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1. Introduccion

Por més de 100 anos, economistas y politicos han entregado diversas
propuestas para explicar el rol de las finanzas en el crecimiento, mientras
Schumpeter (1912) destaca el papel del sistema financiero en la identificacién
y financiamiento de proyectos que permiten impulsar el cambio tecnolégico
y el crecimiento econémico, Robinson (1952) considera que el desarrollo de
la economia favorece el nacimiento de mercados de capitales e intermediarios
en respuesta a los desafios que surgen a medida que los paises avanzan por la
senda de crecimiento. Aun cuando no existe consenso acerca de la relevancia
de las finanzas en el sector real, existe abundante evidencia tedrica y empirica
que otorga un rol importante al sistema financiero como “un lubricante,
sin duda esencial, pero no un sustituto de la maquina” que promueve el
crecimiento econémico en un ambiente de incertidumbre y asimetrias de
informacién, favoreciendo la acumulacién de capital y la innovacién a través
de la generacién de instituciones, instrumentos y mecanismos que permiten
enfrentar las imperfecciones de mercado.

Los estudios de King y Levine (1993), Levine y Zervos (1998), Beck et
al (2000a) y Beck et al (2000b) ponen de manifiesto el vinculo entre las
finanzas y el sector real. En ellos se analiza la relacién entre el crecimiento
de diversos paises evaluado principalmente a través de la evolucién del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB), y el estado del sistema financiero, caracterizado
a través del tamano y liquidez de los mercados de capitales e intermediarios.
Los resultados de estos y otros estudios confirman el rol del sistema financie-
ro en la evolucién de la economia y entregan diversas hipdtesis respecto de
los canales a través de los cuales los mercados de capitales e intermediarios
impactan en el crecimiento. Particularmente, el innovador estudio de Rajan
y Zingales (1998) demuestra que la profundidad del sistema financiero tiene
un impacto mayor en el crecimiento de las firmas pertenecientes a aquellas

industrias que dependen intensivamente del financiamiento externo! para

!Fondos ajenos a la empresa
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realizar inversiones, de este modo, identifican un mecanismo especifico de
propagacion a través del cual la composicién del aparato productivo deter-
mina la relevancia del vinculo entre las finanzas y el crecimiento.

Si bien la mayor parte de los estudios en este campo analiza las diferen-
cias en el desarrollo del sistema financiero y su impacto en el crecimiento
econdémico entre paises, también es posible utilizar un enfoque local y exa-
minar las diferencias en la relacién de estas variables entre las distintas
regiones de un pafs, en este contexto, los estudios de Guiso et al (2002) y
Becker (2007) revelan que el desarrollo y la profundidad local del sistema
financiero impacta en el emprendimiento, en los resultados de las firmas y
en el crecimiento econémico local. Para que esta relacién se cumpla, el fi-
nanciamiento de las firmas debe ser primordialmente local y deben existir
restricciones que limiten el traspaso de recursos financieros; asi, si el desa-
rrollo y la profundidad financiera difiere entre las distintas regiones de un
pais y los mercados de capitales e intermediarios no estan completamente
integrados, el desempefio econémico también podria diferir entre ellas.

La existencia de restricciones a la libre movilidad de recursos financie-
ros entre regiones y la falta de integracién en los mercados de capitales e
intermediarios podria ser explicada a través de las hipdtesis de la tesis de
convergencia. De acuerdo a esta reciente teoria, la alta concentracién de los
intermediarios, particularmente de las instituciones bancarias, ha generado
segmentacion y exclusién en los mercados financieros provocando una huida
hacia la calidad de la cartera cuyas principales consecuencias son la discri-
minacién a los grupos desfavorecidos y clientes pequenos y una focalizacion
en la entrega de servicios a los segmentos de mayor ingreso y a las zonas
con mejores perspectivas de crecimiento. Uno de los efectos mas notorios de
la concentracién de las instituciones bancarias es la aparicién de clisteres
bancarios y restricciones de acceso al crédito que podrian acentuar las di-
ferencias en el desarrollo entre las regiones de un pais (Berger et al, 1999;
Dymski, 1999).
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El objetivo de esta investigacién es examinar la relacion entre las dife-
rencias regionales en la profundidad del sector bancario y el crecimiento de
distintas industrias en Chile durante el periodo 2005-2010 utilizando el en-
foque del método generalizado de momentos (GMM). Este trabajo modifica
la perspectiva de Rajan y Zingales (1998) y explora las diferencias existentes
entre industrias dentro del pais; de este modo, se espera que el crecimiento
de aquellas industrias que dependen intensivamente del financiamiento ex-
terno responda positivamente a la profundidad regional del sector bancario
en Chile, revelando la presencia de segmentacion y exclusién en el sector, y
que este efecto sea mayor al estudiar el comportamiento de firmas pequenas.
El marco temporal seleccionado obedece al periodo para el cual el Servicio
de Impuestos Internos facilité los antecedentes necesarios para el desarrollo
de esta investigacion.

Los resultados de esta investigacién confirman el vinculo entre el desem-
peno industrial y el efecto combinado de la dependencia al financiamiento
externo y la profundidad de la industria bancaria propuesto por Rajan y
Zingales (1998). La tasa promedio de crecimiento de las ventas durante el
periodo 2005-2010 responde en la direccién esperada a la interaccién entre
la dependencia y profundidad y el efecto es mayor al considerar solamente
al subconjunto de microempresas de cada industria y regién. En una de las
extensiones de este trabajo se estimé el modelo utilizando el niimero de nue-
vas empresas constituidas durante el periodo como variable dependiente y se
examinaron los efectos fijos por industria y region, a través de esta especifica-
cién, la significancia global del modelo mejoré notoriamente y se confirmé la
importancia de los efectos particulares de cada una de las 16 industrias ana-
lizadas en las 13 regiones del pais sobre el crecimiento. La robustez de los
resultados y los p-valores obtenidos en las pruebas de ortogonalidad sugie-
ren que los instrumentos y metodologia escogidos son apropiados al modelo,
de este modo, las variables relacionadas al desempeifio del sistema legal, la

participacién electoral y la variacién de la oferta de fondos propuestos por



1. Introduccion 7

Guiso et al (2002) y Becker (2007) permiten capturar la evolucién exégena
de la profundidad financiera y su efecto sobre el crecimiento.

En el siguiente capitulo se presentan los objetivos e hipdtesis de este
trabajo; en el capitulo 3 se entregan los principales argumentos del debate
sobre el rol del sistema financiero en el crecimiento econémico y se describe
el estado de la literatura vinculada a la investigacion, principalmente los
trabajos de King y Levine (1993), Levine y Zervos (1998), Beck et al (2000a),
Beck et al (2000b), Rajan y Zingales (1998), Guiso et al (2002) y Becker
(2007); En el capitulo 4, se exponen las funciones de los mercados de capitales
e intermediarios que permiten impulsar a la economia y se caracterizan las
tendencias actuales de la industria bancaria en Chile y el mundo, haciendo
énfasis en las hipdtesis de la tesis de convergencia. En el capitulo 5, se
presenta la metodologia para la estimacion utilizada junto a los aspectos
econométricos fundamentales relacionados con este trabajo. El capitulo 6
entrega los resultados de las estimaciones realizadas y diversas extensiones

y pruebas de hipoétesis; el capitulo 7 concluye.
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2.

2.1.

Objetivos e Hipotesis

Objetivo general

Examinar la relacion entre las diferencias regionales en la profundidad

del sector bancario y el crecimiento de distintas industrias en Chile durante
el periodo 2005-2010.

2.2.

2.3.

Objetivos especificos

Determinar la dependencia al financiamiento externo de distintas in-

dustrias en Chile.

Estudiar las diferencias regionales en la profundidad del sector banca-

rio en Chile.

Explorar el efecto combinado de la dependencia al financiamiento ex-
terno de distintas industrias y de la profundidad regional del sector
bancario sobre el crecimiento de distintas industrias durante el periodo
2005-2010.

Interpretar los resultados en el marco de la teoria de segmentacién y

exclusién financiera.
Hipédtesis
El crecimiento de aquellas industrias que dependen intensivamente del

financiamiento externo responde positivamente a la profundidad regio-

nal del sector bancario en Chile.

La respuesta del crecimiento de las industrias a la profundidad regional

del sector bancario es mayor en las empresas pequenas.



3. Finanzas y Crecimiento 9

3. Finanzas y Crecimiento

A continuacién, se plantean las bases tedricas y empiricas relacionadas
al debate acerca del rol del sistema financiero en el crecimiento econémico,
en primer lugar, se entregan los antecedentes histéricos vinculados al estu-
dio del papel que las instituciones, instrumentos y mecanismos financieros
tienen en la distribucién de recursos y en el crecimiento; luego, se describe
la metodologia que diversos autores han utilizado para estudiar la relacion
entre el desarrollo del sistema financiero y el sector real de la economia.
Finalmente, se describe el estudio de Rajan y Zingales (1998) que examina
el efecto combinado entre la dependencia externa y el desarrollo financiero
en el nimero de nuevas firmas y el crecimiento del valor agregado en una
region determinada y se caracterizan estudios posteriores que han utilizado
este enfoque para estudiar tanto las diferencias en el crecimiento entre paises

como entre las regiones de una misma nacién.

3.1. Debate Sobre el Rol de las Finanzas en el Crecimiento

Pese a la larga data del debate acerca del rol del sistema financiero en
el crecimiento econdémico, que ha despertado el interés de economistas y
politicos durante los dltimos 100 anos, atiin no existe consenso acerca de la
relevancia de los mercados financieros e intermediarios en el sector real de
la economia. Mientras Schumpeter (1912), con una visién inspirada en la
Escuela Keynesiana, destaca el rol de los intermediarios en la identificacion
y financiamiento de proyectos de inversién exitosos y a través de éstos en el
cambio tecnolégico; Robinson (1952) es enfatico al senalar: “Donde lideran
las empresas, las finanzas siguen”. Si bien no existe un modelo ampliamente
aceptado que relacione las finanzas al crecimiento, se han entregado diversas
pruebas tedricas y empiricas que otorgan clara evidencia de su papel como
lubricante del sistema econdmico. De este modo, el desarrollo del sistema
financiero genera un impacto significativo en la acumulacion contemporanea

de capital, la innovacién y el crecimiento; asimismo, el componente predeter-
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minado de las finanzas predice el estado futuro de la economia, confirmando
la teoria de la “destruccién creativa” de Shumpeter (King y Levine, 1993;
Mankiv, 1995; Levine, 1997; Rajan y Zingales, 1998).

El papel de las finanzas en el crecimiento se sustenta en la capacidad
del sistema de alterar las decisiones de inversién de las firmas y a través de
este canal, de impactar en el crecimiento econémico en un ambiente de in-
certidumbre y asimetrias de informacién. De acuerdo a Modigliani y Miller
(1958), en presencia de competencia perfecta en el mercado de capitales, la
estructura interna de las firmas no altera su valor de mercado, por consi-
guiente, el financiamiento externo tiene el mismo costo que el interno y una
inversion productiva se realiza cuando su tasa de retorno es igual o mayor
a la tasa de costo de capital, independiente de los recursos utilizados para
efectuarla; sin embargo, violaciones a los supuestos de competencia perfecta,
en particular la existencia de asimetrias de informacién entre inversionistas
y firmas, aumentan el costo de las fuentes externas de financiamiento y al-
teran las decisiones de inversion. Producto de la incertidumbre acerca del
valor de los activos de las firmas o de la calidad de sus proyectos de inver-
sién, los inversionistas demandan una prima sobre los fondos que colocan de
acuerdo a la percepcion que tienen sobre el riesgo de las firmas y racionan
el financiamiento (Hubbard, 1997).

Ademsds de los problemas de seleccién adversa y riesgo moral, la exis-
tencia de firmas con distintas probabilidades de mora induce a los inter-
mediarios a utilizar la tasa de interés como senal de riesgo. De acuerdo a
Stiglitz y Weiss (1981), las firmas dispuestas a pagar un costo mayor por
el endeudamiento son las con menor probabilidad de devolver el principal?.
De igual forma, una tasa de interés mayor genera un incentivo a invertir en
proyectos de mayor retorno esperado que involucran mayor riesgo; por ello,
el beneficio de los intermediarios crece a menor velocidad que el interés y

existe una tasa maxima sobre la cual no estan dispuestos a entregar finan-

2Capital de una obligacién financiera.
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ciamiento y, de esta forma, racionan el mercado de crédito. En general, las
firmas pequenas son consideradas méds riesgosas y con una posicién financie-
ra mas débil que las firmas grandes, las cuales acceden con mayor facilidad
a los mercados de capitales e intermediarios para financiar sus proyectos de
inversion; por este motivo, las empresas de menor tamano enfrentan peores
condiciones en el sistema financiero, las que ponen en riesgo su permanencia
en el mercado; si bien su participacion en la produccion agregada de la eco-
nomia es pequena, las restricciones que enfrentan producto de la existencia
de asimetrias de informacién adquieren especial relevancia al considerar que
éstas son generadoras de empleo y que constituyen un importante elemento
del sistema social (Wellisz, 1957; Gertler y Gilchrist, 1994).

En este contexto, el buen desarrollo del sistema financiero alcanza un pa-
pel primordial en la generacién de instituciones, instrumentos y mecanismos
que permitan mitigar los efectos de los costos de informacién y transac-
cién que imponen las imperfecciones de mercado, facilitando la distribucion
de recursos a través del tiempo y espacio, y promoviendo la acumulacion
de capital, la innovacién tecnoldgica y el crecimiento econémico; a la vez,
un mayor nivel de bienestar de la economia permite utilizar recursos para

fortalecer el sistema, retroalimentando el crecimiento (Levine, 1997).

3.2. Evidencia del Rol de las Finanzas en el Crecimiento

Existen diversos estudios empiricos que ponen de manifiesto el vinculo
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento. En uno de ellos,
Demirgiic-Kunt y Maksimovic (1996) estiman tres indicadores de la tasa
maxima de crecimiento que firmas en 30 paises pueden alcanzar a través
de financiamiento interno o con financiamiento externo de corto plazo. Para
cada pais en la muestra obtienen la proporcién de firmas cuyo crecimiento
anual de ventas observado excede al estimado con el indicador de maxi-
mo crecimiento financiado en el corto plazo y examinan su relacién con el

desarrollo de los mercados financieros e intermediarios en dicho pais.
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Levine y Zervos (1998) relacionan diversas medidas del mercado de capi-
tales e intermediarios al crecimiento econémico siguiendo los lineamientos de
King y Levine (1993) con el objeto de evaluar las fuentes del crecimiento de
los paises, incorporando al andlisis la tasa de ahorro. Tal como en la mayor
parte de estudios similares, el crecimiento econémico se estudia observando
la evolucién del Producto Interno Bruto (PIB) per capita durante el periodo
de anélisis. De manera adicional, Levine y Zervos (1998) estudian la relacién
entre el estado inicial del sistema financiero y el crecimiento econémico con
el fin de controlar el efecto que shocks contemporaneos podrian causar en los
mercados de capitales e intermediarios, tal como en King y Levine (1993).
A través de una perspectiva similar, mas utilizando indicadores diferentes
del desarrollo de los intermediarios, Beck et al (2000a) y Beck et al (2000b)
evaluan las fuentes del crecimiento econémico y controlan los posibles pro-
blemas de endogeneidad del desarrollo de los intermediarios a través de
variables instrumentales relacionadas al sistema legal y contable que permi-
ten capturar la evolucion exdgena del sistema financiero. Los indicadores de
desarrollo de los intermediarios propuestos por Beck et al (2000a) y Beck et
al (2000b) reflejan las principales actividades que los intermediarios realizan
para atenuar los costos de informacién y transaccion.

Respecto al estado del sistema financiero, Demirgiic-Kunt y Maksimovic
(1996) miden el desarrollo de los mercados de capitales a través de indica-
dores clasicos de tamano y actividad que también se emplean en Levine y
Zervos (1998) quienes ademds incorporan al anélisis el valor de las transac-
ciones como complemento de los indicadores de capitalizacién para disminuir
el efecto de movimientos inesperados en el precio de las acciones. Levine y
Zervos (1998) utilizan también dos medidas de integracién sustentadas en
el modelo de evaluacién de activos financieros y en la teoria de arbitraje de
precios con el fin de vincular el desarrollo de los mercados de capitales con
el crecimiento e incluyen un indicador de la volatilidad de los precios de las

acciones producto del posible interés empirico que ésta pueda generar.
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El desarrollo de los intermediarios y la calidad de los servicios que provee
se asocia, en general, al tamano del sistema. En Demirgilic-Kunt y Maksimo-
vic (1996) se emplea el total de activos del sector bancario como indicador
de desarrollo; en Beck et al (2000a) y Beck et al (2000b) se utiliza el valor
de los créditos otorgados al sector privado como senal de los servicios finan-
cieros otorgados a las firmas, mientras que en Levine y Zervos (1998) sélo se
considera el valor de los créditos que otorgan los bancos al sector. Adicional-
mente, Beck et al (2000a) construyen indicadores que reflejan la profundidad
de los intermediarios y su tamano en comparacion al Banco Central, siguien-
do a King y Levine (1993), estas medidas se utilizan también en Beck et al
(2000b) para realizar andlisis de sensibilidad.

Mientras Demirgiic-Kunt y Maksimovic (1996) construyen un indicador
que refleja la facilidad de establecer contratos de largo plazo y controlan
variables propias de cada pais, Beck et al (2000a) y Beck et al (2000b) utili-
zan el origen legal como instrumento para enfrentar la posible endogenidad
de las variables, siguiendo la lgica de La Porta et al (1998); ademads, cons-
truyen indicadores de capital humano y estabilidad politica similares a los
utilizados en el set condicional de informacién de Levine y Zervos (1998)
con el fin de examinar la sensibilidad de los resultados.

Los resultados de Demirgilic-Kunt y Maksimovic (1996) indican que la
existencia de un buen sistema politico y financiero facilita la relacién de
largo plazo entre prestamistas y prestatarios, de este modo, el desarrollo del
mercado favorece el crecimiento de las firmas, particularmente de aquellas
que requieren financiamiento externo para realizar grandes inversiones. De
manera similar, de acuerdo a Beck et al (2000a), la existencia de reglas claras
y estandares de contabilidad establecidos realza el rol de la intermediacién
financiera en el crecimiento econdmico, el cual Beck et al (2000b) atribuyen
principalmente a un aumento en la productividad total de los factores, res-
tando importancia al papel que los intermediarios juegan en la acumulacién

de capital y en la tasa de ahorro; no obstante, en Levine y Zervos (1998)
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los indicadores de liquidez del mercado de capitales y de tamafno de los in-
termediarios se relacionan significativamente con la acumulacién de capital
y con la promocion del crecimiento econémico actual y futuro, tal como en
King y Levine (1993). Estos resultados confirman el rol del sector financiero
en la distribucién de recursos hacia aquellas actividades mas productivas, lo
cual permite promover la innovacién y el crecimiento econémico, y sugiere
que los mercados de capitales y los intermediarios complementan el sistema
financiero.

Beck et al (2000) examinan la importancia de la estructura del sistema
financiero en el crecimiento y muestran, a través de la utilizacion de indi-
cadores de tamano, actividad y eficiencia, que el crecimiento del PIB per
capita de los paises, el desempeno industrial, el nimero de nuevas firmas
y el crecimiento de las firmas no dependen de la estructura del mercado
financiero sino del desarrollo agregado del sistema y de un marco legal que
facilite las relaciones entre inversionistas y firmas y promuevan el crecimien-
to econémico. En este escenario, la divisién entre el mercado de capitales y
los intermediarios carece de importancia.

Siguiendo una metodologia diferente, Jayaratne y Strahan (1996) exami-
nan el efecto de la desregulacion bancaria estadounidense en el crecimiento
econdmico, de acuerdo a este estudio, el canal a través del cual los interme-
diarios estimulan el crecimiento es el financiamiento de proyectos de mayor
calidad por parte de agentes mejor informados que disminuyen los costos de
monitoreo. En un estudio similar, Cetorelli y Gamberra (2001) exploran el
efecto de la concentracién de los intermediarios sobre el crecimiento utilizan-
do la cantidad de crédito bancario disponible como indicador del desarrollo
financiero; sus resultados entregan dos interesantes conclusiones, mientras a
nivel agregado la restriccién en el crédito que genera la alta concentracion
genera un efecto negativo sobre el crecimiento, los beneficios que pueden
obtener los intermediarios de las relaciones con los prestatarios promueve

el crecimiento en aquellas industrias que dependen significativamente del fi-
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nanciamiento externo para realizar inversiones, particularmente facilitando
el acceso al crédito a las firmas jovenes que pertenecen a estas industrias.
El vinculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento en industrias con
distinta dependencia al financiamiento externo fue expuesto por Rajan y
Zingales (1998) a través de un estudio que ha servido de base para diversas
pruebas empiricas. El estado de la literatura que relaciona el efecto combi-
nado de la dependencia financiera y el desarrollo financiero en el crecimiento
industrial se presenta en la siguiente seccion.

Si bien la mayor parte de los estudios explora las diferencias en el desa-
rrollo del sistema financiero y su impacto en el crecimiento econémico entre
paises, también es posible utilizar un enfoque local y examinar las diferen-
cias en la relacion de estas variables entre las distintas regiones de un pafs,
en este contexto Guiso et al (2002) construyen un indicador diferente de
desarrollo financiero estimando la probabilidad con que un hogar en Italia
queda excluido del mercado de crédito en cada region del pais, con él estu-
dian el impacto de las diferencias regionales en el desarrollo financiero en
mercados integrados utilizando estadisticas sobre los hogares, las provincias
del pais y el estado financiero de firmas de diverso tamano. Sus resulta-
dos revelan que el desarrollo financiero regional impacta en la probabilidad
de emprendimiento, en la competencia y en el crecimiento de las firmas,
en consecuencia, diferencias locales en el sistema financiero determinan el

crecimiento econémico local aun en mercados integrados.

3.3. Impacto de la Dependencia Externa: Tras la Huella de
Rajan y Zingales

Si los mercados financieros e intermediarios permiten reducir los efectos
de las asimetrias de informacién, el desarrollo financiero deberfa impactar
principalmente en aquellas firmas que dependen del financiamiento externo
para su crecimiento. Bajo esta perspectiva, es posible examinar un meca-

nismo especifico a través del cual las finanzas promueven el crecimiento
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utilizando un enfoque capaz de corregir los efectos propios de cada pais.

Rajan y Zingales (1998) construyen un test que les permite ir més alld de
la mirada escéptica que critica la causalidad de los resultados que plantean
un vinculo positivo entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
econdémico de los paises; particularmente, identifican la necesidad de finan-
ciamiento externo de diferentes industrias manufactureras utilizando datos
de firmas estadounidenses bajo el supuesto de existencia de mercado de ca-
pitales perfecto en ese pafis.

De este modo, examinan si el crecimiento de las industrias que depen-
den intensivamente del financiamiento externo producto de diferencias tec-
nolégicas es mayor en paises donde los mercados financieros presentan mayor
desarrollo. El crecimiento industrial se descompone en el crecimiento en el
nimero de firmas y en el tamano promedio de las firmas, mientras el desarro-
llo de los mercados financieros se considera predeterminado sin explorar las
fuerzas econémicas o politicas detras del estado de las finanzas. Para medir
el desarrollo financiero, usan un indicador de capitalizacién que incluye el
crédito doméstico y un instrumento para los estandares de contabilidad en
cada pais. La principal ventaja del modelo de Rajan y Zingales (1998) es que
permite realizar predicciones sobre diferencias entre industrias al interior de
los paises a través de la estimacion del efecto combinado de la dependencia
financiera y el desarrollo financiero en el crecimiento industrial.

Los resultados de Rajan y Zingales (1998) sugieren que el desarrollo
financiero tiene un efecto mayor en el crecimiento en el nimero de firmas
pues mejora las oportunidades para el nacimiento de nuevas companias,
especialmente en aquellas industrias que dependen mas del financiamiento
externo. De este modo, los mercados financieros e intermediarios reducen el
costo del endeudamiento y se convierten en “un lubricante, sin duda esencial,
pero no un sustituto de la maquina” (Rajan y Zingales, 1998) que promueve
el crecimiento econémico.

Este enfoque ha inspirado el estudio del canal a través del cual la inter-
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accion entre la dependencia externa y el desarrollo financiero impactan en
la economia. La investigacion de Cetorelli y Gamberra (2001), mencionada
en la seccién anterior, extiende el modelo de Rajan y Zingales (1998) e in-
cluye el efecto combinado de la dependencia externa con la concentracion
bancaria junto al efecto de primer orden de la concentracién. Con el fin de
controlar posibles problemas de endogeneidad del desarrollo financiero, uti-
liza el tamano de mercado como instrumento y explora el comportamiento
del crecimiento de las industrias cuyas firmas nuevas son particularmente
dependientes al financiamiento externo. Sus conclusiones sustentan la exis-
tencia de relaciones entre prestamistas y prestatarios en presencia de alta
concentracién.

En un estudio reciente, Guiso et al (2004) exploran el efecto del aumento
de la integracién regional de los mercados financieros de la Unién Europea,
los cuales presentan diferentes estados de desarrollo entre paises, para ello,
utilizan datos de industrias manufactureras y de firmas europeas y de paises
en transicién. Considerando que el desarrollo industrial, estimado a través
del crecimiento del valor agregado y el crecimiento de las ventas, y el desa-
rrollo financiero, estimado siguiendo la metodologia de Rajan y Zingales
(1998), podrian ser generados por variables comunes, construyen indicado-
res de los derechos de los prestamistas, del peso de la ley y del origen legal
de los paises estudiados y los utilizan como instrumentos para el desarro-
llo financiero. Los resultados de Guiso et al (2004) confirman las hipdtesis
de Rajan y Zingales (1998) y permiten estimar el beneficio de la integra-
cién financiera de la regién en términos del acceso a un mercado mayor, sin
embargo, este beneficio es tenue para empresas pequenas que sélo logran
acceder a endeudamiento externo a nivel local.

A través de una perspectiva local, Becker (2007) explora la relacién entre
el comportamiento de los depédsitos y la segmentacion regional en el mercado
de crédito estadounidense, en una de las extensiones de su trabajo aplica la

misma logica del estudio de Rajan y Zingales (1998) y prueba la relacién
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entre el efecto combinado de la dependencia externa y la oferta de depdsitos
sobre las ventas, el aumento en las firmas y el niimero de empleados en
industrias de servicios y manufactureras. Como instrumento de los depésitos
utiliza la fraccién de adultos mayores en la poblacién local y muestra que
la interaccion entre la dependencia externa y los depdsitos tiene un efecto
significativo en el desempeno industrial.

Manning (2003) utiliza la metodologia de Rajan y Zingales (1998) y Le-
vine y Zervos (1998) y estima la estabilidad de la relacién entre las finanzas
y el crecimiento a través de diferentes estados de desarrollo econémico, para
ello divide la muestra de acuerdo a la pertenencia de los paises a la Organi-
zacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE). Sus resultados
revelan un fuerte vinculo entre las finanzas y el crecimiento para paises en
sus primeras etapas de desarrollo, donde los intermediarios juegan un rol
importante; para los paises desarrollados es dificil separar el rol de las fi-
nanzas de factores institucionales y propios de cada pais, sin embargo, no es
posible negar el importante papel de las finanzas en el crecimiento, el cual

va mas alld de fluctuaciones de corto plazo.
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4. El Rol de los Intermediarios en el siglo XXI

En el presente capitulo se exponen los principales antecedentes tedricos
y empiricos vinculados al rol de los mercados financieros e intermediarios,
particularmente de las instituciones bancarias, en la economia y su impacto
en el crecimiento. En primer lugar, se describen las 5 funciones primordiales
del sistema financiero que permiten mitigar las asimetrias de informacién y
alterar las decisiones de inversion; luego, se desarrolla el modelo de Benci-
venga y Smith (1991) que caracteriza el rol de las instituciones bancarias
en la generacion de liquidez y en la promociéon de la inversiéon en activos
productivos que impulsan la innovacion y el crecimiento de la economia;
en la tercera seccién, se entregan los lineamientos principales de la tesis de
convergencia que establece las consecuencias de la alta concentracién de la
industria bancaria sobre la equidad; finalmente, se caracteriza el sector ban-
cario chileno y se entregan antecedentes que podrian indicar la presencia de

segmentacion y exclusién en la banca nacional.

4.1. Funciones de los Mercados Financieros e Intermediarios

Levine (1997) caracteriza el rol de las finanzas en la distribucién efec-
tiva de recursos y en la promocién del crecimiento econémico, a través de
5 funciones primordiales que permiten reducir los costos de informacion y
transaccién presentes en un ambiente de incertidumbre y asimetrias de in-
formacion.

En primer lugar, los mercados financieros e intermediarios permiten sim-
plificar la cobertura, gestion y diversificacién del riesgo de liquidez, relacio-
nado a la incertidumbre respecto a la facilidad y velocidad con que distintos
activos pueden ser convertidos en un medio de cambio, y del riesgo idio-
sincratico, asociado a la incertidumbre que caracteriza a un proyecto en
particular. De este modo, el mercado de capitales entrega un mecanismo a
través del cual los agentes econémicos pueden emitir y transar titulos de

valores aumentando la liquidez de proyectos productivos que requieren im-
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portantes inyecciones de capital de largo plazo y que de otra manera no
serian financiados debido a la reticencia de los inversionistas a renunciar al
control de sus recursos por periodos prolongados.

Los intermediarios ofrecen instrumentos de ahorro que, en su mayoria,
se caracterizan por ser de alta liquidez, con los fondos reunidos por medio
de estos instrumentos adquieren un portafolio de inversiones que incluye,
entre otros, activos de baja liquidez que promueven el aumento de la pro-
ductividad. La naturaleza de los intermediarios los faculta para distribuir
recursos entre diversos proyectos, lo que facilita la diversificacién del riesgo
y promueve la gestacién de iniciativas rentables que impulsan el crecimien-
to de la economia; ademas, frente a restricciones significativas para realizar
transacciones en el mercado de capitales, los intermediarios juegan un rol im-
portante en la reduccién del riesgo de liquidez y permiten el financiamiento
de proyectos de baja liquidez, pero rentables.

Desde el punto de vista social, la existencia de asimetrias de informacion
podria alejar al capital de su escala 6ptima de utilizacion, en este sentido,
el sistema financiero permite distribuir la riqueza de la economia de manera
eficiente; mientras los intermediarios tienen ventajas de costo en el proce-
so de adquirir y procesar informacién sobre los proyectos para decidir el
uso mas productivo de los recursos, el funcionamiento eficiente del merca-
do de capitales motiva a los inversionistas a adquirir informacién con el fin
de asignar recursos y obtener utilidades, sin embargo, la propagacién casi
inmediata de la informacion a través de los precios vigentes en el mercado
reduce los incentivos para realizarlo.

Los mercados financieros e intermediarios también permiten monitorear
las decisiones de las firmas después de que éstas obtienen financiamiento.
Cuando las firmas tienen informacion que los inversionistas no poseen y la
verificacion del estado de los proyectos es costosa, las firmas tienen un incen-
tivo para falsear sus resultados; en este escenario, el contrato éptimo entre

firmas e inversionistas es un contrato de deuda con una tasa de interés de
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equilibrio r. Si el retorno de los proyectos de las firmas es suficientemente
alto, ésta paga r a los inversionistas quienes no monitorean; si el retorno
es insuficiente, las firmas caen en mora y el inversionista asume el costo de
monitoreo para verificar el estado de los proyectos. Los intermediarios re-
ducen el costo de monitoreo de las firmas cuando éstas requieren recursos
de varios inversionistas, de este modo, las firmas son monitoreadas sélo por
una entidad y no por multiples actores, en este contexto, los intermediarios
se relacionan con los inversionistas a través de un contrato de deuda y ad-
ministran un portafolio diversificado que les permite promover la eficiencia
y la distribucién 6ptima del capital (Diamond, 1984).

Cuando la compensacién al cuerpo directivo se asocia a los movimien-
tos en el precio de las acciones de las firmas o cuando existe facilidad para
realizar adquisiciones y el cuerpo directivo puede ser removido luego de una
absorcion, el mercado de capitales incentiva el control corporativo. Sin em-
bargo, las asimetrias de informacién presentadas por Myers y Majluf (1984)
cuando los gestores actiian en beneficio de los antiguos propietarios de las
firmas, los conflictos relacionados a la obtencién de informacién de rapida
difusion, los incentivos de los propietarios actuales frente a aumentos espera-
dos en el precio de las acciones y la posibilidad de que los nuevos propietarios
desconozcan los compromisos anteriores de la firma; podrian reducir la efi-
cacia y eficiencia de las adquisiciones por lo que su efecto en el crecimiento
econdémico es ambiguo.

Finalmente, el sistema financiero retine fondos de miltiples inversionistas
a través de la creacién de instrumentos de pequena denominacién con los
cuales permite el financiamiento de proyectos en su escala éptima. A través
de este mecanismo, impulsa las transacciones en el mercado y promueve la
especializacién, y la innovacién, por ello el crecimiento econémico es més
rapido en aquellos paises con mercados de capitales activos e intermediarios
eficientes.

En resumen, el desarrollo de los mercados de capitales facilita particu-
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larmente la gestién del riesgo asociado a la liquidez y a cada proyecto en
particular, mientras los intermediarios reducen los costos de informacién y
transaccién, permiten una distribucién eficiente de los recursos y facilitan el
control corporativo con el fin de enfrentar las restricciones existentes en los
mercados y disminuir la magnitud de sus efectos. De este modo, los actores
presentes en el sistema financiero se complementan entre si e impactan en
el crecimiento econdémico alterando las decisiones respecto al financiamiento
que se destina a los activos més productivos (Bencivenga y Smith, 1991;
Boyd y Smith, 1996; Demirgii¢-Kunt y Maksimovic, 1996; Levine, 1997).

4.2. El Papel de las Instituciones Bancarias en el Crecimien-
to

Uno de los principales canales a través del cual los intermediarios, par-
ticularmente las instituciones bancarias impactan en la economia es en la
distribucién de los ahorros; especificamente, estas instituciones tienen ven-
tajas de costo en la adquisicion y produccion de informacién e inyectan
liquidez a la economia a través de la gestién de una cartera de activos que
es, en general, menos liquida que los instrumentos de ahorro que ofrecen.
De esta manera, promueven la inversion en activos productivos y reducen la
necesidad de auto financiamiento, por consiguiente, alteran la distribucion
de los recursos favoreciendo la acumulacion de capital productivo y el cre-
cimiento (Bencivenga y Smith, 1991; Diamond, 1984; Diamond y Dybvig,
1983).

El rol de las instituciones bancarias en el crecimiento econémico se puede
formalizar siguiendo los lineamientos de Bencivenga y Smith (1991). En este
modelo, el desarrollo del sistema financiero se considera exdgeno, los mer-
cados de capitales y deuda tienen un papel marginal relativo a los interme-
diarios, la intermediacién se realiza principalmente a través de instituciones
bancarias y existe desfase temporal entre la realizaciéon de la inversion y la

capitalizacién de los beneficios.
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Existen dos bienes en la economia, un bien de consumo y un bien de
capital, y dos activos con distinto nivel de liquidez. Invertir una unidad del
bien de consumo en el activo liquido en ¢ retorna n > 0 unidades del bien
de consumo en t + 1 y ¢t + 2, mientras que invertir una unidad del bien de
consumo en el bien de capital en el periodo t retorna R, (R > n) unidades
del bien de capital en el periodo t + 2; si esta inversion es liquidada en ¢+ 1
su valor de rescate es x unidades del bien de consumo, con 0 < z < n.

El modelo establece la existencia de tres agentes en la economia: insti-
tuciones bancarias, productores de capital y una serie de generaciones tras-
lapadas que viven durante tres periodos. Todas las generaciones jévenes son
idénticas entre si y comprenden un continuo de agentes dotados de una uni-
dad de trabajo que ofrecen inelasticamente, las generaciones media y adulta
no poseen dotacion de trabajo y una fraccién 7 de la poblacién adulta se
vuelve emprendedora y produce el bien de consumo utilizando trabajo y
capital; a excepcion de la primera generacion media y adulta, los agentes no
poseen dotacién inicial de capital.

Todo el capital en esta economia en el periodo ¢, K;, se encuentra en
manos de los emprendedores quienes contratan L; unidades de trabajo y
producen Y;® unidades del bien de consumo de acuerdo a Y,* = Kif K{oLi—e,
cona € [0,1] y 5 =1-q, KA)QB representa la externalidad en la produc-
cién asociada al emprendimiento. Por simplicidad, se asume que no existen
mercados de renta del capital y que éste se deprecia completamente en la
producciéon. Los emprendedores seleccionan la cantidad de trabajo que ma-
ximiza sus beneficios II = I%f K?L%_a — w¢ Ly, donde w; es el salario real;
por consiguiente, el retorno de cada emprendedor es ar® 1 K;.

Las instituciones bancarias reciben los ahorros de los agentes jévenes
y maximizan la utilidad de un depositante representativo en ¢. Por cada
unidad depositada en ¢, invierten ¢; unidades en capital y z; unidades en el
activo liquido con z:+¢; = 1; 1 — 7 de los depositantes rescata sus ahorros en

t+1 y reciben r1; unidades del bien de consumo, mientras una fraccion « de
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ellos conserva los depdsitos hasta el periodo t 42 y obtienen ro; unidades del
bien de capital. Las instituciones bancarias liquidan la inversién en bienes de
consumo después de un periodo y no liquidan anticipadamente la inversion
en bienes de capital; asi, ri; = nz/(1 — ) y ror = Rqi /.

Los agentes jévenes seleccionan el nivel de ahorro que maximiza su uti-
lidad; In(w; —dy) + (1 —7)in(riedy) + wln(am® ry), es decir, dy = wy/2. De
este modo, la funciéon de utilidad indirecta que resuelven las instituciones
bancarias es:

n(l — q)w; am® ! Rgawy
21— ) } - min [ o

] (4.1)

mazo<g<i ¢ In[— ]+ (1 —7)in [

La solucién a este problema es ¢ = w, Vi. En equilibrio, la tasa de
acumulacién de capital es:

Ki2  R(1—a)m®
K, 2

= p (4.2)

En una economia sin instituciones bancarias la acumulacién de capital
requiere auto financiamiento y no existe la posibilidad de mitigar el riesgo de
liquidez. En este escenario, los agentes jovenes en ¢ deciden la distribucion

de sus recursos entre activos liquidos z; y capital ¢; que maximiza:

mazo<gr<10<zr<1 t nfwi(l — g — 27)] + (1 — m)infwe(vq; + nzy)]

+rinfwy(an®  Rgfwy 4+ nzfwy)) (4.3)

La solucién a este problema es z; = bg}, con:

(1—7)(n—2)ar® 'R — mx(ar® 1R —n)

b= 4.4
m(ar® 1R —n) —n(l —7)(n —x) (44)
En orden de satisfacer z; = 0, b = 0; es decir:
a—1 a—1
ar® R _ m(am® "R —n) 51 (4.5)

x = (1-m)(n—=x)

En adelante, se asume que (4.5) se cumple.
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La tasa de acumulacién de capital en equilibrio sin instituciones banca-

rias es:
Kito
K

Producto de su naturaleza, las inversiones en capital son altamente iliqui-

— R(1 - a)n%q; = u* (4.6)

das, es decir, el valor de = es muy pequeno y ¢ tiende a:

rar® 1R

ar® 'R+ nb+ (1 + b)rar* 'R

a = (4.7)

Finalmente, ¢ < 0,5 y se cumple 1 > uf, de esta manera, la presen-
cia de instituciones bancarias genera un impacto positivo en el crecimiento
econdémico inyectando liquidez al sistema, promoviendo la acumulacién de

capital y facilitando la innovacién tecnolégica.

4.3. Convergencia, Segmentacion y Exclusién en la Industria

Bancaria

Durante los ultimos 20 anos del siglo XX las practicas bancarias en-
tre los paises evolucionaron hacia una direcciéon en comun de acuerdo a las
hipétesis de la tesis de convergencia. El cambio en el sistema regulatorio en
favor de la competencia permitié la consolidacién internacional de la indus-
tria bancaria a través de una serie de fusiones y adquisiciones (M&A por
sus siglas en inglés) que redujeron considerablemente el niimero de bancos
y aumentaron la concentracién y el poder de mercado (Berger et al, 1999;
Dymski, 1999; Yeung, 2009). Berger et al (1999) identifican cuatro facto-
res adicionales que aceleran el desarrollo de M&A relacionados a cambios
en el ambiente econémico que enfrentan las instituciones bancarias. En pri-
mer lugar, el progreso tecnoldgico y el desarrollo de nuevas herramientas
de ingenieria financiera crean economias de escala en la produccién de ser-
vicios bancarios que pueden ser explotadas de manera Optima por grandes
conglomerados; ademas, la globalizacién de la industria bancaria y la trans-
ferencia de servicios en mercados internacionales facilitan el nacimiento de

Mé&A multinacionales que permiten la extensién de las précticas alrededor



4. El Rol de los Intermediarios en el siglo XXI 26

del globo lo que resulta en la homogeneizacién de politicas y procedimientos.
Finalmente, el fuerte aumento de la rentabilidad en la industria bancaria en
Estados Unidos y la existencia de excesos de capacidad en el sector duran-
te la década de los 90, transformaron a las M&A en una oportunidad de
mejorar la eficiencia de la operacién y aumentar los beneficios.

De acuerdo a Yeung (2009), bajo la tesis de convergencia las institucio-
nes bancarias se orientan principalmente a la obtencién de utilidades y a la
reduccién de costos, de este modo, el enfoque de los servicios que ofrecen
se dirige a la inversion; desde esta perspectiva, la cartera de servicios y la
existencia de sucursales bancarias se justifican a través de su poder en la
generacion de beneficios. En este escenario, el acceso a los servicios banca-
rios estd determinado por el ingreso y la geografia del ingreso determina la
geografia del acceso a la industria bancaria; por consiguiente, la dinamica
del sistema genera la segmentacion natural del mercado y la centralizacion
de las operaciones en areas de mayor prosperidad econdmica, promovien-
do la aparicién de clusteres bancarios con distintos niveles de profundidad
(Dymski, 1999; Dymski y Veitch, 1996; Yeung, 2009). La bisqueda de mer-
cados rentables y seguros induce a una huida hacia la calidad en la cual se
privilegia la entrega de servicios a clientes con mejor perfil, especialmente
en presencia de crisis financieras, lo que podria promover la exclusién de
los grupos desfavorecidos de la industria bancaria y disminuir la cartera de
servicios ofrecidos a clientes pequenos (Berger et al, 1999; Leyshon y Thrift,
1995; Yeung, 2009).

La diferenciacion entre clientes buenos y malos, y la exclusién de los
sectores vulnerables se relacionan también a las deseconomias de escala de
ofrecer servicios a estos clientes planteada por Williamson (1967, 1988), las
cuales se justifican en la escasez de informacién sobre ellos y los costos re-
lacionados a conseguirla; en este contexto, es posible explicar la exclusion
financiera por medio de la teoria de discriminacién planteada en Phelps

(1972). De acuerdo a este enfoque, si existen presunciones acerca de infor-
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macién relevante no muestreada sobre las alternativas disponibles basadas
en experiencias pasadas o prejuicios, y la adquisicién de informacién es lo
suficientemente costosa; crear una regla de decisién arbitraria a favor o en
contra de alguna de ellas constituye un comportamiento optimizador, en es-
te sentido, si las instituciones bancarias consideran que las operaciones en
ciertas areas geograficas reportan beneficios menores producto de la natu-
raleza de los clientes en ellas, modificaran la distribucién de servicios de tal
modo que excluird a sus individuos y empresas de la industria.

La reciente literatura relacionada a la tesis de convergencia estudia prin-
cipalmente las practicas bancarias en economias desarrolladas, particular-
mente Estados Unidos y Reino Unido (Leyhson y Pollard, 2000; Leyshon
y Thrift, 1995; Pollard, 1996); en ella se exploran las diferencias existen-
tes entre las carteras de servicios ofrecidos a clientes con distinto nivel de
ingreso y se examinan la segmentacion y exclusion financiera a través del
andlisis de la distribucion de las sucursales bancarias y de su relacién con el
ingreso en cada area geogréfica, en general, se confirma la exclusién de los
grupos desfavorecidos y clientes pequenos y la respuesta de la ubicacién de
las sucursales a la geografia del ingreso aun en mercados integrados.

Pese a que la incorporacién de nuevas herramientas de tecnologia finan-
ciera ha quitado protagonismo a las sucursales bancarias en el desarrollo de
inteligencia de mercado y entrega de servicios, la banca moévil no constitu-
ye un sustituto perfecto de las sucursales, principalmente en economias en
desarrollo con industrias bancarias emergentes y en la obtencién de informa-
cién sobre clientes pequenos para lo que la relacion con la institucion resulta
primordial; en estas circunstancias, de acuerdo a las hipétesis de la tesis de
convergencia, la presencia de segmentacion y exclusién financiera resulta en
la priorizacién de los clientes con mayores ingresos y en la centralizacion
de las sucursales y de la profundidad de los servicios ofrecidos en areas de
mayor prosperidad econémica. En un mundo donde el acceso a los servicios

bancarios resulta primordial, la restriccion del acceso al crédito y las practi-
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cas bancarias a favor de los grupos con mayor ingreso podrian amplificar las
diferencias entre ricos y pobres y alterar la equidad del desarrollo (Berger
et al, 1999; Chakravarty, 2006; Leyshon y Pollard, 2000; Ruiz-Tagle y Vella,
2010).

4.4. Lecciones Después de la Crisis: La Industria Bancaria
Chilena del Siglo XXI

Luego de la profunda crisis que afecté a la industria bancaria chilena
a comienzos de la década de los 80 surgieron una serie de medidas con el
fin de consolidar y proteger a la banca de los riesgos de mercado, crédito
y liquidez que hasta ese entonces caracterizaron al sistema; el débil marco
de regulacién y supervision que acompano al proceso de privatizaciéon de
la industria a mediados de los 70 favorecié la propagacién del problema
de riesgo moral y aumenté la incertidumbre respecto del verdadero valor
del capital, de este modo, la banca quedé ampliamente expuesta a la crisis
econémica que enfrenté América Latina durante los anos 1982-1983, la cual
impacté significativamente en los sectores real y financiero nacional.

Producto de la crisis, el Estado intervino y liquid6 gran parte de los ban-
cos comerciales y el Banco Central (no auténomo en ese entonces) compro la
cartera vencida de estas instituciones, la cual llegd a representar hasta un
200 % de su capital. Con el fin de corregir las deficiencias legislativas que
quedaron en evidencia durante este periodo, en 1986 se promulgd el Acta
General de Bancos la cual junto a la deuda de los bancos comerciales con
el Banco Central (que originé la deuda subordinada) permitieron enfrentar
los principales problemas detras de los profundos efectos de la crisis en el
pais y fortalecer a la industria bancaria para iniciar la re-privatizacion. La
esencia de dicho marco regulatorio, de naturaleza prudencial y preventiva,
permanece hasta hoy y en los ultimos anos se ha ajustado en armonia con
las recomendaciones del acuerdo de Basilea, brindando estabilidad a la eco-

nomia nacional a través de indicadores de solidez y profundidad financiera
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similares a los de paises desarrollados pese a la baja liquidez del mercado en
relacién al nivel de capitalizacién (Betancour et al, 2010; Vergara, 1996).
Luego de la re-privatizacién de la banca, las tendencias en la industria
siguieron la senda de los mercados internacionales hacia la convergencia,
en consecuencia, la concentracién aumenté considerablemente durante los
ultimos anos del siglo XX a través de una serie de fusiones y adquisiciones
que aumentaron la participacién de conglomerados extranjeros en la banca
nacional y generaron mejoras sustanciales de eficiencia de gestién en la in-
dustria (Carreio et al, 2010; Fuentes y Vergara, 2007). Asi, el nimero de
instituciones bancarias cayé de 40 en 1990 a 27 en 2005: 14 domésticas, 1 de
propiedad del Estado y 12 sucursales de instituciones bancarias extranjeras
o controladas principalmente por conglomerados internacionales. De ellas,
las instituciones bancarias domésticas concentran la mayor parte de las par-
ticipacion en el mercado tal como se observa en el cuadro 4.1; ademas, de
acuerdo a las estadisticas de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF), las 5 instituciones bancarias mas grandes del pais ges-
tionaban el 71 % de los depdésitos y el 73 % de las colocaciones en el mes de
enero del 2005 y el 75 % de los depdsitos y el 75 % de las colocaciones en el
mismo mes del 2010, no obstante la diversificacién y flexibilidad existente

en la banca y la entrada del retail en el sistema (SBIF, 2011).

Cuadro 4.1: Caracteristicas de la Banca Chilena 2005-2010

Tipo de Institucién Bancaria Numero % Dep6sitos % Colocaciones

2005 2010 2005 2010 2005 2010
Instituciones Bancarias Domésticas 14 14 2% 7% 69% 73%
Instituciones Bancarias Extranjeras 12 10 14% 8% 17% 10 %
Banco del Estado 1 1 14% 15% 15% 17 %

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras.

El activo més importante de las instituciones bancarias es el crédito, el

cual, pese al avance del retail y al aumento del riesgo de cartera, se encuentra
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fuertemente concentrado en todos los segmentos; comercial, consumo y vi-
vienda. Tras la crisis financiera que siguié a la quiebra de Lehman Brothers,
el crédito comercial se contrajo cerca de un 10 % durante los dos tltimos
trimestres del 2008; en este periodo, la tasa de interés aumenté de manera
pronunciada pese a la caida de la tasa de politica monetaria y los estandares
crediticios se hicieron sucesivamente més restrictivos hasta el comienzo del
proceso de ajuste durante el primer trimestre del 2009 (Aisen y Franken,
2009; Barajas et al, 2007; Calani et al, 2010; Oda y Silva, 2010).

De acuerdo a las hipétesis de la tesis de convergencia, la centralizacion
de las sucursales y de la profundidad de los servicios ofrecidos por la ban-
ca en areas de mayor prosperidad econdmica podrian reflejar la presencia
de segmentacién y exclusion financiera aun en mercados integrados, si bien
ésta es dificil de determinar, existen métodos directos como el analisis de
la correlacién entre las colocaciones y el producto local a través del coefi-
ciente de Pearson entre ambas variables, el cual, en la industria bancaria
chilena durante el periodo 2005-2010 fue de 0,98. Pese a su simplicidad, este
procedimiento presenta un problema severo de endogeneidad por causa de
la correlacién entre la demanda de crédito y el producto, por ello, Becker
(2007) propone utilizar instrumentos que representen una fuente exégena de
variacion de las colocaciones vinculados a caracteristicas demograficas loca-
les relacionadas a la oferta de depédsitos, sus resultados demuestran que ésta
afecta el producto local, que en economias con intermediarios financiados
principalmente a través de depositos el efecto sobre la segmentacion es atn
mas severo y que el efecto de la oferta de depdsitos en el producto local es
mayor en industrias con mayor dependencia al financiamiento externo de
acuerdo a las hipétesis de Rajan y Zingales (1998). En el caso de Chile, de
acuerdo a Betancour et al (2010), mas del 50 % de las fuentes de fondos
de las instituciones bancarias provienen de depdsitos, los cuales tienen una
correlacion de 0,99 con las colocaciones nacionales por lo que la utilizacion

del enfoque de Becker (2007) podria ser apropiado para analizar la industria
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bancaria chilena.

De acuerdo a las hipotesis planteadas en la seccién anterior, la geografia
de la deuda responde a la geografia del ingreso, especialmente en economias
en desarrollo. En Chile, el estudio de Ruiz-Tagle y Vella (2010) revela que
la mayor parte de la deuda en el pais estd en manos de los hogares de ma-
yor ingreso, particularmente los hogares de menor ingreso tienen una mayor
probabilidad de enfrentar restricciones de crédito lo que disminuye sus posi-
bilidades de endeudamiento; de manera adicional, este estudio constata que
caracteristicas regionales tales como el ingreso promedio de las regiones y la
profundidad regional de la industria bancaria afectan la probabilidad de que
los hogares enfrenten este tipo de restricciones, particularmente, los hogares
de las regiones centrales y Metropolitana presentan la menor probabilidad
de enfrentar restricciones de crédito.

Ruiz-Tagle y Vella (2010) utilizan el numero de habitantes por sucursal
como estadistico de la profundidad regional de la industria financiera, de
acuerdo a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF)
el nimero de sucursales bancarias en cada regién del pais fluctuaba entre
18 y 736 el 2005, concentradas principalmente en las regiones Metropolitana
de Valparaiso y Bio Bio. El niimero de habitantes promedio por sucursal
fluctuaba entre 5 mil y 15 mil el mismo afo con un coeficiente de Pearson
de -0,61 con el producto per capita regional, la distribucién de las sucursales
bancarias podria reflejar el enfoque de la industria hacia areas geograficas
de mayor prosperidad econémica y corroborar las hipdtesis de la tesis de
convergencia para la industria bancaria chilena (SBIF, 2011).

Cowan et al (2009) examinan el efecto de la intervencién en el merca-
do en las restricciones de crédito que enfrentan los pequenos y medianos
empresarios utilizando el sistema de garantias parciales de crédito adminis-
trado por el Fondo de Garantias para Pequenos Empresarios (FOGAPE),
de acuerdo a la tesis de convergencia, uno de los efectos de la concentracion

bancaria es la reduccion de la cartera de servicios ofrecidos a clientes pe-
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quenos producto de los riesgos y costos asociados a la escasez de informacion
sobre ellos, en este escenario, la proteccién de los acreedores tiene un efecto
significativo en el acceso de estos clientes a la industria bancaria (Galindo
y Micco, 2005). Los resultados de Cowan et al (2009) demuestran que las
garantias entregadas por FOGAPE aumentan efectivamente tanto el nime-
ro de créditos concedidos como el total de recursos destinados a pequenos y
medianos empresarios, aumentando la capacidad de endeudamiento de este
sector.

Si el acceso al crédito se encuentra restringido, la economia tendra una
capacidad limitada de crecer, absorber nuevas tecnologias y promover el
emprendimiento, la evidencia presentada en los parrafos anteriores podria
revelar la presencia de segmentacion y exclusion en la industria bancaria
chilena, la cual podria tener efectos significativos sobre el crecimiento de la

economia nacional y la equidad.
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5. Marco Metodolégico

En este capitulo se presenta el marco metodoldgico utilizado para verifi-
car las hipotesis de trabajo de la presente investigacion. En primer lugar, se
expone la ecuacion utilizada para examinar la relacion entre el crecimiento
de las industrias y el efecto combinado de la dependencia al financiamiento
externo y la profundidad regional de la industria bancaria; luego, se definen
los indicadores de dependencia y profundidad incluidos en el modelo. Final-
mente, se enumeran las principales técnicas econométricas relacionadas a la
obtencién de los pardmetros, pruebas de hipétesis y analisis de sensibilidad
presentados en este trabajo y se describen los datos con los cuales se realizan

las estimaciones.

5.1. Relacion Entre el Crecimiento y el Efecto de la Interac-

cion entre la Dependencia y el Desarrollo

El mayor nivel de desagregacién disponible es a nivel industrial, asi, la
principal hipétesis de esta investigacién es que las industrias que dependen
con mas fuerza del financiamiento externo crecen més en regiones donde
la industria bancaria presenta mayor profundidad. La variable dependiente
estudiada es la tasa promedio de crecimiento de las ventas anuales de la in-
dustria j € {1,---,J} en la region k € {1,--- , K}, Y} 1, durante el periodo
2005-2010, lo que permite suavizar fluctuaciones de corto plazo en el creci-
miento de las ventas. De este modo, el modelo base utilizado para probar

las hipotesis de esta investigacion es:
Yk = Bo+ B m)Vie + Bimst, o m)Vi + Brpr D3P x FO% ¢ (5.1)

Los coeficientes B(q.... n41) son los pardmetros a estimar, V; es un vec-
tor de dimensién m x 1 que contiene m indicadores propios de la regién k,
mientras V; es un vector de dimensién (n —m) x 1 que contiene n —m indi-

cadores propios de la industria j, el set condicional de informacién incluye
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variables regionales e industriales predeterminadas potencialmente signifi-
cativas para el crecimiento. DJQ»005 X F,§005 representa el efecto combinado
de la dependencia externa de la industria j (D]2-005) y la profundidad de la
industria bancaria en la regién k (F2%%) al inicio del perfodo. Luego de con-
trolar efectos particulares a cada regién e industria, el coeficiente 5,11, que
captura el efecto sobre el crecimiento de la interaccién entre la dependencia
al financiamiento externo y la profundidad de la industria bancaria, deberia
ser positivo y significativo en presencia de segmentacion y exclusién.

En mercados integrados, los intermediarios financieros son capaces de
transferir capital entre distintas zonas del pais, por ello, para que la profun-
didad de la industria bancaria en la regién k tenga algin efecto significativo
en el crecimiento de la industria j en la regién, deben existir restricciones
que limiten el traspaso de recursos financieros hacia dreas con un volumen
de depdsitos insuficiente para cubrir la demanda de crédito existente y el
financiamiento externo de las firmas debe ser principalmente local, es decir,
si existe segmentacién y exclusion en el sistema bancario, la profundidad
regional de la industria es capaz de impactar en el crecimiento (Rajan y
Zingales, 1998; Becker, 2007).

Bajo la hipdtesis de segmentacién y exclusion, el riesgo financiero aso-
ciado a cada regién y la geografia del ingreso determinan la geografia del
acceso a la industria bancaria y, a través de este canal, definen las posi-
bilidades de crecimiento de las industrias en cada regién, con la finalidad
de capturar estos vinculos, el vector Vi contiene la variable PIB 0,3005 que
representa el Producto Interno Bruto per capita de la regiéon k el 2005, la
variable PRT,?O%I ndex que corresponde al saldo promedio del porcentaje
del valor total de los documentos presentados en la regién k que fueron pro-
testados en enero de 2005 y 2006 sobre el méximo nacional y se construye
a partir del promedio ponderado de la tasa de protestos de cheques y pa-
garés en la regién durante ese mes; y la variable I que divide la muestra

entre las regiones del norte (I a IV), centro (V a VIII) y sur del pais (IX
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a XII)3. Si existe segmentacion, las firmas de las industrias localizadas en
regiones con mayor ingreso promedio deberian crecer maés, por ello, se es-
pera que el valor del parametro que acompana a la variable PI BC’,%OOE’ sea
positivo, del mismo modo, en presencia de exclusién, mientras mayor es el
riesgo financiero asociado a la regién k menor es la profundidad de la indus-
tria bancaria en la regién, por consiguiente, el pardmetro que acompana a
la variable PRT,?O%I ndex deberia ser negativo.

Para controlar el posible nexo entre el crecimiento de las industrias en la
regién k y su estructura econémica, el vector V; incluye la variable P]27205 que
representa la participacion de la industria j en la produccién de la regién
k el 2005 y la variable dummy I;. De acuerdo a la visiéon neoclésica de
crecimiento, es probable que las industrias que més crecieron en el pasado
presenten menores tasas de crecimiento en el futuro, es decir, el valor del
parametro que acompana a la variable ]—7]%205 deberia ser negativo.

De acuerdo a Rajan y Zingales (1998) y Becker (2007), el crecimiento
también puede ser evaluado a través del ntimero de nuevas firmas en la
industria, por este motivo, se estima un modelo alternativo de la ecuacién
(5.1), que utiliza el niimero de nuevas firmas en la industria j € {1,---,J} en
la regién k € {1,--- , K}, Y}, durante el periodo 2005-2010 como variable
dependiente, el nimero de nuevas firmas durante el periodo se obtiene a
partir de estadisticas anuales del primer inicio de actividades registrado ante

el Servicio de Impuestos Internos.

5.2. Un Indicador de Dependencia al Financiamiento Ex-

terno

Para construir un indicador de la dependencia de la industria j al finan-

ciamiento externo se estima en primer lugar el monto de inversién que las

3La variabilidad regional podria ser explorada utilizando una variable dummy para
cada region del pafs, sin embargo, esto genera un problema severo de multicolinealidad,

por ello se divide al pals en tres zonas geograficas siguiendo a Ruiz-Tagle y Vella (2010).
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firmas en la industria j no pueden financiar a través del flujo de caja interno
generado por la operacién. Si el capital evoluciona de acuerdo a la expresién
Kiy1 = (1 —=0)K; + I141, donde ¢ es la tasa de depreciacién del capital, la
inversion es igual a I;11 = K;y1 — (1 — 0)K;. El nivel neto de capital y la
depreciacion del ejercicio de las firmas en el periodo ¢ se obtienen desde los
cbdigos 647 y 785 del formulario 22 de Impuesto a la Renta respectivamen-
te. Si bien la depreciacién tributaria no representa necesariamente un reflejo
exacto de la variacion en el valor real de los activos y, en general, difiere
de la depreciacién econémica conforme al método de amortizacién utiliza-
do y a los supuestos respecto de la ecuacién de movimiento del capital; en
ausencia de un indicador mas adecuado se utiliza la depreciacién tributaria
del ejercicio en orden de aproximar el pardmetro 0 K; tal como en Hayashi e
Inoue (1991). Asi, al sumar estas partidas para las empresas de la industria
J es posible obtener la inversién agregada realizada durante el periodo ¢ en
la industria, Iy ;.

Siguiendo a Gilchrist y Himmelberg (1998), el flujo de caja operacional
es igual al ingreso neto de las firmas antes de partidas extraordinarias més
depreciacién. El ingreso neto se obtiene restando el cédigo 91 (total impuesto
a pagar) del codigo 636 (renta liquida) del formulario 22 de Impuesto a la
Renta, a éste se le suma el c6digo 632 del mismo formulario que corresponde
a la depreciacién sobre bienes de propiedad del contribuyente. Siguiendo la
légica anterior, la suma de estas partidas para las empresas de la industria j
permite obtener el flujo de caja agregado durante el periodo ¢ de la industria,
CF;.

De este modo, la dependencia financiera de la industria j para el periodo
2005-2010 se define como la fraccién de la inversién realizada por las firmas

en la industria durante el quinquenio que no es financiada con recursos
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internos.
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Este indicador permite suavizar fluctuaciones esporadicas en las varia-

(5.2)

bles relacionadas y ademds reduce el efecto de observaciones significativa-
mente distantes del resto de la muestra, sin embargo, no permite detectar
diferencias entre las distintas firmas dentro de la industria, particularmente
respecto a su liquidez. Es probable que una firma grande con un nivel de
flujo de caja disponible alto no realice un traspaso a una firma pequena que
enfrente restricciones de efectivo y que la mediana de la industria permita
describir con mayor precisiéon su dependencia externa, desafortunadamente,
su estimacion requiere la utilizacién de datos con un nivel de desagrega-
cién mayor al disponible. No obstante, con el fin de capturar las posibles
diferencias en el comportamiento del flujo de caja disponible y de la depen-
dencia externa entre firmas de distinto tamano, dentro de las extensiones
de este trabajo se examina si el efecto de la profundidad bancaria sobre el

crecimiento es particularmente diferente en firmas pequenas.

5.3. Un Indicador de Profundidad de la Industria Bancaria

Un buen indicador de la profundidad de la industria bancaria debe ser
capaz de medir la variedad y eficiencia de los bancos, asi como el ambiente
legal y regulatorio; de este modo, permite evaluar la facilidad con la cual
prestamistas y prestatarios realizan transacciones, y la confianza que éstos
tienen entre ellos (Rajan y Zingales, 1998).

La evaluacién del impacto de la profundidad de la industria bancaria en
el crecimiento debe incorporar su capacidad para identificar oportunidades
rentables de inversién, realizar control corporativo, facilitar la gestién del

riesgo y distribuir recursos; aun cuando no existe una metodologia direc-
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ta para evaluar las funciones de los bancos, se pueden utilizar indicadores
indirectos de su desarrollo (Beck et al, 2000a; Beck et al, 2000b).

Siguiendo a Beck et al (2000a), Beck et al (2000b), King y Levine (1993)
y Levine y Zervos (1998) la profundidad financiera de la industria bancaria
en la regién k al inicio del periodo, F,€2005, se mide a través de la variable
BANCOy; para t = 2005, la cual captura el efecto de la profundidad fi-
nanciera sobre la tasa futura de crecimiento de la industria j en la regién k.
BANCOy; es igual al saldo promedio del crédito otorgado por instituciones
bancarias de la regién k en el ultimo mes de ¢t y ¢t — 1, deflactado por el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) al final de cada afio; dividido por
el Producto Interno Bruto (PIB) de la regién k en ¢t. De manera adicional,
se define el promedio sobre el periodo 2005-2010 de la variable BANCOy,
como medida alternativa de F; ,3005 con el objeto de incluir en el anélisis la
relacién contemporédnea entre las finanzas y el crecimiento.

Finalmente, se utiliza la variable HABj; como segunda medida alter-
nativa de la profundidad financiera. HABj,; se define como uno menos el
nimero de habitantes por sucursal bancaria de la regién k en ¢ (¢ = 2005) so-
bre el méximo, esta especificacién permite que al utilizar la variable HABy, ;,
el efecto combinado de la dependencia externa de la industria j y la pro-
fundidad de la industria bancaria en la region k sobre el crecimiento de las

ventas de la industria j en la regién conserve la direccién esperada?.

5.4. Aspectos Econométricos

Esta seccion describe los aspectos econométricos utilizados para la esti-
macién de la ecuacién (5.1), la cual puede ser representada matricialmente
como:

Y =XB+e¢ (5.3)

Si la demanda por servicios financieros genera su propia oferta, es posible

4En general, el comportamiento histérico de las dos variables utilizadas como indica-

dores de la profundidad bancaria sigue la misma direccién.
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que las regiones con mejores perspectivas econémicas tengan mayor profun-
didad en la industria bancaria, de este modo, el producto, el desempeno de
la industria j en la region k y la profundidad podrian obedecer a factores
comunes. Por ello, se define un vector Z de variables instrumentales que
estan correlacionadas con la variable instrumentada y permiten capturar la
evolucién exdgena del sistema bancario bajo el supuesto: F[Z’e] = 0, donde
€ = (e1,1, - ,€5K) - De esta manera, es posible emplear el método genera-
lizado de momentos (GMM) para estimar el modelo de esta investigacion.
Para obtener el estimador GMM, BGMM, se define la forma cuadrética de
las condiciones de momento utilizando una matriz de ponderacién positiva

semidefinida W, de este modo, el vector de pardametros es igual a:
Bamm = (X'ZWZ' X)X ZW 7'y (5.4)

Sea W = (Z'QZ)~! con Q = Elee’] = oI, el estimador preliminar
consistente de Arellano y Bond (Baltagi, 2005) es:

Bey = (X' 2(Z'Q02) 1 2' X)X 2(Z2'02) "1 7'y (5.5)

El estimador GMM eficiente es aquel cuya matriz W minimiza la varianza
asintotica de BG MM, sea V = Z'ee’ Z la matriz de varianzas-covarianzas de
las condiciones de momento, el vector de los residuos de la estimacién de
(5.5), €, define V = Z'¢¢'Z y permite obtener el estimador GMM consistente

de dos etapas de Arellano y Bond utilizando V como matriz de ponderacién:
By = (X'ZVIZ' X)X Zv 12y (5.6)

Bajo esta metodologia, el estimador robusto de la matriz de varianzas-

covarianzas asintética de Bé MM €S
Var(B2y) = (X' ZVv12'x)7! (5.7)

Guiso et al (2002) proponen utilizar variables relacionadas a la eficien-

cia judicial y al capital social como instrumentos que permitan identificar
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los determinantes exégenos de las diferencias en el desarrollo de la indus-
tria bancaria entre las regiones de un pais, los autores consideran que estos
factores podrian tener un efecto directo sobre el desarrollo financiero en la
region o podrian ser utilizadas como un proxy de variables que tengan un
efecto directo sobre ella. En este sentido, se definen las variables LEG%OOE’ y
cs 00,3005 como el nimero de causas falladas en la Corte de Apelaciones de
la region k en diciembre del 2005 sobre el total de causas ingresadas en la
regién el mismo afio y el porcentaje de inscritos en los registros electorales
en la region k sobre el total de habitantes. Con el fin de examinar el posible
efecto de la participacién electoral juvenil en el capital social de la region k,
la variable CSOC?%% se define sobre el segmento entre 20 y 34 afios, entre
20 y 69 anos y sobre el total de poblacién.

El crédito otorgado por los bancos responde tanto a la oferta como a
la demanda de fondos, mientras que la demanda de fondos se encuentra
correlacionada con el desempeno econdémico y, a través de este canal, con
el crecimiento de las industrias; de este modo, es necesario utilizar instru-
mentos para la variable BANCOy ¢ que reflejen una variacién exégena de la
oferta de fondos. De acuerdo a Becker (2007), los adultos mayores mantienen
mayores niveles de depésitos tanto en términos absolutos como relativos, no
participan de manera importante en el mercado laboral, consumen menos
que otros grupos y por ello su impacto en la demanda local de fondos es re-
ducida, asi, considera la variacién demogréfica en la oferta de depdsitos como
determinante de la oferta local de fondos. De esta manera, y siguiendo sus
lineamientos, el set de instrumentos de esta investigacién incluye también la
variable SEN]?O05 la cual es igual al nimero de personas sobre 65 anos en
la regién k sobre el total de habitantes de la regién el 2005 y SEN,?OOE’_QOIO
la cual es igual al promedio de habitantes sobre 65 anos en la regién k sobre
el total para el periodo 2005-2010.

La caracterizacién de los datos utilizados para realizar la estimacion de

ﬁé M Se entrega en la seccién siguiente.
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5.5. Los Datos

Las industrias analizadas en la presente investigacién corresponden a los
18 rubros econémicos presentes en el sistema CIIU.CL del Servicio de Im-
puestos Internos en vigencia desde el 2005 el cual clasifica las actividades
comerciales con el fin de representar unidades productivas (SII, 2011). En el
cuadro 5.1 aparece el listado completo de rubros estudiados junto al nime-
ro de empresas, el nivel de ventas y el nimero de trabajadores declarados
para cada uno el ano tributario 2005. El 59 % de las empresas inscritas el
2005 pertenecen a los rubros Comercio al Por Mayor y Menor, Agricultura,
Ganaderia, Caza y Silvicultura y Transporte y Comunicaciones, mientras el
55 % de los trabajadores contratados trabajan en los rubros Construccion,
Comercio al Por Mayor y Menor, Actividades Inmobiliarias y Agricultura,
Ganaderia, Caza y Silvicultura; las Industrias Manufactureras, foco princi-
pal del estudio de Rajan y Zingales (1998), s6lo concentran el 8% de las
empresas inscritas y el 12% de los trabajadores contratados. Con sélo un
4% de las empresas de la muestra y un 3% de trabajadores contratados
las ventas del rubro de Intermediacién Financiera corresponden al 24 % del
total, seguido de cerca por el rubro Comercio al Por Mayor y Menor con el
22 % de las ventas declaradas.

Para construir el promedio del crecimiento de las ventas de la industria
je{l,---,J} enlaregiéon k € {1,--- , K}, Y, durante el periodo 2005-
2010 y la variable DJQ-005 se utilizé informacién proporcionada por el Servicio
de Impuestos Internos. La base de datos facilitada por este organismo contie-
ne estadisticas anuales por rubro, subrubro y regién de los siguientes cddigos

del Formulario 22 de Impuesto a la Renta para el periodo 2005-2010:

- Inicios (Numero de nuevas firmas)
- Codigo 628: Ingresos del giro percibidos o devengados
- Codigo 647: Activo inmovilizado

- Cédigo 785 Depreciacién tributaria del ejercicio
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Cuadro 5.1: Listado de Industrias Analizadas

Industria Empresas  Ventas (M UF)  Trabajadores
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 99.331 377.676 733.840
Pesca 4.729 105.331 54.730
Explotacién de Minas y Canteras 3.686 678.377 58.752
Industrias Manufactureras No Metélicas 42.172 1.385.526 517.036
Industrias Manufactureras Metalicas 23.087 443.092 201.444
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 2.795 327.347 26.510
Construccién 51.853 573.628 900.000
Comercio al Por Mayor y Menor 317.600 2.607.707 892.658
Hoteles y Restaurantes 33.958 96.217 199.728
Transporte y Comunicaciones 91.676 1.093.924 363.066
Intermediacién Financiera 30.433 2.809.761 176.361
Actividades Inmobiliarias 89.978 762.864 752.225
Adm. Publica y Defensa 581 32.632 299.633
Ensenanza 7.923 152.023 313.166
Servicios Sociales y de Salud 15.419 88.737 164.415
Otras Actividades 47.234 194.759 302.014
Consejos de Administracién 170 61 1.605
Organizaciones Extraterritoriales 51 743 608
Total 862.676 11.730.403 5.957.791

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de empresas por regién, rubro, sub rubro y
actividad econémica entregada por el Servicio de Impuestos Internos en la seccién Estadisticas y
Estudios SII del sitio www.sii.cl. Las industrias corresponden a los 18 rubros econémicos presentes
en el sistema CIIU.CL cuyos nombres han sido modificados para facilitar la comprensiéon de su
alcance; el nimero de empresas, el nivel de ventas y el niimero de trabajadores se obtiene a través
de los valores declarados por los contribuyentes el ano tributario 2005. Se excluyen los antecedentes

categorizados bajo el rétulo “Sin Informacion”.

- Codigo 91: Total de impuesto a pagar
- Cédigo 636: Renta liquida
- Codigo 632: Depreciacion sobre bienes de propiedad del contribuyente

Las variables BANCOy; y HABy; que sirven como indicadores de la

profundidad financiera (F2°%%) y la variable PRT?%%°, fueron construidas a
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partir de las estadisticas regionales que la Superintendencia de Bancos e Ins-
tituciones Financieras facilita mensualmente en su sitio web desde diciembre
del 2004. La informacién publicada incluye la evolucién de las colocaciones
y captaciones del sistema financiero, el niimero de sucursales por institucién
y region, los documentos presentados y el porcentaje de protestos sobre el
total.

Las proyecciones de poblacién por ano y regién utilizadas para probar
las hipétesis de la presente investigacion se extrajeron de la “Proyeccion
de Poblacién por Sexo y Edad, Total Regiones, 1990-2020” que el Depar-
tamento de Demografia del Instituto Nacional de Estadisticas (INE) pone
a disposicién de la ciudadania en su sitio web. Finalmente el valor regional
del Producto Interno Bruto (PIB) para el periodo 2005-2010, necesario para
construir la variable PT BC’,%O%, proviene de la Base de Datos Estadisticos
del Banco Central de Chile disponible en su sitio web.

El Cuadro 5.2 muestra el resumen estadistico de las variables utilizadas
en esta investigacion e incluye los instrumentos para la variable F; ,3005. El
crecimiento promedio de las ventas durante el periodo de estudio va desde
un -23 % en el rubro de Administracién Publica y Defensa en la Regién del
Bio Bio hasta un 143 % en el rubro de Hoteles y Restaurantes en la Regién
de los Rios. La Region Metropolitana presenta el valor méaximo tanto de la
variable BAN COj, 2005 como de la variable BANCOy, 2005—2010; Atacama es
la regién con el menor valor de estas variables con 20,05 % y 27,03 %.

La Regién de la Araucania tiene el segundo valor mas alto de las variables
BANCOg 2005 y BANCOy, 2005—2010 con 49,07 % y 64,73 % respectivamen-
te; mientras que tiene el mayor nimero de habitantes por sucursal (con
H ABy, 5005 = 0) y el menor producto per capita (con PIBC% =1,47).

El mayor porcentaje de protestos se presenta en la Region del Maule
con PRT,?OOE’I ndex = 100, esta regién tiene ademas el tercer nimero mas
alto de habitantes por sucursal con HABj, 2005 = 1,84. La dependencia al

financiamiento externo (representada por la variable Djzoos) es la variable
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con la mayor variabilidad de la muestra seguida por el total de inicios.

La variable Y, medida a través del crecimiento de las ventas se re-
laciona, de acuerdo a lo esperado, negativamente con la variable Pﬁgo‘:’ y
positivamente con la variable PI BC’,%005 la cual va desde 1,5 millones de
pesos anuales en la Araucania hasta 7,1 millones de pesos anuales en la
Regién de Atacama; Ademas su correlacién con la variable D]z005 responde
a las hipdtesis de esta investigacion tal como se observa en el cuadro 5.3
(Coeficiente de Pearson entre las variables de 0,09).

De los instrumentos utilizados para la variable F,§005 destaca la correla-
cién de las variables BANCOy 2005 y BANCOy, 20052010 con la variable
LEG%ODE’ (Coeficiente de Pearson de -0,34 y -0,35 respectivamente) pro-
puesta por Guiso et al (2002), la proporcién de adultos mayores propuesta
por Becker (2007) como instrumento a la profundidad financiera también
muestra la relacion esperada con F,?OOE’, particularmente, la correlacién en-
tre BANCO 20052010 ¥ SE Nk 20052010 €s de 0,35.



Cuadro 5.2: Resumen Estadistico de las Variables Utilizadas

Variable Media  Desviacién Estandar  Minimo  Maximo N
Yj 1 Ventas (Crecimiento en %) 15,76 15,80 -23,40 143,04 197
Y i+ Inicios (Primer Inicio de Actividades) 6989 29363 1 389292 224
BANCOy 2005 (%) 39,37 23,49 20,05 115,43 13
BANCOy 2005—2010 (%) 50,53 27,09 27,03 135,77 13
HABy, 2005 (Habitantes por sucursal) 26,52 19,18 0,00 60,80 13
PJ%%OS (% sobre el PIB) 10,33 18,29 0,00 129,90 195
PIBC2%95 (Millones de $ per cdpta) 3,37 1,52 1,47 7,08 13
PRT?%%% Index 12,72 25,29 1,83 100,00 13
LEG%OOE’ (Causas falladas sobre el total de causas) 72,41 15,25 47,82 88,86 13
CSOC2%95 (20-34) (% sobre el total de habitantes) 48,61 11,98 31,25 76,05 13
CSOCZ05 (20-69) (% sobre el total de habitantes) 77,50 7,12 67,18 91,65 13
CSOC39% (total) (% sobre el total de habitantes) 86,92 5,27 79,55 98,71 13
SENZ005=2010 (% sobre el total de habitantes) 8,15 1,09 5,97 10,10 13
SEN32095 (% sobre el total de habitantes) 7,62 1,05 5,64 9,52 13
D395 (%) 0,45 7,10 -10,00 10,00 16

Fuente: Elaboracién propia.

0D130[OPOISIN OIIRIAl "G
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Cuadro 5.3: Coeficiente de Correlacién (Pearson)

Variable 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11 12. 13 14. 15.
1: Y; k: Ventas 1,00

2: Y} g Inicios -0,03 1,00

3: BANCOy 2005 -0,06 0,33 1,00

4: BANCOg 2005—2010 -0,06 0,33 0,99 1,00

5: HABy, 2005 0,07 0,00 -0,04 -0,09 1,00

6: P]%%05 -0,15 0,09 029 0,28 0,02 1,00

7: PIBC?005 0,11 -0,01 -0,22 -0,25 0,62 -0,05 1,00

8:, PRT209 Index -0,02 -0,04 -0,07 -0,03 -0,38 -0,06 -0,22 1,00

9:, LEG?2005 0,10 -0,14 -0,34 -0,35 0,44 -0,10 0,34 -0,42 1,00

10: CSOC2%9% (20-34) -0,05 -0,18 -047 -044 036 -0,18 0,13 0,03 0,18 1,00

11: CSOC2%%% (20-69)  -0,07 -0,17 -0,42 -0,38 0,25 -0,16 -0,03 0,10 0,06 094 1,00

12: CSOCF%9% (total)  -0,06 -0,15 -0,40 -0,36 0,30 -0,15 0,09 0,08 003 090 098 1,00

13: SENP005-2010 -0,06 0,06 0,30 035 -0,52 009 -0,71 0,13 -0,44 -0,23 0,04 0,06 1,00

14: SEN32005 -0,05 006 0,30 0,35 -0,51 0,08 -0,69 0,12 -0,43 -0,23 0,04 0,06 1,00 1,00

15: D2005 0,09 0,21 0,00 0,00 000 -005 000 000 000 000 0,00 000 000 0,00 1,00

Fuente: Elaboracién propia.

0D130[OPOISIN OIIRIAl "G
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6. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de la investigacion. En pri-
mer lugar, se evalia la relacién entre el crecimiento y el efecto combinado
de la dependencia externa y la profundidad financiera a través de un mo-
delo simple que no incluye efectos fijos por industria y regién, este modelo,
estimado a través del método generalizado de momentos, confirma la rela-
cién entre el desempeno industrial y la interaccion de la dependencia y la
profundidad y es robusto a diversos métodos de estimacién e instrumen-
tos; luego, se evalta el desempeno industrial utilizando el niimero de nuevas
firmas durante el periodo 2005-2010 como variable dependiente, esta especi-
ficacién mantiene las conclusiones del modelo simple y permite analizar los
efectos fijos por industria y regién® . Finalmente, se estudia la respuesta de
las microempresas a la profundidad financiera y se desarrolla el andlisis de

sensibilidad siguiendo los lineamientos de Guiso et al (2004).

6.1. Resultados Modelo Simple

En primer lugar, se analiza la relacion entre el crecimiento y el efecto
combinado de la dependencia externa y la profundidad financiera a través
de un modelo simple cuyo set de informacién se compone de las variables
PI BC’,%005 y PRT,?OOE’I ndex. Los cuadros 6.1 y 6.2 resumen los resultados
de siete regresiones que utilizan respectivamente las variables BANCOy, 2005
y BANCOy, 2005—2010 como indicadores de profundidad bancaria . En am-
bos cuadros se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios
(1), dos estimadores de variables instrumentales (2) y (3), donde las varia-
bles, SEN/,?O05 y SEN 3005_2010 son utilizadas como instrumentos y cuatro
estimadores del método generalizado de momentos (4), (5), (6) y (7) donde
los conjuntos de variables [LEG29° SEN?Y%] [LEG3%% CSOC% (20 —
34)], [LEG3Y% ,CSOCH%(20 — 34), SEN%] y [LEG3Y%5, CSOCE% (20 —

SEl nimero de observaciones utilizados en las estimaciones difiere del presentado en la

tabla 5.2 producto de observaciones perdidas de algunas variables.
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34),SEN 5005_2010] son utilizados como instrumentos para construir las con-
diciones de momento®. La seleccién de las técnicas de estimacién sigue un
enfoque parsimonioso, de este modo, se revisan los supuestos detras del mo-
delo con el fin de mejorar la consistencia de los resultados en cada iteracién”.

Si bien la prueba de significancia global del modelo estimado a través
de minimos cuadrados ordinarios confirma que las variables en conjunto
permiten explicar el crecimiento de las ventas de las industrias en Chile,
el pardmetro que acompana a la variable D?OOE’ X F ,3005, principal variable
de interés de este estudio, si bien tiene el signo esperado no es significati-
vo (p-valor: 0,61); en cuanto al vinculo entre el crecimiento de las ventas
y la estructura econémica regional, el pardmetro que acompaia a la varia-
ble ]3]-27205 tiene el signo esperado y es significativa al 5% (p-valor: 0,05). Es
posible que las regiones con mejores perspectivas econémicas tengan mayor
profundidad en la industria bancaria, de este modo, el crecimiento de las
ventas (variable Y} ), el producto (y por consiguiente la variable 133-2,205) y
la profundidad (variable F, ,3005) podrian obedecer a factores comunes origi-
nando un problema de endogeneidad por causa de la simultaneidad de las
variables, por este motivo se realizan las estimaciones (2) y (3) utilizando
variables instrumentales.

Tanto la significancia global del modelo como la significancia individual
de los parametros mejora levemente en las estimaciones de variables instru-
mentales, sin embargo, aun cuando el parametro que acompana a la variable
D]z005 x F ,?005 tiene el signo esperado no es significativa 8. Si bien la prue-
ba realizada a través del estadistico de Hausman utilizado para confirmar

la presencia de endogeneidad en el modelo entrega resultados débiles?, la

SUtilizar la variable C.SOCZ°%%(20 — 34) o C'SOC:% (total) no afecta sustancialmente

los resultados, s6lo modifica levemente la significancia de los pardmetros.

"Los instrumentos utilizados en las estimaciones estan correlacionados con las variables
instrumentadas y cumplen las condiciones de ortogonalidad.

®En las estimaciones (2) y (3) el pardmetro que acompaifia la variable D?%%° x FZ0%

sélo es significativo al 30 %.
9La prueba utiliza el estimador de minimos cuadrados como el estimador eficiente pero
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intuicién econdémica expuesta en el parrafo anterior sustenta la utilizacion
de variables instrumentales. La prueba realizada a través del estadistico de
Goldfeld-Quandt revela la presencia de heterocedasticidad al 18 % en las
estimaciones de variables instrumentales, lo que justifica el uso de las con-
diciones de ortogonalidad y la estimacién de las especificaciones (4) a (7)
utilizando el método generalizado de momentos.

Los resultados obtenidos a partir de este método confirman la conexion
entre el crecimiento de las ventas y el efecto combinado de la dependencia
al financiamiento externo y la profundidad regional, en las especificaciones
(4) y (5) el pardmetro que acompana a la variable DJQ-005 x F2005 es signifi-
cativo al 15 %, mientras que en la estimaciones (6) y (7) lo es al 10%, y en
todas ellas presenta el signo esperado; de manera similar, el vinculo entre
el crecimiento de las ventas y la estructura econémica regional es significa-
tivo al 1% en las estimaciones (4) a (7) y el pardmetro que acompana a la
variable 13]-27205 presenta el signo esperado. El estadistico de Hansen para las
ecuaciones (4) a (7) (P(J —test)) confirma las condiciones de ortogonalidad
utilizadas para obtener el estimador del método generalizado de momentos
y sugiere, junto a la prueba de Belsley, Kuh y Welsh que rechaza la pre-
sencia de un problema severo de multicolinealidad en el modelo!?, que los
instrumentos y metodologia escogidos son apropiados al problema de in-
vestigacién. De este modo, los resultados obtenidos junto al analisis de las
pruebas de especificacion sugieren que el crecimiento de las ventas en indus-

trias que dependen intensivamente del financiamiento externo responde a la

inconsistente bajo la hipdtesis alternativa y el estimador de variables instrumentales como
el estimador consistente, en particular se utilizan las estimaciones (1) a (3) en las especifi-
caciones que utilizan las variables BANCOy 2005 y BANC O 2005—2010 como indicadores

de profundidad bancaria respectivamente y se obtienen p-valores cercanos a 0,5.
10La prueba de multicolinealidad obtiene los indices de condicién de la matriz de varia-

bles independientes, si el indice de condicién méas grande es mayor o igual a 30 podrian
existir problemas de multicolinealidad, el indice obtenido para las especificaciones que
utilizan las variables BANCOy 2005 y BANCOg, 20052010 €s igual a 6 y se descarta que

la multicolinealidad sea un problema serio.
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profundidad regional del sector bancario.

En cuanto a las variables que componen el set de informacion, si bien
los pardmetros que las acompanian presentan los signos esperados, no son
estadisticamente significativas, particularmente, la variable PI BC’%OOE’, sélo

es significativa al 20 % en las estimaciones (1) a (3) de los cuadros 6.1 y 6.2.



Cuadro 6.1: Efecto de la variable BANCOj, 2005 en el crecimiento industrial (ventas)

Variable (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Const 13,766**** 13 618****  13,621****  13,209****  13,307****  13,177****  13,198%***
(3,072) (3,078) (3,078) (3,655) (3,717) (3,666) (3,667)
DJ2.005 x F2005 0,002 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004* 0,004*
(0,003) (0,004) (0,004) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002)
PIBCZ005 1,048 1,064 1,064 1,181 1,178 1,215 1,210
(0,758) (0,759) (0,759) (1,005) (1,013) (1,008) (1,008)
P]%g05 —0,121** —0,121* AN —0,119*** —0,120%** —0,121%** —0,121%**
(0,061) (0,061) (0,061) (0,040) (0,040) (0,040) (0,040)
PRTZ%5 Index  —0,007 —0,007 —0,007 —0,005 —0,006 —0,005 —0,006
(0,045) (0,045) (0,045) (0,026) (0,027) (0,026) (0,026)
Obs 193 193 193 193 193 193 193
P(F — test) 0,166 0,121 0,123
P(J — test) 0,676 0,760 0,923 0,931

Signif: 0 "% 0,001 **** 0,01 **** 0,05 '** 0,1 > 1.

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1), dos estimadores de variables instrumentales (2) y (3), donde
las variables SEN,?OOE’ y SEN,300572010 son utilizadas como instrumentos y cuatro estimadores del método generalizado de momentos (4), (5),
(6) y (7) donde los conjuntos de variables [LEG2995, SENZ005] [LEG2095, CSOC?0%5(20 — 34)], [LEG3°9%,CSOC30%5(20 — 34), SENZ0%5] y
[LEG2005 CSOCE005(20 — 34), SEN,?OO‘:’*QOIO} son utilizados como instrumentos para construir las condiciones de momento, el set condicional de

informacién incluye las variables PIBC,%005 y PRT,?OOE‘Index.

sopejnsoy ‘9
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Cuadro 6.2: Efecto de la variable BANCOy, 2005—2010 €n el crecimiento industrial (ventas)

Variable (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Const 13,749% %% 13 618****  13,621****  13,201****  13,327****  13,188****  13207****
(3,071) (3,077) (3,076) (3,630) (3,697) (3,656) (3,655)
DJ2.005 x F2005 0,002 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003* 0,003*
(0,003) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
PIBCZ005 1,050 1,064 1,064 1,183 1,172 1,210 1,206
(0,757) (0,758) (0,758) (0,996) (1,006) (1,005) (1,004)
P]%g05 —0,121** —0,121* AN —0,119*** —0,121%** —0,121%** —0,121%**
(0,061) (0,061) (0,061) (0,040) (0,040) (0,040) (0,040)
PRTZ%5 Index  —0,007 —0,007 —0,007 —0,005 —0,006 —0,006 —0,006
(0,045) (0,045) (0,045) (0,026) (0,027) (0,027) (0,027)
Obs 193 193 193 193 193 193 193
P(F — test) 0,161 0,121 0,122
P(J — test) 0,671 0,780 0,923 0,932

Signif: 0 "% 0,001 **** 0,01 **** 0,05 '** 0,1 > 1.

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1), dos estimadores de variables instrumentales (2) y (3), donde
las variables SEN,?OOE’ y SEN,300572010 son utilizadas como instrumentos y cuatro estimadores del método generalizado de momentos (4), (5),
(6) y (7) donde los conjuntos de variables [LEG2995, SENZ005] [LEG2095, CSOC?0%5(20 — 34)], [LEG3°9%,CSOC30%5(20 — 34), SENZ0%5] y
[LEG2005 CSOCE005(20 — 34), SEN,?OO‘:’*QOIO} son utilizados como instrumentos para construir las condiciones de momento, el set condicional de

informacién incluye las variables PIBC,%005 y PRT,?OOE‘Index.
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El ntimero de habitantes promedio por sucursal bancaria en la regiéon k
puede ser utilizado como medida alternativa de la profundidad financiera
en la region y de su efecto en el crecimiento de las ventas. Al considerar el
efecto de la variable H AB}, o005 en el crecimiento de las ventas los resultados
confirman el vinculo entre el crecimiento y el efecto combinado de la depen-
dencia al financiamiento externo y la profundidad regional de la industria

bancaria. El cuadro 6.3 resume estos resultados.

Cuadro 6.3: Efecto de la variable HADBj, 2005 en el crecimiento industrial

(ventas)

Variable (1) (2) (3) (4) (5)

Const 13,808****  13,084**** 13 510%***  13,348**** 13 334%%**
(3,062) (3,598) (3,670) (3,615) (3,616)

D3005 x pp005 0,004 0,004 0,005 0,004 0,004
(0,005) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)

PIBC3005 1,017 1,191 1,109 1,105 1,113
(0,757) (0,979) (0,988) (0,986) (0,986)

PJ%%OE? —0,120* —0,117%** —0,119*** —0,117*** —0,117%**
(0,061) (0,039) (0,040) (0,039) (0,039)

PRT2%5Index  —0,006 —0,003 —0,005 —0,003 —0,003
(0,045) (0,026) (0,026) (0,026) (0,026)

Obs 193 193 193 193 193

P(F — test) 0,141

P(J — test) 0,397 0,819 0,667 0,686

Signif: 0 3% kk kK 07001 3%k k) 0’01 3%k 3%k 0,05 %) 071 10,

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1) y cuatro estima-
dores del método generalizado de momentos (2), (3), (4) y (5) donde los conjuntos de variables
[LEG3995, SENZ0%], [LEGZ09%, CSOCE% (20 — 34)], [LEGF995, CSOCE95(20 — 34), SENZ00%]
y [LEG2095, CSOC20%5 (20— 34), SEN;OOE’_QOM] son utilizados como instrumentos para construir
las condiciones de momento, el set condicional de informacién incluye las variables PIBC,%OOE’ y

PRT,?O%Indem

El cuadro 6.3 presenta cinco regresiones, la primera (1) corresponde al
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estimador de minimos cuadrados ordinarios y las restantes (2), (3), (4)
y (5) a estimadores del método generalizado de momentos que utilizan
los conjuntos de variables [LEG3%%, SENZ%] [LEG?%, CSOC2%% (20 —
34)], [LEG3Y% ,CSOCH%(20 — 34), SEN%] y [LEG3Y%5, CSOCE% (20 —
34),SEN,§00572010] respectivamente como instrumentos para construir las
condiciones de momento.

La significancia individual de los parametros que acompanan a las varia-
bles DJQ-005 X F, ,3005 y Pﬁgo‘:’ disminuye levemente respecto a las estimaciones
de los cuadros 6.1 y 6.2 ', sin embargo, no es posible rechazar la hipétesis
nula respecto a las condiciones de ortogonalidad utilizadas para obtener el
estimador del método generalizado de momentos en ninguna de las especi-
ficaciones. Estos resultados sugieren que la variable H ABj, 9005 tiene menos
poder como indicador de la profundidad regional de la industria bancaria

pero no es posible desconocer su efecto en el crecimiento industrial'?.

6.2. Extensiones: Capturando el Impacto del Efecto Combi-

nado Sobre los Inicios

Rajan y Zingales (1998) demuestran que hay un vinculo significativo en-
tre el nimero de nuevas firmas y la interaccion de la dependencia externa y la
profundidad financiera, con el fin de probar esta relacién para el caso chileno
se modificé el modelo simple analizado en la seccién anterior definiendo el
nimero de nuevas firmas constituidas durante el periodo 2005-2010 en la in-
dustria j de la regién k£ como variable dependiente. Los resultados obtenidos

a partir de este modelo confirman la conexién entre el nacimiento de nuevas

""En las estimaciones (2) (4) y (5) el pardmetro que acompaiia a la variable D7°%° x [20%

es significativo al 20 % y en la estimacién (3) al 12 %.
128in embargo, es posible rechazar la hipétesis de no heterocedasticidad utilizando el

estadistico de Goldfeld-Quandt, de este modo, la similitud de los resultados con aquellos
obtenidos en las dos especificaciones anteriores permite confirmar el vinculo entre el cre-
cimiento industrial y la profundidad financiera al considerar el efecto de la profundidad

de las operaciones.
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empresas en el periodo y el efecto combinado de la dependencia al financia-
miento externo y la profundidad regional de la industria bancaria. Siguiendo
los lineamientos presentados en la seccién 6.1, los cuadros 6.4 y 6.5 resumen
los resultados de cinco regresiones que utilizan respectivamente las variables
BANCOy, 2005 y BANCOy, 2005—2010 como indicadores de profundidad ban-
caria . En ambos cuadros se presentan el estimador de minimos cuadrados
ordinarios (1) y cuatro estimadores del método generalizado de momentos
(2), (3), (4) y (5) que utilizan los conjuntos de variables [LEG2°%°, S EN2005]
[LEG3%%5 CSOCE5 (20 — 34)], [LEG3%%, CSOCE5(20 — 34), SENPY] y
[LEG2005, C:SOC2005(20 — 34), SEN,3005’2010]1314.

En todas las estimaciones, la relacién entre el niimero de nuevas firmas
y la interaccién de la dependencia externa y la profundidad financiera es
positiva y significativa al 1%, mientras que el vinculo entre el niimero de
nuevas firmas y la variable ]3]%205, también positivo, es significativo al 10 %; la
correlacién entre el nimero de nuevas firmas y la dependencia externa (0,21)
y la significancia del parametro que acompana a la variable DJQ-005 x F ]?005
podria revelar que un canal importante a través del cual se manifiesta la
interaccion entre la dependencia y la profundidad financiera es la creacion
de nuevas firmas, de este modo, el emprendimiento en industrias con alta
dependencia al financiamiento externo se ve favorecido en regiones con mayor
profundidad bancaria a través de la disminucién de las barreras de entrada
generadas por la necesidad de financiamiento en estas industrias, mientras
que el efecto de la participacién de la industria en el producto regional en el
desempertio industrial, evaluado utilizando el niimero de nuevas firmas en la

industria j en la regién k, si bien es tenue, podria ser generado a través de

13Es posible confirmar la presencia de endogeneidad al 5% en los modelos presentados

en los cuadros 6.4 y 6.5 a través de la prueba de Hausman.
14Gj bien se utilizan las mismas especificaciones que en la seccién anterior para facilitar

la comparacién de los resultados, es importante destacar que al evaluar el crecimiento
industrial a través del niimero de nuevas firmas, la utilizacién de la participacion electoral
del total de la poblacién tiene un impacto relevante en la significancia global del modelo

y el J — test entrega p-valores cercanos a 0,5.
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los incentivos para iniciar una nueva empresa presentes en una industria que
ha crecido de manera importante en el pasado. En cuanto a las variables del
set de informacion, destaca el signo negativo del parametro que acompafia a
la variable PIBC?%, el cual es significativo al 5% en las estimaciones (4)
y (5), este resultado podria confirmar el papel del emprendimiento como un
mecanismo de superacion de la pobreza.

Al evaluar el efecto de la cantidad de habitantes por sucursal bancaria en
el desempeno industrial, los resultados son similares a los obtenidos en los
cuadros 6.4 y 6.5. El cuadro 6.6 repite las estimaciones del método genera-
lizado de momentos de las especificaciones anteriores utilizando la variable
H ABj, 2005 como indicador de la profundidad de la industria bancaria.

En cuanto a la significancia global del modelo, la estimacién (3) supera
ampliamente a las demas, lo cual podria resultar de la alta correlacién entre
la variable HAB}, 2005 y los instrumentos utilizados en la estimacién.

El estadistico de White permite rechazar la hipétesis de no heterocedas-
ticidad al 1% en las primeras dos especificaciones descritas en esta seccidn,
en el tercer modelo la hipétesis se rechaza al 5 %.1%, estos resultados sugie-
ren que un canal a través del cual se manifiesta el efecto de la profundidad
financiera en el crecimiento es en la promocién del emprendimiento en in-
dustrias con mayor dependencia externa brindando mayor cobertura de las
operaciones y a través de ésta mejores oportunidades de financiamiento a

firmas en sus primeras etapas de desarrollo.

15 Ademas el estadistico de Goldfeld-Quandt permite rechazar la homocedasticidad con

p—valores cercanos a cero.



Cuadro 6.4: Efecto de la variable BANCOy, 2005 en el crecimiento industrial (inicios)

Variable (1) (2) 3) (4) (5)
Const 6290,0 5245,5** 8210,1%** T421,0%*** 7222,9%***
(5847,6) (2177,7) (2649,4) (2072,1) (2070,0)
D12005 % F,?O% 34,955+ 21, 8*H* 20,3%** 16,3%*** 16,1%%%*
(6,6) (5,8) (6,3) (3,8) (3,7)
PIBC?005 —128,4 —182,2 —624,0 —938,2%* —882,0**
(1442,2) (498,7) (437,1) (388,6) (387,6)
PJ'{%% 159,3 178,1** 153,6* 173,8** 174,6**
(116,6) (83,8) (89,2) (86,1) (85,9)
PRT2%95 Index —51,3 —28,9 —49,5 —33,9 —33,0
(86,2) (35,1) (33,7) (28,2) (28,2)
Obs 193 193 193 193 193
P(F — test) 0,000
P(J — test) 0,332 0,733 0,541 0,534

Signif: 0 "% 0,001 ™*** 0,01

%% 0’05 2% 0’1 101

sopejnsoy ‘9

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1) y cuatro estimadores del método generalizado de momentos (2),
(3), (4) y (5) donde los conjuntos de variables [LEG209% SEN2005] [LEG2095 CSOC2095(20 — 34)], [LEG2°9%, CSOC2%95(20 — 34), SEN2005] y
[LEG%OOS7 CSOC’,%OOE)(QO —34), SENEO%_QOH)} son utilizados como instrumentos para construir las condiciones de momento, el set condicional de

informacién incluye las variables PIBC,?O05 y PRT,?O%Indea:.

A



Cuadro 6.5: Efecto de la variable BANCOy, 2005—2010 €n el crecimiento industrial (inicios)

Variable (1) (2) (3) (4) (5)
Const 6299,3 5237,1* 8601,3** 8207,1%*** 7928,7****
(5877,0) (2164,2) (2637,6) (2080,6) (2075,5)
DJ2005 % F,?O% Q7 1HHH 16,9%%%* 15,7%* 13,155+ 12,955
(5.3) (4,5) (4.8) (2,9) (2,9)
PIBC3005 —127,6 —189,8 —733,2*  —1160,3***  —1081,5***
(1449,3) (499,6) (434,9) (395,3) (392,8)
p290s 159,2 177,8** 151,8* 168,3* 169,4*
(117,2) (84,5) (90,0) (87,8) (87,5)
PRT?%05 Index —52,6 —29,1 —51,4 —37,4 —36,1
(86,7) (34,8) (33,4) (27,9) (27,9)
Obs 193 193 193 193 193
P(F — test) 0,000
P(J — test) 0,327 0,741 0,550 0,540

Signif: 0 3%k kK 07001 %k k) 0,01 3%k 0’05 2% 0’1 101

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1) y cuatro estimadores del método generalizado de momentos (2),
(3), (4) y (5) donde los conjuntos de variables [LEG209% SEN2005] [LEG2095 CSOC2095(20 — 34)], [LEG2°9%, CSOC2%95(20 — 34), SEN2005] y
[LEG%OOS7 CSOC’,%OOE)(QO —34), SENEO%_QOH)} son utilizados como instrumentos para construir las condiciones de momento, el set condicional de

informacién incluye las variables PIBC,?O05 y PRT,?O%Indea:.

sopejnsoy ‘9

8G



6. Resultados 59

Cuadro 6.6: Efecto de la variable HADBj, 2005 en el crecimiento industrial

(inicios)
Variable (1) (2) (3) (4) (5)
Const 7991,0 4012,6** 10455,0%*** 4267,8** 4232,6**
(6152,5) (2038,1) (2898,8) (1996,2) (1999,2)
DJ2005 % F}goos 25,7+ 15,8%%* 27 9%+ 9,4%%* 9,3%%*
(10,1) (5,1) (9,8) (3,5) (3,5)
PIBC32005 —479,7 —123,2 —1338,7*** —633,3 —518,0
(1520,5) (465,4) (502,4) (400,5) (397,1)
PJ%?COE’ 162,2 172,4* 160,8* 193,0%* 183,6**
(123,0) (89,4) (91,3) (88,3) (89,4)
PRT2%95 Index —46,8 1,1 —51,6 12,5 12,3
(91,0) (32,0) (35,9) (28,9) (28,9)
Obs 193 193 193 193 193
P(F — test) 0,083
P(J — test) 0,122 0,788 0,134 0,155

Signif: 0 "**¥¥ 0,001 *** 0,01 *** 0,05 '*’ 0,1 >’ 1.

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1) y cuatro estima-
dores del método generalizado de momentos (2), (3), (4) y (5) donde los conjuntos de variables
[LEG3095, SENZ95], [LEG3905, CSOCE095(20 — 34)], [LEG3°95, CSOC?0%% (20 — 34), SENZ093]
y [LEG2995, CSOC?0%5 (20— 34), SEN;OOS_QON] son utilizados como instrumentos para construir
las condiciones de momento, el set condicional de informacién incluye las variables PIBC’,%O05 y

PRTEO%Index.

6.3. Efectos por Industria y Regién

Al incluir en el modelo simple los efectos fijos por industria y region,
la relacion entre el desempeno industrial, evaluado a través de la tasa de
crecimiento promedio de las ventas, y el efecto combinado de la dependencia
y la profundidad no resulta significativamente relevante, sin embargo, al
utilizar el nimero de nuevas firmas constituidas durante el periodo como

variable dependiente los resultados son completamente diferentes.
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El cuadro 6.7 presenta los resultados del modelo que incluye efectos fi-
jos por industria para el estimador de minimos cuadrados ordinarios (1) y
dos estimadores del método generalizado de momentos (2) y (3) que uti-
lizan los conjuntos de variables [LEG3°%, CSOCE% (20 — 34), SENZ%] y
[LEG2%%5 CSOC#%(20—34), SEN*?21%] como instrumentos para cons-
truir las condiciones de momento!®!7. Los resultados de este modelo confir-
man las conclusiones obtenidas a partir del modelo simple y otorgan un rol
importante a los efectos fijos por industria en el crecimiento del niimero de
firmas.

La relacién entre el total de inicios y el efecto combinado de la depen-
dencia al financiamiento externo y la profundidad regional es significativa al
0,1 % en la especificacién (1) y al 5% en las dos especificaciones restantes y
tiene la direccion esperada. cerca de un 50 % de los efectos fijos por industria
son significativos al 5% en las estimaciones (2) y (3)!8, entre ellos destacan
los pardmetros que acompanan a los efectos fijos de las industrias de Cons-
truccién, Electricidad, Gas y Agua e Industrias Manufactureras Metalicas
(D14, DI5 y DIg respectivamente), las cuales corresponden a sectores de alto
dinamismo en la escena nacional; y el parametro que acompana al efecto fijo
de la industria pesquera (DI4), el cual es negativo y significativo al 5% y
podria reflejar el efecto sobre el crecimiento de las dificultades que enfrenta
el sector.

Al incluir en el modelo simple los efectos fijos por zona geografica las
conclusiones respecto al vinculo entre el desempeno industrial y la inter-
accion de la dependencia externa y la profundidad financiera se mantienen

intactas; el cuadro 6.8 entrega un resumen de las estimaciones obtenidas

161, profundidad bancaria se mide a través de la variable BANCOy 2005-
"Es posible confirmar la presencia de endogeneidad al 5% y de heterocedasticidad al

1% de significancia.
8Debido a restricciones de informacién fueron omitidas del analisis las industrias Con-

sejos de Administracién de Edificios y Condominios y Organizaciones Extraterritoriales.
La categoria de referencia corresponde a la industria Agricultura, Ganaderia, Caza y Sil-

vicultura.
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Cuadro 6.7: Efecto de la variable BANCOj, 2005 en el crecimiento industrial

(inicios)

Variable (1) (2) (3)
Const —3188,8 —1501,8 —1534,3
(8628,6) (1941,3) (1955,9)
D]2,005 % Fgoos» 70,7H** 43,5%* 44,1%
(11,5) (18,7) (19,1)
PIBC3005 —25.9 —2935 —290,0
(1255,7) (391,4) (396,2)
Pﬁ(}cos 288,1%* 296,6*** 296,6***
(129,1) (87,7) (87,8)
PRT2%95 Index —35,0 —20,8 —21,4
(75,1) (19,7) (20,1)
DI, —25784,6** —15818,0** —16069,0**
(11137,2) (7290,0) (7446,6)
DI, —1630,4 —2134,7 —2123,0
(10073,2) (1472,3) (1478,9)
DI3 —4545,6 —5084,7** —5091,8**
(10181,6) (2170,5) (2172,9)
DI, 29370,1%** 19417,0%* 19753,0%*
(11219,3) (9207,9) (9377,1)
DIs ~27135,5** —19535,0** —19856,0**
(11420,3) (8490,1) (8652,8)
DIg 30884,6%** 21211,0** 21540,0**
(11219,2) (9106,5) (9281,2)
DI —585,9 —633,8 —643,3
(11116,9) (2970,3) (2973,9)
DIg 2881,9 2974,1%* 2977,9%*
(10123,0) (1231,3) (1231,3)
DI, 2487,8 2445, 7** 2454,1%%*
(10070,9) (950,5) (951,1)
DIy 1608,7 1464,9 1469,4
(10068,3) (946,6) (953,3)
DIy —6976,8 2776,9 2569,7
(10882,0) (9327,8) (9396,2)
DIy 84842, 8*** 52499,0** 53324,0**
(29965,3) (22266,0) (22728,0)
DIy 36166,5*** 22994,0** 23278,0**
(11240,6) (9753,7) (9951,6)
DIy 6003,3 5143,7** 5176,2**
(10131,8) (2024,3) (2030,7)
DIy 38348,0%*** 29508,0** 29792,0**
(10937,4) (11716,0) (11834,0)
Obs 193 193 193
P(F — test) 0,000
P(J — test) 0,465 0,471

Slgnlf 0 P3%kkkk 07001 3%k k) 0’01 3%k 0’05 %) 071 10,
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utilizando la misma metodologia e instrumentos que en las especificaciones
presentadas en el cuadro 6.7 pero que incluyen el efecto regional en el set de

informacién®?.

Cuadro 6.8: Efecto de la variable BANCOy, 2005 en el crecimiento industrial

(inicios)
Variable (1) (2) (3)
Const 13852,6™** 12645,0%*** 12668,0%***
(6342,7) (3284,5) (3268,7)
D]2.005 % FEOOE’) 34,9555 22,6%+** 29 Grr*
(6,5) (4,1) (4,1)
PIBCZ005 940,7 251,4 246,1
(1498,2) (501,2) (499,5)
Pﬁ(;% 83,6 102,5 102,1
(116,7) (85,5) (85,5)
PRT?%05 Index —138,4 —104,6** —104,7**
(89,0) (42,7) (42,6)
Norte S5k, 4™+ —11558,0%** —11557,0%**
(5630,1) (3669,7) (3640,0)
Sur —14754,6*** —11716,0****  —11728,0%***
(5385,3) (3479,7) (3445,1)
Obs 193 193 193
P(F — test) 0,000
P(J — test) 0,668 0,668

Signif: 0 % 0,001 %+ 0,01 ™% 0,05 * 0,1 7" 1.

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1) y dos esti-
madores del método generalizado de momentos (2) y (3) donde los conjuntos de variables
[LEG2%05, CSOC?095 (20 — 34), SEN2%0%] y [LEG3°95, CSOC2%05(20 — 34), SENZ0952010] son
utilizados como instrumentos para construir las condiciones de momento, el set condicional de
informacién incluye las variables PIBC,%O%, PRT,?O%Indew y 3 variables dummy que capturan

el efecto fijo por zona geogréfica (norte, centro, sur).

19Fs posible confirmar la presencia de heterocedasticidad en la especificacién (1) de este

modelo al 1% de significancia.
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El efecto del ingreso per cépita regional en el crecimiento industrial no
es significativo en ninguna de las especificaciones, su efecto en el desempeiio
industrial parece ser capturado en los parametros que acompanan a las va-
riables Norte y Sur los cuales revelan que el efecto de la ubicacién geografica
respecto a la zona central en el total de inicios es negativo y significativo
al 1% y 0,1 % respectivamente. Si las diferencias responden a dificultades
particulares de acceso al financiamiento necesario para emprender en regio-
nes que no pertenecen a la zona central, estos resultados podrian respaldar
las conclusiones de Ruiz-Tagle y Vella (2010) y entregan antecedentes que
permiten sospechar de la presencia de segmentacion y exclusién regional en
la industria bancaria.

En resumen, las diversas extensiones utilizadas permiten confirmar los
resultados obtenidos a través del modelo simple y entregan antecedentes
importantes respecto al papel de los efectos por industria y regién en el cre-
cimiento industrial sin cambiar sustancialmente las conclusiones respecto al
rol de la dependencia externa y la profundidad financiera en el crecimiento,
de este modo, es posible establecer un efecto significativo de la localiza-
cion geografica en el desempeno industrial y un vinculo entre la profundi-
dad financiera regional y el crecimiento de industrias con distinto nivel de
dependencia al financiamiento externo. Estos resultados podrian revelar la
presencia de segmentacién y exclusién regional en la industria bancaria de

acuerdo a las hipdtesis de la tesis de convergencia.

6.4. La Respuesta de Microempresas a la Profundidad Fi-

nanciera

Producto de sus caracteristicas particulares, se espera que la respuesta
del crecimiento de las ventas al efecto combinado de la dependencia externa
y la profundidad financiera difiera entre firmas de distinto tamano pertene-
cientes a la misma industria. De este modo, de acuerdo a las hipdtesis de la

tesis de convergencia, en presencia de segmentacion y exclusién la industria
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bancaria focaliza la entrega de servicios en regiones con mejores perspectivas
de crecimiento, una mayor profundidad financiera beneficiaria principalmen-
te a las empresas mas pequenias las cuales, en general, tienen una posicién
financiera méas débil y son mas dependientes del financiamiento externo que

las empresas grandes. Estas relaciones se estudian en los cuadros 6.9 y 6.10.

Cuadro 6.9: Efecto de la variable BANCOy, 2005 en el crecimiento industrial

(Microempresas)

Variable (1) (2) (3) (4) (5)

Const 13,997*%%  13,203*** 13,723 12,865 **  12,849%***
(3,100) (3,321) (3,374) (3,309) (3,305)

D3005 5 2005 0,004 0,004** 0,007** 0,004** 0,004**
(0,003) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002)

PIBC3005 —0,724 —0,653 —0,708 —0,524 —0,523
(0,766) (0,619) (0,634) (0,615) (0,614)

P]%%05 —0,079 —0,074** —0,078** —0,072** —0,072**
(0,061) (0,037) (0,037) (0,036) (0,036)

PRT2%5 Index  —0,006 0,000 —0,005 0,000 0,000
(0,045) (0,023) (0,023) (0,023) (0,023)

Obs 184 184 184 184 184

P(F — test) 0,472

P(J — test) 0,432 0,846 0,604 0,607

Signif: 0 3% kk k) 0’001 3%k k) 0’01 3%k 0,05 %) 071 10,

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1) y cuatro estima-
dores del método generalizado de momentos (2), (3), (4) y (5) donde los conjuntos de variables
[LEG?005, SEN2005], [LEG3005, CSOC?905(20 — 34)], [LEG?°05, CSOCZ95(20 — 34), SEN2005]
y [LEG3095, CSOC29%5(20—34), SENZ°9572010] 501 utilizados como instrumentos para construir
las condiciones de momento, el set condicional de informacién incluye las variables PIBC,?OO5 y

PRT?%05 Index.

Los cuadros 6.9 y 6.10 resumen cinco especificaciones del modelo presen-
tado en el cuadro 6.3 utilizando como variable dependiente el crecimiento

de las ventas del subconjunto de microempresas de cada industria y region
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Cuadro 6.10: Efecto de la variable HABj, 2005 en el crecimiento (Microem-

presas)

Variable (1) (2) (3) (4) (5)

Const 14,100%***  14,040****  14,014****  13,821****  13,809****
(3,095) (3,494) (3,355) (3,343) (3,339)

D]2.005 x F2005 0,006 0,010* 0,010** 0,009** 0,009**
(0,005) (0,006) (0,005) (0,005) (0,005)

PIBC32005 —0,768 —0,782 —0,808 —0,751 —0,749
(0,766) (0,657) (0,639) (0,634) (0,633)

PJ%%OS —0,077 —0,075** —0,074** —0,074** —0,074**
(0,061) (0,037) (0,037) (0,037) (0,037)

PRTZ2005[ndexz  —0,005 —0,004 —0,004 —0,003 —0,002
(0,045) (0,025) (0,024) (0,024) (0,024)

Obs 184 184 184 184 184

P(F — test) 0,441

P(J — test) 0,985 0,848 0,960 0,964

Signif: 0 ™**% 0,001 ***¥ 0,01 *** 0,05 "** 0,1’ 1.

En la tabla se presentan los estimadores de minimos cuadrados ordinarios (1) y cuatro estima-
dores del método generalizado de momentos (2), (3), (4) y (5) donde los conjuntos de variables
[LEG2005, SENZ005] [LEG2005, CSOC#005(20 — 34)], [LEG?905, CSOC2095(20 — 34), SEN2005]
y [LEG20%5,CSOC2905(20—34), SENEOOS*QOIO] son utilizados como instrumentos para construir
las condiciones de momento, el set condicional de informacién incluye las variables PI BC,?OOE’ y

PRTZ2005 Indeg.

y muestran el estimador de minimos cuadrados ordinarios y cuatro estima-
ciones del método generalizado de momentos?°.
La relacién entre el crecimiento de las ventas y el efecto combinado man-

tiene la direccién esperada y es significativa al 5 % en las especificaciones del

20Producto de las politicas de entrega de informacién del Servicio de Impuestos Inter-
nos, las estadisticas de empresas pequenas, medianas y grandes presentan una importante
cantidad de valores perdidos, por ello se utilizan solamente las estadisticas de microem-

presas.
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método generalizado de momentos, los resultados no difieren significativa-
mente del modelo simple presentado en el cuadro 6.3 al utilizar la variable
BANCOg, 2005 como indicador de la profundidad bancaria, sin embargo, al
utilizar la variable HADBj, 2905 el vinculo entre el desempeno industrial y la
interaccion de la dependencia externa y la profundidad financiera es mayor
y presenta mayor significancia estadistica en el modelo que sélo incluye el
conjunto de microempresas de cada industria y regién, ademas la prueba de
Welsch permite confirmar al 5% de significancia que la relacién entre las
variables de interés es mds fuerte para las microempresas; estos resultados
confirman el efecto esperado de la profundidad financiera en el crecimiento
de las empresas pequenas, particularmente la importancia de las sucursales
en la relacion de los bancos con los clientes pequenios y podrian entregar evi-
dencia de la presencia de segmentacion y exclusion de acuerdo a las hipdtesis

de la tesis de convergencia.

6.5. Anadlisis de Sensibilidad

El parametro que acompana a la variable Dj2~005 X F ,?005 puede ser con-
siderado como un efecto de segundo orden de mejorar la profundidad del
sector bancario en el crecimiento de las ventas e inicios de cada industria
y regién. Guiso et al (2004) proponen una metodologia de simulacién que
permite capturar el impacto de la integracién financiera en el crecimiento
de cada regién.

Si el efecto de aumentar la profundidad del sector bancario en el creci-
miento de las ventas de la industria j de la regién k a un estandar F290° es
BnHDJZO% X (F2005 — F2905) “e] impacto en el crecimiento de la regién k es:

Z[Zﬂz];]k ,6’n+1DJ2-005 x (F2005 _ p2005y) (6.1)

Donde x; ;. es igual al valor de las ventas de la industria j en la region k

durante el 2005 (o el nimero de firmas en cada industria y regién).

El cuadro 6.11 presenta el aumento en el valor agregado de cada regién
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Cuadro 6.11: Analisis de Sensibilidad, Puntos Porcentuales

Regién BANCOy 2005 BANCOy 2005-2010 HABy 2005
De Tarapacé 7,29 6,36 4,26
De Antofagasta 15,71 13,43 4,49
De Atacama -182,68 -164,61 -36,52
De Coquimbo 16,62 13,76 12,85
De Valparaiso 70,11 59,65 33,38
Del Lib, Gral, Bernardo O’Higgins 20,32 16,92 13,28
Del Maule 10,04 8,09 9,49
Del Bio Bio 6,79 5,69 5,93
De La Araucania -9,96 -8,00 -11,4
De los Lagos 133,19 108,32 82,48
De Aysén 54,79 46,57 0,00
De Magallanes y la Antartica Chilena -0,10 -0,08 -0,01
Metropolitana de Santiago 0,00 0,00 33,02

durante el periodo 2005-2010 en puntos porcentuales frente a un aumento en
la profundidad financiera en todas las regiones a un estandar dado por la re-
gién con el mayor valor de las variables BANCOy, 2005, BAN COy; 2005—2010
y HABy, 2005 (regiones Metropolitana y de Aysén respectivamente)?!. La
Regién de los Lagos es la que resultaria més beneficiada frente a un aumen-
to de las colocaciones y sucursales, esta relacion responde a la importante
participacién sobre el producto de los sectores Pesca e Industrias Manufac-
tureras no Metdlicas en la region los cuales presentan alta dependencia al
financiamiento externo, en Atacama se observa una situaciéon completamen-
te opuesta y la estandarizacion de la profundidad financiera podria incluso
reducir el valor agregado generado en la regién.

El andlisis de sensibilidad propuesto por Guiso et al (2004) entrega li-

neamientos generales que permiten predecir los efectos de alterar las condi-

21Para realizar el anélisis de sensibilidad se utilizan los pardmetros obtenidos en las
estimaciones del modelo simple, en particular, el estimador (7) de los cuadros 6.1y 6.2 y

el estimador (3) del cuadro 6.3.
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ciones del modelo, si bien utiliza fuertes supuestos respecto a los indicadores
adecuados para medir la dependencia externa y su interaccion con la pro-
fundidad, otorga una primera aproximacion para evaluar el impacto de un

cambio de la profundidad del sector bancario sobre el crecimiento.
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7. Conclusiones

El objetivo de esta investigacion fue examinar la relacién entre las dife-
rencias regionales en la profundidad del sector bancario y el crecimiento de
distintas industrias en Chile durante el periodo 2005-2010, de este modo, se
estudio6 la respuesta del crecimiento de las ventas de industrias con distinta
dependencia externa a la profundidad financiera en cada regién del pafs;
para ello se utilizé6 un modelo que evalia la respuesta de la tasa anual pro-
medio del crecimiento de las ventas en cada industria y regién a un conjunto
de variables que incluye, entre otras, el efecto combinado de la dependencia
al financiamiento externo y la profundidad de la industria bancaria en cada
region, el cual se define como el producto entre la inversién realizada duran-
te el periodo que no es financiada con recursos internos y el saldo promedio
del crédito otorgado por las instituciones bancarias debidamente deflactado.
Con el fin de controlar posibles problemas de endogeneidad y capturar la
dependencia del crecimiento de las industrias y la profundidad bancaria a
factores comunes, se definié un vector de variables instrumentales relaciona-
das a la eficiencia judicial, el capital social y la demografia de cada region
que permitié utilizar el método generalizado de momentos para realizar las
estimaciones necesarias para probar las hipdtesis de este trabajo.

Los resultados de esta investigacion revelan un vinculo positivo entre
el crecimiento de las ventas de cada industria y el efecto combinado de la
dependencia externa y la profundidad financiera el cual es particularmente
mayor en firmas pequenas, esta relacién permanece al utilizar diversos méto-
dos de estimacién y distintos instrumentos y podria revelar la presencia de
segmentacion y exclusion financiera de acuerdo a las hipétesis de la tesis de
convergencia, si bien la variable relacionada al ntimero de habitantes por
sucursal tiene menos poder como indicador de la profundidad bancaria es
posible establecer un vinculo entre su interaccién con la dependencia externa
y la evolucién de las ventas industriales. Las extensiones econométricas, en

particular la estimacién del modelo utilizando el niimero de nuevas firmas
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constituidas durante el periodo como variable dependiente, la incorporacion
de los efectos fijos por industria y region y el analisis de sensibilidad, con-
firman la validez de los resultados y mejoran notoriamente la significancia
global del modelo, confirmando la importancia de los efectos particulares de
cada una de las 16 industrias analizadas en las 13 regiones del pais sobre
el crecimiento, en particular en la promocién del emprendimiento evaluada
a través de la creacién de nuevas empresas, la cual se puede relacionar a
mejores oportunidades de financiamiento a firmas en sus primeras etapas de
desarrollo localizadas en regiones con mayor profundidad financiera.
Extensiones de este trabajo podrian incluir el analisis de clisteres banca-
rios que incluyan la relacién entre el crecimiento de las ventas en industrias
de regiones colindantes y el estudio de un modelo dindmico de datos de pa-
nel que incluya una sucesion no traslapada de la tasa anual promedio de
crecimiento de 5 anos de las ventas en cada industria y regiéon y que siga los
lineamientos metodolégicos propuestos en Beck et al (2000a); si bien actual-
mente existen restricciones de informacién relativas a las series estadisticas
por industria y regién disponibles en el Servicio de Impuestos Internos, en
el futuro serd posible acceder a una base de datos mas amplia que permita

la estimacién de este modelo.
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