencias (trimestral)

0.27 -0.05 0.58 0.58 0.33 0.41
(1986:1-1998:4) (1990:1-1994:4) (1991:1-1998:2) (1990:1-1998:2) (1990:1-1998:4) (1990:1-1994:4) 

0.40 
(1986:1-1991:1)

0,07
(1992:1-1998:4)

Indización de precios Alta Media Baja Baja Baja Media

Fuente: FM I, Organización internacional del Trabajo, Bureau of Labor Stalistics, Banco Central de Chile.
i'i Fuente: Burki, S. y G. Perry (19 9 7 ). El índice de reformas laborales, centrado en cero, se construye agregando sobre una serie de indicadores de 

restricciones de mercado. El índice crece con el grado de desregulación o reforma del mercado laboral. El máxim o valor del Indice para América 
Latina y el Caribe es 4 (para Baíiamas y Jam aica) y el m enor es - 3 .3  (Nicaragua y Panamá).

A p e rtu ra  C o m e rc ia l e In te rd e p e n d e n c ia  R e g io n a l

Chile Argentina Brasil MERCOSUR México EE.UU. NAFTA Alemania UE

Apertura
Comercio (exportaciones 56 
más impoi1aciones)/PIB 
(1997) (%)

20 18 n.d. 60 25 n.d. 47 n.d.

Arancel Promedio (%) (1998) 11 13.5 14.6 n.d. 13.3 5.2 n.d. 6 n.d.

Comercio con Chile (1998)
Comercio (% del total de exportaciones 
e importaciones chilenas)

8.1 5.8 14.6 2 20.4 24.4 4.1 24.9

Exportaciones
(% del total de exportaciones chilenas)

5 5.3 11.1 3.3 17.7 21.9 3.1 28.1

Importaciones 10.7 6.1 17.6 0.8 22.6 26.2 4.6 21.6
(% del total de importaciones chilenas)

Fuente: FM I, Banco Central de Chile, Banco Mundial,
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Sim etría de Sh ocks Externos 
y C ic lo s  Económ icos

Chile, así como otros países de América Latina, está 
sujeto a una alta vo latilidad en sus térm inos de 
intercambio (TI), típicamente muy superior a la variación 
observada en países industriales (tabla 7).Efectivamente, 
Chile y México exhiben la fluctuación mayor en el nivel 
de sus términos de intercambio en el conjunto de los 
seis países considerados.'^

¿C uán sim étricos son los shocks  de térm inos de 
intercambio que afectan a Chile con relación a aquellos 
sufridos por sus socios potenciales? La respuesta 
depende del período que se analice. Para la muestra 
amplia de 1960-1995, la correlación de TI entre Chile 
y Argentina, Brasil y Estados Unidos va de moderada 
a muy alta. Sin em bargo, estos resultados se ven 
influidos por coiTelaciones muy positivas observadas 
entre 1960 y 1979. El patrón de correlación cambia 
de forma significativa a parrir de las dos últimas 
décadas (1980-1995 en la muestra disponible), yendo 
desde correlaciones m oderadam ente positivas a 
s ig n if ic a tiv a m e n te  n eg a tiv a s . El re su lta d o  es

EC O N O M ÍA  C l IIÍ.HNA

Con la serie de ténninos de intercambio del Banco Mundial iTI2). 
Chile muestra la menor volatilidad entre los países de América Uitina.

Sólo las correlaciones con rezago que resultan significativas se 
presentan en las tablas 8-10.
” El arbitraje instantáneo en los mercados financieros  v de 
commodiíies mundiales sugiere que para las tasas de interés, los 
retornos bursátiles v los términos de intercambio sólo es relevante 
considerar las correlaciones contemporáneas, como se hizo aquí.

relativamente robusto a dos mediciones alternativas 
de TI utilizadas para Chile. La correlación de TI de 
Chile con Argentina, Brasil, M éxico y Alemania, para 
el período  1980-1995, exh ibe co efic ien tes  que 
fluctúan entre cero y 0.33. Con Estados Unidos, sin 
embargo, la correlación de TI de Chile es negativa, 
m oderadam ente alta y significativa a partir de 1980 
(-0.49 y -0.44, dependiendo de la serie utilizada). Por 
consiguiente, Chile está expuesto a shocks de precios 
internacionales de signo opuesto a los experimentados 
por Estados Unidos.

¿Cuán simétrico es el ciclo económico de Chile con 
relación a sus socios potenciales? Esta pregunta puede 
analizarse bajo diversos ángulos. Primero, se pueden 
utilizar medidas alternativas de producto. A quí se 
e m p lea rá n  tan to  c o rre la c io n e s  en tre  ta sa s  de 
crecimiento del PIB (tabla 8) como en coiTelaciones 
entre desviaciones del PIB respecto a su nivel de 
tendencia (tabla 9). En segundo lugar, se utilizan 
diferentes frecuencias de datos, incluyendo datos 
trimestrales (paneles superiores de las tablas 8 y 9) y 
anuales (paneles inferiores de las tablas 8 y 9). Tercero, 
adem ás de las correlaciones contem poráneas, se 
calculan correlaciones rezagadas*'’. Efectivamente, las 
correlaciones rezagadas pueden ser mayores que las 
contemporáneas para variables de cantidades como 
el consumo o el producto, debido a la transmisión 
internacional y a reacciones lentas.’’ Por tanto, se 
reportan correlaciones con uno y dos rezagos para las 
variables de Chile con relación a los restantes países.

T i^BLA 7 ----- ------------------

T é rm in o s  de In te rc a m b io

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Términos de Intercambio (TI)"*
Coeficiente de Variación de Ti (anual, 1980-1995) 
(TU (T12) para Chile)

17.7(7.9) 11.8 8.9 21.3 47 6.8

Correlación TI con el Ciclo Económico (anual, 1980-1995) 
T il (TI2) para Chile

0.55 (0.28) 0.33 0.55 0.34 ■0.41 -0.001

Correlaciones TI con Chile
Anual, 1960-1995. TU para Chile 0.41 0.61 0.06 0.80 0,09
Anual 1980-1995. TU para Chile 0.27 0.14 0.25 -0.49 0,20
Anual 1980-1995. TI2 para Chile -0.00 0.20 0.01 -0.44 0.33

Fuente: FM I, Banco Mundial, Banco Central de Ctille.
I"  Dos mediciones alternativas de térm inos de intercambio para Chile se usaron. TU  es una serie de Ti del Banco Central de Chile. T I2  es una 

serie de TI del Banco Mundial.
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La variedad de los resultados observados en las 
correlaciones del ciclo económ ico en am bas tablas 
sugiere falta de robustez en algunas dim ensiones.
El resu ltado  más robusto  es para co rrelaciones 
anuales para la m uestra com pleta 1980-1998, para 
am bas m edidas del PIB (paneles inferiores de las i  

tablas 8 y 9). Son principalm ente sign ificativas y | 
p o s it iv a s  p a ra  cad a  uno  de los c in co  p a íse s , j  

pasando  de 0 .20  (A rgen tina , c rec im ien to  PIB , 
contem poráneo) a 0.61 (B rasil, crecim iento  PIB, 
dos rezagos).'* Al tom ar observaciones trimestrales 
o b ien  períodos m ás b reves (los años ochen ta  
separados de los años noventa), el patrón com ún 
de correlaciones positivas se desvanece.

La correlación del ciclo económ ico de Chile con 
Argentina no es robusta para distintas mediciones 
de l P IB , p e r ío d o s  m u é s tra le s  y f re c u e n c ia s . 
C oncentrándose sólo en correlaciones con datos 
trimestrales — las cuales tienden a ser más confiables 
en m uestras pequeñas que las basadas en datos 
anuales—  se puede observar cómo las correlaciones 
con Argentina cambian de signo, de positivo durante 
1986-1991 a negativo entre 1992 y 1998. Esto resulta 
sorprendente, toda vez que el cambio se produce en 
los años noventa, período de significativa apertura 
com ercial y financiera (unilateral y bilateral), tanto 
de C h ile  com o  de A rg e n tin a , re f le ja d a  en un 
aum ento im portante de sus flujos b ila tera les de ; 
com ercio y capitales.

En el caso de Chile y Brasil, no se observa un patrón 
claro. La excepción se da para las seis observaciones 
trim estrales con dos rezagos, que tienden  a ser 
moderadamente positivas y significativas, ubicándose 
entre 0.21 y 0.34.

Las co rrelaciones de Chile con M éxico tam bién 
tienden a ser inestables. Sin em bargo, la m ayor 
parte de las correlaciones para los años noventa 
(incluyendo todas las correlaciones trim estrales 
para 1992-1998) son negativas y sign ificativas, 
entre -0.18 y -0.48.

Las co rrelaciones de ciclo  económ ico entre Chile 
y E sta d o s  U n idos tam b ién  ex h ib en  un fu e rte  
cam b io  d u ran te  los años n o v en ta . C on  dato s 
anuales, las correlaciones caen desde un rango de 
0,43/0 ,68 en los años ochenta a un rango de -0 .60/ 
-0.90 en los años noventa. La serie (m ás confiable)

de correlaciones trim estrales tiende a confirm ar 
este cam bio. En efecto, las co rrelaciones del PIB 
trim estral de Chile con el de Estados U nidos van 
desde -0.22 a -0.48 durante 1992-1998.

Con relación a Alemania, las correlaciones del PIB 
chileno tienden a ser positivas y significativas, pero 
hay dem asiadas excepciones com o para trazar un 
patrón común entre los diferentes períodos y medidas.

En suma, el ciclo económ ico de Chile es asincrónico 
con el ciclo de sus potenciales socios. Sólo al usar 
o b se rv ac io n es anuales en la m u estra  h is tó rica  
com pleta  1980-1998 se ob tienen  co rre lac iones 
positivas con los cinco países. Este resultado está 
muy determ inado por com ovim ientos positivos en 
la década de los años ochen ta , p robab lem en te  
causados por la segunda crisis del petróleo, el ajuste 
m o n e ta rio  en E sta d o s  U n id o s , la  c r is is  de la 
deuda en A m érica  L atina , y la  recesión  m und ia l 
con su consecuente recuperación. En contraste, al 
com parar las correlaciones de ciclo económ ico de 
los años ochen ta  con las de los años noventa, 
m uchas pasan de positivas a negativas. La m ayoría 
de las correlaciones trim estrales de PIB de Chile 
con A rgen tina , M éxico  y E stados U n idos son 
negativas y significativas en los años noventa. Por 
consigu ien te, C hile no cum ple con este clásico  
criterio de AMO.

Correlaciones similares para la tasa de crecim iento 
del consum o real privado y su desviación de la 
tendencia, basadas en datos anuales, se calculan para 
Chile y los cinco países (tabla 1 0 ) . Debido a la falta 
de robustez  en tre  las d iferen tes subm uestras y 
m edidas de consum o, sólo los resu ltados de la 
muestra completa 1980-1998 se discuten brevemente 
a continuación.

L as c o rre la c io n e s  de co n su m o  de C h ile  con  
A rgentina son positivas y van desde 0.18 a 0.52, 
siendo m ayores que las correlaciones equivalentes 
de producto. Las co rrelaciones de consum o con 
Brasil son nulas. Las correlaciones con M éxico son 
positivas y significativas, y están entre 0.26 y 0.42.

'* La única e.\cepción es México, con correlación significativa 
negativa para el crecimiento del PIB con un rezago.

No existe disponibilidad de datos trimestrales de consumo para 
los cuatro países de América Latina.
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Las correlaciones de consumo con Estados Unidos 
son moderadamente negativas (entre -0,21 y -0,22), 
pero no significativas. La correlaciones más fuertes 
son con Alemania, y se mueven entre 0.31 y 0.69.

Es útil poner estos resu ltados en una perspectiva 
m ás am plia, dada por recientes estudios em píricos 
sobre com ovim ientos entre países. Loayza, López 
y U bide (1999) usan un m odelo de com ponentes 
de erro r para estud iar los com ovim ientos en el 
c rec im ien to  del PIB en tre d iferen tes países de 
E u ro p a , A s ia  y A m é ric a  L a tin a . E n c u e n tra n  
com ovim ientos significativos entre Chile y Brasil, 
pero no entre Chile y M éxico. Sin em bargo, los 
resultados sugieren que los ciclos económ icos no 
dependen fundam entalm ente de fuerzas regionales, 
sino que principalm ente de factores específicos a 
cada país y shocks que se originan en áreas com o la

U nión Europea o los Estados U nidos. Los bajos 
niveles de com ovim iento al in terio r de Am érica 
Latina difieren de la fuerte relación observada al 
interior de Europa o Asia.

L icandro Ferrando (1998) com para las sim ilitudes 
de los shocks de oferta que afectan al M ercosur con 
aquellos que im pactan al Nafta o a la UM E. Parece 
haber más asim etría en el M ercosur que en los otros 
dos bloques. Levy-Yevati y S turzenegger (1999) 
citan a Bayoum i y E ichengreen (1994), quienes 
encuentran que los shocks que afectan a M ercosur 
son más grandes que los que im pactan al NAFTA o 
a la UME. L icandro Ferrrando tam bién encuentra 
que la sim etría dentro del M ercosur ha aum entado 
en los últim os años, al increm entarse la integración 
com ercial entre sus socios. A unque Chile no es 
m iem bro del M ercosur y por ende no se incluyó en

S im e tr ía  de lo s  C ic lo s  E co n ó m ico s : C re c im ie n to  d e l P ro d u c to

Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Correlaciones con Chile
PIB Crecimiento (trimestral)
1986:2-1998:4
Contemporánea -0.08 -0,10 -0.08 -0.1 0.39
1 Rezago 0.20 — ■0.25 ■0.20 —
2 Rezagos — 0.32 0.17 — —
1986:2-1991:4
Contemporánea -0.09 -0.08 0.04 0.09 0.38
1 Rezago 0.31 ■— -0.32 ■0.23 —
2 Rezago — 0.33 0.34 — —
1992:1-1998:4
Contemporánea -0.05 -0,12 -0.18 -0.29 0.42
1 Rezago — — -0.21 — —
2 Rezagos — 0.34 — — —
PIB Crecimiento (anual)
1980-1998
Contemporánea 0.20 0.21 0.26 0.44 0.29
1 Rezago 0.36 0.44 ■0.32 — 0.47
2 Rezagos — 0.61 — — —
1980-1989
Contemporánea -0.07 0.27 0.49 0.68 0.72
1 Rezago — 0.55 0.55 — 0.59

1990-1998
Contemporánea 0,27 0.03 -0.48 -0.09 -0.05
1 Rezago — — — ■0.60 0.72

Nota: Las correlaciones rezagadas sólo aparecen cuando son significativas
Fuente: Cálculos de los autores basadas en datos del FM I, Banco M undial, y Banco Central de Chile.
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la muestra previa, se debe notar que este resultado se 
contradice con lo encontrado en este trabajo, en 
términos de la mayor asimetría del ciclo de Chile con 
el de Argentina durante los años noventa.

Diversificación  del Producto  
y la Cartera de Activos

Una alta especialización del país en producción, 
exportaciones y cartera de activos hace menos atractiva 
la idea de una unión monetaria. En el caso de Chile, hay 
una alta concentración, tanto del producto como de las 
exportaciones, en recursos naturales y producción de 
commodities. La participación de la agricultura y la 
minería en el PIB del país es 16%, significativamente

superior al 10% de Argentina y el doble que México y 
Brasil (tabla 11). El mismo resultado se mantiene para 
las exportaciones totales, donde los productos primarios 
representan  85% en Chile, m ucho m ayor que lo 
observado en Argentina, Brasil y México.

La diversificación internacional de la cartera de activos 
mantenidos por residentes chilenos es aún pequeña pero 
creciente. Los flujos de inversión directa desde Chile 
al extranjero (particularmente a países vecinos) van en 
aumento y también lo hace la proporción de los activos 
previsionales privados que se mantienen en el exterior. 
Estos últimos han alcanzado 14% del total de activos 
previsionales, equivalentes a 7% del PIB a fines de 1999, 
una cantidad muy superior a lo invertido por fondos

T A B U t 9 1

S im e tr ía  de lo s  C ic lo s  E co n ó m ico s : D e sv ia c ió n  d e l P ro d u c to  re s p e c to  a su T e n d e n c ia

Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Correlaciones con Chile

Desviación del PIB de su Tendencia (trimestral)

1986:1-1998:4
Contemporánea -0.02 0.09 -0.21 0.03 -0.02
1 Rezago — — -0.21 — —

2 Rezagos 0.17 0.21 — -0.16 0.17

1986:1-1991:4
Contemporánea 0.05 0.28 ■0.20 0.26 -0.14
1 Rezago 0.22 0.20 — — —

2 Rezagos 0.27 0.22 — — —

1992:1-1998:4
Contemporánea -0.17 -0.13 -0.27 ■0.48 0.25
1 Rezago -0.29 — -0.32 -0.33 0.22
2 Rezagos -0.32 0.21 — -0.22 0.34

Desviación del PIB de su Tendencia (anual)

1980-1998
Contemporánea 0.22 0.38 0.38 0.36 0.47
1 Rezago 0.36 0.54 — 0.36 0.54
2 Rezagos — — — — —

1980-1989
Contemporánea 0.16 0.40 0.66 0.43 0.81
1 Rezago 0.49 0.62 — 0.56 0.70

1990-1998
Contemporánea 0.61 0.31 0.04 0.14 -0.32
1 Rezago 0.49 0.39 — — —

Nota: Las correlaciones rezagadas sólo aparecen cuando son significativas
Fuente: Cálculos de los autores basadas en datos del FM I, Banco M undial, y Banco Central de Ctiile.
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previsionales privados de otros países de América 
Latina. Sin embargo, Chile aún tiene un largo camino 
que recorrer antes de alcanzar una cartera de activos 
bien diversificada, requiriendo grandes flujos brutos 
de capital en ambas direcciones.

Una Acotación Final

Queda por mencionar un punto final, pero importante, 
relativo a los criterios del AMO. Los condiciones de 
evaluación del AMO no son estáticos. No sólo cambian 
a lo largo del tiempo (como lo demuestra el cambio en 
las correlaciones del PIB observado arriba), sino que 
también es factible que sean afectados por el régimen 
m onetario escogido. En efecto, frecuentem ente se 
argumenta que la flexibilidad de precios y salarios, la 
apertura comercial, la integración internacional y la 
di versificación de portafolio pueden aumentar después 
de adoptar una moneda extranjera (Masson y Taylor
1993). Esto es lo que se espera que ocurra con la UME,

aunque ahí, como en cualquier otra unión económica 
global, es difícil separar la contribución de la unión 
monetaria de los efectos de todas las otras dimensiones 
de la unión política y económica de Europa.

Pero existe una dimensión que podría evolucionar en 
la dirección opuesta como resultado de renunciar al 
peso. Como efecto de los beneficios microeconómicos 
sobre el comercio y la integración causados por la 
adopción de una moneda extranjera, es posible que 
aumente la especialización de! producto. Chile ya se 
encuentra bastante especializado y abierto, pero una 
profundización de ambas características debiera darse 
si las ganancias m icroeconóm icas de adoptar una 
moneda extranjera o común son aprovechadas. Sin 
em bargo, una m ayor especialización  productiva 
aumenta las consecuencias de los shocks idiosincrásicos 
extemos e intemos, lo que reduce los comovimientos 
(aumento la falta de sincronía) del ciclo económico entre 
Chile y sus potenciales socios.

Simetría del Consumo Privado

Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Correlaciones con Chile
Crecimiento del Consumo Privado Real (anual) 
1980-1998
Contemporánea
1 Rezago
2 Rezagos
1980-1989 
Contemporánea 
1 Rezago 
1990-1998 
Contemporánea 
1 Rezago

0.20
0.52

0.01

0.17
0.84

- 0,02

- 0.1

-0.29

Desviación del Consumo Privado Real de su Tendencia (anual) 
1980-1998
Contemporánea 0.18
1 Rezago 0.48
2 Rezagos —
1980-1989
Contemporánea 0.14
1 Rezago —
1990-1998
Contemporánea 0.26
1 Rezago -0.49

-0,07

-0.31
-0.46

0.90
0.82

0.42

0.54

0,16
0.46

0.33
0.26
0.35

0.69
0.46

-0,30
-0.47

- 0.22

- 0.11
0.53

0.25
-0.98

- 0.21

-0.23
-0.77

-0,14
0.53

0.33
0.64
0.31

0,08
0.88

0.47
0.73

0.43
0.69
0.51

0.63
0.47

0,26
-0.49

Nota: Las correlaciones rezagadas sólo aparecen cuando son significativas 
Fuente: Cálculos de los autores basadas en datos del FMI.
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CRITERIOS NO CONVENCIONALES

Además de los criterios convencionales sobre el AMO 
que se derivan de los argumentos clásicos de Mundell, 
existen características económicas e institucionales no 
convencionales que son relevantes a la hora de escoger 
un determinado régimen monetario. La experiencia 
de la UM E demuestra con claridad la necesidad de 
realizar avances importantes en estas áreas antes de 
establecer una unión monetaria.

Progreso General
en las Reform as Estructurales

Antes de adoptar una moneda extranjera, es deseable 
alcanzar una un grado avanzado de liberalización de 
m ercados y reformas estructurales. Los beneficios 
m ic ro eco n ó m ico s de la  in teg rac ió n  m one taria  
aum en tan  al co n ta r  con m ercados fin an c ie ro s

desregulados y una econom ía abierta al com ercio y 
a los flujos de capitales, al tiempo que los costos 
macroeconómicos pueden disminuir. La experiencia 
de la UME es, en ese sentido, muy clara, ya que antes 
de adoptar el euro, se llevó a cabo un profundo 
proceso de reform as estructurales, concretam ente, 
buscando una integración plena de los m ercados de 
factores. Como paso previo a la adopción de una 
m oneda com ún, es aconse jab le  con tar con una 
coordinación estrecha en la regulación y supervisión 
de los mercados financieros y laborales (contando, 
idealm ente con leyes y regulaciones com unes para 
los mercados de factores).

Un indicador general de reform as estructurales, para
1995, sitúa a Chile en un nivel sim ilar de avance 
reform ista al de sus socios potenciales Argentina, 
Brasil y M éxico (tabla 12). Este nivel de progreso

Diversificación de Producto y Cartera

Chile Argentina Brasil México

Estructura Productiva
(% del PIE en minería y agricultura, 1997) 15.7 10.2 8,1 7

Participación de los Productos Primarios en las Exportaciones
(%,1997) 84.8 65.8 46,9 19,3

Activos Previsionales como Proporción del PIB
(%,1999) 7 <1 <1 <1

Fuente: CEPAL, Banco Mundial.

T A B L A  12

Criterios No Convencionales del Área Monetaria Óptima

Chile Argentina Brasil México EE.UU. Alemania

Grado de Reforma Estructural
Indicador Global de Reformas <'> (1995) 
índice de Liberalización de la Cuenta 
de Capital® (1995)

0.843
0,745

0.888
0,986

0,805
0,639

0,807
0,875

n,d,
n,d.

n.d,
n,d.

Finanzas Públicas
Deuda Goblerno/PIB 
(%) (1998)
Balance FIscal/PIB 
(%) (1999)

38

-1,5

38

-2,3

42

-10

27

-1,3

62

3,5

64

-1,9

I') y B  la fuente e s : Morley, Machado y  Petinato (19 9 9 ), El mayor valor del índice global es 0,891 (para Uruguay) y el m enor es 0 .667  (para Venezuela), 
Para el índice de liberalización de la cuenta de capital el mayor valor es para Argentina y el m enor es para Brasil,

Fuente: FMI, JP M organ.
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en las reform as deja a los cuatro países en una buena 
posición com o para adoptar una m oneda extranjera.

Posición  F iscal

Una situación fiscal y monetaria sólida es otro requisito 
previo a la adopción exitosa de una moneda extranjera. 
En particular, el equilibrio fiscal dom éstico debe 
fortalecerse antes de ser parte de una unión monetaria, 
de forma de maximizar la credibilidad de la política 
monetaria y evitar que los m iembros débiles sean 
financiados por sus socios más fuertes o, peor aún, 
por el banco central regional. Así, lograr que sus 
potenciales miembros alcanzaran una posición fiscal 
y monetaria sólida antes de integrarse a la UM E fue 
el propósito  de los prerrequisitos de M aastricht 
relativos a posición fiscal, inflación y tasas de interés. 
Estos consistían en el establecimiento de cuatro límites 
superiores: un déficit fiscal de 3% del PIB, una deuda 
pública total de 60% del PIB, una tasa de inflación de 
1.5% por sobre el promedio de los tres países con 
menor inflación y una tasa de interés nominal de largo 
plazo de 2% por sobre el promedio de tasas de los tres 
países con menor inflación.

¿Cumplen Chile y sus socios potenciales con estos 
requisitos? Chile satisface tres de ellos con bajos niveles 
de inflación, déficit fiscal y deuda pública (tablas 2 y 
12). Sólo la tasa de interés en Chile es superior a lo 
especificado por Maastricht, pero aun así es inferior a 
la observada en los otros países de América Latina. 
Argentina, Brasil y México, obviamente, no cumplen 
con el criterio de las tasas de interés. Brasil tampoco 
cumple los criterios de inflación y déficit fiscal, mientras 
México falla también en el de inflación.

La Unión ¡Monetaria : Parte de un 
Proceso m ás largo de 
Unión Económ ica y Política

Es difícil distinguir si el éxito de la UM E — o bien, 
qué p ropo rc ión  de és te—  depende de la  unión 
m onetaria en sí o del proceso previo de integración 
po lítica y económ ica que se produjo en Europa, 
involucrando a los mercados de bienes, factores y 
activos. A dem ás del p roceso de in tegración , la 
leg is lac ión  dom éstica  y la regu lac ión  de estos 
m ercad o s  hab ían  sid o  o b je to  de una re fo rm a  
coordinada por parte de los miembros de la UE desde 
la  d éc ad a  de lo s  años o ch e n ta . U na re fo rm a

estructural coordinada de los m ercados domésticos 
de bienes, factores y activos, y la integración total 
de éstos den tro  de la unión, reduce la posib ilidad  
de que se p roduzcan  shocks  as im étricos y, aun 
de ocurrir, d ism inuye los costos asociados a ellos. 
Es decir, la in teg rac ió n  económ ica  reduce  los 
costo s macroeconómicos y potencia los beneficios 
microeconómicos asociados a una unión monetaria.

Chile, con relación a sus socios potenciales, se 
encuentra muy lejos del modelo de la UM E de una 
am plia unión económ ica y monetaria. Aparte de no 
cu m p lir  los c r ite r io s  fisca le s  y m o n e tario s  de 
M aastricht, la legislación dom éstica y la regulación 
asociada a los mercados difieren de forma importante 
entre Chile y todos los otros países considerados. 
Cualquiera que fuesen los potenciales socios que 
Chile quisiera escoger, el país tendría que seguir un 
largo camino de unión económ ica y política, en el 
cual la unión m onetaria sería un hito relativam ente 
ta rd ío . La adopción  un ila te ra l de una m oneda 
ex tran jera  tendría  com o obvia desven ta ja  el no 
perm itir este proceso coordinado de integración.

BENEFICIOS DE 
RENUNCIAR AL PESO

Los beneficios potenciales de renunciar al peso son 
de naturaleza microeconóm ica. Revisarem os cuatro 
de ellos para el caso de Chile.

M enores C o sto s de Transacción en 
Moneda Extranjera

R e n u n c ia r  a la  m o n ed a  d o m é s tic a  e lim in a  la 
necesidad de realizar operaciones cam biarlas con 
los socios m onetarios, lo cual dism inuye los costos 
de tran sa cc ió n  aso c ia d o s  al co m erc io  y a las 
operaciones financieras en las cuales se u tiliza la 
m oneda que se decida adoptar. Para el caso de la 
UM E, el ahorro en costos de transacción asociado 
a la adopción del euro se ha estim ado en 0.4%  del 
PIB por año para el m iem bro prom edio de la unión 
(Emerson y Gros, 1992). Los mayores beneficios los 
debieran obtener los países europeos más pequeños, 
con s is tem as f in an c iero s m enos desarro llad o s, 
m ayores costos en las operaciones cam biarias y una 
m a y o r p ro p o rc ió n  de su co m e rc io  co n  o tro s  
m iem bros de la U M E. P ara  el caso  de N ueva 
Z elanda, una h ip o té tic a  u n ió n  m o n e ta r ia  con
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A ustra lia  tend ría  un ahorro  anual en costos de 
t r a n s a c c ió n  e q u iv a le n te  al 0 .1 3 %  d e l P IB  
(H argreaves, 1999).

El sis tem a financ iero  ch ileno  es re la tivam en te  
d e s a r ro l la d o  y los c o s to s  de t r a n s a c c ió n  en 
o p e r a c io n e s  c a m b ia r la s  so n  r e la t iv a m e n te  
pequeños en com paración  al resto  del m undo y , 
en p articu la r, a los de E u ro p a  al m om ento  de 
a d o p ta r  el e u ro . S in  e m b a rg o , la  a d o p c ió n  
u n ila te ra l del d ó la r te n d ría  e fec to s  sobre  una 
p ropo rc ión  m ucho m ayor de las transacc iones 
ex ternas — 90%  de las transacc iones ch ilenas se 
rea lizan  en d ó la re s , m ien tras  apenas 14% del 
com ercio  de la U E se rea liza  en tre  los m iem bros 
de ésta . La adopción  de una m oneda com ún con 
M ercosu r se aso c ia ría  a un ahorro  m uch ísim o  
m enor que el del dólar, toda vez que sólo 15% 
del com ercio  ch ileno  se rea liza  con esta zona.

En ausencia de cálculos detallados basados en los 
flu jos de operaciones cam biarias y los costos de 
tr a n s a c c ió n  m a rg in a le s  en C h ile ,  se p u e d e  
postu lar que el ahorro  en costos de transacción  
de la U M E (0.4%  el PIB ) es el m áxim o beneficio  
que C hile  podría  a lcanzar en caso de adop tar el 
dó lar estadoun idense . Para una unión m onetaria  
con M ercosur, el m áxim o ahorro  se estim a en 
0.07%  del P IB .20

Menor Segm entación  de M ercados  
y Mayor Integración de los M ercados  
de B ienes

La m antención de diferentes monedas nacionales 
puede dar espacio a que se produzca discriminación 
de precios entre países que cuentan con m oneda 
propia. Ello debido a que el arbitraje mediante el 
com ercio internacional puede dificultarse al existir 
m onedas cuyas relaciones se m ueven de form a 
excesiva a través del tiempo.

Existe un costo adicional generado por la existencia 
de una moneda nacional, dado por el sesgo doméstico 
{home bias) en la dem anda: una vez que se ha 
controlado por otros determinantes de la demanda, las 
personas y las firmas tienden a gastar relativamente 
más en bienes y servicios de producción nacional. La 
evidencia internacional sugiere que el ahorro nacional 
tiene algún grado de sesgo doméstico (McCallum,
1996, Wei, 1996, Helliwell, 1998).

Es muy com plejo, por dos razones, cuantificar los 
beneficios de renunciar a la m oneda dom éstica que 
surgen de una m enor discrim inación de precios por 
el lado de la oferta y un m enor sesgo dom éstico por 
el lado de la dem anda. En prim er lugar, es muy 
posible que la com petencia im perfecta entre los 
oferentes y las barreras culturales en la dem anda 
sean elem entos más significativos que la existencia 
de m o n e d as  n a c io n a le s  a la  h o ra  de c a u sa r, 
respectivam ente, discrim inación de precios y sesgo 
dom éstico. En segundo lugar, es difícil aislar las 
ganancias de la adopción de una m oneda extranjera, 
de las ganancias derivadas del proceso paralelo de 
refo rm as e in teg ración  com ercia l, f in an c iera  y 
política. Estas dificultades no son m enores en el 
caso de Chile, para el cual no existe ningún estudio 
sobre estos temas.

Mayor Com ercio Internacional por 
Menor R iesgo  Cam biarlo

La elim inación del riesgo cam biarlo al adoptar una 
moneda extranjera es beneficiosa para exportadores 
e im portadores, así com o para los productores y 
consum idores de bienes transables. La evidencia 
in te rn ac io n a l d em u estra  que (i) la v o la tilid ad  
cam b iarla  es m ayor con reg ím en es de tipo  de 
cam bio más flexibles y (ii) una parte im portante de 
la volatilidad del tipo de cam bio real se explica por 
fluctuaciones de la paridad nom inal (Taylor, 1995). 
Por otro lado, las fluctuaciones del tipo de cam bio 
que ocurren en respuesta a m ovim ientos en los 
térm inos de in te rcam bio  perm iten  d ism inu ir la 
volatilidad de los precios dom ésticos (Hargreaves, 
1999). Este es, precisam ente, uno de los beneficios 
m a c ro e c o n ó m ic o s  de m a n te n e r  un a  m o n e d a  
dom éstica: obtener del tipo de cam bio la respuesta 
adecuada frente a un determ inado shock  externo. 
Sum ando am bos efectos, sin em bargo, es posible 
que el efecto de la volatilidad cam biarla sea más 
nocivo que beneficioso sobre los bienes transables.

¿C uán cos to sa  es la vo la tilidad  cam bia rla  para el 
com ercio?  La ev id en c ia  in te rn ac io n al sobre el 
im pacto  de la v o la tilid a d  ca m b ia rla  sob re  las

“  Este resultado es producto del ahorro en costos de transacción 
por adoptar el dólar (0.4%} y  la estimación de los autores sobre la 
proporción de transacciones chilenas en monedas del Mercosur en 
relación a las transacciones en dólares (17.5%).
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exportac iones va desde en co n trar una relación  
poco  c la ra  (FM I, 1984) hasta  un efecto  adverso  
p e q u e ñ o , p e ro  e s ta d ís tic a m e n te  s ig n if ic a tiv o  
(DeH ’A ricc ia , 1998). C aballero  y C orbo (1988) 
encuen tran , para varios países de bajo  n ivel de 
d e s a r ro l lo ,  un fu e r te  e fe c to  n e g a tiv o  de la 
v o la t i l id a d  de l tip o  de c a m b io  rea l so b re  el 
desem peño  del secto r exportador.

Los m ercados financieros otorgan cobertura contra 
el riesgo cam biarlo en la form a de contratos forward 
y opciones. P ese  al fu e rte  d esa rro llo  de estos 
mercados en Chile y en el extranjero, aún falta mucho 
para que exista un m ercado con la profundidad 
suficiente como para ofrecer instrumentos suficientes 
para cu b rir  todos los ho rizon tes y necesidades 
posibles, elim inando así todo el riesgo asociado a la 
inestabilidad cambiarla. M ientras este riesgo no se 
pueda diversificar íntegram ente, tendrá un efecto 
adverso sobre el com ercio de Chile y las actividades 
relacionadas con éste.

Elim inación del Premio  
por R iesgo  Cam biarlo

Otro beneficio  de adoptar una m oneda extranjera, 
derivada de la desaparic ión  del riesgo cam biarlo  
es la elim inación  del prem io asociado a éste. Para 
el caso de Chile, este prem io en m adureces anuales 
va desde 0.57%  a 3.7%  por año (ver más adelante). 
Las tasas de interés dom ésticas aum entan por el 
m onto del prem io, el cual es inherente a tener una 
m oneda propia. Un m ayor costo de capital, dado 
p o r  e s ta s  ta s a s , d ism in u y e  la  in v e rs ió n  y el 
crecim iento. Tam bién distorsiona las decisiones de 
cartera (entre activos externos y dom ésticos) y de 
consum o intertem poral, reduciendo el bienestar de 
los consum idores. La estim ación  de estos costos 
de producto  y b ienestar no es sim ple, tanto por el 
hecho de que su cálculo fiende a ser muy específico 
al m odelo u tilizado, com o por la alta volatilidad 
que tiene el prem io cam biarlo  en Chile. Hay aquí 
un  te rren o  fé rtil p a ra  fu tu ras  in v e s tig a c io n e s , 
com o tam bién  respecto  de los o tros beneficios 
po tencia les de renunciar al peso.

*' Entre los trabajos más recientes sobre los temas relevantes para 
una unión monetaria en Nueva Zelanda, están Coleman (1999), 
Hargreaves (1999), y Hargreaves v McDermott (¡999).

ESTRUCTURA ECONÓMICA 
Y DESEMPEÑO DEL 
SISTEMA MONETARIO 
EN EL HEMISFERIO SUR

C onstituye un ejercic io  in teresan te com parar la 
estructura económ ica y el desem peño del sistema 
m onetario en una pequeña m uestra de países del 
H em isferio  Sur. Este grupo lo com ponen Chile, 
Argentina, Australia y Nueva Zelanda. Argentina, con 
un sistema de caja de convertibilidad vigente desde 
1991, considera actualm ente la adopción del dólar 
estadounidense. Nueva Zelanda üene tipo de cambio 
flotante, con una meta de inflación explícita desde
1990. La discusión de una posible unión monetaria 
con A u stra lia  ya lleva ce rca  de una década.-* 
Australia también tiene tipo de cambio flexible, con 
meta inflacionaria explícita desde 1993. Chile, como 
se mencionó anteriormente, adoptó recientemente un 
régim en cam biarlo flexible y ha perfeccionado el 
esquem a de metas de inflación iniciado en 1990.

Criterios Convencionales del AM O

La com paración com ienza con la evaluación de 
algunos criterios convencionales del AM O entre los 
cuatro países (tabla 13). La mayor intensidad relativa 
de comercio con los Estados Unidos la tiene Chile, 
con un 20.4% de su comercio total. El comercio de 
Nueva Zelanda con Australia es algo más significativo, 
s ien d o  eq u iv a le n te  a un 22 .5%  del co m erc io  
neozelandés (dado que Nueva Zelanda ha considerado 
la adopción de la moneda australiana, el análisis de 
este país se hace tanto con relación a Estados Unidos 
como a Australia).

C om o se d iscutió  anteriorm ente, las correlaciones 
d e l c ic lo  e c o n ó m ic o  y el c o n su m o  de C h ile  
co n  E stad o s U n idos tie n d en  a se r n eg a tiv a s , 
particularmente durante los años noventa. Lo opuesto 
ha o cu rr id o  con la  co rre la c ió n  en tre  el c ic lo  
económ ico de Argentina y el de Estados Unidos, la 
cual ha pasado a ser positiva en los años noventa 
tras ser negativa en los años ochenta. Por su parte, 
A ustralia tiene una correlación consistentem ente 
elevada con Estados Unidos. En el caso de Nueva 
Zelanda, sus correlaciones con Australia y Estados 
Unidos son algo más ambiguas, pasando de cero (para 
el crecim iento del PIB) a m oderadam ente positivas 
y sign ificativas (para las desv iac iones del PIB
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respecto a su tendencia). El crecimiento del consumo 
en Australia no se correlaciona con lo que ocurre en 
Estados Unidos. Por su lado, Nueva Zelanda exhibe 
una fuerte correlación de consum o con Estados 
Unidos, mas no con Australia.

La especialización del PIB y de las exportaciones 
es muy alta en Chile. Como se discutió previamente, 
la participación de la agricultura y la m inería en el 
PIB ch ilen o  es 16% y la p artic ip ac ió n  de los 
com m odities en las exportaciones es de 85% . Pese 
a que A rgentina, A ustralia y Nueva Zelanda son 
ex p o rta d o re s  de co m m o d itie s  en el g ru p o  de 
econom ías de ingreso m edio y alto, su producción 
y exportaciones están  m ucho más diversificadas 
que las de Chile.

En conclusión, los criterios del AMO para la posible 
adopción del dólar estadounidense (o el australiano, 
en el caso de Nueva Zelanda) se satisfacen de mejor 
forma en Argentina, Australia y Nueva Zelanda que 
en Chile. Este último es el tínico de estos países que

exhibe una correlación  de ciclos económ icos y 
consumo significativamente negativa con los Estados 
Unidos durante la última década. Además de ello, su 
p ro d u cc ió n  y ex p o rta c io n e s  están  m ucho m ás 
especializadas que las de los otros tres países.

Desem peño del S istem a Monetario

U n e lem e n to  ce n tra l del éx ito  de un s is tem a  
m onetario es conseguir una baja inflación. Con una 
caja de convertib ilidad, A rgentina ha logrado un 
resultado muy cercano a la estab ilidad  de precios; 
en efecto , la in flación  anual prom edio  ha sido 
negativa en 1998-99 (-0.5% , tabla 14). A ustralia 
y N u e v a  Z e la n d a  h an  te n id o  ta s a s  a n u a le s  
prom edio en el m ism o período de 1.2% y 0.03% , 
respectivam ente. Estos son consistentes con sus 
respectivos objetivos de inflación de 1 a 3% y O a 
3%. C hile, com o ya se m encionó, recientem ente 
ha alcanzado un resultado inflacionario consistente 
con su m eta de m ediano plazo de 2.4% .

T A B L A  13

Criterios Convencionales de AMO para Cuatro Países del Hemisferio Sur

Chile Argentina Australia Nueva Zelanda

Intensidad de Comercio con Estados Unidos 
(con Australia)

Comercio Total con EE.UU. (% del comercio total del país) 
(1998)

20.4 14.4 16,2 15.8 (22.5)

Correlación con Estados Unidos 
(con Australia)

Crecimiento PIB (trimestral) 
1986:2-1998:4 
1986:2-1991:4 
1992:1-1998:4

-0.10
0.09
-0.29

-0.18
-0.39
0.08

0.49
0.69
0.02

-0.06 (-0.04) 
-0.12 (-0.04) 
0.01 (-0.14)

Desviación del PIB de su Tendencia (trimestral)
1986:2-1998:4
1986:2-1991:4
1992:1-1998:4

0.03
0.26
-0.48

■0.37
■0.54
0.17

0.88
0.94
0.61

0.32 (0.34) 
0.30 (0.28) 
0.36 (0.50)

Desviación del Consumo Real Privado de su Tendencia (anual) 
1980-1998 ■0.21 -0.1 -0.07 0.62 (-0.11)

Estructura Productiva (% del PIB en minería y agricultura) 
(1997 para Chile, y Argentina, 1993 para Australia 
y Nueva Zelanda)

15.7 10.2 9.1 11.5

Fuente: CEPAL y  cálculos de los autores basadas en datos del FMI.
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Es decir, tanto Argentina con su caja de convertibilidad 
com o A ustralia, C hile y N ueva Zelanda con sus 
regímenes que combinan flexibilidad cambiaría con 
objetivos explícitos de inflación, han sido exitosos en 
la consecución de la estabilidad de precios. A diferencia 
de otros países, donde la dolarización es vista como la 
solución a la incapacidad de la autoridad monetaria local 
de lograr una baja inflación, la adopción de una moneda 
extranjera o de una unión monetaria por estos países no 
sería impulsada por ese objetivo.

Otra dim ensión a considerar es el prem io por riesgo 
cam biario . U na p resunción  clásica  es el m ayor 
prem io por riesgo cam biario que debieran sufrir los 
países con regím enes cambiarios más flexibles. Esto 
no se observa en los países considerados aquí.^^ Los 
valores prom edio del últim o año en los prem ios 
cambiarios anualizados implícitos en los spreads de 
bonos de largo plazo (10 años) son 0.57% para Chile 
y 0.04%  para N ueva Zelanda. Pese a que no hay 
información comparable sobre los premios cambiarios 
de largo plazo en Argentina, el prem io por riesgo a 
un año en m ercados a futuro de pesos argentinos fue 
cercano a 5% en enero de 2000. Una m edida del 
prem io cam biario de corto plazo puede obtenerse al 
observar la diferencia, en los bancos dom ésticos, 
entre los depósitos a noventa días en moneda local y 
dólares estadounidenses. Los prom edios anuales de 
1999 son de 3.7% en Chile y 2.8% en Argentina. 
Estos spreads son muy volátiles en ambos países. 
En enero del 2000, el spread  en N ueva Zelanda 
alcanzó un valor de 0.36%. Esta evidencia sugiere 
que la adopción  del tipo  de cam bio  fijo  — aún 
respaldado por una caja de convertibilidad—  no 
necesariam ente reduce o estabiliza los prem ios por 
riesgo cambiario. Argentina, nueve años después de 
adoptar la caja de convertibilidad, m antiene altos 
niveles de prem io por riesgo. Ese es justam ente uno 
de los argum entos que se dan para  que el país 
considere dolarízarse (Hausmann y Powell 1999).

Los premios por ríesgo país im plícitos en la deuda 
soberana de largo p lazo  em itida  en dó lares no 
debiesen estar demasiado relacionados con el sistema 
m o n e tario  escog ido . N u estra  p eq u eñ a  m uestra

Por falta  de datos esenciales para hacer cálculos comparables, 
no se incluyó a Australia.

Por ejemplo, los spreads en mayo (diciembre) de 1999 fueron  
5.5% (0.89%) en Chile y 1.4% (4.4%) en Argentina.

presenta diferencias significativas entre los países. 
Los valores prom edio en 1999 de los prem ios por 
r ie sg o  p a ís  sob re  d eu d a  so b e ra n a  en  d ó la re s  
am ericanos fueron 1.93% para Chile, 8.56% para 
Argentina y 0.83% para Nueva Zelanda.

En suma, la adopción del tipo de cam bio fijo no es 
g a ra n tía  de lo g ra r  un b a jo  p rem io  p o r r ie sg o  
cam biario, ni debiese ayudar en la reducción del 
premio por riesgo país. La caja de convertibilidad 
de Argentina se asocia a m ayores prem ios por riesgo 
cambiario y riesgo país — y por consiguiente, a tasas 
de interés más altas—  que lo observado en otros 
países que han optado por la flexibilidad cam biaría 
y las metas de inflación.

CONCLUSIONES 
E IMPLICANCIAS DE POLÍTICA

Este trabajo ha analizado las ventajas y desventajas 
de renunciar a la m oneda nacional, ya sea por la 
adopción unilateral de una m oneda externa o bien 
por la adopción negociada de una m oneda común 
con  vario s  soc ios. Los costo s y b en e fic io s  de 
abandonar el peso fueron analizados para Chile, con 
relación a sus potenciales socios y posteriorm ente 
en com paración con otros países del Hemisferio Sur.

La evaluación de la elección del régim en m onetario 
y cambiario desarrollada aquí se basó en una revisión 
de los costos y beneficios de renunciar al peso, en 
contraste con la mantención del actual régim en de 
flotación cam biarla y objetivos de inflación. Los 
principales costos de abandonar la m oneda propia 
se derivan de la abolición o la modificación drástica 
de tres instituciones o mecanismos de política.

El primero de ellos es el fin de la política m onetaria 
y cambiaria doméstica, lo cual resulta potencialmente 
costoso para Chile por cuatro canales distintos. De 
asociarse en una unión m onetaria con países de 
fundam entos fiscales y financieros débiles, Chile 
podría term inar im portando una inflación mayor. La 
pérdida de flexibilidad cam biaria nom inal puede 
im poner costos significativos en em pleo, producto y 
bienestar a un país que, com o Chile, enfrenta shocks 
intensos y tiene un grado sustancial de rigidez de 
precios y sa larios. P erder la p o lítica  m onetaria  
involucra la desaparición de su rol estabilizador, una 
función que recientem ente se ha potenciado con la 
c o n sec u c ió n  de un a  in f la c ió n  b a ja  y e s tab le .
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Finalmente, el entregar el señoreaje a un país foráneo 
o una autoridad supranacional implica un costo anual 
de 0.2% del PIB y requiere la recom pra desde el 
sector privado de todo el stock inicial de circulante 
(2.6% del PIB).

En segundo lugar, es altamente deseable que exista 
coordinación en las políticas fiscales de los miembros 
de la  un ión , para  to m ar en cuen ta  los efec to s 
m acroeconóm icos asoc iados a las p o lítica s  de 
estabilización y las extemalidades relacionadas con la 
disciplina fiscal y la credibilidad monetaria. Integrar 
una unión monetaria, en un país con las características 
de Chile en cuanto a flexibilidad, especialización y 
exposición a shocks, requiere desarrollai' un sistema de 
transferencias intrarregionales, sin el cual la adopción 
de una moneda extranjera puede tener un alto costo.

Tercero, usualmente se argumenta que renunciar a la 
moneda nacional involucra sacrificar la función de 
prestamista de última instancia. Esto es cierto sólo 
parcialmente, toda vez que la creciente presencia de 
grandes bancos extranjeros y de m ecanism os de

m ercado de provisión de liquidez ha reducido la 
necesidad de que el banco central cumpla esta función. 
Sin embargo, la adopción de una moneda foránea 
requeriría una redefinición clara de las funciones e 
instituciones asociadas al p restam ista  de ú ltim a 
instancia. M ás aún, debiera incluir la adopción de un 
esquema de regulación y supervisión cambiaría común 
a todos los socios, en orden a minimizar la exposición 
asimétríca a comportamientos de ríesgo moral y crisis 
financieras entre los miembros de la unión.

Los criterios convencionales del AM O proveen un 
útil punto de partida para evaluar la conveniencia de 
renunciar al peso a favor de la adopción unilateral 
de una m oneda extranjera, o bien de la negociación 
de una unión m onetaria con socios adecuados. La 
actual movilidad laboral entre Chile y sus posibles 
socios es extrem adam ente limitada. De form a poco 
so rp re n d e n te , las d ife re n c ia s  en  las ta sas  de 
desem pleo son mucho m ayores entre Chile y sus 
eventuales socios que entre regiones dentro de Chile. 
M ás aún, su tasa de desempleo está correlacionada 
de forma negativa con casi todos los países estudiados

T A B l^  14

Inflación y Tasas de Interés en Cuatro Países del Hemisferio Sur

Chile Argentina Australia Nueva Zelanda

Inflación (%, Anual)

Inflación Actual (1998-1999) 3.7 -0.5 1.2 0.03
Meta de Inflación Vigente 2-4 ninguna 1-3 0-3

Tasa de Interés Real (%, Anual)

Tasa de Interés Real sobre Depósitos 6.7 3.4 3.9 5.2
Bancarios Trinnestrales (1986;1 -1999:3)

Premios por Riesgo Cambiario y Riesgo País (%, Anual)
(Promedio 1999)

Margen por Riesgo Cambiario en Bonos Soberanos de Largo Plazo <’> 0.57 n.d. n.d. 0.04
Margen por Riesgo Cambiario en Depósitos Bancarios de Corto Plazo 3.70 2.80 n.d. 0,36 m
Margen por Riesgo País en Bonos Soberanos de Largo Plazo, en Dólares ® 1.93 8.56 n.d. 0.83

Fuente: FM I, Bloomberg, JP M organ.
<’ i El premio por riesgo cambiarlo en bonos soberanos de largo plazo (10  años de madurez) se obtiene de bonos gubernamentales denom inados en 

moneda local contra un bono sim ilar Tesoro de Estados unidos. Para el caso de Chile (Nueva Zelandia), la comparación se hace entre bonos a 10 
años que pagan una tasa de interés real (nom inal). Las diferencias en los retornos reflejan la suma de los premios por riesgo cambiarlo y país. 
Utilizando los premios por riesgo país explicados en la nota (3 ) a continuación, se obtiene el premio por riesgo cambiarlo.

®  El margen por riesgo cambiario de corto plazo se obtiene directamente comparando para cada país las tasas de depósitos en moneda local y en 
dólares de EE.UU.
El premio por riesgo país se calcula como el margen porcentual sobre los bonos a 10 años del Tesoro de EE.UU. implícito en las transacciones  
del mercado secundario de deuda soberana a 10 años denominada en dólares estadounidenses.
Basado en tasas de enero del 2000 .
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(la excepción podría ser la correlación positiva con 
Estados Unidos en tasas anuales, pero ésta desaparece 
al utilizar observaciones trimestrales).

La integración financiera ha aumentado en el mundo 
durante los años noventa, y así también lo ha hecho 
en C hile . Pese a e llo , la ev id en c ia  m uestra  la 
mantención de diferencias significativas en los niveles 
de tasas de interés reales y de retornos bursátiles para 
los países analizados. Las correlaciones de tasa de 
interés de Chile con los restantes países son nulas o 
decrecientes en el tiempo, mientras que los retornos 
bursátiles no exhiben correlación en años recientes 
con Estados Unidos y Alemania, aunque sí con los 
restantes países de América Latina. El bajo nivel de 
integración de Chile en ténninos de capital fi'sico se 
observa en la altísim a correlación entre ahorro e 
inversión desde principios de los años ochenta.

La evidencia sugiere también que Chile tiene una 
escasa flexibilidad de precios y salarios. Con la 
excepción de Argentina, Chile muestra los salarios 
rea les  m enos p ro c íc lic o s  en tre  los se is países 
estudiados. Más aún, aunque los salarios en Chile 
fueron procíclicos durante la segunda mitad de los 
años ochenta, no exhiben relación con el ciclo a partir 
de 1991, un posible indicio de una m ayor rigidez 
salarial en años recientes. En cuanto al nivel agregado 
de indización en bienes y servicios, la evidencia 
casual parece señalar a Chile com o uno de los países 
más indizados del mundo.

En com paración a sus potenciales socios en América 
Latina, C hile es un país bastan te abierto , si se 
o b se rv a  su b a jo  n iv e l re la tiv o  de p ro te c c ió n  
a rancelaria  y la gran m agnitud  de su com ercio  
exterior. A diferencia de lo que ocurre con su alta 
especialización productiva, Chile tiene un com ercio 
regionalm ente diversificado, repartido entre varios 
bloques relevantes.

Los términos de intercambio de Chile, muy afectados 
por el precio de sus principales exportaciones, son 
muy volátiles y sólo tienen una débil correlación con 
los de sus vecinos en los últimos veinte años. La 
correlación de los térm inos de intercam bio de Chile 
con los de Estados U nidos es significativam ente 
negativa desde com ienzos de los años ochenta, lo 
cual im plica  que el país está expuesto a shocks de 
p rec ios in te rn ac io n ales  de signo  opuesto  a los 
enfrentados por Estados Unidos.

Otro criterio significativo en el AM O es el grado de 
correlación del ciclo económ ico, el cual se midió 
alternativamente como la correlación del crecimiento 
del PIB o la correlación de la desviación del PIB de 
su tendencia. La evidencia sugiere que el ciclo de 
Chile no está sincronizado con el de sus potenciales 
soc ios. S ólo  al u sa r o b se rv ac io n es anuales de 
crecim iento en una muestra larga a partir de los años 
ochenta, se encuentran correlaciones positivas con 
los cinco países, las cuales están muy influidas por 
movimientos com unes observados durante la década 
de los ochenta. Si se separa la muestra, se observa 
que muchas correlaciones inicialm ente positivas se 
hacen negativas duran te  la década de los años 
noven ta . L a m ayor p a rte  de las co rre la c io n es  
trimestrales de PIB de Chile con Argentina, Estados 
U nidos y M éxico son negativas y significativas 
durante los años noventa.

La esp ec ia lizac ió n  de C hile en com m odities y 
manufacturas basadas en éstos es muy alta, tanto en 
producción como en exportación, siendo muy superior a 
lo observado en A rgentina, Brasil y M éxico. La 
di versificación intemacional de cartera, aunque mayor 
que en los tres países latinoamericanos, sigue siendo baja.

En definitiva, los criterios convencionales del AMO 
no presentan a Chile com o un candidato natural para 
entrar a una unión m onetaria con Mercosur, NAFTA 
o la UM E, ni m enos aún para adoptar de form a 
unilateral una moneda como el dólar o el euro.

Entre los criterios no convencionales, el alto grado 
de avance en las reform as estructurales y su buena 
posición fiscal hacen más factib le para Chile la 
adopción de una m oneda foránea. Ello requeriría, 
sin em bargo , el es tab lec im ien to  de acuerdos e 
instituciones relaüvas a la repartición del señoreaje, 
la provisión de transferencias fiscales en respuesta 
shocks externos y domésticos muy asimétricos, y la 
provisión de las funciones de prestam ista de última 
in s tan c ia . E sto  se ría  fac tib le  en la  fo rm ac ió n  
neg o c iad a  de una un ión  m o n e ta ria , pero  m uy 
com plejo si se adopta de form a unilateral la moneda 
de un país de tamaño muy superior al de Chile.

C om o ya se estab lec ió , hay cua tro  p o tencia les 
beneficios microeconóm icos asociados a la renuncia 
a la moneda propia. La eliminación de la necesidad 
de convertir la moneda doméstica en foránea permite 
un ahorro anual en costos de transacción estimado
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en 0.4% del PIB en los países de la UME. Este sería 
un límite superior para el beneficio que podría tener 
Chile de adoptar el dólar estadounidense. Si Chile se 
un iera m onetariam en te a M ercosur, el m áxim o 
beneficio a obtener sería del orden de 0.07% del PIB 
anualmente. Un segundo beneficio, para el cual existe 
poca evidencia internacional, se derivaría de la menor 
segm entación de m ercado y un m ayor grado de 
integración en los mercados de bienes. Por último, la 
eliminación del riesgo cambiarlo reduciría las tasas 
de interés e impulsaría así la inversión y el crecimiento.

Chile ha seguido un largo camino que le condujo 
finalm ente a la adopción del esquem a actual de 
f le x ib il id a d  c a m b ia rla  y m e tas  de in f la c ió n . 
Establecido en form a plena recién en septiembre de 
1999, este régimen cambiario y monetario parece ser 
eficiente en alcanzar y mantener baja inflación, como 
lo dem uestra la experiencia de N ueva Zelanda y 
Australia. Bajo un sistema muy distinto, basado en 
una caja de convertibilidad, Argentina también ha 
alcanzado la estabilidad de precios. No es por tanto 
el control de la inflación un beneficio a buscar al 
considerar la dolarización o la unión monetaria.

La com paración de criterios convencionales del 
AM O y del desem peño del sistem a m onetario entre 
cuatro  países del H em isferio  Sur, que difieren en 
re g ím e n e s  c a m b ia r lo /m o n e ta r io  e s c o g id o s ,  
en trega  conclusiones in te resan tes. Los criterios 
convencionales del A M O para la posib le adopción 
del dó lar es tadoun idense  se cum plen  de m ejor 
form a para A rgentina, A ustralia y Nueva Z elanda 
que para C hile. C hile es el único país de estos 
c u a tro  cu y o  c ic lo  e c o n ó m ic o  y co n su m o  se 
relaciona negativam ente con los de Estados Unidos 
en  la  ú lt im a  d é c a d a . A d e m á s , su  g ra d o  de 
especialización en producción y exportaciones es 
m uy superio r a lo que ocurre en las o tras tres 
naciones. En lo único que Chile se encuentra m ejor 
dispuesto  a una dolarización es en su m ayor grado 
de com ercio  relativo con los Estados U nidos.

La comparación de los premios por riesgo cambiario 
entre tres países (Argentina, Chile y Nueva Zelanda) 
muestra que los dos países con flotación cambiarla 
no exhiben premios por riesgo superiores a los de 
Argentina, con caja de convertibilidad desde 1991. 
Así, A rgentina exhibe premios por riesgo cambiario 
significativam ente superiores a los observados en 
N ueva Z elanda y sim ilares a los de Chile. Esto
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sugiere que la fijación del tipo de cambio, aun con el 
r e sp a ld o  de u n a  c a ja  de c o n v e r t ib i l id a d , no 
n e c e s a r ia m e n te  re d u c e  el p re m io  p o r r ie sg o  
cambiario. En efecto, la dism inución del alto premio 
cam b ia rio  es una de las m o tiv ac io n es  p ara  la 
adopción del dólar com o moneda en Argentina.

El esquem a m onetario elegido por Chile, basado en 
flex ib ilidad  cam biarla  y m etas de in flación , ha 
progresado mucho desde 1990, pero tiene aún camino 
por delante. Para su perfeccionam iento, se plantean 
dos importantes desafíos.

(a) Persistir en el perfeccionamiento del esquema de 
m etas de inflación actualm ente vigente. Esto 
implica: (i) avanzar en la transparencia sobre las 
políticas que se realizan en el Banco Central, pai a 
lo cual la publicación formal de un Informe de 
Inflación (proyectado para mayo del 2000) y de las 
minutas del Consejo con un rezago mínimo (a 
instaurarse prontamente) son elementos claves; y 
(ii) tomar decisiones de política monetaria que 
esencialmente se concentren en la inflación, con un 
objetivo específico que sirva de ancla a la economía 
y que limite la discrecionalidad, pero en un contexto 
que contenga una orientación de mediano plazo que 
entregue algún espacio a la flexibilidad; esto implica 
una orientación hacia delante iforward-looking), lo 
cual requiere un esfuerzo importante en el desarrollo 
de modelos de proyección y simulación por parte 
del Banco Central.

(b) Completar la desregulación financiera para facilitar 
el d esa rro llo  de m ercados f in an c ie ro s  m ás 
sofisticados, incluyendo la difusión de instrumentos 
(derivados, opciones, forwards) que pennitan la 
cobertura de los riesgos inherentes a una economía 
global con tipo de cambio flexible. Esto tiene dos 
dimensiones: (i) en el plano doméstico, permitir que 
los bancos comerciales se conviertan en actores 
relevantes en la transferencia de riesgo (lo que ya 
está en proceso); y (ii) en el plano externo, 
implementar medidas que permitan el desarrollo de 
una demanda foránea por pesos chilenos (levantando 
algunas regulaciones de la cuenta de capitales y 
restricciones tributarias aún vigentes).

La demanda por pesos en el exterior es esencialmente 
de naturaleza indirecta. Esto sign ifica que debe 
proveerse la opción de que em presas e insfituciones 
financieras chilenas sean capaces de colocar deuda
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y otros instrum entos denom inados en pesos en los 
mercados internacionales. Hasta hoy, toda la deuda 
e x te rn a  c h ilen a  e s tá  d en o m in ad a  en m onedas 
distintas al peso, y ello podría reflejar la falta de 
interés de los inversionistas extranjeros en contar con 
activos en pesos. Ello lim ita el desarrollo  de un 
mercado financiero con la profundidad y eficiencia 
necesaria para realizar cobertura del riesgo cambiario. 
Esta no es una lim itación insuperable, toda vez que 
las reservas internacionales del Banco Central son 
importantes (cerca de 40% de la deuda externa bruta 
del país), al m enos la m itad de la deuda la han 
acum ulado em presas exportadoras (las cuales tienen 
una cobertura inherente a su giro), y el sector privado 
tiene en el exterior inversiones equivalentes a un 
tercio de la deuda externa chilena.

Aun así, profundizar el mercado del peso, tanto en 
efectivo com o en derivados, es altam ente deseable, 
dadas las fu ertes  rev e rs io n es en las paridades 
monetarias asociadas comúnmente al tipo de cambio 
flexible. La interrogante a dilucidar es si existe interés 
de los inversionistas extranjeros en deuda denominada 
en pesos, una vez que se levanten las regulaciones 
legales. Voces pesimistas se han alzado para expresar 
que los gobiernos latinoamericanos están condenados 
por su conducta pasada.-“ De acuerdo con ellos, una 
vez que los residen tes (en general, los propios 
gobiernos) em iten deuda en moneda doméstica y la 
colocan principalm ente en manos de inversionistas 
extranjeros, enfrentan el incentivo tem poralm ente 
consistente de repudiarla (o licuada) generando una 
a l ta  in f la c ió n , lo  cu a l re su lta  en una acc ió n  
d in á m ic am e n te  su b ó p tim a. L os in v e rs io n is ta s  
extranjeros anticipan este comportamiento y no están 
dispuestos a aceptar la deuda a un precio razonable.

Ver Hausmaim et al. (1999).
Aunque en 1999 se produjo un pequeño déficit, principalmenle a 

causa de la recesión.
Estos títulos los ha emitido el Banco Central, el cual actuó como 

un agente fi-Kal en el rescate financiero del sistema financiero entre 
I983-I985, transfiriendo recursos a los bancos y  deudores. El 
esfuerzo de esterilización llevado a cabo por el Banco Central en 
los años noventa para absorber el fiierte aumento en las reservas 
internacionales ante las grandes entradas de capitales también jugó  
un rol en la emisión de estos títulos, la mayor parle de largo plazo.

Indizada a la inflación pasada. Ver a continuación.
® Podría argumentarse que el mecanismo de cálculo de la UF podría 
cambiarse, permitiendo de esa forma acomodar el eventual interés del 
gobierno por reducir el valor de su deuda. Sin embargo, estos cambios 
tendrían que producirse por un proyecto de ley aprobado por el 
Congreso, un camino más difícil que recurrir a la impresión de dinero.

exigiendo un fuerte descuento en com paración a la 
deuda denom inada en monedas fuertes.

Sin embargo, este escenario no es relevante para Chile. 
En efecto, cualquier repudiación o liquidación de la 
deuda en moneda local implicaría enormes costos. Así, 
para que el gobierno chileno decidiese tomar ventaja 
de su posición, no sólo debiese enfrentar el incentivo 
es tra tég ico  an tes m encionado , sino tam bién  la 
existencia de algún fuerte desequilibrio en otra parte 
(como un déficit fiscal fuera de control), reflejo a su 
vez de una institucionalidad débil. Sin embargo, Chile 
ha tenido un progreso sustancial en el último cuarto 
de siglo en fortalecer sus instituciones sociales y 
económ icas, com o lo reconocen am pliam ente los 
mercados. Una década de superávit fiscales’^, de bajo 
nivel de deuda pública, y una tasa de inflación cercana 
a la de los países industriales es la base de la sólida 
reputación que ha adquirido Chile. Esto ha alzado de 
m anera significativa el costo de cualquier acción 
estratégica como la repudiación de la deuda (o, en 
general, de volver a usar la inflación como instrumento 
impositivo). Además, la existencia de un banco central 
independiente es un serio obstáculo práctico para 
alguna intención de este tipo.

Una de las instituciones más exitosas creadas en las 
dos últimas décadas ha sido el sistema de pensiones, 
que hasta 1999 ha acumulado ahorros previsionales 
equivalentes a 45% del PIB. Casi la mitad de estos 
fondos corresponde a deuda pública-* en moneda 
local.^’ Un intento del gobierno de repudiar su deuda 
en pesos a rr iesg aría  la b an c arro ta  del s is tem a 
provisional, lo que provocaría eventualm ente una 
revolución política y un colapso significativo para la 
econom ía . ¿Vale la pena? D efin itivam en te  no. 
Además, es muy importante establecer que la deuda 
pública se encuentra principalmente en Unidades de 
Fomento (UF), una unidad de cuenta indizada a la 
inflación pasada. Por ende, la opción de licuar la deuda 
mediante inflación es en gran parte inexistente.-*

En conclusión, Chile tiene una buena oportunidad 
para colocar deuda en moneda local. Tal vez lo que 
queda por dilucidar es el premio que exigirán los 
m ercados por tener deuda en pesos en vez de tenerla 
en pesos indizados a la UF.

Hay otros dos requisitos previos para el éxito de un 
esquema de flotación cambiaria. En primer lugar, está 
la mantención de políticas y fundamentos sólidos.
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Esto es clave para el futuro del peso (y del país) toda 
vez que la estabilidad cambiaría asociada reduce los 
costos micro de la volatilidad. Segundo, mantener la 
flotación lo más “limpia” posible. Si los fundamentos 
son los correctos, cualquier variabilidad residual del tipo 
de cam bio (más allá de los efectos de la política 
monetaria estabilizadora) debe atribuirse a fluctuaciones 
en térm inos de intercam bio foráneos y a efectos de 
contagio financiero internacional. Estos últimos son 
m enos im portantes m ientras más sólidos sean los 
fundam entos y m ejor la com binación de política 
(incluyendo el régim en cambiario flexible). Así, uno 
podría estab lecer que, en el tiem po, los efectos 
contagio debiesen declinar al mantener la solidez de 
los fundam entos y las políticas. Esta es la receta de 
Australia y Nueva Zelanda, dos economías pequeñas 
y abiertas que han recorrido con éxito el camino por 
el que Chile está avanzando ahora.

Cabe realizar dos com entarios finales. El descartar 
la unión m onetaria  o la do larización  en base a 
consideraciones de costo y beneficio de la situación 
actual es una conclusión que también descansa en las 
cond iciones in ic ia les de la econom ía. En otras 
palabras, Chile ha adquirido una buena reputación 
basada en un sistema ñnanciero sano, estabilidad de 
precios bajo el control de un banco central autónomo, 
un sistema de seguridad social diversificado y maduro 
y un alto grado de cumplimiento de la legalidad y los 
contratos. Así, cualquier ganancia de la dolarización 
o la unión monetaria sería a lo más marginal, mientras 
que la pérdida de la autonomía en la conducción de la 
política monetaria podna significar un alto costo. Dado 
esto, la obtención de un consenso político para una 
decisión de este tipo sería de difícil consecución, más 
aún con el mal antecedente de las experiencias previas 
con tipo de cambio fijo (1959-1962, 1979-1982), las 
cuales term inaron con recesiones severas, colapso 
financiero y alta inflación. Por tanto, las condiciones 
iniciales de Chile son muy distintas a las de otros países 
que han considerado dolarízarse.

El segundo com entario es que estas beneficiosas 
co n d ic io n e s  in ic ia le s , ju n to  con  las m ed id as 
orientadas a fortalecer el peso, son buenas políticas 
y recomendaciones, independientemente del régimen 
m onetario y cam biario escogido. Si, en el futuro, las 
condiciones condujeran, en línea de M aastricht y con 
los socios adecuados, a negociaciones para coordinar 
las políticas macroeconómicas o al cum plim iento de
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criterios de convergencia, las recom endaciones 
an terio res co locarían  a C hile  en una excelen te  
posición negociadora.
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REVISIÓN DE LIBROS

COMENTARIO AL LIBRO 
"CHILE; RECENT POLICY LESSONS AND EMERGING CHALLENGES" 

por Guillermo Perry y Danny M. Leipziger 
Banco Mundial, 1999

Juan A ndrés Fontaine T.’

Ha concluido la dura recesión de 1998-1999, y vuelve 
a ser oportuno levantar la vista hacia las perspectivas 
de m ediano plazo. Junto con el siglo com ienza en 
C h ile  un nuevo  g o b ie rn o  y e x is te  ju s tif ic a d a  
expectación por conocer sus ideas y programas para 
el sexenio. A unque parezca extraño, una buena 
manera de introducirse en el tem a puede ser revisar 
el texto “Chile: Recent Policy Lessons and Emerging 
C hallenges” , com pilado por los econom istas del 
B anco M undia l, G u ille rm o  Perry  y D anny M. 
Leipziger. Publicado en 1999, el libro reproduce las 
ponencias presentadas en una importante conferencia 
celebrada en Washington, D.C. en diciembre de 1997. 
Como se recordará, entonces recién estallaba la crisis 
asiática y Chile crecía a paso rápido y — creíamos—  
m uy seguro . R ev isita r los tem as que en tonces 
parecieron relevantes, es com o retom ar el debate 
donde estábam os antes que nos sorprendiera la 
tormenta. Preguntarse, dos años y tanto más tarde, 
qué lecciones sobrevivieron el temporal y cuáles de 
los desafíos discutidos siguen hoy siendo válidos, 
no sólo satisface una legítim a curiosidad histórica. 
Varios de los autores — incluido el nuevo M inistro 
de H acienda—  form an parte o apoyan al nuevo 
gobierno. Quizás encontremos en sus ideas de un par 
de años atrás algo sobre el futuro.

C o m ien za  el v o lum en  con  un p ró lo g o  de los 
com piladores que rep resen ta  bien lo que hacia 
1997 constituía el “consenso de W ashington” sobre 
el “m odelo chileno” . Revisando las presentaciones 
de los restan tes autores, Perry y L eipziger ven 
básicamente confirmada la buena imagen del modelo. 
Aplauden la actitud restrictiva de la política fiscal 
(incluido el Fondo de Estabilización del cobre), la cual 
habría “facilitado la absorción de los flujos de capital.
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evitando auges en el consumo y sobrecalentamientos 
sin requerir una política m onetaria exclusivam ente 
restrictiva” (p. 4). Destacan el rol de la regulación 
prudencial del sistema bancario, com plem entada por 
los controles al ingreso de capital extranjero (encaje 
y otros). C elebran el com portam iento del ahorro 
interno y el desarrollo sano del mercado financiero. 
Se m an ifiestan  d e fin itiv am en te  d isco n fo rm es, 
finalmente, con los resultados obtenidos en materia 
de equidad de ingresos.

Concluyen los editores del texto con una incursión en 
el pantanoso terreno de la economía política, inspirada 
en la algo apologética ponencia de Alejandro Foxley 
y Claudio Sapelli (“Chile’s Political Economy in the 
1990s: Som e G overnence Issues” ). A tribuyen al 
“consenso político” el mérito de haber conducido, 
durante la transición democrática, a una constelación 
de políticas e instituciones que habrían servido bien 
al país desde 1990. Ejemplos de instituciones nacidas 
de dicho consenso serían la autonom ía del Banco 
C entral y la re fo rm a de p ensiones. El m anejo  
económico se habría beneficiado de la existencia de 
una coalición formal de gobierno, “la Concertación” . 
En fin, lo que distinguiría a Chile en los años recientes 
es su habilidad para construir consensos y traducirlos 
en instituciones capaces de aplicar políticas públicas 
efectivas y resolver conflictos. “Esto, más que ninguna 
otra cosa, es el epítome del modelo chileno” (p. 20).

La historia, sabem os, es más com pleja, tanto en 
cuanto al origen político de las reform as com o al 
manejo de la política económ ica en años recientes. 
P ero  dejém osle  a los h is to riad o res  la  ta rea  de 
escudriñar el pasado. Mi intención en esta nota es, 
mirando al futuro, extraer de la vasta gam a de temas 
que abordan los distintos autores, algunos que estimo 
jugarán un papel protagónico en el debate público.

' Fontaine v Paul Consultores



E C O N O M ÍA  C1IILIÍN A

Probablem ente, el capítulo más ambicioso es el de 
K laus Schm idt-H ebbel (“C h ile ’s Takeoff: Facts, 
Challenges, Lessons” )- Con la rigurosidad que le 
conocem os, encuentra que el despegue chileno tuvo 
lugar exac tam en te  en 1987. Se ex p lica  por un 
a u m e n to  im p re s io n a n te  en la  in v e rs ió n  y la 
productividad total de los factores (que en el fondo 
refleja la calidad de la inversión en capital físico y 
hum ano). El auge de la inversión se sustenta en la 
cu asi d u p lic a c ió n  del ah o rro  n ac io n a l (desde 
12.5% del PIB en 1961-1974 a 23.7% en el penodo 
postreforma, 1990-1997). Schmidt-Hebbel propone 
una sugerente descomposición del esfuerzo de ahorro 
entre el sector público y el privado, distinguiendo en 
este últim o el “ahorro forzoso” (previsional) del 
“voluntario” . Lo interesante es que pese al fuerte 
aum ento del ahorro público y del privado “forzoso” , 
el com ponente “voluntario” también se duplica entre 
el período pre y postreformas. Las causas son varias, 
pero el autor sindica com o principal responsable 
— que aporta exactam ente la mitad del incremento 
del ahorro privado voluntario—  la reform a tributaria 
de 1984, que in c rem en tó  su s tan c ia lm en te  los 
incentivos al ahorro personal y empresarial. El buen 
desem peño en m ateria de inversión y productividad 
total de factores es sometido a una disección semejante. 
La ta sa  de in v e rs ió n  p riv ad a  se tr ip lic a  en tre  
am bos períodos y son las reform as es truc tu rales 
y — nuevam en te—  las tributarias de 1984, las que se 
llevan las palmas. En el caso de las ganancias de la 
estabilidad macroeconómica y de las buenas reformas 
estructurales dan cuenta del grueso del incremento, pero 
la existencia de un importante residuo inexplicado dan 
a la conclusión cierta ambigüedad.

Por cierto , y aunque las lecciones que extrae el 
au tor son im portan tes y sensatas, observaciones 
m e to d o ló g ic a s  c a b en  m u c h as . L as c if ra s  de 
S c h m id t-H e b b e l c o r re s p o n d e n  a la  v e rs ió n  
preliminar de cuentas nacionales, significativamente

' Amolcl Harberger ha subrayado recientemente la importancia de 
utilizar la inversión a precios corrientes en los estudios de fuentes 
de crecimiento. En Chile, el precio de los bienes de capital ha caído 
tanto por su variación internacional como por la fuerte apreciación 
real del peso.
 ̂ Un comentario sobre una regresión: la del ahorro voluntario 

(tabla A l)  prueba que el coeficiente de compensación del ahorro 
público es bajo y  en consecuencia no hay que temer que su 
incremento sea a costa del ahorro privado. Pero, no parece haberse 
estudiado el correspondiente coeficiente del ahorro forzoso, 
presumiblemente mayor

corregidas en 1997. La versión actualizada muestra 
un crecimiento incluso m ayor del PIB en 1990-1997 
(7.8% anual en vez de 6.7%), y considerablem ente 
m enor tasa de ahorro nacional (22%  en vez de 
24 .7% ). Q u izás no cam b ien  las c o n c lu s io n es  
centrales, pero las m agnitudes con seguridad sí. La 
tasa de inversión utilizada en el texto es la calculada 
a precios constantes, lo que im plica no tom ar en 
cuenta la fuerte caída ocurrida en el precio relativo 
de los bienes de capital y — cabe presum ir—  en su 
p ro d u c tiv id a d  m a rg in a l '.  L as m ed iciones de 
productividad total de factores son residuales y su 
m agnitud bien puede esconder el recalentam iento 
económ ico de 1997 u otros errores. La contribución 
de las diversas reform as y políticas al ahorro, la 
inversión y la productividad es estim ada por simple 
econom etría, sólo con “d u m m ies” o indicadores 
cualitativos para señalar las refom ias-. Por respetable 
que sea la econometría, es pedirle mucho que dé una 
respuesta confiable a un tem a tan com plejo com o el 
efecto global y porm enorizado de las reformas.

Schmidt-Hebbel no incursiona en el efecto de ciertos 
“policy reversáis”, quizás por ser comparativamente 
dem asiado recientes. La reform a tributaria de 1990 
revirtió parcialmente la de 1984-1989 y subió la carga 
del impuesto a la renta. La tasa de ahorro privado 
parece haber dejado de aum entar a principio de los 
noventa. El ahorro del gobierno decrece en 1996 y
1997. Y, desde luego, todo se deteriora en 1998-1999. 
¿Puede colegirse del argumento de Schmidt-Hebbel 
alguna relación causal?

M ás a llá  de sus e x p lic a b le s  l im ita c io n e s , el 
contundente estudio de Schmidt-Hebbel tiene el gran 
mérito de revisar con m inuciosidad los datos más 
importantes tras el despegue chileno y de extraer sus 
lecciones más valiosas. Su visión de la im portancia 
del ahorro público y de mantener un sistema tributario 
que no castigue al ahorro privado me parece acertada 
y extraordinariam ente oportuna para encarar hoy el 
desafío de reanudar el crecimiento.

La celebrada política m acroeconóm ica chilena es 
objeto de un análisis más bien crítico en el capítulo 
de Guillermo Calvo y Enrique M endoza (“Empirical 
Puzzles o f Chilean Stabilization Policy”). Los autores 
descubren que la trayectoria m acroeconóm ica ha 
estado básicamente gobernada por shocks externos 
favorables (precio del cobre y entradas de capital) y 
no encuentran que la política m onetaria haya jugado
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un papel significativo en la estabilización del ciclo. 
Tam poco habría sido “ la política m onetaria muy 
efectiva en influir sobre el nivel de precios y el factor 
d e te rm in a n te  c lav e  de la  in fla c ió n  ha s ido  la 
apreciación del tipo de cambio real” (p. 29).

Aunque quizás olvidada durante los dulces años de 
la bonanza, y dolorosam ente presente desde la crisis 
asiática, la tesis de nuestra estrecha dependencia de 
“ sh o c k s” ex te rn o s  no re su lta  p a rtic u la rm e n te  
novedosa . C alvo  y M endoza p resen tan  fuerte  
ev id en c ia  de cau sa lid ad  a la G ran g er en tre  la 
v a r ia c ió n  en d o ce  m eses en los té rm in o s  de 
intercam bio y la tasa mensual desestacionalizada de 
crecim iento del IM ACEC (con 6 meses de rezago). 
P ero  el in d ic ad o r de té rm in o s de in te rcam bio  
utilizado es el precio relativo del cobre respecto del 
petróleo, m edición tosca, por decir lo menos. De 
a c u e rd o  co n  e l la , a en e ro  p asad o  h ab ría m o s  
experim entado una caída de 50% (sobre año previo) 
y deberíamos prepararnos para una severa recesión 
a partir de junio próximo. El capítulo correspondiente 
no contiene ninguna justificación  teórica para la 
causalidad detectada, cuya racionalidad no es en 
absoluto evidente, considerando que las fluctuaciones 
del cobre (y a veces también las del petróleo) son 
am ortiguadas por la política fiscal y las utilidades de 
las m ultinacionales m ineras. ¿Será la causalidad 
observada fruto de la percepción del mercado acerca 
de la reg la de retroalim entación  im plícita en la 
política monetaria?

Calvo y M endoza no encuentran ninguna conexión 
sistem ática entre los ajustes de tasas de interés en 
UF y la desaceleración de la inflación, aun cuando 
co m p ru eb an  que és tas  sí a fec tan  la ac tiv id ad  
ec o n ó m ic a  rea l. La im p o ten c ia  de la p o lít ic a  
m onetaria respecto del control de la inflación es 
atribuida a una “falla clave” en la política monetaria: 
apuntar al manejo de las tasas de interés sobre UF en 
circunstancias que tal tasa “no corresponde a la tasa 
real de interés de la econom ía” (p. 33). Com o la 
indización respecto del IPC provista por la UF es 
im perfecta (se retrasa uno o dos meses), es evidente 
que sólo por casualidad podría coincidir la tasa real 
de in te ré s  e x -p o s t con  la  de los d o cu m en to s  
rea ju stab les  en igual m es. Lo que resu lta  m ás 
sorprendente, en cambio, es que Calvo y M endoza 
estimen que ello también introduce una diferencia 
importante con la tasa real de interés ex-ante (que
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por cierto  es la relevante), más allá de alteraciones 
ex trao rd inarias de la in flación  el m es anterior, 
conocidas al m om ento de estab lecer los contratos 
re a ju s ta b le s , y p o r ta n to  su sc e p tib le s  de se r 
descontadas por el m ercado^. M ás interesante que 
extenderse sobre su “descubrim ien to” acerca de 
la  UF, h a b r ía  sid o  q u e  lo s  a u to re s  h u b ie se n  
intentado conciliar esa crítica  con el hecho, por 
ellos docum entado, que en verdad las tasas en UF 
influyen sobre la actividad. Mi in terpretación  es 
que a estas altu ras la UF rep resen ta  una buena 
ap rox im ación  al "n u m era ire"  que los agen tes 
económ icos tienen en m ente para evaluar valores 
reales. El IPC  prom edio m ensual tam bién es una 
convención, su jeta a errores y rezagos. Hay países 
— centroam ericanos, por ejem plo—  en los que la 
unidad de m edida de valores reales parece ser el 
dólar. Sospecho que en C hile es la UF, y es en ese 
sentido que las tasas reajustab les son reales. Por 
lo  m ism o , soy  e s c é p tic o  de to d o  in te n to  de 
desindización de la po lítica m onetaria prom ovido 
por el Banco Central.

Una visión diferente y ciertamente más complaciente 
de la política m acroeconóm ica es presentada por 
Roberto Zahler en un breve com entario a Calvo y 
M endoza, y por N icolás E yzaguirre y Fernando 
Lefort en el contexto más amplio de una exhaustiva 
revisión del estado de avance de nuestro mercado 
financiero (“Capital Markets in Chile, 1985-97: A Case 
of Successful International Financial Integration”). 
Ambas ponencias com parten una visión favorable 
sobre el rol desempeñado por los controles de capital 
en graduar los efectos macro y m icroeconóm icos de 
una apertura abrupta de la cuenta de capitales. Dice

 ̂ El siguiente ejemplo puede ilustrar la diferencia entre la tasa 
real ex-ante —que llamaremos “r"— y  la pagada por un depósito 
reajustable en UF a 90 días (r ’j. Sea “u(t}" la variación mensual 
de la UFy “p (t)" la del IPC en el mes “tE n to n c e s  (linealizando): 
(ffj=r'fíj-//i(£M/JJ+£f/íí+/ii+£W(+2JJ)-W(£íp(/jJ+£ípfí+ij)+£ípf/+j;M 
donde E(.) es el operador de expectativas.
Para simplificar, hagamos u(t)=p(t-l), lo cual es rigurosamente 
cierto sólo el día 10 de cada mes. De ello se desprende que:

E(u(t))=p(t-I)
E(u(t+j))=Eip(t+j-I)), para j: 1.2.

Luego:
r(tj=r'(l)+p(t-l)-E{p(t+2)).

Por tanto, la diferencia entre r y r 'e s  conocida al momento de tomar 
el depósito. Un cambio en r ’ inducido por el Banco Central es 
equivalente a tmo en r, salvo que simultáneamente se altere E(p(t+2)). 
La relevancia empírica de ese efecto es a priori muy menor
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Zahler: “La naturaleza gradual y selectiva del proceso 
de liberalización aplicado a la cuenta de capitales ha 
desestimulado los flujos hacia el mercado accionario 
(por efecto del año exigido de permanencia) y, por 
tanto, evitado una burbuja de precios de activos. Más 
aún, las com pañías interesadas en atraer capitales 
internacionales han debido hacerlo gradualmente, y 
esto ha ayudado a evitar una apreciación traumática 
del peso chileno” (p. 60). Eyzaguirre y Lefort estiman 
que el “controvertido” encaje sobre los ingresos de 
capitales de corto plazo ha trabajado “razonablemente 
bien”, favorecido una composición por plazo de la 
deuda externa más tranquilizadora y permitido una 
apreciación gradual del peso, capaz de dar a los 
exportadores tiem po para ajustarse y m ejorar su 
com petitiv idad  (p. 114). R econocen , sí, que la 
evidencia sobre el poder de los controles de capital 
sobre el tamaño global de las entradas de capital es 
más bien débil, que producen costos y que terminan 
discriminando contra las empresas pequeñas (p. 115).

Los argumentos tanto de Zahler como de Eyzaguirre 
y L efo rt apoyan  la g radua lidad  del p roceso  de 
apertura financiera. Y, ciertam ente, hay mérito en 
evitar los efectos desestabilizadores de una apertura 
precipitada. Los autores se muestran satisfechos por 
la solvencia de la economía chilena alrededor de 1997 
y pronostican sólo una moderada desaceleración a 
consecuencia de la crisis asiática (p. 115). Hoy 
sabem os que ese v a tic in io  resu ltó  a la  postre  
excesivam ente confiado. Las salidas de capitales por 
inversión extranjera y otros flujos totalizaron US$ 
13.000 m illones en 1999, equivalente a más de diez 
veces el stock  de deuda de corto plazo registrada el 
año anterior y sujeta a encajes. Lo que ello prueba es 
que en una econom ía de mercado las formas de tomar 
una exposición en Chile y asumir el riesgo cambiario 
correspondiente son m ucho más variadas de lo que 
la autoridad puede controlar. M ientras el mercado 
percibió que la política oficial consistía en graduar 
la apreciación del peso (y los argumentos del capítulo 
com en tado  con firm an  esa  co n cepc ión ), apostó  
masivamente a la moneda nacional, y eludió o asumió 
com o costo m enor los encajes y otros controles. 
Cuando la crisis asiática lo volcó contra el peso, los 
capitales huyeron en estampida.

Pero, más interesa discutir si todavía hoy, tras diez años 
de apertura paulatina, los controles remanentes son 
necesarios. Eyzaguirre y Lefort no abordan directamente

el punto, pero se manifiestan conscientes del “efecto 
contagio” que podría desencadenar sobre el riesgo país 
la falencia de una empresa privada, de la existencia de 
deficiencias en la supervisión financiera en los países 
acreedores y del comportamiento de manada de los 
inversionistas a causa de asimetrías de información. 
E stos p rob lem as — d icen —  “podrían  ju s tif ic a r  
restricciones sobre los ingresos de capitales de corto 
plazo más allá de la fase transicional” (p. 128, nota 7).

Sin embargo, la tonalidad general del capítulo de 
Eyzaguirre y Lefort es positiva respecto al desarrollo 
y la integración internacional del mercado financiero. 
H ablan bien de la supervisión bancaria, y de la 
evolución del mercado crediticio y de valores. Admiten 
que el encaje sobre los capitales de corto plazo “no es 
la solución ideal”, pero lo consideran “una forma 
prudente de proteger la estabilidad financiera” (p. 128). 
Sugieren — sin precisarlas—  que nuevas regulaciones 
bancarias deberían  d iseñarse para so luc ionar el 
problema en su raíz, incluyendo normas más estrictas 
que las de las eco n o m ías  in d u s tr ia le s  (léase : 
coeficientes de capitalización de Basilea) en las más 
volátiles economías latinoamericanas. Ven con buenos 
ojos la intemacionalización de la banca, favorecen la 
supervisión consolidada de los grupos bancarios, 
lamentan escasa profundidad del mercado accionario. 
Sugieren que esto puede atribuirse al “relativamente 
alto” im puesto a las ganancias de capital, entre otras 
causas (p. 13). Las restricciones sobre las inversiones 
de los fondos de pensiones — aunque inicialmente 
justificadas—  deben ser revisadas, sostienen. “La 
in v e rs ió n  en ac tiv o s  in te rn a c io n a le s  debe  ser 
estimulada... un sistema de pensiones más sano debe 
ofrecer m ás alternativas a sus afiliados y hacer 
m ejor uso de las oportunidades de d iversificación” 
(p. 144). Im portantes tareas para el nuevo equipo 
económ ico de gobierno.

El libro incluye también interesantes capítulos, que 
sólo puedo com entar brevem ente, sobre la reforma 
del sector público (M ario M arcel, “Effectiveness of 
the State and Development Lessons from the Chilean 
E xperience” ), la regu lación  de los serv ic ios de 
utilidad pública (Eduardo Bitrán et. al., “Privatizing 
and  R e g u la tin g  C h i le ’s U tili t ie s ,  1974-2000 : 
Successes, Failures, and Outstanding Challenges”), 
las reform as educacionales (Crisfián Cox y M ana 
José L em aitre , “M arket and S tate P rinc ip ies o f 
Reform in Chilean Education: Policies and Results”)
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y del sector salud (O. Larrañaga, “H ealth Sector 
Reforms in Chile”). Temas importantes y complejos, 
tra tad o s  con se rie d ad . La p r iv a tiz a c ió n  de la 
electricidad y los teléfonos — estiman—  ha mejorado 
significativam ente el desem peño de las empresas: 
más inversión, m ayor cobertura de servicios, más 
productividad. Pero, “muy poco de las ganancias (de 
eficiencia) se ha traducido en recortes de tarifas a 
los consum idores” (p.329). La regulación funciona 
b ien  cu a n d o  a se g u ra  c o m p e te n c ia  (co m o  en 
generación eléctrica y telefonía de larga distancia), 
pero no habría logrado impedir que los monopolios 
naturales en distribución de electricidad y telefonía 
loca l e x tra ig a n  a lta s  re n ta s  m o n o p ó lic a s . El 
argumento es plausible y el enfoque — que privilegia 
la com petencia—  es el correcto. Pero la evidencia 
em pírica en ambos sectores es dem asiado favorable 
al consum idor com o para suponerlos objeto de una 
significativa explotación m onopólica. Que ciertas 
tarifas no hayan caído suficientem ente o que ciertos 
sectores hayan obtenido alta rentabilidad (en dos 
años) no parece prueba suficiente. Por cierto, el 
riesgo de una regulación más estricta de las tarifas 
es dañar los incentivos para la expansión de la 
capacidad y la am pliación de la cobertura de los 
servicios. Los autores esperan que las restricciones 
a la integración vertical y horizontal aseguren tarifas 
más bajas luego de la privatización de las sanitarias. 
H abrá que verlo, pero, la subida del agua potable 
en Santiago sugiere lo contrario.

La ponencia sobre educación describe m inuciosa­
m ente el lento avance (y cierto  retroceso) de la 
descentralización del sector. Los autores valoran la 
com petencia com o estímulo a la calidad de la ense­
ñanza, pero se apresuran a listar sus defectos. Parecen 
más a gusto con la vasta red de programas estatales 
para premiar a los profesores y establecimientos exi­
tosos, es decir, un sistem a de com petencia acotada y 
estrecha planificación. En salud — pese a los avan­
ces logrados en los indicadores biom édicos—  hay 
serios problem as de mal servicio en el sistem a pú­
blico y de regulación en el sistema privado. Tanto en 
educación como en salud podría haberse avanzado 
más rápido, pero los gremios docentes y de la salud, 
respectivam ente, lo han im pedido. M encionan la 
vuelta atrás que significó el “Estatuto Docente” de
1991, en cuanto a la desregulación del mercado la­
boral de los profesores, fruto de la presión del gremio.
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sólo parcialm ente corregida en 1995. Asimismo, “la 
piedra de tope para una efectiva modernización del 
servicio de salud público proviene de los sindicatos 
de funcionarios del sector. Las. reform as son perci­
bidas com o una am enaza a la estabilidad del em pleo 
y un intento de privatizar el sector” (p. 28). No pre­
cisamente un buen ejemplo de las virtudes del sistema 
de “construcción de consensos” , que tanto entusias­
ma a los com piladores del texto.

Termino comentando el completo y oportuno análisis 
de A lberto  Valdés sobre pobreza y desigualdad  
(“Poverty and Income Distribution in a High-Growth 
Econom y: Chile, 1987-1995”). Valdés destaca el 
significativo avance observado en la reducción de la 
pobreza y lo atribuye especialmente al alto crecimiento 
de los ingresos laborales. Comparativamente — dice—  
las pensiones y otras transferencias gubernamentales 
han jugado un rol menor. Aunque la desigualdad de 
ingresos es alta, no se ha agravado durante el proceso 
de alto crecimiento, lo cual contrasta con otros países 
que han experimentado un dinamismo similar. Las 
diferencias en los niveles educacionales explican un 
tercio de la desigualdad de ingresos y son por lejos su 
m ás im p o rtan te  fac to r ex p lica to rio . De a l lí la 
importancia de superar la inercia y el obstruccionismo 
grem ial en m ateria  de reform as educac ionales, 
concluyo. Plantea Valdés que aunque los años de 
escolaridad han aumentado para todos los estratos de 
ingreso, la brecha entre los grupos más rico y más 
pobre ha aumentado, lo cual sugiere una falla en las 
po líticas  educac iona les en a tenuar el conocido  
desincentivo de los sectores pobres para invertir en 
capital humano.

M ien tras tanto , y con tra riam en te  a la c reencia  
g e n e ra liz a d a , la  d e s ig u a ld a d  en los in g reso s  
laborales ha declinado  considerab lem ente en la 
ú ltim a década. La desigualdad  salarial aum entó 
entre 1970 y 1987, pero, coincidiendo con nuestro 
despegue económ ico ha descendido desde entonces. 
A 1996, el correspondiente coeficiente Gini casi sería 
semejante al del período 1970-1973 correspondiente 
al gobierno de Allende (que utilizó intensam ente la 
política salarial con propósitos redistributivos). El 
aum ento del salario mínimo puede haber ayudado, 
pero elevarlo por sobre el nivel de 1996 provocaría 
daño al em pleo y causaría pobreza (nótese que desde 
entonces a diciem bre de 1999 había sido elevado, 
con relación al producto per cápita desde 40 a 48%).
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La reducción de la desigualdad salarial habla bien de 
la flexible legislación laboral chilena. Tampoco la 
precariedad del empleo parece haber aumentado desde 
1990. Entre 1989 y 1995, la estabilidad del empleo ha 
aumentado, la duración del desempleo disminuyó y 
la cesantía de largo plazo se hizo prácticam ente 
inexistente. Basado en estos y otros antecedentes, 
V aldés su g ie re  que un s is tem a de subsid io  de 
desempleo parece no ser necesario en Chile (p. 251) y 
no se explica la actual impaciencia por reformar la 
legislación laboral: “el mercado laboral ha servido bien 
a los pobres de Chile en los últimos años. ... (esto)

puede no justificar la inacción en la materia, pero exige 
prudencia en la m odificación de las políticas del 
mercado laboral (p. 258)” . Para Valdés, “la política 
ch ilena de los últim os años de crecim iento  con 
igualdad ha sido efectiva en reducir la pobreza, sin 
exacerbar la desigualdad de ingresos” (p. 256). Y 
aunque puede discreparse respecto de que (¿sólo?) 
“hay  esp ac io  para  m e jo ra r en el m arg en ” , su 
presentación es un elocuente llamado a tratar con 
seriedad un tema serio.
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COMENTARIO AL LIBRO 
"THE ECONOMICS OF SAVING AND GROWTH: 

THEORY, EVIDENCE AND IMPLICATIONS FOR POLICY"

por Klaus Schmidt-Hebbel y Luis Servén 
Cambridge University Press, 1999

R odrigo Fuentes S. ’

Una de las conclusiones más im portantes que surge 
de los m odelos de crecim iento endógeno es que el 
ahorro tiene un efecto de largo plazo en la tasa de 
crecim iento. En cam bio en el m odelo neoclásico el 
efecto de la tasa de ahorro sobre el crecim iento es 
de co rto  p lazo , m ien tras que en el largo p lazo 
solam ente afecta el nivel del ingreso per cápita. De 
esta fo rm a en tender los factores que afectan  al 
ahorro tienen una gran im portancia a la hora de 
e s tu d ia r  el c re c im ien to . E s te  lib ro  reú n e  una 
colección de artículos que enfrentan desde distintas 
perspectivas los determ inantes del ahorro.

Aun cuando los autores de los distintos capítulos 
analizan la relación entre ahorro y crecimiento, al 
lec to r le queda la fuerte  sensación  que se está 
escribiendo sobre los determ inantes del ahorro entre 
los cuales el crecimiento futuro de la economía puede 
ser uno de esos factores. Cabe señalar que la mayoría 
de los trabajos en este libro realizan un gran esfuerzo 
por integrar consideraciones teóricas y empíricas. 
Además, entre estas últimas se rescata la evidencia 
que se puede obtener a partir de datos tanto a nivel 
agregado com o de encuestas a hogares.

Q ue el énfasis será puesto  en los determ inantes 
del ahorro queda claro desde un princip io  en el 
segundo capítu lo . En él se señalan  seis hechos 
e s t i l i z a d o s  a c e rc a  d e l c r e c im ie n to ,  lo  cu a l 
constituye una excelente m otivación para lo que 
se desarro lla  posteriorm ente en este trabajo. Estos 
hechos son m ostrados usando tasas de ahorro en 
series de tiem po y en corte transversal de países, 
la cual es correlacionada con distintos indicadores 
m acroeconóm icos. La so la  construcción  de las

91

bases de datos pertinente, por sí m ism a constituye 
un aporte interesante. M ás aún cuando los autores 
presentan en un apéndice las distintas lim itaciones 
m etodológicas que tienen dichas bases.

El capítulo tres, escrito por Angus Deaton, presenta 
un excelente y sintético resum en de la creciente 
literatura entre crecimiento y ahorro utilizando datos 
microeconómicos. Cabe hacer notar que nuevamente 
el énfasis es en la determinación del ahorro y cómo 
las distintas teorías concluyen acerca de cual debiese 
ser la correlación esperada entie ahorro y crecimiento. 
El autor anaUza en forma muy clara cómo las hipótesis 
de ingreso permanente y de ciclo vida explican la 
relación entre crecimiento de los ingresos y ahorro.

Inc lu so  va un paso  m ás ad e lan te  y an a liza  la 
im portancia de variab les com o restricciones de 
liquidez, herencia y hábitos en el consumo. En cada 
caso se revisan argum entos teóricos y evidencia 
em pírica de cóm o el crecim iento puede afectar al 
ahorro, m ostrando cóm o dependiendo del tipo de 
m odelo se puede ob tener im plicancias que son 
contradictorias. Tam bién realiza un análisis con 
modelos m acroeconómicos, mostrando que al tom ar 
modelos de crecim iento con datos agregados es el 
ahorro el que causa al crecim iento de los países, es 
decir, la causalidad va en el sentido contrario al que 
se obtiene con modelos a nivel de individuos.

U na vez rev isada la  ex tensa  litera tu ra , la duda 
persiste: ahorro causa crecimiento, éste causa ahorro, 
o am bos son causados sim ultáneam ente por una 
tercera variable. A pesar de esta poco esperanzadora 
conclusión, Deaton señala que hoy existen más bases 
de datos que nunca, lo que perm itiría un m ayor 
análisis de estas preguntas. En este espíritu el autor

* Universidad de Chile
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agrega un capítulo final de direcciones para futuras 
investigaciones en la cual plantea una serie de hipótesis 
a ser contrastables empíricamente, acerca de la relación 
entre ahorro y crecimiento. Estas hipótesis incluyen 
la idea de que la inversión causa al crecimiento e 
indirectamente al ahorro, la importancia de los motivos 
de herencia y de hábitos de consumo y de cómo estos 
afectan las decisiones de ahorro para lajubilación. Esto 
último tiene importantes implicancias para predecir 
los movimientos en la tasa de ahorro en aquellos países 
en que la población envejece.

En el capítulo escrito por Patrick Honohan se analiza 
el rol del sistem a financiero, en general, y de las 
políticas financieras, en particular, com o explicación 
de las tendencias observadas en las tasas de ahorro. 
Las dos h ip ó te s is  que m an eja  el au to r genera  
im plicancias controversiales al m om ento del diseño 
de políticas. Por una parte, la liberalización financiera 
experim entada por los países en desarrollo habría 
p e rm itid o  a los a h o rra n te s  un m ay o r ac ce so  
(indirectam ente) a los rendim ientos de la inversión 
que es financiada con ese ahorro. Por lo cual esta 
medida de política tiende a aum entar este último.

Sin embargo, el observar las tendencias decrecientes 
en las tasas de ahorro de varias economías en desarrollo 
hace pensar que el efecto que tendería a primar es en 
el sen tido  con trario . Esto o rig in a  una segunda 
hipótesis, que dice relación con el levantamiento de 
la restricción de liquidez (producto de la represión 
financiera), lo que llevaría a las familias a tener un 
m ayor acceso al mercado del crédito con lo cual se 
generaría una senda de consumo más suave (menor 
ahorro). En relación con el papel del sector financiero 
en explicar el ahorro, el autor analiza el impacto de 
una serie de variables com o característica de los 
ac tivos, sis tem a de pensiones, la  ex is tenc ia  de 
sucursales bancaiias, el efecto del ahorro público, etc. 
Finaliza su exposición destacando lo difícil que es 
medir muchos de estos aspectos institucionales y las 
alternativas que existen al utilizar datos m icro y 
macroeconómicos.

En el capítulo cinco, Maurice Obstfeld analiza la antigua 
relación entre flujos de capital, ahorro e inversión. El 
au to r es crítico  respecto  de los puntos de vista 
tradicionales con que se mira esta relación. Resulta de 
especial importancia el analizar cómo cambian los 
resultados de los modelos teóricos al distinguir entre 
préstamos internacionales y ayuda foránea.

Adicionalmente, este trabajo proporciona mediante la 
calibración de un modelo de crecimiento exógeno, 
cómo la llegada no esperada de ayuda foránea modifica 
la conducta de dos tipos de agentes: de aquellos con 
acceso al mercado de capitales y de los que no tienen 
acceso a él. El resultado es que el consumo y el ahorro 
aumentan en el corto plazo, producto de una conducta 
óptim a por parte de los agentes. Este aum ento en 
consumo no necesariamente es algo malo si se piensa 
que una transferencia debiese aumentar el nivel de 
consumo de largo plazo, lo cual lleva a aumentar el 
consumo hoy día. Un resultado similar se encuentra 
con un modelo de crecimiento endógeno, en que la 
mayor parte de la ayuda tiende a aumentar el consumo 
y acelerar la acumulación de capital humano, lo cual 
disminuiría el ahorro.

En el capítulo seis los autores Schm idt-Hebbel y 
Servén analizan el papel de la distribución de ingreso 
com o variable explicativa del ahorro. En esta sección 
se realiza una revisión de la literatura teórica donde 
se muestra que el signo esperado de esta relación es 
am biguo. Es decir, una m ayor concentración del 
ingreso puede tener efectos positivos o negativo sobre 
el ahorro. La respuesta em pírica en los artículos que 
revisan tiende a mostrar una relación positiva.

Los autores proporcionan nueva evidencia em pírica 
con una muestra más grande, usando tanto técnicas 
de corte transversal com o de panel, en la que utilizan 
nuevas m edidas de ahorro y de d istribución del 
ingreso sin encontrar una relación clara entre ambas 
variables, lo cual lo interpretan com o consistente con 
la teoría revisada previamente.

En resumen, este libro es un buen punto de partida 
para investigadores que estén interesados en estudiar 
los determ inantes de ahorro. A lo largo del libro se 
hace un esfuerzo por integrar análisis tanto de datos 
agregados com o al nivel de hogares individuales. Al 
mismo fiempo se analizan tanto aspectos teóricos 
com o empíricos. Adicionalm ente presenta evidencia 
de un tem a  m en o s  e s tu d ia d o  co m o  es el de 
distribución del ingreso y ahorro. También entrega 
nuevos resultados en la relación flujos de capital, 
ahorro y crecimiento. Sin embargo, si el lector está 
esperando en encontrar un libro acerca de los canales 
a través de los cuales el ahorro afecta al crecimiento 
y cuáles debiesen ser las lecciones de política para 
fortalecer el crecim iento económico, se sentirá un 
tanto defraudado.
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Columbia, Ecuador, and Guatemala should focus attention on adjusting revenues in order to control 
spending and the size of budget déficits.

Thom ton, J. (1998). “The Growth of Public Expenditure in Latin America: A Test of ‘W agner’s 
Law ’.» Cuadernos de Economía  35(105): 255-63.
‘Wagner’s law’ is tested on long run data for Argentina, Brazil and Chile. The results suggest that in each 
country nominal and real GDP, nominal and real GDP per capita, and nominal and real govemment 
expenditure are non-stationary series in their levels but stationary in first differences. Also, there is a 
cointegrating relationship between, on the one hand, nominal GDP and nominal GDP per capita, and 

nominal govemment expenditure, or its share in GDP, on the other. However, the pattern of Granger- 
causality between govemment expenditure and GDP is overwhelmingly bi-directional, suggesting that 
there is little support for Wagner’s law in these three countries.

Weyland, K. (1999). “Economic Policy in Chile’s New Democracy.” Journal o f  Interamerican Studies 
and World Affairs 41(3): 67-96.
The Aylwin and Frei administrations have taken a cautious approach in formulating economic policies. 
This article analyzes how they have maintained economic stability, fueled sustained growth, and coped 

with inflows of foreign capital. While achieving successes in macroeconomic policy, export development, 
and poverty alleviation, Chile also faces challenges, including high social inequality and the increasing 
difficulty of dealing with the effects of fmancial globalization.
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Código JEL: F / ECONOMÍA INTERNACIONAL

Chakraborty, D. (1999). “M acroeconotnic Conditions and Opening up— Argentina, Chile and India: 
A Com parative Study.” International Journal o f  Social Economics 26(1-2-3): 298-311.
This paper analyses the economic liberalization process in India that started in 1991. The focus of this 
paper is primarily on the sequencing of the opening up process and the importance of keeping the fiscal 
déficit under control. The paper argües that if a reforming economy is exposed to fmancial flows in the 
early stage of the reform process it will face either the risk of high inflation (under a fixed exchange rate) 
or the appreciation of the real exchange rate and the worsening trade balance (under a flexible exchange 
rate). The paper compares the reform process in India, Argentina and Chile, and concludes that the reform 
failed in Argentina and not in Chile, because Argentina opened up the real and financial sectors 
simultaneously and failed to control the fiscal déficit. Evidence from India suggests that India followed 
the right sequence with a substantial control over capital flows but had very high levels of fiscal déficit.

Deviin, R. y R. Ffrench-Davis (1999). “Hacia una evaluación de la integración regional en Am érica 
Latina.” Comercio Exterior 49(11): 955-66.
El decenio de los noventa ha sido testigo de una ola de iniciativas de integración regional en América 
Latina: más de 15 acuerdos (zonas de libre comercio o uniones aduaneras) desde 1990, con varios más en 
distintas etapas de negociación (véase el cuadro 1). Sin embargo, la regionalización no es un fenómeno que 
se hmita a América Latina, sino una tendencia sin precedente en escala mundial. En efecto, a la fecha 
Japón, Corea del Sur y Hong Kong son los únicos miembros de la Organización Mundial de Comercio 
(OMC) que no son signatarios de por lo menos un acuerdo de comercio preferencial.
La integración regional no es algo nuevo en América Latina, pues la integración económica desempeñó un 
papel relevante en su historia económica de la posguerra. Durante los sesenta y setenta hubo una serie de 
iniciativas ambiciosas inspiradas en la experiencia exitosa de Europa Occidental. En efecto, hacia fines de 
los sesenta y principios de los setenta era difícil evadir el tema de la integración regional en las discusiones 

del desarrollo latinoamericano. Sin embargo, a fines de los setenta la desilusión sobre el proceso de 
integración era evidente y a comienzos de los años ochenta la discusión se acalló a causa de la crisis 

externa de esos años. El renacimiento de la integración regional no ha estado libre de la controversia. 
Algunos, como los autores de este artículo, consideran a aquélla como una herramienta que puede ser 
importante para la modernización y desarrollo en el segundo mejor de los mundos. Sin embargo, otros 
interpretan a esa integración como una alternativa de política inferior y costosa, que amenaza a los países 
participantes y al sistema multilateral más amplio. El propósito de este artículo es pasar revista a las 
dimensiones estratégicas y a la racionalidad de la integración regional, colocar los costos y beneficios 
potenciales en su justa perspectiva y proponer líneas de investigación futura y políticas económicas.

Fischer, R. y R M eller (1999).“Latin Am erica Trade Regime Reforms and Perceptions.” Serie de 
Económ ia N°65. Departam ento de Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, diciembre.
We examine the effects of recent reforms in trade in Latin American countries. In general, these countries 
have changed from the inward oriented economic attitude sponsored by the United Nations Economic 

Commission for Latin America (ECLAC), towards an outward looking perspective that is part of the 
«Washington Consensus». The paper details the changes in the level of tariffs and in quantitative restrictions, 
showing that there is a clear divide between the 80s and the 90s, with recent tariff structures that are flatter 
and lower. There has been an explosion in Free Trade Agreements (FTAs) within Latín America. Even if 
these agreements are not always effective and are riddled with excluded goods and services, they represent

EC O N O M ÍA  C H IL E N A
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a change in perception and a willingness to trade with neighbours that did not exist previously. The effect 

has been a doubling in the rate of growth of exports in the last decade, coupled with an especially high 

growth rate in intra-LA trade. Crossborder investments have aiso become common. Nevertheless, the 

amounts exported by these countries are small. Even a country with low, uniform tariffs and few other 

forms of protection, such as Chile, did not get to export one thousand dollars of exports per capita, a 

quarter of the corresponding valué for OECD countries.

A worrying trend for the area is the growth in the new fonns of protection as traditional trade barriers are 

lowered. A survey of the major Latin American countries and their trade partners shows an increase in the 

use of sophisticated methods such as the use of standards, certification procedures and antidumping and 

anti-subsidy measures against other countries in Latin America. Moreover, there is a willingness to fall 

back on administrative protection with measures that are cumbersome and protectionist. Even countries 

that are members of a customs unión, such as MERCOSUR, can indulge in costly trade wars using these 

Instruments. Developed countries have also stepped up their use of these measures and they appear less 

enthusiastic in their support of free trade. It would be ironic if, when LA countries finally start to believe 

in the benefits of free trade, the developed countries were to cióse the door on their imports.

León, J. y C. Oliva (1999). “Determinants o f the Exchange Rate Regime: A Time Series Analysis for 
Chile.” International Economic Journal 13(2): 89-102.

The objective of this paper is to examine the determinants of the exchange rate regime within a time series 

approach, in order to overcome limitations of the cross-section approach. The former approach is based 

upon the assumption that policy makers would not change the regime until the long term benefits would 

exceed the cost of the switch. This would imply some inertia in regimes that will be better captured by a 

time series analysis. The empirical results show that: (i) Chile opted for a fixed exchange rate regime as an 

anchor when domestic inflation was relatively high with respect to world inflation, and (ii) minimizing 

real consumption variability rather than real output variability was a dominant target for Chilean authorities, 

with domestic monetary disturbances favoring a more flexible arrangement, while real shocks were absorbed 

by changes in the balance of payments supporting a fixed regime.

Levinsohn, J. (1999). “Em ploym ent Responsos to International Liberalization in Chile.” Journal o f  
International Economics 47(2): 321-44.

This paper investigates employment pattems in Chile following a substantial trade liberalization. The 

paper examines pattems of job creation and job destruction and relates these pattems to firms’ size and 

trade orientation.

Stanton, J.V. (1999). “Potential Entry of Chile into NAFTA: Are There Lessons from U.S./M exican 
Fruit and Vegetable Trade?” Review o f  Agricultural Economics 21(1): 112-25.

Although the Clinton administration has been unable to obtain fast-track negotiating authority, eventual 

expansión of free trade in the hemisphere is likely, and the U.S. position might be affected by the failure to 

negotiate Chile’s entry into NAFTA. One hurdle to broad-based support for Chile’s entry is U.S. horticulture 

producers’ claims of «injury» from NAFTA trade. We argüe that (a) considerable empirical evidence 

acquits NAFTA of these charges, (b) liberalizing Chile’s strict trade barriers should yield significant U.S. 

gains, and (c) NAFTAs combined trade-investment reform facilitates U.S. foreign agricultural investment. 

Together these benefits imply that resistance to Chile’s entry is unwarranted.
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E C O N O M ÍA  C H IL E N A

Valdés R. y V. Délano (1999). “Productividad y tipo de cambio real de largo plazo.” Revista de 
Análisis Económico  14(1): 3-21.

This papar analyzes the relationship between productivity growth differentials and real exchange rate 

(RER) in Chile three altemative methods. First, it calibrates with Chilean data a simple RER model that 

includes Balassa-Samuelson effect. Second, it uses time series data to estímate cointegrating vectors between 

RER and its fundamentáis, including productivity differentials. Third, using a panel of 92 countries and 

data form 1960 to 1990, it studies the International evidence about the relationship between productivity 

and RER. The three methods yield surprisingly similar results. Explicitly considering the way in which the 

RER is measured in Chile, the paper shows that the annual appreciation due to productivity growth 

differential in Chile during the period 1990-1997 is between 0.7% and 0.9% per annum.

Código JEL: G / ECONOMÍA FINANCIERA

Christofi, A. y A. Pericli (1999). “Correlation in Price Changes and Volatility o f M ajor Latin American 
Stock M arkets.” Journal o f  M ultinational F inancial M anagem ent 9(1): 79-93.

This paper seeks to investígate the short-run dynamics between five major Latin American stock markets 

(Argentina, Brazil, Chile, Colombia and México). Unlike previous research on these markets, the joint 

distributíon of stock retums is estimated as a vector autoregression (VAR) with innovatíons following an 

exponential GARCH process. Our study is carried out using closing stock market prices covering the 

period 25 May 1992 to 16 May 1997. The results revealed that these countries have significant first and 
second moment time dependencies. In general, the markets of these countries exhibit stronger volatility 

than mean spillovers. Further, our results indícate that these markets exhibit stronger volatility spillovers 

than other regions of the world. In view of these dependencies, the conditional correlations between these 

markets are different from their conventional simple counterparts. Since the correlation is the catalyst in 

portfolio diversification and an essential parameter in the calculation of the cost of capital, we anticípate 

that International investors and corporate managers will find our results very interesting.

Fuentes, J. R. y C. M aquieira (1999). “Institutional Arrangements to Determ ine Loan Repaym ent in 
Chile.” Working Paper Series R-347. Inter-Am erican Development Bank, septiembre.

The mayor objective of this paper is to investígate institutional arrangements as determinant of loan 

repayment in the Chilean financial market. A second aim is to analyze the effects of these arrangements 

on borrowers’ behavior. Despite La Porta et al. (1997, 1998) classify Chile as a French Civil Law 

country, the law and prívate aiTangements have evolved consistently with the capital market development 

to protect the rights of the creditors. This is consisten! with relatively low rates of bad loans, ranking 

from 1.1 to 2.0 percent in 1993-1997. We examine different variables which may be related to loan 

repayment; (a) limitations on the access to credit, (b) macroeconomic stability, (c) collection technology, 

(d) bankruptcy code, (e) Information sharing, (f) the judicial system, (g) prescreening techniques and 

(h) major changes in financial market regulation. Based on the discussion presented in the paper plus 

regression analyses, we conclude that a satisfactory performance of the Chilean credit market, in terms 

of a loan repayments and a credit market development, hinges on a good Information sharing system, an 

advanced collection technology, a good macroeconomic performance, credit market development and 

mayor changes in financial market regulation.
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Khanna, T. y K. Palepu (1999). ’T o licy  Shocks, M arket Interm ediaries, and Corporate Strategy: 
The Evolution o f Business G roups in Chile and India.” Journal o f  Econom ics and  M anagem ent 
Strategy %{2)\ 271-310.

Numerous countries have undergone rapid transitions in their economic environments. Yet, little is known 

about firms’ responsos to such transitions. We use field-collected data to study the evolution of eighteen 

large and diversified business groups in Chile (1987-1997) and India (1990-1997). The chosen periods 

correspond to significant deregulation in the primary markets in both countries. Conventional wisdom 

suggests that the intermediation roles played by business groups ought to decrease during these periods. 

However, we find an increase in group scope, an increase in the strength of the social and economic ties 

that bind together group firms, an increase in self-reported intermediation attempts by the groups, and 

some evidence that these actions are associated with improvements in accounting and stock-market 

performance of the group affiliates. We suggest that the slow development of market intermediaries, in a 

manner suggested by institutional economics, and the attendant lack of reduction in transaction costs in 
primary markets, can explain these findings.

Mena, H. (1999). “Credit M arket Behavior during Turbulent Econom ic Environments: An Exam ple 
for a Latin American Country.” Revista de Análisis Económico  14(1): 23-31.

The variability of the econom y’s growth rate in Latin American countries (LACs) tends to far 

exceed that found in developed nations. Huge recessions are frequent in LACs. Typically, these 

recessions are accom panied by m ajor exchange-rate-policy breakdowns. In turn, these output and 

exchange rate changes drastically alter private expectations concerning the fu ture behavior o f these 

variables. As a result, discrete and significant changes in private behavioral functions occur. This 

typically affects crucial monetary policy indicators, such as interest rates and credit. This turbulent 

econom ic environm ent makes it particularly troublesom e for econom etricians to test theoretical 

propositions dealing with credit market behavior, as well as for policymakers to interpret and forecast 

credit and interest rate behavior. This paper illustrates this issue using Chile as a case study. A 

sim ple theoretical model o f business credit is developed, which is then usad to in terpret the 

developm ents in C hile’s credit market during 1980-1986. Using a partial equilibrium  analysis, it is 

shown how the contem poraneous correlation between output and credit dem and can change sign, 

whenever the economy is subject to unanticipated recessions and devaluations. The analysis is a 

tim ely one for policym akers in many LDCs, who are currently on the path of transform ing their 

econom ies to free-m arket open-econoniies.

Ojah, K. y D. Karem era (1999). “Random Walks and M arket Efficiency Tests o f Latin American 
Emerging Equity Markets: A Revisit.” Financial Review  34(2): 57-72.
The few existing studies on equity price dynam ics and m arket efficiency for Latin A m erican 

em erging equity m arkets show conflicting  results, This study uses m últiple variance-ratio  and 

auto-regressive fractionally  in tegrated m oving-average tests and new data (U.S. dollar-based 

national equity Índices for the 1987-1997 period) to clarify these results. D ocum ented evidence 

shows that equity prices in m ajor Latin A m erican em erging equity m arkets— A rgentina, Brazil, 

C hile and M exico-follow  a random  walk, and that they are, generally, w eak-form  efficient. In 

sum, therefore, the evidence suggests that International investors in these m arkets cannot use 

histórica! Inform ation to design system atically  profitable trading schem es because fu ture long- 

term returns are not dependent on past returns.
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EC O N O M ÍA  C H Il.E N A

Srinivas, P.S. y J. Yermo (1999). “Do investment regulations com prom ise pensión fund perform ance? 
Evidence from  Latín America.” Revista de Análisis Económ ico  14( 1); 67-120.
The paper assesses the impact of regulatory regimes on the market performance of prívate pensión 

funds in Latin America countries that have undertaken reforms of their pensión systems. It focuses in 

particular on the effects of “draconian” regulation, a set of rules on the industry’s structure, investment 

regime, and performance. The conclusión is that whilc such rules may have achieved their basic objective 

of safeguarding workers retirement savings from fmancial systems that lack transparency and solidity, 

they are not without cost. These rules limit opportunitíes for diversification, and, as a consequence, 

hamper the performance of pensión funds.

Zúñiga, S. (1999). “M odelos de Tasas de Interés en Chile: Una Revisión.” Cuadernos de Economía  
36(108): 875-93,
In this work we review Level Model of the Interest Rates in Chile. In addition to the traditíonal Leve! 

Models by Chan, Karoly, Longstaff and Sanders (1992) in the USA, and Parisi (1998) in Chile, by the 

Maximun Likelihood method, we allow that the conditíonal volatility aiso include the unexpected 

Information processes (GARCH model) and aiso that the volatility be a function of the level of the 

interest rate (TVP-LEVEL model) as in Brenner, Harjes and Kroner (1996). For this we use market 

yields from the Bonos de Reconocimiento instead of the monthly average yields from PDBC auctions, 

and enlarging the size and the frequency from the sample to 4 weeks yields with different terms to 

maturity: 1 year, 5 years, 10 years and 15 years.

The main results from the study can be summarized in that the volatility of the unexpected changes in the 

rates depends positively on the level of the rates, especially in the TVP-LEVEL model. We obtain mean 

reversión evidence, such that the increments in the interest rates were not independent, contrary to those 

obtained by Brenner et al. in the USA. The LEVEL models are not able to adjust appropriately the volatility 

in comparison to the GARCH (1,1) model, and finally, the TVP-LEVEL models dees not overcome the 

results from the GARCH (1,1) model.

Código JEL: O / DESARROLLO ECONÓMICO, CAMBIO TECNOLÓGICO, Y CRECIMIENTO

Albala-Bertrand, J.M. (1999) “Structural Change in Chile: 1960-90.” Economic System s Research  
11(3): 301-19.
This paper attempts to analyze compositional structural change in Chile, especially during the period 

around 1974-90, when the most overt ‘neo-liberal’ experiment was forced on the country’s economy 

and society. The main conclusión is that, w hile the Service sector has moved in the correct direction, 

setting up important industries for the dynamic development of the country, the manufacturing sector 

has not perform ed equally well. The m anufacturing sector has significantly  shrunk its most 

sophisticated base, and relies mostly on traditional m anufacturing that grows sluggishiy. Export 

expansión is in manufacturing still a small proportion of exports. The primary sector is still the main 

export earner, but has significantly diversified. It appears that the economy has not moved fast enough 

towards, and does not appear to be geared by, the type of exports that may sustain a dynamic industrial 

development, based on externa! markets.
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Código JEL: Y  / NO CLASIFICADOS

Contreras, D. y J. Cáceres (1999). “Asignación de Recursos en los Hogares Pobres de C hile.” 
Cuadernos de Economía  36(108): 727-60.
This papar uses estimations of Engel curves in order to analyze how the participation of a set of producís 

or services changes in household expenditures, when we include a member with given demographic 

characteristics in the family. Through the use of the Survey on Family Budget conducted by the National 

Statistical Agency (INE) for the year 1987, and defining two types of households, Poor and Non-Poor, we 

compare the effects exerted by the individuáis both within households, as well as across households, using 

“Non-poor” households as a control group in the latter case.

The main result is the existence of “discrimination” against women in poor households, as evidenced by 
their low level of rivalry in the use of resources. In particular, it was possible to appreciate that this group 
is “discriminated” against in what respects expenditures on education, which could become a factor that is 
determinant in the persistence of poverty. Given the fiscal constraint, and having pinpointed the vulnerable 
groups, the next step would be to identify the most vulnerable individuáis within the households themselves.

Torche, A. y C. W illiamson (1999). “Ajuste de las Prim as por Factores de Riesgo en los Planes de 
Salud de las ISAPRES.” Cuadernos de Economía 36(108): 761-79.
This paper analyzes the premium charged by previsiónal health Insurance market in Chile constituted by 

the ISAPRES. A relationship between the expected expenditure as a function of the sociodemographic 

variables, sex, age and type of beneficiary, is presented and analyzed. Then rates between the expenditures 

of differents types of beneficiaries and the expenditure of the afilíate are calculated and compared with the 

weights of the factors table that the ISAPRES, in compliance with the law, employ to differentiate prices 

among beneficiaries. The basic objective of the study consist in observing in which measure cost are 

utilized to determine the risk coefficients in the plans, and additionally to analyze the incidence of the risk 

factors permitted by law, for modifying the base valúes.
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