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Resumen

Esta trabajo estudia la relacion empirica entre el mercado de capitales de
los paises y la desigualdad de ingresos. Distintas hipdtesis pueden explicar
la relaciéon mencionada. Una primera hipdtesis se basa en la idea que las
rentas obtenidas en este mercado son capturadas por los individuos con més
ingresos, siendo este efecto mayor en los paises de menores ingresos. Por otro
lado, una segunda hipdtesis establece que la entrega de recursos las empresas
generarian més empleos, disminuyendo, por ende, la desigualdad. Usando
un panel desbalanceado de 114 paises, la evidencia encontrada es mixta.
Mientras en el corto plazo no se identifica un signo claro para esta relacién, en
el largo plazo en cambio, la evidencia empirica muestra que, el desarrollo de
los mercados financieros esté asociado con una menor desigualdad de ingresos
aunque no hay evidencia de una relacién significativa con el desarrollo del

mercado accionario.
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1. Introduccidon

La relacién entre crecimiento econémico y el desarrollo financiero de los paises
ha sido extensamente estudiada por distintos autores. Las principales conclusiones
muestran que existe una relacién positiva entre ambas variables, aunque algunos
argumentan que es dificil determinar cual estaria causando al otro. El siguiente
grafico, elaborado por Hernandez y Parro (2005), ilustra la relacién antes des-
crita:

Figura 1: Sistema Financiero y Crecimiento Econémico
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Fuente: Hernandez y Parro (2005) Sistema Financiero y Crecimiento Econdmico

en Chile

La relacion positiva retratada indica que un crecimiento del PIB per capita va de
la mano con un aumento en el tamano del sistema financiero de los paises. Algunos
autores han establecido que la direccién del efecto va desde el sistema financiero
hacia el crecimiento econdémico y no al revés. Por ejemplo, Ruiz (2018) muestra
que el desarrollo del sistema financiero tiene efectos positivos en el crecimiento
econémico tanto para paises en desarrollo como para paises desarrollados. Por su
parte, autores como Levine y Zervos (1996) muestran una relacién positiva y signi-
ficativa entre el desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento econémico de

largo plazo. Dado que la pregunta anterior resolveria en parte la pregunta acerca
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del crecimiento econémico cabe preguntarse, ;como es este crecimiento? ; promueve

la igualdad dentro de las economias?

En este documento busca identificar una relaciéon entre una parte del sistema
financiero y la desigualdad de los paises. En especifico, se busca estimar el efecto de
el desarrollo del Mercado Accionario sobre el Coeficiente de Gini de las distintas

economias del mundo.

Lo principal es entender los canales que permiten el efecto planteado. En primer
lugar, un objetivo de los mercados de capitales es entregar recursos a las empresas
mediante la emision de sus valores piblicamente. Al captar estos recursos, las em-
presas podran financiar inversiones y proyectos nuevos que generen empleo dentro
de la economia, por lo que un uso activo de los mercados de capitales podria generar
una disminucién de la desigualdad de ingreso desde la ampliacién de la demanda
laboral en la economia. Kenney et al. (2012) muestran que para el mercado de
Estados Unidos existe un aumento del empleo producto de las IPO para el periodo

1996 a 2010.

Por otro lado, tenemos estudios como los de Auclert (2016) que muestran la
desigualdad aumenta con una disminucién en la demanda agregada debido a la
concentracién de la riqueza en el 10 % mads rico. Alveredo (2017) muestra que el
aumento en la desigualdad se generaria por desbalances en la propiedad de capital.
Estas conclusiones podemos extrapolarlas al impacto del mercado de capitales en
la desigualdad. Ante un crecimiento del mercado de capitales (a través del aumento
de valor de los activos de inversién) se generaria un aumento en la riqueza de los
inversionistas. Dado que el grupo méas pobre de cada pais no participaria de este
mercado producto de las restricciones de liquidez que enfrentan, quedaran excluidos
de las rentas que se pueda generar en este mercado. Dado esto, los tinicos que podran
beneficiarse son los que previamente tenian mas recursos y que deciden participar

del mercado de acciones. El efecto final de esto llevaria a que los grupos mas
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pobres queden en la misma posicién en términos absolutos (su poder adquisitivo
se mantiene), pero seran relativamente més pobres en comparacién al grupo més

rico, acrecentando la brecha entre los grupos socioeconémicos.

La inversion en activos riesgosos como los que ofrece el Mercado de Capitales
es importante para los inversionistas pues les permite obtener retornos superiores
a lo que entregaria un deposito bancario. Este efecto seria especialmente fuerte en
los paises donde las clases sociales mas bajas tienen un ingreso lo suficientemente
bajo como para no ahorrar y que, si llegasen a tener excedentes de su ingreso,
segin estudios como el de Shawn (1996), no los usarian en invertir en un activo

riesgoso.

Si es posible testear una relacién entre la desigualdad de los paises y el mercado
de capitales, un segundo aspecto relevante a considerar es si este tltimo tiene algin
efecto diferenciado segin la etapa de desarrollo del pais. Una modelo interesante
para motivar esta idea es lo que se conocemos como la Curva de Kuznets (a
raiz de Kuznetz (1955)). Esta curva indica que, para paises en etapas tempranas
de desarrollo, un aumento en su crecimiento econdémico genera una mayor desigual-
dad. Este efecto se empieza revertir desde cierto nivel de avance de las economias,
generando una reduccién de la desigualdad, por lo que la curva tendria una forma

de U invertida.

Dado que existe literatura que respalda que el crecimiento econémico se ex-
plica en parte por el desarrollo del mercado de capitales (Levine y Zervos (1996)),
podemos proponer que la curva anteriormente descrita también se explicaria por
el desarrollo de este mercado. Por lo tanto, podriamos esperar que para economias
mas pobres la desigualdad aumente. En cambio, para las economias mas ricas de-

berfa darse el efecto contrario.

Complementando lo anterior, esperariamos que en paises mas pobres la po-
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blacion de menos recursos no tenga los suficientes ingresos para poder invertir en
portafolios de inversién que generen un retorno positivo sobre su riqueza. Por su
parte, en paises de mayor desarrollo econémico, podria darse que la poblacién mas
pobre perciba ingresos tales que le permitan participar del mercado de capitales,
beneficiandose de sus rentas. Sin embargo, al poseer un mayor capital, la poblacion

mas rica se vera mas beneficiada que la més pobre.

Bajo esta logica, la hipdtesis de este trabajo se centra en que el desarrollo del
mercado de accionario generara una mayor desigualdad en los paises debido a la
riqueza generada en la inversién de los activos que lo componen y un participacion
intensiva del grupo de mayor ingreso de cada economia, siendo este efecto mayor
para los paises mas pobres. Por otro lado, podria existir un canal que reduciria la
desigualad y se basa en que los flujos de capital que reciben las empresas permiten
generar nuevos proyectos de inversion y con esto mayores puestos laborales, miti-
gando el efecto que se genere en la desigualdad por el lado de los retornos de la

inversion en carteras de activos.

Como veremos en los resultados de este trabajo, el efecto del desarrollo del
mercado de capitales es mixto segin la variable y el modelo que se mida el desarrollo
de este mercado. Si bien los efectos presentan significancia estadistica, la magnitud

econémica de estos es mas bien baja.

Lo que sigue de este trabajo se estructura de la siguiente forma: en la Seccién
2 se realiza una Revision de Literatura; seccion 3 muestra las Bases de Datos a
utilizar; la seccion 4 muestra la Estadistica Descriptiva y Hechos Estilizados sobre
estas bases de datos para las variables relevantes; la seccion 5 muestra la Estrategia
Empirica a utilizar; la seccién 6 muestra la Estimacién y los Resultados; finalmente,

la seccién 7 entrega las Conclusiones de este trabajo.
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2. Revision de Literatura

Este trabajo posee varias aristas desde las cuales se puede formar un marco

conceptual basado en amplia literatura.

Un primer punto por considerar es el de la relacién entre crecimiento econémico
y sistema financiero. Levine y Zervos (1996) estiman el efecto del mercado de
capitales en el crecimiento econémico empleando un panel de veinticuatro paises.
La estimacién contempla un indice de desarrollo del mercado de capitales, el cual
tiene por variable principal la capitalizacion de mercado de cada pais. Su estimacion
entrega un resultado positivo y significativo para el efecto del mercado de capitales
sobre la economia. En ese trabajo, los autores plantean el descrédito que algunos
reconocidos autores entregan al mercado de capitales. Por ejemplo, citan al Premio
Nobel Robert Lucas, el cual indica que los economistas frecuentemente exageran el

rol de los factores financieros en el desarrollo economico.

Sumado a lo anterior, Ruiz (2018) muestra que tanto para paises en desa-
rrollo y paises industrializados existe un efecto positivo del desarrollo financiero
en el crecimiento econémico de luego de cierto umbral de desarrollo. Una carac-
teristica de este trabajo es el modelo empleado permite establecer que el sistema
financiero provoca crecimiento econémico y no al revés mediante el uso de variables
instrumentales en la estimacién. Por su parte, Pagano (1993) senala los canales
sobre los cuales el mercado financiero tiene un efecto positivo sobre el crecimiento
econémico. Uno de estos indica que afecta positivamente la productividad de las
inversiones, lo que implica un mayor retorno para los recursos de los inversionistas

en el mercado de capitales.

Investigaciones més recientes como las de Coskun, et al. (2017), Nuhiu y Hoti
(2011), y Orlowski (2020) muestran empiricamente el efecto positivo del crecimien-
to del mercado de capitales sobre el crecimiento econémico para distintas regiones

del mundo (Turquia, paises de la regién de los Balcanes y la Unién Europea, res-
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pectivamente). El principal argumento de los autores que defienden la idea de esta
relacién se basa en que el mercado de capitales permite una distribucion més efi-
ciente de los recursos, lo que hace mas productivas las inversiones y, por otro lado,

genera una mayor riqueza a los inversionistas.

Dado que existe una relaciéon comprobada empiricamente entre el mercado de
capitales y el crecimiento econémico, la pregunta que busca responder este trabajo
es si este crecimiento econdmico provocado por el desarrollo de los mercados de
capitales afecta en alguna medida la desigualdad dentro de los paises. Un trabajo
pionero en plantear la relacion entre crecimiento econdémico y desigualdad es el de
Kuznets (1955). Aqui se plantea lo que hoy conocemos como la curva de Kuznets,
esta muestra que paises en etapas de desarrollo inicial enfrentan un aumento en
la desigualdad cuando su economia crece debido a una mayor concentracién de la
riqueza en un grupo especifico de la poblacion. Por otro lado, existiria una etapa
en la que el crecimiento econémico reduce de la desigualdad. El autor propone que
esto se debe, en parte, a las oportunidades brindadas por el desarrollo financiero
para reducir las restricciones de liquidez a los mas pobres. En resumen, esta curva
propone que la relacion entre desarrollo econémico y desigualdad tiene forma de U

invertida.

Consistente con la idea de Kuznets y relacionandolo al mercado financiero,
Greenwood & Jovanovic (1990) plantean la existencia de una relacién de U in-
vertida entre desarrollo financiero y la desigualdad: en etapas iniciales de desarrollo
del mercado financiero, la desigualdad crece debido a la poca organizacién de este,
por lo tanto, solo los mas ricos aprovechan los beneficios que este brinda concen-
trando aun mas la riqueza de la economia. Por otro lado, cuando los paises estan
en etapas maduras de crecimiento y tienen una estructura financiera desarrollada,
el uso del mercado financiero es transversal a toda la poblacién, estabilizando la
distribuciéon de ingresos. La hipdtesis planteada por estos autores se basan fuer-

temente en la relacion entre crecimiento econdémico y la distribuciéon del ingreso,
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pero complementa la idea con el rol del mercado financiero y la capacidad que
estos tienen para que los ahorros de los agentes generen un retorno, aumentando
su riqueza. Dentro de las principales restricciones a la participacion de los agen-
tes en estos mercados mencionan los costos asociados a intermediarios financieros
(tipicamente comisiones) y la existencia de retornos inciertos en las inversiones que

puedan realizar.

Evidencia empirica reciente proporcionada por Tita, & Jesse (2016) para
Africa, y en linea con los autores anteriores, muestra que hay efectos heterogéneos
del desarrollo del sistema financiero sobre la desigualdad de ingresos. Algunos se
ven afectados positivamente, otros negativamente y para otros no hay efecto. Como
variable de desigualdad usan el Coeficiente de Gini, tal como lo haremos en este

trabajo.

Complementando argumentos en favor de la reduccion de la desigualdad gra-
cias al desarrollo del mercado de capitales, Thornton y Di Tommaso (2019)
usando un panel de para 119 paises y técnicas de cointegracion, muestran que en
general se reduce la desigualdad ante un desarrollo del mercado financiero, excepto

para las economias de menores ingresos, donde el efecto es no significativo.

Golina (2019), basandose en Tobin (1969) plantea que el capital generado
en el mercado de capitales permite elevar los salarios y generar empleo en las eco-
nomias, reduciendo la desigualdad. Por su parte, Kenney et al. (2012) muestra
que en Estados Unidos, luego de las IPOs se observa un aumento en la creacién de
empleo para el periodo 1996 - 2010. En este sentido, podriamos decir que existiria
evidencia preliminar para esa linea de argumentacién. Contrario a esto, Bamidele
(2015) muestra mediante un Modelo de Correccién de Errores que para Nigeria el
crecimiento del mercado de capitales “falla” en la reduccion del desempleo en este

pais, debido a que el efecto no es significativo.

Por otro lado, la idea que propone que el desarrollo del mercado de capitales
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aumenta la desigualdad, se sustenta principalmente en la no participacion de una
parte de la poblacion la y generacién de riqueza a través de esta institucién. Con
respecto a lo primero, se hace referencia a quienes decidan y puedan participar
en este mercado. Si el mercado de capitales genera rentas que enriquezcan a sus
participantes, se generara una brecha con quienes no participen. Estudios como los
de Almenberg y Dreber (2015) sugieren que las personas que no participan del
mercado de capitales son las con menor educacion financiera en todos sus niveles.
Esto es extrapolable a nuestro caso, pues se puede inferir que los individuos mas
pobres de las economias tendran menos niveles de educacion general y también fi-
nanciera, lo cual los aleja de este mercado. A esta idea se le puede sumar el trabajo
de Shawn(1996), el cual indica una relacién positiva entre nivel de ingreso y la pre-
ferencia por riesgo de los individuos. Dado esto, individuos més pobres decidiran
mantenerse fuera de inversiones riesgosas como las que ofrece el mercado de capi-
tales, o bien, dado su nivel de ingreso, no podran generar una cartera diversificada

que mitigue el riesgo al cual son méas aversos.

Beck et al. (2007) estiman el efecto del sistema financiero sobre la desigual-
dad. Para esto, utilizan un set de datos agregados para distintos paises, donde el
ratio de Deuda Privada como proxy del tamano del sistema financiero. Como medi-
da de desigualdad, estos autores utilizan el crecimiento del coeficiente de Gini como
medida de desigualdad. Los resultados concluyen que en el largo plazo el sistema

financiero reduce el crecimiento de la desigualdad.

Azmat et al. (2020) propone (a raiz de autores como Mankiw (2015) y Pi-
ketty (2014)) que cuando los retornos de los mercados financieros sobrepasan los
“retornos reales de la economia’”, los accionistas podrian ganar significativamente
mas que los trabajadores, causando una mayor desigualdad de ingreso. Usando da-
tos de retornos del S&P500 y via simulaciones corroboran los anterior, mostrando

que en periodos con altos retornos financieros la desigualdad entre trabajadores y
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accionistas aumenta. Un aspecto relevante que destacan los autores es que cuando
existen crisis financieras los grupos tienden a converger por la sobrerreaccion que

se genera en los mercados financieros.

Makhlouf et al. (2020) muestran efectos diferenciados entre corto y largo
plazo para el efecto del mercado financiero y la desigualdad. Utilizando un mo-
delo ADRL, concluyen que en el corto plazo el desarrollo financiero disminuye la
desigualdad pues entrega mas herramientas a los mas pobres, reduciendo algunas
restricciones al crédito. Por otro lado, en el largo plazo, esto se revertiria benefi-
ciando a la poblacion de mayor ingreso. Dentro de las conclusiones de los autores,
se realiza una recomendacion de politica acerca de una redistribuciones dentro de
la poblacion mediante impuestos y, por otro lado, aumentar la educacion financiera

de los hogares.

El marco de literatura relativo a este trabajo es amplio y entrega distintas
perspectivas del efecto esperado del mercado financiero sobre la desigualdad. Este
trabajo se centra a una parte de este mercado ya que nos interesa medir el impacto

del mercado accionario en la desigualdad de las economias.

3. Datos

Para identificar el efecto del mercado de capitales sobre la desigualdad en los

paises, hara uso de tres fuentes de datos que permitiran realizar la estimacion.

Nuestra variable dependiente representa la desigualdad en los paises. Si bien
un “primer mejor” seria medir la desigualdad de riqueza, no existe una base de da-
tos que contenga una cantidad de datos suficiente para realizar estimaciones. Esto
ultimo se explica principalmente por la dificultad para medir la riqueza, sobretodo

de la poblacién mas rica.
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Existen distintas bases de datos que contienen estimaciones de la desigualdad
del pais, el problema general de estas bases es la gran cantidad de anos sin datos.
Afortunadamente, existe una base de datos que recopila de forma amplia y desde
distintas fuentes los datos de desigualdad para los paises. Esto permitira realizar
estimaciones con una mayor cantidad de datos. Estos datos son compilados por la
United Nations University y se titula World Income Inequality Database
(WIID). En esta base encontramos distintas variables que pueden ayudar a co-
nocer la desigualdad de los paises de la muestra, pero el con mayor cantidad de
observaciones corresponde al Coeficiente de Gini de Ingreso reportado de cada
pais para distintos anos. Los datos disponibles contemplan informacién desde 1867
a 2018. Es necesario tener en consideracién que esta medida se obtiene mediante
encuestas de ingreso en cada pais, por lo que puede darse que el dato no este dis-
ponible para cada ano. Por ejemplo, para el caso de Chile, los datos actuales de
desigualdad se obtienen de la Base de Datos utilizada es la encuesta CASEN. Si
bien esta encuesta no se realiza ano a ano, la base de datos recoge estimaciones
realizadas mediante organismos internacionales o lo que definen como “Research
Study”, por lo que el set de datos es mas extenso que la periodicidad de la encuesta
utilizada. En especifico, para Chile la serie es anual en los periodos 1975 - 1996,
1999-2000 y desde ahi se reporta para cada tres anos desde 2003 hasta 2009, para

luego hacerlo cada dos anos desde 2011 a 2017.

Dado que esto predispone un panel de datos desabalanceado, sera necesario
tomar con precaucién los resultados de los dos primeros modelos que emplean cada
dato contenido en la base datos, ya que existirdn anos en que la informacién de
desigualdad no estara disponible. Esto tltimo dependera de la frecuencia con que
exista una estimacién para cada pais ya que no existe un patrén comun entre

los paises para reportar esta informacion. Este hecho afectara los resultados que
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consideramos como de “corto plazo’pues la periodicidad no serda comun y existiran

“saltos.®™tre los periodos que se reporten los datos.

En segundo lugar, se utilizaran datos de la World Federation of Exchan-
ge (WFE) que recopila y reporta datos referentes a los mercados de capitales de
los distintos paises a través del tiempo que permitirdan identificar el desarrollo y
tamano de este mercado. Desde aqui se extraeran datos sobre la liquidez del mer-
cado (Turnover Ratio), el numero de empresas listadas en bolsa y la capitalizacién
bursatil de cada pais. Los datos son para la ventana de tiempo 1975-2018. Todas
estas variables las interpretaremos como medidas de desarrollo y funcionamiento
del mercado de capitales, en linea con las variables utilizadas por Levine y Zervos
(1996) para determinar el efecto de este mercado sobre el crecimiento econémico.

A continuacion, se presenta la descripcién de estas variables:

= Turnover Ratio: promedio de las acciones transadas divididas por la capi-
talizaciéon doméstica mes a mes, esto se anualiza multiplicando el monto por

12 .

= Numero de Empresas Listadas: cantidad de empresas abiertas a la bolsa

por cada pais y ano

» Capitalizaciéon Bursatil (% PIB): es el precio de las acciones de cada
empresa a final de ano multiplicado por la cantidad de acciones en el mercado,
dividida por el producto interno bruto del pais. En esta medida se excluyen

empresas que tienen por objetivo transar acciones de otras empresas.

Finalmente, las variables que permiten caracterizar macroeconémicamente a
los distintos paises se obtendrén de las bases de datos del World Bank (WB).
Desde aqui es posible obtener datos como el PIB per capita, la inflacion y el tipo

de cambio de cada economia.
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Una caracteristica de estas fuentes de datos es que permiten construir un panel
de datos para los paises. Esto serda de gran utilidad cuando se realicen las estima-
ciones, ya que nos permitira controlar distintos efectos que no son explicitos, tanto
de tiempo como por pais. Esto ultimo permitira obtener estimaciones insesgadas

de los parametros.
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Figura 2: Gini promedio y Nivel de Ingreso de los paises
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4. Estadistica Descriptiva y Hechos Estilizados

Las bases de datos nos proveen informaciéon de como la desigualdad se rela-
ciona con el nivel de ingreso del pais. En la Figura 2 se ilustra la relacién entre la
desigualdad promedio de los paises segun su nivel de ingreso. El Banco Mundial
se encarga de entregar una etiqueta para cada pais segtin esta ultima variable y
agrupa a los paises en cuatro grupos: High Income (HI), Low Income (LI),

Lower Middle Income (LMI) y Upper Middle Income (UMI).

El grafico muestra claramente que los paises mas ricos poseen un menor valor
en el coeficiente de Gini, indicando una menor desigualdad. En especifico, el Gini
promedio de los paises High Income es de 34 puntos aproximadamente y el de los

Low Income es de 44 puntos aproximadamente.

En la Figura 3 se muestra la Capitalizaciéon Bursatil del Mercado de Capitales
como porcentaje del PIB promedio de los paises, agrupados segin su nivel de
ingreso. Vemos que hay una relacion clara entre el nivel de ingreso del pais y la

capitalizacion bursatil de su mercado de capitales.
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Figura 3: Capitalizacién Bursatil y Nivel de Ingreso de los paises.
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La tendencia es la esperada, los paises High Income poseen una capitalizacién
bursatil, en promedio, del 62 % de su PIB, en cambio, los paises Low Income, solo

un 16 % .

Ahora bien, una relacién directa que nos gustaria retratar es la que existe en-
tre Coeficiente de Gini y el tamano del mercado de capitales. La Figura 4 presenta
esta relacién para los datos del ano 2015 (debido a que es el ano mas reciente con
mayor disponibilidad de datos). Dentro de la nube de puntos, un pais que resalta
es Sudéfrica, pues presenta una Capitalizacién de Mercado superior al 200 % y un
Coeficiente de Gini elevando (superior a 60) .

De la Figura 4 podemos ver una relacion positiva entre las variables durante el ano
2015. Esto podria interpretarse como que una mayor desigualdad va acompanada
de un tamano mayor del mercado accionario de los paises. Esta relacion es parcial
y no es posible concluir nada hasta ahora, debido a que el modelo debe considerar

otras variables para obtener una estimacion correcta del efecto.

Figura 4: Coeficiente de Gini y Capitalizacién de Mercado (% PIB) (2015)
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Coeficiente de Gini

Los cuadros 1 y 2 resumen las estadisticas de distintas variables por nivel de
ingreso de los paises de la muestra. En el Anexo 1 se puede encontrar una tabla de
estadistica descriptiva tradicional para cada variable en el modelo. En este cuadro
vemos las diferencias entre los paises segin su nivel de ingreso y la clasificacion
entregada por el Banco Mundial. Vemos que las variables van en la direccién que
se podria esperar. Como ya se mostr6 en los graficos, el Gini se relaciona negati-
vamente con el nivel de ingreso y la capitalizacion doméstica positivamente con el
nivel de ingreso de los paises. Por el lado del niimero de empresas listadas en bolsa,
la intuicién no es tan clara. Vemos que los paises de ingreso medio bajo superan a
todas las categorias de nivel de ingreso bajo esta variable. Esto se podria explicar
principalmente porque el niimero de empresas listadas no dice nada sobre el tamano
de estas ni del mercado de acciones en general. Es probable que estos paises en la
busqueda de hacer crecer su economia impongan requerimientos para listarse en
bolsa més laxos para las empresas de sus paises, facilitando asi la entrada al merca-
do de capitales. En la practica, esto se lleva a cabo mediante la creacion de nuevos
segmentos de mercados que tengan requerimientos diferenciados para empresas de

tamano mediano.

Por otra parte, la columna de PIB per capita es consistente con la clasificacién

del Banco Mundial para los grupos segun el nivel de ingreso.
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5.

5.1.

Cuadro 1: Estadistica Descriptiva

Valores Promedio Gini Capitalizacién
Por Nivel de Ingreso Doméstica (% PIB)
. Desviacién . Desviacién
Promedio Estandar Promedio Estandar
High Income 34,06 8,65 62,67 71,92
Upper Middle 41,53 11,37 45,85 51,16
Income
Lower Middle 41,35 10,32 36,15 95,33
Income
Low Income 44,53 10,59 16,44 19,1
Cuadro 2: Estadistica Descriptiva
Valores Promedio N° Empresas PIB Per Capita
Por Nivel de Ingreso Listadas (Délares EEUU)
. Desviacién . Desviacién
Promedio Estandar Promedio Estandar
High Income 733.5 1.291,9 27.399,1 15.658,8
Upper Middle 305,1 418,09  10.092,2  5.8524
Income
Lower Middle 773 12248 48272 4.864,5
Income
Low Income 34,5 43,13 1.332.4 690,58

Metodologia y Estrategia Empirica

Modelo con Efectos Fijos

Una forma de testear la hipotesis planteada puede hacerse a través la estima-

cién de un modelo empirico. En este caso, se realizara una modelaciéon econométrica

de la siguiente forma:

Desigualdady; = o + DMCy 1 + DMCZ-Qt/BQ +CME;y + e

Donde Desigualdad;; es una medida de desigualdad del pais, la cual sera me-
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dida a través del Coeficiente de Gini de Ingreso. Esta variable toma valores entre
0 y 100 donde 0 indica igualdad absoluta y 100 representa la desigualdad extrema.

Los subindices indican que la variable cambia para cada ano t y para cada pais i.

La variable DM C;;_1 es el vector de variables que busca reflejar el desarrollo
del mercado de capitales (DMC). Las variables que componen este vector corres-

ponden a:

DMC; ;-1 = (Turnover ratio, Capitalizacion doméstica como % del PIB,

Numero de empresas listadas).

Usamos el rezago temporal de estas variables (t-1) para medir el efecto sobre la
desigualdad contemporanea (t). Esta forma de plantearlo indica que lo que ocurrié
en el ano previo en el mercado de capitales tendra efectos en la medicién de la

desigualdad del préximo periodo.

Por otro lado, se incluye la version cuadratica de estas variables para probar
la existencia de no linealidad en el efecto que puedan generar sobre la desigualdad

y asi tener un primer antecedente ante lo propuesto en la literatura.

Por su parte, el vector C M E;; son las Caracteristicas Macroeconémicas del
pais, las cuales permitiran controlar para no caer en problemas de variables omitidas

relevantes. El vector se compone de lo siguiente:
CME; = (PIB per capita en PPP, Inflaciéon, Tipo de Cambio Nominal)
Con estas variables se construira el modelo inicial.

Si se corre una regresion MCO simple en esa ecuacién, es muy probable que los
parametros estén sesgados. Esto se fundamenta por la existencia de efectos fijos no
observables que puedan existir tanto por ano como por pais (identificados por t e i
en los subindices). A nivel pais, pueden existir caracteristicas idiosincrasicas que no
podemos medir y que permanecen fijas. El efecto fijo por ano controla las tendencias

que puedan existir a través del tiempo. Estos efectos fijos hacen que la estimacion
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de los parametros sea sesgada, ya que las variables estaran correlacionando con el
término de error del modelo. Esto nos lleva a que el término de error posea en

realidad tres componentes:

et = e + 0; + €it

Donde p; es un efecto fijo por ano, 9; es un efecto fijo por pais y €; es un ruido

blanco.

Por lo tanto, el modelo a estimar seria el siguiente:

Desigualdady; = o+ DMCy8 + CME;y + iy + 0; + €,

Afortunadamente, la existencia de estos componentes del error del modelo
es facilmente corregible gracias al estimador de efectos fijos, permitiendo controlar
estos efectos para obtener los valores insesgados de los pardametros y con ello probar

o rechazar de manera correcta la hipotesis planteada.

De cumplirse la hipétesis esperada, los valores de los parametros estimados
para el vector DMC deberian tener valores positivos y significativos, ya que un

aumento en el Gini indica un crecimiento en la desigualdad.

5.2. Modelo con Analisis de Umbrales

Otra forma de estimar los resultados sera mediante un Analisis de Umbrales.
Esto consiste en medir el efecto del desarrollo del mercado de capitales sobre la
desigualdad, pero diferenciado entre paises por nivel de ingreso, tal como lo propo-
ne Greenwood Jovanovic (1990). La metodologia de Umbrales es inicialmente
propuesta por Bai y Perron (1998), permitiendo elegir el niimero el umbrales
para la estimacién. En este caso, no sera posible realizar una estimacién que con-

sidere efectos fijos, debido a que esto requiere un panel de datos balanceados, lo
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cual reduce de forma considerable la muestra de datos.

Para fijar ideas acerca de esta metodologia, hay que considerar que esta es una
regresion multiple con N observaciones y m potenciales umbrales, por lo que se
generan m + 1 sub-regresiones. El modelo genérico serd entendido de la siguiente

forma:

Y = XoB + 205 + ey

Las variables pertenecientes a X; no varian a través de los umbrales, en cambio,
las variables que pertenecen a Z; si lo hacen y, por ende, los pardmetros de este set

de variables cambian en cada sub regresién.

Junto con lo anterior, se debe elegir una variable que funcione como determi-
nante de los umbrales, la cual llamaremos “variable umbral”, g;. Esta variable es

observable y estrictamente creciente entre los valores de los umbrales:

Vi < G < Vjt1

El valor de los umbrales (v; ¥ 7vj+1) queda determinado por la minimizacién

de los errores al cuadrado de la funcion objetivo del modelo. Esto es:

v = argminS(é, 3,7)

Por ejemplo, la estructura en caso de determinar un umbral seria de la siguiente

forma:

yt:Xt/B+Zt61+€t Si —OO<Qt<71

Yy = X8+ Zpoa+ep st oy < q <00
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Eleccion del niimero de umbrales: El Cuadro 3 presenta un resumen de
los test para las diferencias de medias sobre el Gini promedio segun la clasifica-
cién de Ingreso de los paises. Vemos que todas las diferencias son significativas,
excepto la de los grupos de paises de ingreso medio. Esta ultima informacion sera
relevante para cuando se estime el modelo con umbrales, ya que lo usaremos como
criterio para definir un maximo de dos umbrales para obtener tres estimaciones
diferenciadas.

Cuadro 3: Test de diferencias de medias: Coeficiente Gini por clasificacién de In-
gresos (Valor p reportado)

Test de medias Hich I Upper Middle Lower Middle
Coef. Gini 18l thcome Income Income
Upper M:iddle 0,000 i i
Income
Lower Middle 0,000+ 0.7471 i
Income
Low Income 0,000+ 0,0005784*** 0,0003622%**

En nuestro caso especifico, nos gustaria testear el caso con dos umbrales que
dependan del Producto Per Cépita de los paises para asi estimar el efecto diferen-
ciado segun el nivel economico de cada grupo de paises y asi ser consistentes con lo
propuesto por Greenwood y Jovanovic (1990) y con Kuznets (1955). Por lo tanto,
esto permite identificar el efecto diferenciado para paises pobres, de ingreso medio
e ingreso alto, para lo cual serd necesario que la estimacion considere 2 umbrales.
Ademas, recordemos que no existian diferencias significativas entre las medias de
los coeficientes de Gini entre los dos grupos de Ingreso Medio. La estructura de la

estimacién sera de la siguiente forma:

Desigualdad;y = o + DM C; 4, b1 (P1B_per_capita < )+

DMC;;—102(n < PIB_per_capita < )+
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DMC;;-1B3(v2 < PIB_per_capita)+
CM E;;01(PIB_per_capita < )+
CM E;62(y1 < PIB_per_capita < v2)+

CM E;63(v2 < PIB_per_capita) + €

Esta estimacion serd util para identificar lo propuesto en la hipotesis. Se espe-
raria que el efecto del mercado de capitales sobre la desigualdad sea decreciente a

medida que avanzamos en los umbrales de PIB per capita.

5.3. Analisis del largo plazo: agregacién de datos

Consistente con la metodologia utilizada por Beck et al (2007) se estimara
un modelo que contempla los cambios en el largo plazo para la desigualdad y el
sistema financiero. En su trabajo, utilizan la variable de Crédito Privado como ta-
mano del sistema financiero. Para este trabajo, utilizamos las variables contenidas

en el vector definido como DMC'.

A diferencia de los modelos anteriores, en este caso utilizamos las variables de

la siguiente forma:

AGini; = Ginilnicial; + DMC;8 + ACME;0 + e;

Donde AGini; representa el crecimiento promedio anual del coeficiente de
Gini, por lo tanto existird solo una observacion para cada pais en la muestra.
GiniInicial; representa el logaritmo del primer dato para el coeficiente de Gini
en la muestra de cada pafs. DMC; representa el promedio de las variables que del
mercado de capitales para el periodo de la muestra. Finalmente, ACME,; representa

el crecimiento de las variables que caracterizan el mercado de capitales durante el
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periodo.

El tratamiento de los datos descrito anteriormente, esta en linea con lo propuesto
por los autores. Finalmente, es necesario tener en cuenta que el periodo de tiempo
para esta estimacion es 1975-2018. Los promedios y tasas de crecimientos calculadas

dependeran de la disponibilidad de datos que existan para cada pais.

6. Estimacién y Resultados

6.1. Efecto de Corto Plazo

Los resultados a continuacion presentan evidencia mixta para el efecto del
mercado de capitales sobre la desigualdad de los paises en el corto plazo.
Los resultados que se obtenidos deben tomarse con cautela ya que el panel
de datos es desbalanceado, por lo que la interpretacién de los coeficientes
podria resultar en un efecto no del todo limpio para el corto plazo. Esto se
debe a que, por ejemplo, para paises como Chile existe un periodo en que
el Coeficiente de Gini se reporta cada 3 anos, por lo el coeficiente podria
presentar problemas en su magnitud y significancia.

6.1.1. Resultados modelo de Efectos Fijos

El Cuadro 4 muestra las estimaciones para el modelo estimado controlando por
efectos fijos, tanto por ano como por pais. Todas las estimaciones se realizan con

errores robustos.

Todas las especificaciones en el Cuadro 4 presentan los controles del vector
CME y los efectos fijos descritos anteriormente. El niimero de observaciones varia
entre las estimaciones debido a que son series de datos provenientes de distintas

bases de datos.
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Las tres primeras especificaciones muestran el efecto individual de cada varia-
ble sobre la desigualdad y una eventual no linealidad en el efecto. La cuarta especi-
ficacién incluye todas las variables definidas en el vector del mercado de capitales.
La primera especificacion muestra que la variable Turnover Ratio no entrega un
resultado significativo para el efecto sobre la desigualdad. Lo mismo ocurre con las
dos siguientes especificaciones que: no existen efectos estadisticamente significativos

para las variables sobre la desigualdad en los paises.

La cuarta especificacion, que incluye todas las variables definidas como re-
presentativas del mercado de capitales, presenta un cambio en la significancia de

algunos parametros.

Turnover Ratio muestra un efecto no lineal sobre la desigualdad. En especifico,
si solo consideramos el efecto de esta variable sobre la desigualdad y con todo lo
demaés constate, la relacién es concava con respecto a la desigualdad. Esto indicaria
que existe una etapa inicial donde la actividad de acciones transadas en los merca-
dos generarian inicialmente un aumento en la desigualdad, para luego afectar en el
sentido opuesto. Una interpretacion a esto es que cuando existe un mercado poco
dindmico es senal de que una parte menor de los agentes esta haciendo uso de estos
mercados, en otras palabras, existe una menor participacion de la poblacion gene-
ral. Por otro lado, existe un punto donde el efecto se revierte, por lo que es posible
pensar que un nimero mayor de personas esta haciendo uso de este mercado para
invertir, por lo que los beneficios de las rentas obtenidas aqui abarca una mayor
parte de la poblacién. La literatura existente no permitia prever este resultado ya
que autores como (Leirvik et al., 2017) muestran que esta medida de liquidez
no afecta el retorno de las acciones, por lo que no era posible esperar que afecte la
desigualdad.

Capitalizacién Doméstica (% PIB) no entrega resultados significativos para nin-

guna especificacion, por lo que podemos concluir que el tamano del mercado de
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Cuadro 4: Efecto del Mercado de Capitales sobre la desigualdad del pais

Variable Dependiente:

Coeficiente de Gini

(1) (2) (3) (4)

Turnover Ratio;_ 0.020 0.031*
(0.016) (0.017)
Turnover Ratio_; -0.004 -0.006™*
(0.003) (0.003)

Cap. Domést. (% PIB);_; -0.022 -0.028
(0.021) (0.025)

Cap. Domést. (% PIB)? , 0.003 0.003
(0.003) (0.004)
N° Emp. Listadas;_; -0.037 -0.068*

(0.025)  (0.036)

N° Emp. Listadas? , 0.004 0.006™*
(0.002)  (0.003)

PIB Per Cépita 0.029*  0.029*  0.014  0.028"
(0.016)  (0.016)  (0.012)  (0.017)

Tnflacién 0.016  0.010  0.006  0.005
(0.010)  (0.011)  (0.008)  (0.011)

Tipo de Cambio 0.008*  0.009**  0.008*  0.010***
(0.004)  (0.004)  (0.003)  (0.004)
Efectos Fijos St Si S1 Si
Observations 744 765 929 732
R? 0.014 0.013 0.010 0.025
Adjusted R? -0.030 -0.030 -0.026 -0.026
F Statistic 2.056* 1.952* 1.750 1.952**
Nota: Variables en Ln() *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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capitales no importa en el problema de la desigualdad. Esto deja en claro que la

relacién presentada en la Figura 4 no resulta significativa.

Finalmente, la variable que representa el Numero de Empresas Listadas en
cada pais presenta resultados significativos en la ultima especificacion. Los resul-
tados revelan un efecto contrario al de la variable Turnover Ratio, mostrando que
el tramo inicial tiene un efecto negativo sobre la desigualdad, reduciéndola, para
luego tener un efecto que incrementaria la desigualdad. Una interpretacion a es-
to es que en una etapa inicial predominaria el efecto atribuible a la necesidad de
financiamiento de empresas, lo cual desencadena en un incremento de los puestos

laborales, disminuyendo la desigualdad.

La Figura 5 muestra como serian estos efectos si mantenemos todo lo demas
constante. Las curvas se modelan como funcion de los parametros estimados para
cada variable del mercado de capitales en que existe un resultado significativo para
nuestro ultimo modelo. Como vemos, la variable Turnover Ratio, que representa la
liquidez de cada mercado, presenta un efecto en forma de U invertida, lo cual indica
una primera etapa donde se lleva genera mas desigualdad para luego reducirla. Por
su parte, la variable que indica el Numero de Empresas Listadas presenta la forma

y efecto opuesto.
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Figura 5: Efecto Mercado de Capitales sobre Desigualdad
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6.1.2. Resultados de modelo con Andlisis de Umbrales

El modelo anterior tested e identificé una no-linealidad del efecto de las va-
riables del mercado de capitales sobre la desigualdad y se puede interpretar como
resultados segtn la intensidad de uso del Mercado de Capitales. En este nuevo mo-
delo se busca testear la no linealidad pero en base al nivel de desarrollo econémico
de cada pais, es por esto que se muestran tres parametros distintos para cada varia-
ble en el modelo. Los resultados de esta estimacion los encontramos en el Cuadro

5.

Como se menciond, la variable elegida para determinar los umbrales fue el
PIB per cépita y se impone un maximo de dos umbrales para asi identificar de
alguna forma los efectos sobre paises de ingreso bajo, medio y alto mediante las

tres sub-regresiones resultantes.

El primer umbral queda determinado para los paises de menor ingreso. En esta
sub-regresién vemos que la dos variables son significativa referente al mercado de
capitales y son Turnover Ratio y Capitalizacion Doméstica. Este ultimo resultado
es interesante ya que en la estimacion anterior no existe un efecto significativo. El

parametro de esta variable presenta la mayor magnitud entre las subregresiones,
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con un parametro igual a 0,21. Esto indicaria que un crecimiento del mercado de

capitales en los paises de menor ingreso implica un aumento en la desigualdad.

El segundo umbral abarcaria a los paises de ingreso per capita medio. Capi-
talizacién doméstica entrega un efecto positivo y significativo sobre la desigualdad
pero el impacto es menor que en el tramo anterior. Por su parte, el nimero de
empresas listadas reduce la desigualdad en este tramo, lo que iria en favor de la
idea de que al recibir financiamiento (mediante las IPO), las empresas emplean mas

trabajadores y/o mejoran los salarios de sus trabajadores.

Finalmente, la tercera sub-regresién se enfoca en el grupo de paises con un
PIB per capita superior. Vemos que se mantienen significativas las variables de
la sub-regresién anterior que caracterizan al mercado de capitales. Esta vez ambos
efectos son positivos y significativos, pero la magnitud es menor para el efecto de la
Capitalizacién de Mercado. Por su parte, el nimero de empresas listadas también
entrega efectos positivos y estadisticamente significativo. Esto 1iltimo es consistente
con la estimacion de la seccién 6.1, ya que ahi vimos una relaciéon convexa y aqui
podriamos decir que ocurre algo similar, pero en funcién de la etapa del crecimiento

de cada pais.

Vemos que el efecto provocado por la variable de Capitalizaciéon Doméstica
(%PIB) de los paises es cada vez menor a medida que se avanza por los umbrales.
Que el efecto sea positivo y que se vaya reduciendo a medida que se crece en el PIB
per capita son consistentes con la hipétesis inicial. La desigualdad aumenta con el

desarrollo del mercado de capitales, pero afecta menos a los paises mas ricos.

La figura 6 muestra las pendientes que se generan a partir de la estimacion.
El eje vertical muestra la medida de desigualdad y el eje vertical la del tamano
del mercado de capitales. En este sentido, vemos que una mayor pendiente indica

una crecida mas rapida en la desigualdad producto del tamano del mercado de
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capitales, condicional a la etapa de desarrollo de cada economia.

Finalmente, cabe cuestionarse si la magnitud de este efecto tiene o no relevan-
cia econémica. El Cuadro 6 muestra como afecta en la desigualdad un aumento
gradual del tamano del mercado de capitales sobre el coeficiente de Gini segiun el
tramo de ingreso. Las columnas muestran el efecto de un aumento en la variable
Capitalizacién Doméstica (% PIB) en un 10, 30 y 70 % sobre el Coeficiente de
Gini. En el tramo de menor ingreso vemos que con un crecimiento de un 30 % en el
tamano de esta variable aumenta solo en un 6,3 % la desigualdad. En el umbral de
mayor ingreso y para la misma alza en la variable, el crecimiento en la desigualdad

solo serd de un 2,8 %. Lo anterior da cuenta de que el efecto es méas bien pequeno.

Adicional a lo anterior, un resultado interesante de la estimacion es el efecto del
PIB per Capita ya que la hipétesis de Kuznets se estaria cumpliendo parcialmente,
al mostrar que para los paises mas pobres no hay un efecto sobre la desigualdad
pero este si existe para los pafses més ricos que se encuentran en una etapa de

desarrollo econémico mayor.

Figura 6: Relacién entre tamano del Mercado de Capitales y desigualdad, segin

Modelo de Umbrales.
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Cuadro 5: Efecto del Mercado de Capitales sobre la desigualdad, anélisis de um-

brales segiin PIB per capita.

Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
Ln PIB Per Cap. <9.194024 — 180 obs
Turnover Ratio;_q —0,051"*  0,015693 —3,259436 0,0012
Cap. Mercado (% PIB);_4 0,210 0,055884  3,762594 0,0008
N° Emp. Listadas;_; —0,009898  0,020242 —0,488993 0,6250
Ln PIB Per Cap. 0,039049  0,026968 1,447971 0,1481
Inflacion —0,015051  0,012660 —1,188896 0,2349
Tipo de Cambio —0,016"*  0,005623 —2,858787 0,0044
9.194024 <= Ln PIB Per Cap. <9.75633 — 175 obs
Turnover Ratio; —0,004010  0,018890 —0,212282 0,8319
Cap. Mercado (% PIB); 4 0,182**  0,018148 10,19384 0,0000
N° Emp. Listadas;_; —0,048*  0,020774 —2,325091 0,0203
Ln PIB Per Cap. —0,029458  0,026081 —1,129469 0,2591
Inflacion 0,059 0,024270 2,463687 0,0140
Tipo de Cambio 0,004938  0,004640 1,064160 0,2876
9.75633 <=Ln PIB Per Cap. — 373 obs
Turnover Ratio;_; —0,002436  0,008540 —0,285280 0,7755
Cap. Mercado (% PIB);_4 0,096 0,016855 5,726768 0,0000
N° Emp. Listadas;_; 0,037 0,007916  4,771248 0,0000
Ln PIB Per Cap. —0,064**  0,024910 —2,579928 0,0101
Inflacion 0,043  0,015830 2,720124 0,0067
Tipo de Cambio —0,017*  0,004262 —4,197907 0,0000
Non-Threshold Variables

C 3,516445  0,235933 14,90444 0,0000
R-squared 0,490928 Mean dependent var 3,597963
Adjusted R-squared 0,478004 S.D. dependent var 0,266885
S.E. of regression 0,192823 Akaike info criterion —0,428339
Sum squared resid 26,36104 Schwarz criterion —0,308537
Log likelihood 174,9154 Hannan-Quinn criter.  —0,382113
F-statistic 37,98509 Durbin-Watson stat 0,540560

Prob(F-statistic) 0,000000
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Cuadro 6: Efecto del crecimiento del Mercado de Capitales sobre el Coeficiente de
Gini.

‘ Parametro ‘ Aumento Cap. Dom. ‘
| Bstimado ) g0 309 | 70%

Primer Tramo 0,21 % 21%  63% 14,7%
Segundo Tramo  0,182%  1.82% 546% 12,7%
Tercer Tramo 0,096% 096% 28% 6,72%

Es necesario recalcar que los resultados obtenidos hasta aqui pueden presentar
problemas por la disponibilidad y frecuencia de los datos ya que los coeficientes

estimados podrian no estar reflejando un efecto de corto plazo del todo limpio.

6.2. Efecto en el largo plazo

Los datos utilizados en las estimaciones anteriores presentan problemas de
desbalanceo por lo que la interpretacion de los coeficientes pueden resultar poco
precisa. Esto radica principalmente en que la disponibilidad de datos para el Gini
de Ingreso no se estiman de forma anual. Esto restaria validez a que los parametros
estimados anteriormente entreguen un efecto limpio de corto plazo debido a los

“saltos” entre los anos para cada pafs.

El efecto que se estima a continuacion trata el problema anterior ya que se
centra en el largo plazo y solo considera una observacién por pais que se construye
en base al crecimiento de la desigualdad y el tamano promedio de las instituciones

financieras, por lo que no existiran problemas de vacios en los datos.

6.2.1. Estimacion con datos agregados

Las dos estimaciones anteriores entregaban resultados de corto plazo, de las
cuales encontramos evidencia mixta para el efecto de los distintos componentes del

mercado de capitales sobre la desigualdad. Para esta seccion se analiza el efecto de
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largo plazo, consistente con la metodologia de Beck et al (2007). En ese trabajo
la variable principal es Private Credit para la cual encuentran un efecto negativo
sobre el crecimiento de la desigualdad, reduciéndola. Para este trabajo se seguira la
metodologia utilizada por los autores, agregando las variables definidas en el vector
DMC.

En el Cuadro 7 se pueden ver los resultados de la estimacion. La primera columna
no controla por las variables del vector DMC y muestra resultados que van en
linea con Beck (2007): Gini inicial y Crédito Privado afectan negativamente el

crecimiento de la desigualdad.

Por su parte, las columnas 2, 3 y 4 introducen de forma individual las varia-
bles que caracterizan el mercado de capitales. Vemos que en ningin caso existe un
efecto estadisticamente significativo en las estimaciones. Finalmente,las columnas
5 y incorporan en forma conjunta las variables del mercado de capitales. Nueva-
mente, en ningiin caso existe un efecto significativo para las variables DM C pero si

para la variable de Crédito Privado, consistente con lo encontrado por Beck (2007).

Con los resultados expuestos podemos concluir que en el largo plazo el desa-
rrollo del Mercado de Capitales no afecta la desigualdad de los paises, por lo que
los efectos encontrados en los modelos anteriormente estimados se disipan en el

tiempo.

6.3. Efecto de Fondos Mutuos en la desigualdad

El canal por el cual damos fundamento a la hipotesis se basa en que los in-
dividuos con menos recursos no pueden participar del mercado de acciones de sus
paises. Esto se debe principalmente a que el costo de entrar directamente es alto:
hay costos de transaccion elevados para un inversionista individual y, por otro lado,

los individuos de menos ingreso tienen una menor educacién financiera, teniendo
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Cuadro 7: Efecto del Mercado de Capitales sobre la desigualdad del pais (1975
-2018)

Variable Dependiente:

Crecimiento Gini

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Gini Inicial -0.027*  -0.022**  -0.022***  -0.020"*  -0.022"*  -0.023***
(0.002) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Crédito Privado -0.002** -0.004***
(0.001) (0.001)
Turnover Ratio -0.0002 -0.0003 -0.00001
(0.001) (0.001) (0.001)
Cap. Domestica 0.001 0.001 0.00003
(0.001) (0.001) (0.001)
N° Emp. Listadas -0.0002 -0.00004  0.0004
(0.001) (0.001) (0.001)
Crec. PIB -0.0001 0.003 0.003 0.003* 0.003 0.001
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Crec. Inflacion -0.0001 0.0003 0.0003 0.00004 0.0004 0.0004
(0.0004) (0.001) (0.001) (0.0005) (0.001) (0.0005)
Crec. Tipo Cambio  0.0005* 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004* 0.0004
(0.0002) (0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)  (0.0003)
Constante 0.102*** 0.077* 0.074** 0.072** 0.074** 0.092***
(0.010) (0.012) (0.012) (0.012) (0.013) (0.014)
Observations 152 140 140 148 138 114
R? 0.385 0.305 0.306 0.306 0.309 0.350
Adjusted R? 0.372 0.279 0.280 0.282 0.272 0.310
Residual Std. Error 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010
F Statistic 30.799**  11.771**  11.832**  12.541"*  8.315" 8.682**

*p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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menos conocimiento para enfrentar el manejo del riesgo en sus inversiones. Un canal
que permite disminuir los costos anteriores es la inversiéon mediante Fondos Mutuos
principalmente debido a que las barreras de entrada son bajas (el capital necesario
para invertir ahi es bajo) y la diversificacién que ofrecen reduce el costo de hacerlo
de manera individual. Dado lo anterior, estos inversionistas institucionales permi-
tirfan que mas individuos puedan invertir en instrumentos bursatiles pudiendo asi
captar las rentabilidades del mercado de capitales. Esto es importante, pues dado
lo planteado inicialmente en este trabajo, solo quienes posean el capital necesario
y la educacién financiera adecuada decidiran invertir mediante el canal que ofrecen
los Fondos Mutuos. Por lo tanto, ;promueven estas instituciones una mayor o una
menor desigualdad? ;Serviran como canal para que algin grupo de menor ingreso

puedan beneficiarse de las rentas del mercado de capitales?

Para medir su impacto se incluye la variable Fondos Mutuos ( % PIB) al modelo
de efectos fijos estimado, pero esta vez se interactia con las variables que caracte-
rizan el mercado de capitales y se incluye de forma independiente. Los resultados

se presentan en el Cuadro 8.

Podemos ver en los resultados que ninguna variable interactiva tiene signifi-
cancia estadistica. Si el canal planteado era correcta, hubiese sido esperable que la
variable Turnover Ratio presentara algiin efecto, ya que esta mide las transacciones
que se realizan en el mercado y, en este caso, el dinamismo que se veria con este
inversionistas institucional. Por su parte, se ve que la variable que representa el
tamano de los Fondos Mutuos reduciria la desigualdad en los paises, lo cual indi-
ca que su presencia tiene un efecto positivo en términos de equidad de renta en
los paises, permitiendo a ciertos grupos de la sociedad invertir en instrumentos de
renta variable que generen un mejor retorno que instrumentos més simples (por

ejemplo, Cuentas de Ahorro).

Es importante mirar con cuidado estos resultados ya que el niimero de obser-
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Cuadro 8: Efecto del Mercado de Capitales sobre la desigualdad del pais: repercu-

sion de los Fondos Mutuos

Dependent variable:

Coeficiente de Gini

Turnover Ratio -0.020
(0.018)
Turnover Ratio*Fondos Mutuos 0.009
(0.009)
Capitaliz. Mercado (% PIB) -0.005
(0.022)
Capitaliz. Mercado (% PIB)*Fondos Mutuos -0.002
(0.006)
N° Empresas Listadas -0.038*
(0.023)
N° Empresas Listadas*Fondos Mutuos 0.011
(0.008)
PIB per Capita -0.018
(0.030)
Inflacién 0.001
(0.018)
Tipo de Cambio 0.001
(0.007)
Fondos Mutuos -0.070*
(0.033)
Observations 404
R? 0.027
Adjusted R? -0.071
F Statistic 1.011

Note:

p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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vaciones se reduce a poco mas de mitad con respecto a la ltima estimacién. Esto
daria cuenta de que de que los paises con un menor desarrollo de su sistema finan-
ciero (y dado esto, paises de un menor ingreso) estarian siendo sub-representados

en esta estimacion.

7. Conclusiones y observaciones para trabajos fu-

turos

Este trabajo se basa en que el desarrollo del mercado de capitales tiene un
efecto sobre la desigualdad de los paises. Un mecanismo planteado indica que solo
el grupo social con més recursos podra extraer las eventuales rentas del mercado
de capitales. Por su parte, los mas pobres de la sociedad no podran beneficiarse
debido a que no pueden participar en él, principalmente por restricciones de ingreso.
Estas implicancias serfan aun mas fuertes para los paises mas pobres, donde la
posibilidad de entrar al mercado de capitales es aun mas reducida, debido a los
bajos recursos y a los costos para entrar a este mercado. Por otro lado, se puede
plantear un efecto opuesto, debido a que los recursos proveidos por este mercado
a las empresas permiten que estas puedan realizar nuevos proyectos y con esto

demandar mas trabajadores, disminuyendo el desempleo.

Usando datos de diversas fuentes para formar un panel de paises con variables
que caractericen su nivel de desigualdad, el desarrollo del mercado de capitales y
sus caracteristicas macroeconomicas procedemos a estimar tres modelos principa-
les. El primero es una estimacion con efectos fijos que incorpora no linealidades en
las variables del mercado de capitales. En los resultados encontramos dos efectos
significativos no lineales en direcciéon opuesta. La variable Turnover Ratio, que in-
dica liquidez en el mercado, presenta un efecto céncavo con respecto al coeficiente

de Gini. Esto significa que en una primera etapa aumenta la desigualdad, para
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luego reducirla. Por su parte, la variable que indica el Nimero de Empresas Lista-
das presenta un efecto convexo con respecto al coeficiente de Gini. Esto significa
que existe una fase inicial donde la desigualdad se reduce para luego aumentar
producto del aumento de las empresas listadas. Los resultados de esta estimacién

no entregan una evidencia en solo un sentido, por lo que el efecto es més bien mixto.

La segunda estimacion se hizo empleando un modelo de umbrales, con la inten-
cion de ver el efecto diferenciado para tres niveles de PIB per capita. Vemos en los
resultados que el efecto se va atenuando mientras mayor es el Producto per cépita
de los paises, pero siempre es positivo y significativo. Para el grupo con menor PIB
per cdpita se estima un pardametro de 0,21 %, mientras que para el grupo de mayor
PIB per capita se estima un parametro de 0,09 %, reduciendo el efecto a casi la
mitad. Por otro lado, la magnitud econémica del efecto es baja, incluso para el

grupo de paises de menor ingreso.

Es necesario tener en consideracién que para estos dos modelos enfocados en
el corto plazo pueden existir problemas en la interpretacion de los parametros pro-
ducto de la frecuencia de los datos contenidos en la base de datos. Esto pues puede
darse que el dato para el coeficiente de Gini no exista con periodicidad anual, por

lo que estos “saltos” podrian quitar validez al eventual efecto de corto plazo.

Por otro lado, se estima el efecto de largo plazo entre las variables. Siguiendo la
metodologia de Beck et al. (2007) se determina que no existe un efecto significativo
de las variables del mercado de capitales sobre la desigualdad en el largo plazo pero
si existe un efecto reductor de desigualdad por parte del sistema financiero como
un todo. La forma en que se tratan los datos evita el problema que se tenia en

la estimacion de los efectos de corto plazo ya que construye solo una observacion
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por pais evitando los saltos de anos entre observaciones para un mismo pais. Esto

ultimo permite entregar mayor confianza a los resultados obtenidos.

Finalmente, para probar que el canal propuesto basado en las restricciones de
los méas pobres para invertir en el mercado de acciones, se incluye como variable el
tamano de los Fondos Mutuos como porcentaje del PIB. El resultado significativo
muestra que la presencia de estas instituciones reduce la desigualdad en las eco-
nomias, por lo que efectivamente esta permitiendo a mas individuos acceder a las

rentas del mercado de capitales.

Un ejercicio parcial para ver la magnitud de los efectos de corto plazo (basando-
se en los resultados del modelo de umbrales) muestra que el efecto es econémica-~
mente bajo, por lo que no seria acertado concluir reducir el mercado de capitales

serfa un canal acertado para reducir la desigualdad en el corto plazo.

Para futuras investigaciones sobre este tema, seria interesante probar otras
medidas de desigualdad en la variable dependiente que permitan dar robustez a los

resultados.

A modo de cierre, se concluye de los resultados que en el corto plazo el efecto

resulta mixto, para luego disiparse todo efecto en el largo plazo.
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