


Resumen %

Los bancos ya no son los tinicos proveedores de financiamiento y capta-
cion del ahorro en el sistema financiero actual, con ello, el rol tradicional
de la banca ha dejado de ser un monopolio de este sector. De ahi surge el
término de “Desintermediacién Financiera”. Esta consiste en el estableci-
miento de una relacion directa entre los usuarios del crédito y los provee-
dores de los fondos, eliminando la participacién de intermediarios, logran-
do de esta forma, reducir los costos de transaccion involucrados.

En este trabajo se determinard un modelo que permita medir la
desintermediacion financiera en Chile para el periodo 1988-1997, usando
como variable dependiente la proporcién:

Obligaciones con el publico (Largo Plazo) + Capital Pagado
Desintermediacidon=

Obligaciones con Bancos e Instituciones Financieras (Largo Plazo)
Como variables explicativas: la competitividad (representada por el al-
cance bancario), la diversificacion (representada por la emision de accio-
nes y bonos por parte de las empresas; por el porcentaje invertido en accio-
nes y bonos por parte de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP),
asi como también, las inversiones de éstos iltimos en instrumentos banca-
rios) y la globalizacion (representada por las emisiones de los “American
Depositary Receipts” y por los flujos financieros extranjeros destinados a
financiar directamente proyectos en Chile).

Carlos Diaz Contreras*
Douglas Ramirez Vera*

Proceso de desintermediacion
financiera en Chile: una revision

Introduccion

esde hace varios siglos, la funcién de intermediacion finan-

ciera ha estado en manos de los bancos, pero en la medida

que los paises han ido desarrollando sus Mercados de Capi-
tales, un mayor namero de oferentes y demandantes de recursos se
contactan directamente entre si. A este proceso se le llama
desintermediacion financiera.

La desintermediacion financiera consiste en el establecimiento de
una relacion directa entre los usuarios del crédito y los proveedores
de los fondos, eliminando la participacién de intermediarios, logran-
do de esta forma, reducir los costos de transaccion involucrados. Exis-
ten cuatro ventajas principales que otorga el proceso de desinterme-
diacion financiera a las empresas: mayor flexibilidad en las operacio-
nes; menores costos financieros producto de tasas de intereses mas
bajas; mayores facilidades para pagar la deuda anticipadamente sin
incurrir en costos de prepago de deuda; y por tltimo, la emision no
necesita de garantias especificas para el crédito, salvo las que dispone
la ley para las prendas sobre los bienes del emisor.

*Universidad Catélica del Norte, Chile.

FORUM EMPRESARIAL 3



Diaz CONTRERAS / RAMIREZ VERA

El objetivo de la presente investigacion es analizar el proceso de
desintermediacion financiera en Chile en la dltima década y deter-
minar las variables mds relevantes que lo explican. Para este propo-
sito el documento se ha estructurado en tres secciones, la primera
formula el problema, las variables y el modelo a probar; la segunda
seccion presenta los resultados de la estimacion y la tercera resume
las conclusiones del trabajo.

Modelo de desintermediacion
Variable Dependiente: Desintermediacion (DES)

La desintermediacion financiera implica la disminucién de la par-
ticipacion de los bancos como fuente de financiamiento e inversion.
Como una proxi de la desintermediacion se usard una proporcion
financiera que mida la variacion o cambio de la forma de
financiamiento e inversion de la empresa.

Obligaciones con el puiblico (Largo Plazo) + Capital Pagado
Desintermediacion=

Obligaciones con Bancos e Instituciones Financieras (Largo Plazo)

Un aumento de esta proporcion a través del tiempo indicard que
existe desintermediacion, y una disminucion mostrara evidencias
de intermediacion.

Variables Independientes

Mediante tres grupos de variables se explicari la desintermediacion
financiera: la globalizacion, la competencia y la diversificacion.

1. Globalizacion: refleja las alternativas que tienen las empresas
de obtener recursos fuera de nuestro pais. Se medira a través
de los “American Depositary Receipts” (ADR’s) y de la Inver-
sion Directa Extranjera (IDE). En el caso de los ADR’s, los da-
tos considerados corresponden a 22 empresas de un total de
27 que hacian transacciones con ADR’s a fines de 1997. La
Inversion Extranjera se estimé como el total de flujos financie-
ros extanjeros que entran en la economia nacional para el
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financiamiento de nuevos proyectos (Fondo de Inversiones Ley
18.657; Decreto Ley 600 y articulo XIV).

2. Competencia: se mide a través del alcance (SP) de las tasas de
interés en operaciones bancarias de 30-89 dias. Se considerd el
alcance neto de marzo, junio, septiembre y diciembre para cada
ano de estimacion. El alcance mide el impacto de la competen-
cia en el mercado financiero en la medida que su disminucion
sea reflejo de ella. Sin embargo, esta disminucion también pue-
de deberse a:

2.1 La nueva tecnologia computacional que ha penetrado en el
sistema bancario, permitiria disminuir sus costos. Sin em-
bargo, los gastos por apoyo operacional (que se materiali-
zan en la ampliacion de las instalaciones fisicas, incluyen-
do en este concepto la dimension tecnologica y su impac-
to en el numero de clientes atendidos y transacciones pro-
cesadas), se han incrementado en los dltimos anos. En la
tabla 1 se presentan los gastos para los 10 tltimos anos,
con un aumento del 70% durante el periodo senalado. Por
lo tanto, la disminucion del alcance no ha sido el produc-
to de la capacidad de la tecnologia para reducir los costos,
sino que, se ha debido principalmente a la gran compe-
tencia que enfrenta la banca.

TABLA 1

Evolucion de los Gastos de Apoyo Operacional' como porcentaje del Total de Activos

Afo Porcentaje Ao Porcentaje
1987 2.40% 1993 3.70%
1988 2.70% 1994 3.90%
1989 3.00% 1995 3.90%
1990 3.30% 1996 4.00%
1991 3.50% 1997 4.10%
1992 3.60%

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

FORUM EMPRESARIAL 5



Diaz CONTRERAS / RAMIREZ VERA

2.2 La existencia de economias de dmbito: Diaz y Ramirez (1999)
examinaron la presencia de economias de dambito en el
sector financiero durante el periodo marzo de 1988 a di-
ciembre de 1997, usando como datos los Estados Finan-
cieros trimestrales del 100% de la poblacién bancaria, tan-
to nacionales como internacionales. Los resultados mos-
traron existencia de economia de dmbito sélo en siete pe-
riodos de los cuarenta analizados, por lo tanto, rechaza-
ron la hipétesis de que la disminucion del alcance estaba
explicada por la presencia de economias de ambito.

7 Diversificacion: se refiere a la diversidad de instrumentos o pro-
ductos a los cuales la empresa puede acceder, en lugar de acu-
dir a la intermediacién por financiamiento del banco. En este
sentido, la variable diversificacion se medird a través de la emi-
sion de acciones (ACC) y bonos (BON). En esta investigacion
se usd una muestra de 82 empresas.

Otra forma de medir la diversificacion es a través del porcentaje
invertido en diferentes instrumentos por las Administradoras de
Fondos de Pensiones. Para apreciar las consecuencias del comporta-
miento de las Administradoras de Fondos de Pensiones en materia
de inversion, se escogieron los instrumentos mds relevantes para la
investigacion, que son®:

* porcentaje de inversion en acciones y bonos de empresas (INA)
* porcentaje de inversion en depdsitos a plazo en instituciones
bancarias (INB)

Datos

Los datos a utilizar en la identificacion de las variables que se
incluirdn en el modelo, corresponden a un periodo de 9 afnos
consecutivos, entre 1988 a 1997. Estos fueron extraidos en forma
trimestral (marzo, junio, septiembre, y diciembre de cada ano);
con ello se tienen 40 observaciones para cada variable. En el caso

de la variable ADR, la primera emision se realizé en el tercer
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trimestre de 1990, por lo tanto, en los trimestres anteriores tomo un
valor de cero.

Relacion esperada entre las variables explicativas y la variable ex-
plicada

+ Alcance (SP): La variable Alcance, medida como diferencia entre
las tasas de interés activas y pasivas promedios de las operacio-
nes bancarias de 30-89 dias de marzo, junio, septiembre y di-
ciembre para cada ano de estimacion, tiene una relacion inver-
sa con respecto a la proporcion de desentermediacion, puesto
que al disminuir el alcance se refleja el aumento de la compe-
tencia en el mercado financiero, lo cual provoca mayor
desintermediacion.

+ Emision de acciones (ACC): La variable ACC presenta una re-
lacion directa con las variables DES, puesto que, al emitir mas
acciones, las empresas optan por aumentar su endeudamiento
con publico (duenos de la empresa), en lugar de usar a los ban-
cos como fuente de financiamiento.

« Emision de bonos (BON): Afecta a la desintermediacion en
forma similar a la emision de acciones, por lo cual su relacion
también es directa.

+ Porcentaje de inversion de las Administradoras de Fondos
de Pensiones en acciones y bonos de empresas (INA): A medi-
da que el porcentaje invertido en acciones y bonos por los agen-
tes institucionales aumenta, la desintermediacion crece, esta-
bleciéndose una relacion positiva entre esta variable y la
desintermediacion financiera.

- Porcentaje de inversion de las Administradoras de Fondos
de Pensiones en depdsitos a plazo en instituciones banca-
rias (INB): Esta variable estd inversamente relacionada con la
desintermediacién, puesto que un incremento en el porcentaje
de la inversion que realizan estos agentes institucionales en
entidades bancarias, favorece la intermediacion financiera en
desmedro de la desintermediacion.
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+ “American Depositary Receipts” (ADR): Presenta una relacion
directa, puesto que es una forma de financiamiento alternativo
a la de los bancos, favoreciendo la desintermediacion.

+ Inversion Directa Extranjera® (IDE): Contribuye positivamen-
te al incremento de la desintermediacion financiera, en la me-
dida que esos flujos financieros extranjeros financien directa-
mente los proyectos, sin intervencién de los bancos.

Forma funcional del modelo

Para escoger la forma funcional del modelo, se planteardn cuatro
alternativas, las cuales seran discriminadas basindose en la prucba
de Mackinnon, White & Davidson (1983) o Prueba MWD. Las for-
mas funcionales propuestas son:

a) Lineal: Y=B,+Bx, + Byx,+ Byx;+ B, + Bexg + B, + Box,+€
b) Polinomial (cubica):

Y=B,+ B, + B+ Bj.\'f+ Bx,+ B_sxg + b'(,.x-g+ Box; + Bxg+ Bpd, + B, t B”{,
Y B+ Byxs + B+ Bypxd+ Bgxg + Byl + Bix+ B e, + Byxd+ By x]+e

¢) Logaritmica:
Ln(Y)=Ln(By) + B Ln(x ) +ByLn{x,) +ByLn(x;) +B Ln(x,) +Bsl.n(xs) +ByLn(xy) +BoLn(x, )€

d) Semi-Logaritmica: Ln(Y) = Ln(By) + By, + Byx, + By, + B, + Bgxs + By + Baete
Donde: x, = SP, x, = ACC, x4 = BON, x, = INA, x; = INB, x; = ADR y x, = IDE

Prueba MWD (Mackinnon, White & Davidson, 1983)

Para obtener la estimacion de cada una de las formas funcionales
propuestas se uso el programa Limdep, y sus resultados se muestran
en el apéndice 1. Para aplicar la prueba MWD se requiere plantear
las siguientes hipotesis:

H,, = la forma funcional es el Modelo 1 (por ejemplo, el Modelo Lineal)

H, = la forma funcional es el Modelo 2 (por ejemplo, el Modelo Logaritmico)
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Y desarrollar los pasos definidos en ¢l Diagrama 1. Si en el ejem-
plo, el Modelo 1 es en realidad el modelo correcto, el coeficiente de
F0 no deberia ser estadisticamente significativo en el paso 4%, ya que
en ese caso los valores "Yl del Modelo 1y aquellos estimados del
Modelo 2 no deberian ser diferentes.

Para €= u; se supone que cada u; estd distribuido normalmente con: media = 0,

varianza = 6 y cov(u, u) =0 yi#j

DIAGRAMA 1
1. estimar el Modelo 1, por =
ejemplo, el Modelo Lineal y -
obtener los valores Y, MEsc;ITa;\I3]1
odelo

2. estimar el Modelo 2, por -
ejemplo, el Modelo ST
Logaritmico y obtener los MOZ;[:LIG 5
valores LnY,
3. llevar los resultados del Calcilarla
Modelo 1 a la forma variable FO
funcional del Modelo 2y
obtener FO, por gjemplo, -
=l i Regresionar el
4. regresionar el Modelo 1 i:cl;?:i?\dg‘ F1O
incluyendo la variable FO. Y

Si el coeficiente de FO es

estadisticamente No . si

significativo, (prueba T), | Elegir Modelo |, Coeficiente™ = " | gjegir Modelo

se rechaza la hipétesis N° 1 _de_ro f.s N° 2

ignificativ

nula y se elige el Modelo
2. En caso contrario, se
elige el Modelo 1. -

|

5. el Modelo elegido se
constituye en el Modelo 1y
se continua a partir del
paso 2 hasta que se hayan
comparado todos los - No

Modelos.

Si Modelo elegido
‘' |se convierte en
el Modelo N° 1

Quedan
Modelos que
comparar
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Resultados

La prueba de significancia, que se le realiza a la variable FO (Prue-
ba MWD) para determinar la forma funcional a utilizar (paso 4°), se
muestra en el Apéndice 2. A partir de éste se pueden tomar las si-
guientes decisiones (Cuadro 2):

CUADRO 2
Modelos probados FO Decision Modelo Elegido
Lineal v/s Logaritmico no significativo  no se rechaza H, | Lineal
Lineal v/s Polinomial significativo se rechaza H, Polinomial
Semi-Logaritmico v/s Polinomial | significativo se rechaza H, Polinomial

Por lo tanto, la forma funcional a elegir corresponde al modelo
polinomial.

Modelo Polinomial Definitivo

Eliminando del modelo las variables cuyos coeficientes resulta-
ron ser no significativos, se estimé el modelo definitivo (apéndice
3), donde la prueba de Breusch-Pagan indica que no existe
heteroscedasticidad, la prueba Durbin-Watson muestra que tampo-
co presenta autocorrelacion, y ademds, el programa LIMDEP no
estima la regresion en presencia de colinealidad, por lo cual se asu-
me que no existe multicolinealidad.

La funcion estimada es:

DES = 9,5124-55,724(SP)+ 173,20(SP)? - 161,82(SP)® - 0,026726(INB) + 0,0002027(INA)?

Resumen de resultados

En el Cuadro 3 se aprecia que las tres variables que permiten
explicar la Desintermediacién Financiera son: el alcance y el rol de
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los principales inversionistas institucionales como son las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones en los mercados secundarios (Bol-
sas de Comercios) y en las Instituciones Bancarias.

Si bien las tres variables mencionadas son relevantes en el proce-
so de Desintermediaciéon Financiera, una variacion de ellas tiene un
bajo efecto en el aumento y la disminucion de la desintermediacion,
dado que en todos los casos, para los valores medios, las elasticida-
des son menores a uno.

CUADRO 3
Variable Valor Medio | Signo Esperado Pendiente Elasticidad
SP 0.34270 (-) 5.9732 0.4908
INB 28.11000 () -0.02672 -0.1801
INA 45.81000 - 0.0268 0.2945
Dependiente: DES 4.17091

En relacion con los signos esperados, para el valor medio, la pen-
diente del alcance es distinto al valor esperado, por lo cual es nece-
sario realizar un analisis adicional de la pendiente, tomando la fun-
cion cuadrdtica generada por la pendiente de SP (dDES/dSP=0) y
obtener asi los puntos de corte. Estudiada la funcién podemos defi-
nir los rangos para los cuales la pendiente de la variable alcance es
positiva o negativa, como se puede observar en la Gréfica 1.

GRAFICA 1

2DES
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r
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La Grafica 1 muestra que el proceso de desintermediacion ocurre
cuando el SP es superior a 0.47 y cuando es inferior a 0.24 y por lo
tanto, la variable tiene la pendiente negativa esperada cuando es
muy costoso para las empresas pedir préstamo a los bancos o cuan-
do la ganancia es muy baja para estos ultimos.

Desintermediacion Financiera Estimada

La Grafica 2 muestra la desintermediacion financiera estimada
usando el modelo Polinomial definitivo. En ¢l se aprecia un claro
aumento de la desintermediacion financiera durante los primeros
anos, pero a partir del quinto ano este proceso se detiene, apreciin-
dose incluso un aumento de la intermediacion financiera. Para con-
firmar este comportamiento se analizo la estabilidad del modelo me-
diante la aplicacion de una prueba de cambio estructural.

GRAFICA 2
6.00 Desintermediacién Financiera Estimada
5.50
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P
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c
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a
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Prueba de Cambio Estructural

Para probar la estabilidad del modelo propuesto se aplico la prue-
ba de CUSUM Cuadrado. La hipétesis nula de la prueba es que los
coeficientes de regresion permanecen constantes al pasar de una
muestra a otra. Si bien los datos muestran un quiebre en marzo de
1993, la prueba de CUSUM Cuadrado no muestra evidencia de que
el modelo sea afectado por dicho quiebre, al contrario, muestra una
estimacion robusta y eso se puede intuir a través de la cercania de
los valores de las pendientes y de las elasticidades, comparando con
otras regresiones realizadas, si sigui¢ramos el enfoque de cotas ex-
tremas de Leamer.

La prueba de CUSUM Cuadrado se basa en el uso de los residuos
recursivos. Siendo w los residuos recursivos, el estadistico es:

‘

; J-Allw‘} SCR,
CUSUMQ = F- =352
2 RSN

w
]

K+l

El valor esperado es (t-k)/(N-k)

Tal como se aprecia en la Grifica 3, nunca el CUSUMQ se sale
de la banda, con lo que el modelo es estable y la estimacion es robus-
ta en sus parametros.

GRAFICA 3
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Conclusiones

Normalmente, en un Mercado de Capitales poco desarrollado,
las principales instituciones son bancos y los principales instrumen-
tos financieros estin directamente relacionados con productos ban-
carios (crédito bancario, depésitos en bancos, entre otros). En la
medida que los Mercados de Capitales van aumentando su grado de
desarrollo, habrd un mayor nimero de instituciones e instrumentos
financieros participando en €l, con lo que las empresas dispondrian
de nuevas y variadas alternativas de inversién y ahorro, que no de-
penderin necesariamente de los bancos. En este contexto, se empie-
za a producir la desintermediacién financiera.

Se esperaria que este proceso de pérdida de participacion relativa
de los bancos concluya cuando el Mercado de Capitales llegue a un
grado de desarrollo apropiado para el nivel de su economia. Los
resultados de este estudio permiten visualizar que la desintermedia-
cion financiera durante el periodo 1988-1992 estuvo en permanente
crecimiento, pero en los tltimos cinco anos ésta se ha detenido, vi-
sualizindose una leve disminucion (Grifica 2), pero sin que esto
signifique que se ha comenzado un proceso de Intermediacién Fi-
nanciera, ya que el andlisis de la estabilidad del modelo propuesto
no muestra senales de cambios estructurales entre los primeros cin-
co anos con relaciéon a los dltimos cinco anos.

En esta desintermediacion financiera el alcance bancario tiene
un rol fundamental, ya que ésta se produce cuando el alcance es
alto. En estos casos, resulta atractivo para el que requiere recursos,
obtenerlos directamente del mercado de capitales (por ejemplo,
emitiendo bonos) y conseguir una tasa de interés mds baja; y simul-
tdineamente, también resulta atractivo para el inversionista colocar
su dinero directamente en el mercado de capitales obteniendo ma-
yores tasas de interés.

Ademis, un gran responsable de este proceso de desintermedia-
cion financiera es la participacion de las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones, ya que la desintermediacion aumenta cuando ellas
intervienen activamente en los mercados secundarios (Bolsa de Va-
lores), y disminuye si éstas orientan su inversion a los instrumentos
financieros emitidos por el sistema bancario.
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Notas

I Gastos de Apoyo Operacional incluye las partidas: Gastos de Personal y
Directorio, Gastos de Administracion, Depreciacién, Amortizacién y Castigos
e Impuestos, Contribuciones y Aportes.

2 En Chile, al inicio de operacién de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) en 1981, la inversién en instrumentos de renta variable repre-
sentaba apenas el 0.6% de su cartera, y la diferencia estaba representada en
titulos avalados por el Estado (28.1%) y colocaciones en instrumentos de insti-
tuciones financieras (71.3%). Los cambios progresivos de la cartera de inver-
sién se manifiestan en la situacién de 1996: 24.6% en titulos representativos de
deuda o capital de las empresas, 42% en titulos del Estado y apenas 24.6% en
instituciones financieras. Las AFP hoy en dia acumulan recursos equivalentes
al 50% del Producto Interno Bruto (PIB) de Chile y se estima que en el ano
2005 estos equivalgan al 100% del PIB chileno.

% Si bien la entrada de capitales a Chile ha sido considerable desde fines de
los anos ochenta, la significacién de la misma respecto del PIB es apenas supe-
rior a la observada en la década de los sesenta y se ubica muy por debajo de la
que se registrara en el quinquenio 1977-81, pero la composicién de estos flujos
se ha modificado de forma sustancial. La inversion directa extranjera (IDE) se
ha transformado en el componente bisico, desplazando de este sitial al crédito
bancario externo, que fue predominante a fines de los setenta y principios de
los ochenta, y los flujos de origen publico, que fueron los de mayor gravitacion

en la década de los setenta.
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