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Resumen Ejecutivo

El desarrollo de los mercados de capitales es un proceso gradual que requiere un sector
privado dindmico y un fuerte liderazgo de las autoridades gubernamentales. Si se hace
correctamente, los beneficios pueden ser sustanciales y de largo plazo para el pais (CFl,
2017).

Generalmente los cambios tributarios en Chile se analizan principalmente por sus efectos en
recaudacion, especialmente en la propuesta mas reciente. No se consideran asi los impactos
que estos generan sobre los incentivos al ahorro, a la inversion, a la generacién de empleos
y al desarrollo del mercado de capitales. Este es un analisis incompleto. A modo de ejemplo,
el proyecto de ley de reforma tributaria que fue rechazado en el Congreso apuntaba a recaudar
0,11% del PIB con las modificaciones al sistema de tributacion de los fondos de inversion
publicos y privados, pero no mencionaba los efectos econdmicos que tiene elevar la carga

tributaria sobre estos instrumentos de ahorro e inversion.

Considerando los activos totales de los fondos de inversidn pablicos y privados, tenemos un
monto de recursos que supera US$ 40 mil millones 0 més de 13% del PIB, invertidos
mayoritariamente en Chile en bonos corporativos, acciones, en el sector inmobiliario, en
obras de infraestructura, entre otros. Ellos contribuyen a reducir el costo de financiamiento y

a movilizar recursos para la inversion en sectores estratégicos para el pais.

La revision de la literatura realizada para la elaboracion de este estudio, indica que no existen
trabajos que aborden especificamente el impacto macroecondémico de los fondos de inversion
en laeconomia, por lo que, desde ese punto de vista, este trabajo constituye un enfoque nuevo
para este importante debate. Si se encuentra un importante nimero de trabajos que abordan
los efectos del desarrollo del mercado de capitales en su conjunto o segmentos particulares
(seguros, capital de riesgo) en el crecimiento econdmico, que son los que tomamos de

referencia para la aproximacién empirica.

A partir de un modelo econométrico utilizado, estimamos que un aumento de 1 punto del PIB
trimestral en los activos administrados por los fondos de inversion aumenta entre 0,038%, y
0,040% el PIB real trimestral per capita. Dicho de otra forma, el aumento de la inversién en
fondos de inversiéon publicos aportd 1,18 puntos porcentuales al aumento del PIB real

trimestral per capita desde 2014.



Con lo anterior, se obtiene que el aumento de los activos de los fondos de inversién totales
aportd, en promedio, $14.442 por afio entre el periodo 2014-2022 al PIB per capita ($115 mil
en total), mientras que los fondos de inversion publicos que invierten mayoritariamente en
Chile aportaron, en promedio, con $22.727 por afio al PIB per cépita para tal periodo (el
aumento total del PIB per capita en este periodo fue de $605.880).

Por su parte, a partir de estudios empiricos que han estimado el efecto del crecimiento del
PIB sobre la creacion de empleos en Chile, estimamos que un aumento de un punto del PIB
en los activos administrados por los fondos de inversion permitiria crear, al menos, 7,46 mil
empleos utilizando una elasticidad de corto plazo. En cambio, usando las elasticidades de
largo plazo, el mismo punto del PIB invertido en fondos de inversion permitiria crear entre
20,90 y 23,88 mil empleos. De esta forma, el aumento de los activos de los fondos de
inversion totales en 2014-2022 aport6 entre 87 mil y 100 mil puestos de trabajo, lo que se

traduce en 11 mil a 12,5 mil puestos de trabajo por afio.

En definitiva, los resultados de este estudio muestran que, al controlar por diversas variables
que inciden en la evolucién del ingreso del pais, el desarrollo de la industria de fondos de
inversion ha tenido un impacto positivo y significativo tanto en el PIB per capita, como en la
creacion de empleos desde la promulgacion de la Ley Unica de Fondos, el afio 2014. De esta
forma, cualquier cambio tributario que busque recaudar recursos a través de alzas de
impuestos a los participes de esta industria, también deberia sopesar los efectos negativos
que se generaran sobre el pais, al desincentivar el uso de estos instrumentos que son fuente
de financiamiento de la inversion y de creacion de puestos de trabajo. Esto es especialmente
importante para la inversion en activos alternativos, que generan atractivas rentabilidades
corregidas por riesgo para los participes (entre ellos los fondos de pensiones) y oportunidades

para sectores que tienen mas dificultad de acceso al crédito.



1. Introduccion

Los mercados de capitales son fundamentales para el desarrollo econdémico, ya que permiten
diversificar las fuentes de ahorro de recursos y canalizar recursos para el financiamiento de
la inversion. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2015) los mercados de capitales
son motores que ayudan a impulsar la economia global. Estos juegan un papel importante en
el apoyo a la actividad econdmica, y su resiliencia es vital para la estabilidad financiera. Este
mismo organismo afirma que los mercados de capitales estdn desempefiando un papel cada
vez mas central en el financiamiento de la economia global y en la cobertura del riesgo
econdmico, especialmente con el crecimiento significativo y rapido de la intermediacion

financiera no bancaria en las ultimas dos décadas.

En el mercado de capitales se ofrecen y demandan valores, que sirven como medios de
financiamiento en el mediano y largo plazo. Segun la Comision para el Mercado Financiero
(CMF), la importancia de la existencia de los mercados de capitales corresponde a la
contribucion que estos hacen, a través del proceso de ahorro e inversion, al desarrollo de
paises, particularmente a la generacion de empleos y a la estabilidad econémica. Es por este
motivo que cualquier politica que afecte al desarrollo del mercado de capitales y a los agentes

que lo componen debe ser estudiada con detencion.

En Chile, el mercado de capitales se ha desarrollado progresivamente. En esta linea, de
acuerdo con el Indice de Desarrollo Financiero elaborado por el FMI, el sistema financiero
de Chile es méas avanzado que otros paises de la region y otras economias emergentes,
destacando por su profundidad, acceso y eficiencia (llustracion 1). En este sentido, los fondos
de inversion publicos como porcentaje del stock de activos financieros nacionales han
seguido una tendencia al alza, casi triplicando su participacion, pasando de un 2,31% el afio
2013 hasta un 6,76% el afio 2022, lo que justifica en parte el desarrollo del mercado de

capitales.



lustracion 1. Indice de Desarrollo Financiero
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Nota: indice de Desarrollo Financiero va desde 0 a 1. Los indices en cuestion miden lo siguiente:

Profundidad: recopila datos sobre capitalizacién bursétil en relacién con el PIB, acciones negociadas en
relacion con el PIB, titulos de deuda publica internacional en relacién con el PIB vy titulos de deuda total de
sociedades financieras y no financieras en relacién con el PIB.

Acceso: recopila datos sobre el porcentaje de capitalizacion bursatil fuera de las 10 mayores empresas y el
namero total de emisores de deuda (nacional y externa, sociedades financieras y no financieras) por cada
100.000 adultos.

Eficiencia: recopila datos sobre el coeficiente de rotacion del mercado bursatil (acciones negociadas en relacion
con la capitalizacion)

Fuente: FMI, Indicador de Desarrollo Financiero 2020.

La tributacién al mercado de capitales ha estado en el debate pablico durante los Gltimos
afios. Con el objetivo de realizar una revision del sistema tributario chileno, el Ministerio de
Hacienda convoco a una comision tributaria conformada por un amplio grupo de expertos en
la materia. De este trabajo surgid el Informe de Exenciones Tributarias y Regimenes
Especiales, entregado el afio 2021 al ministerio y el cual hace referencia, entre otros temas,

a la tributacién de los fondos de inversion.

Respecto de los fondos de inversion puablicos, el documento recomendaba mantenerlos
exentos del Impuesto de Primera Categoria (IDPC), pero eliminando la tasa reducida de
Impuesto Adicional (IA) de 10% para las distribuciones de utilidades y la realizacion de

ganancias de capital de inversionistas extranjeros. Por su parte, para los fondos de inversion



privados, la mayoria de los comisionados recomendaba eliminar la exencion vigente con

respecto al IDPC, haciendo que estos fondos tributen conforme a las reglas generales.

Normalmente, los cambios tributarios en Chile se analizan principalmente por sus efectos en
recaudacion, sin considerar los impactos que estos generan sobre los incentivos al ahorro, a
la inversidn, a la generacion de empleos y al desarrollo del mercado de capitales. Este es un

andlisis incompleto.

En esta linea, parte de los cambios que contenia el proyecto de reforma tributaria, rechazado
en general el 9 de marzo de este afio, afectaban directamente a los fondos de inversion tanto
publicos como privados al cambiar la forma en la que estos tributan. De acuerdo con el
informe financiero del proyecto, con estos cambios se apuntaba a recaudar 0,11% del PIB
(Ministerio de Hacienda, 2022).

Este estudio realiza una estimacion de los impactos del desarrollo de la industria de fondos
de inversion en la economia chilena. En la seccion 2 se presenta una breve descripcion de la
industria de los fondos de inversion en Chile. La seccion 3 se refiere al marco juridico que
regula la tributacion de los fondos de inversion, la seccidn 4 presenta una revision de la
literatura respecto de los efectos del desarrollo del mercado de capitales en la economia. La
seccion 5 presenta el analisis cuantitativo para determinar los efectos del crecimiento de la
industria de fondos de inversién sobre el PIB per capita de Chile y la creacion de empleos y

la seccidn 6 presenta las principales conclusiones.

2. La industria Fondos de Inversion en Chile

En 2017 la Corporacion Financiera Internacional (CFI) mostré que el desarrollo de los
mercados de capitales es un proceso gradual que requiere un fuerte liderazgo de las
autoridades gubernamentales y que, si se hace correctamente, los beneficios pueden ser
sustanciales y de largo plazo para el pais. En el caso de Chile, segun la misma CFI en su
Diagnostico del Sector Privado de Pais en 2022, el crecimiento econdmico durante las
Gltimas tres décadas se ha debido en gran medida a la profundizacion sustancial del stock de
capital, mientras que la productividad total de los factores (PTF) ha crecido poco o incluso

ha disminuido.



De acuerdo con la CMF, actualmente la industria de los fondos de inversion se caracteriza
por un patrimonio aportado por personas naturales y juridicas, denominadas participes o
aportantes, para su inversion en valores y bienes que le permita la Ley Unica de Fondos (Ley
N°20.712).

Las AFP fueron las mayores aportantes a los fondos de inversion desde el segundo trimestre
de 2005 hasta el tercer trimestre de 2017, para luego ser superadas por las corredoras de bolsa
hasta el ultimo trimestre de 2022. Con todo, al cierre del afio pasado, los principales
participantes de esta industria son las corredoras de bolsa, las AFP y las compafiias de seguro

(Hustracion 2).

llustracién 2. Evolucion participacion aportantes de la industria (2005-2022)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos ACAFI.

Los fondos de inversién son de dos tipos. Los fondos de inversion publicos son aquellos
cuyas cuotas son valores de oferta publica y tienen mas de 50 participes o al menos un
inversionista institucional, mientras que los fondos de inversion privados no hacen oferta
publica de sus valores? y estan integrados con un nimero limite de 49 aportantes (que no
sean integrantes de una misma familia, de acuerdo con lo definido en la misma ley). Los

fondos de inversion publicos, a su vez, pueden ser categorizados en rescatables y no

2 Por esta razon este tipo de fondos no son considerados para el analisis empirico.
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rescatables. Los fondos de inversion rescatables son aquellos que permiten a sus aportantes
el rescate total y permanente de sus cuotas y que pagan a sus aportantes las cuotas rescatadas
en un plazo de entre 11 y 179 dias. Por contraparte, los fondos no rescatables son aquellos
que no permiten a los aportantes el rescate total y permanente de sus cuotas, 0 que,
permitiéndolo, pagan a sus aportantes las cuotas rescatadas en un plazo igual o superior a 180
dias. Al cierre de 2022, los fondos rescatables representaban 86% de los activos

administrados, mientras que los fondos no rescatables representaban el 14% restante.

Fondos de inversion publicos (FIP)

Al término del cuarto trimestre de 2022 existia un total administrado por US $35.909
millones y un patrimonio total de US $33.923 millones (Tabla 1). A su vez, la llustracion 3
muestra la participacion de mercado de los principales actores de esta industria al cuarto
trimestre de 2022.

Tabla 1. Resumen fondos publicos 2022-1V

N° de entidades N° de fondos Activos totales Patrimonio total
52 762 US $35.909 US $33.923
millones millones

Fuente: Elaboracion propia en base a ACAFI.
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llustracion 3. Participacion de mercado segun activos 2022-1V

(millones de délares y % del total)?
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Fuente: Elaboracion propia en base a ACAFI.

De acuerdo con la Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversion (ACAFI),
los fondos de inversion publicos se pueden clasificar en fondos de inversion mobiliarios y

en fondos de inversion alternativos?.

Los Fondos de Inversion Mobiliarios (FIM) son aquellos cuya politica de inversiones,
contenida en su reglamento interno, estipula que el objeto subyacente se transe en alguna

bolsa nacional o internacional. Dentro de este conjunto se encuentran:

3 Larrain Vial incluye Larrain Vial Activos y Larrain Vial Asset Management.
4 Esta clasificacion corresponde a la indicada en el Gltimo anuario disponible de ACAFI, disponible en
https://lwww.acafi.cl/ANUARIO_2022.pdf

11



b)

FIM de deuda, los cuales tienen por objeto principal de inversion® instrumentos de deuda
transados en bolsa. Estos fondos tienen caracter nacional o extranjero dependiendo de si
el objeto principal de estos fondos se centra en instrumentos de deuda de emisores

nacionales o extranjeros, respectivamente.

FIM accionarios, los cuales tienen por objeto principal de inversion a acciones de
sociedades anonimas abiertas. Al igual que para los fondos de inversién de deuda, estos
fondos tienen caracter nacional o extranjero dependiendo de si al menos el 70% de estos
fondos se centra en acciones de sociedad anénimas abiertas nacionales o extranjeras,

respectivamente.

FIM mixtos, donde se combinan inversiones en instrumentos de deuda publica (menos

del 70%) e inversiones en acciones sociedades andnima abiertas (menos del 70%).

Por otro lado, los Fondos de Inversion Alternativos (FIA) son aquellos cuya politica de

inversiones, contenida en su reglamento interno, estipula que el objeto principal de inversion

del fondo es invertir en forma directa o indirecta en instrumentos privados que no se transan

en mercados publicos. Dentro de este grupo se encuentran:

a)

b)

FIA Inmobiliarios, los cuales tienen por objeto la inversion de al menos un 70% en
activos relacionados al sector inmobiliario, sea a través de acciones y/o titulos u otros
instrumentos privados de deuda de sociedades que inviertan en el sector inmobiliario
nacional o extranjero. Este tipo de fondos se puede clasificar en FIA inmobiliarios de
renta (destinadas al arrendamiento y operacion de propiedades inmobiliarias), desarrollo
(destinados a la construccion de proyectos inmobiliarios) o mixto (combinacion de las

anteriores).

FIA de Capital privado, los cuales tienen por objeto principal la inversion en
participaciones accionarias directamente en empresas cerradas nacionales o extranjeras.
En este tipo se encuentran los FIA Capital privado Venture Capital (destinadas a
participaciones de empresas en etapas tempranas) y Private Equity (destinadas a

participaciones de empresas cerradas ya lanzadas)

5 En esta seccion del documento, y siguiendo lo estipulado en la clasificacién de ACAFI, se entiende como
objeto principal del fondo el destino de, al menos, el 70% del total de la inversidn del fondo a los instrumentos
en cuestion.
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d)

f)

9)

FIA de Fondos de fondos, los cuales tienen por objeto principal el invertir en forma

directa a traves de otros fondos en instrumentos privados nacionales o extranjeros.

FIA de Deuda privada, los cuales tienen por objeto principal otorgar financiamiento
complementario al mercado de capitales méas tradicional al financiar a empresas de
mediana capitalizacion y de rapido crecimiento o bien a personas en base a sus bienes
(vivienda, consumo, vehiculos, entre otros). Estos fondos se pueden clasificar en FIA de
Deuda privada habitacional (deudas que financien activos habitacionales), inmobiliaria
(bodegajes de terrenos, leasings inmobiliarios, capitales preferentes, entre otros),
automotriz (pagarés y leasings automotrices), facturas y deudas de corto plazo (tarjetas

de crédito) y otros (créditos con garantia real, créditos estructurados, entre otros).

FIA de Infraestructura y energia, los cuales tienen por objeto principal invertir en el
desarrollo de infraestructuras tales como carreteras, portuarias, aeroportuarias,
carcelarias y/o proyectos de energia, como plantas solares, eblicas, hidraulicas, etc. Puede
ser a través de acciones o titulos de deuda de sociedades, nacionales o extranjeras, que

realicen dichas inversiones.

FIA de Forestal y agricola, los cuales tienen por objeto principal la adquisicion,

desarrollo y/o venta de activos forestales y agricolas nacionales o extranjeros.

Otros fondos alternativos, cuya politica de inversiones estipule que el objeto principal
de inversion del fondo no califica en alguna de las categorias anteriores, aunque sigue

siendo una inversion directa nacional o extranjera en activos que no son de oferta pablica.

Para el cuarto trimestre de 2022, el sector de capital privado y el inmobiliario representaban

19% y 21% del valor total de los activos de los fondos de inversion publicos, respectivamente

(HNustracién 4).
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llustracion 4. Clasificacion de Activos de fondos de inversion publicos, 2022-1V

(millones de délares y % del total)
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Fuente: Elaboracion propia en base a ACAFI.
Al comparar el stock de activos de los fondos de inversién publicos de caracter nacional con
respecto al PIB sectorial se observa que ha aumentado el tamafio relativo de los fondos

destinados a los sectores inmobiliario, construccion y agropecuario-silvicola, mientras que

los fondos destinados al sector financiero presentan el mayor tamario relativo (Ilustracién 5).

14



llustracion 5. Stock de activos de fondos de inversidn publicos nacionales respecto al PIB
sectorial acumulado (Gltimos 4 trimestres)
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Nota:

Servicios financieros: fondos clasificados en las categorias de deuda, accionarios y capital privado (sin incluir
las secciones forestal y agricola, infraestructura y energia, y otros alternativos).

Sector construccion: fondos de inversion inmobiliarios de desarrollo y mixtos.

Sector agropecuario-silvicola: fondos de inversion forestal y agricola.

Sector de servicios de vivienda e inmobiliarios: fondos de inversion inmobiliarios de renta.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCCH y ACAFI.

Desde la promulgacion de la Ley Unica de Fondos el nimero de entidades que administran
fondos de inversion publicos casi se ha duplicado, mientras que el nimero de fondos se ha
multiplicado por siete. En la Ilustracion 6 se observa el crecimiento de los fondos de inversion
publicos en el tiempo y en ella se aprecia que el valor de los activos administrados se ha
multiplicado por mas de tres, pasando de US $10 mil millones en 2014 a mas de US $35 mil

millones a fines de 2022.
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llustracion 6. Evolucion de los activos de fondos pablicos segun clasificacion

(millones de US$)
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Fuente: Elaboracion propia en base a ACAFI.

Fondos de inversion privados (FIPP)

Segun lo sefialado por la Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversion
(ACAFI), al tercer trimestre de 2022 se encuentran un total de 678 fondos de inversion
vigentes con distintas politicas de inversion. Entre los 678 fondos, al tercer trimestre de 2022
existia un total de activos de US $6.757 millones y un patrimonio total de US $4.457 millones
(Tabla 2). En la lustracion 7 se muestra la participacion de mercado de las distintas firmas

de fondos de inversion para el tercer trimestre de 2022.
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Tabla 2. Resumen fondos privados 2022-111°

N° de fondos Activos totales Patrimonio total

678 US $6.757 millones US $4.457 millones

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionado por ACAFI.

llustracién 7. Participacién de mercado seguin Activos 2022-1
(millones de délares y % del total)

MISSISSIPI ADMINISTRADORA
DE PROYECTOS FINANCIEROS
S.A; $264.08 ;(3%)

VENTURANCE S.A; $283.43 ; (4%)

INDEPENDENCIA S.A; $169.13 ;
(2%)

FINASSEET S.A; $268.53 ; (4%)
CORINVEST S.A; $273.24 ; (4%)

CHL ADMINISTRADORA S.A;
$283.67 ; (4%)

ADMINISTRADOR BANCORP S.A;
$357.50 ; (5%)

OTROS; $4,062.63 ; (54%)
AMERIS CAPITAL S.A; $409.92 ;

(5%)

ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSION AMICORP S.A;
$528.52 ;( 7%)

ADMINISTRADORA DE
INVERSIONES DE LA
CONSTRUCCION S.A; $626.99 ;
(8%)

Fuente: Elaboracion propia en base a ACAFI.

& Para los fondos privados, solo se cuenta con informacidn respecto al total de activos para el tercer trimestre
de 2022. Para la participacion de mercado, solo se cuenta con informacion del primer trimestre de 2022
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De los 678 fondos privados, el 36% de los activos ha iniciado actividades en el Servicio de
Impuestos Internos y tributan como sociedad. Del 64% restante, que tributa como un fondo
de inversion privado, el principal foco de inversién es la inversion en Chile en activos

inmobiliarios, de capital privado y de deuda privada.
3. Marco Juridico

Los fondos de inversion estan regulados por la Ley N°20.712 (Ley Unica de Fondos o LUF),
la cual fue promulgada el 7 de enero de 2014 y entr6 en vigencia en mayo de ese afio, con el
objetivo de clarificar y unificar la normativa existente sobre la administracion de fondos de

terceros y carteras individuales. La introduccién de la LUF permitid, entre otras cosas”

e Establecer el marco general aplicable a las administradoras de fondos y a los
responsables de su direccion, tales como requisitos de constitucién, el patrimonio y

las garantias exigidas para el ejercicio de la actividad, entre otras materias.

e Elevar los estandares para el ejercicio de la actividad, profesionalizando la gestion y

comercializacién de fondos.

e Establecer un marco regulatorio para la gestion individual de carteras, incorporando

normas generales de tratamiento de conflictos de interés.

e Simplificar la tributacion de rentas de extranjeros por la inversién efectuada en fondos

nacionales.

En materia tributaria, dentro de las principales consideraciones existentes bajo la LUF se
encuentra el hecho de que tanto los fondos de inversion publicos como los fondos de

inversion privados estan exentos del pago del Impuesto de Primera Categoria (IDPC).

Por su parte, la distribucion de dividendos para los aportantes con domicilio o residencia en
Chile esté afecta al Impuesto Global Complementario, mientras que para los contribuyentes
extranjeros, esto es, aquellos sin domicilio ni residencia en Chile, la distribucion de toda
cuenta proveniente de los fondos de inversion que no sea capital estd afecta a un impuesto

Gnico a la renta de 10%. Ademas de lo anterior, para estos ultimos, las ganancias de capital

" Dittborn J. (2013). Sitio Web del Ministerio de Hacienda de Chile — Noticias. Disponible en linea en
https://old.hacienda.cl/el-ministerio/subsecretaria/archivo-2010-2014/noticias/ley-unica-de-fondos-pasa-a-
tercer.html
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obtenidas al momento de la venta de las cuotas de los fondos de inversion se encuentran
gravadas con una tasa de 10%. Finalmente, para todos los inversionistas que realicen una
ganancia de capital por venta en bolsa de cuotas con presencia bursatil, existe un impuesto
Unico del 10%.

La reforma tributaria rechazada en marzo de 2023 incluia cambios a la tributacion tanto para
los fondos de inversion como para sus aportantes, eliminando exenciones vigentes bajo la

LUF y aumentando ciertas tasas de impuestos (Tabla 3).

En concreto, la propuesta de reforma tributaria proponia eliminar la exencién al IDPC de los
fondos privados, a excepcidn de aquellos que cumplieran con mantener el 85% del valor de
sus activos en inversiones en capitales de riesgo por, al menos, 300 dias y que dicha condicidn

fuera certificada por CORFO. Los fondos publicos mantenian su condicion exenta del IDPC.

Tabla 3. Principales cambios respecto a fondos de inversién con el Proyecto de Ley de

reforma tributaria

Marco actual Reforma tributaria
Tributacion de los fondos FIP y FIPP exentos del FIP se mantiene exento,
IDPC pero FIPP pasa a estar

afecto al IDPC, salvo
excepciones

Ganancias de capital en 10% 22%

fondos con presencia

bursatil

Distribucion de Afectas al Global Afectas a tasa de 22% sin
dividendos (residentes) Complementario derecho a crédito para

personas naturales, mas
IDPC respecto de ingresos
que no hubieren pagado
anteriormente este impuesto
Distribucion de 10% 14% 0 35%
dividendos (no residentes)

Nota: FIP y FIPP denotan a los Fondos de inversion publicos y a los Fondos de inversion Privados,

respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publica publicada por Barros & Errdzuriz Abogados, Carey
Abogados, y ACAFI.
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El impuesto a las ganancias de capital para operaciones bursatiles también aumentaba,
pasando de 10% a 22% si las cuotas del fondo de inversion tienen presencia bursétil. Por otro
lado, se eliminaba la capacidad de traspasar a los aportantes el crédito pagado por los
impuestos en el extranjero, por lo que se generaba un desincentivo a la inversion en el
extranjero por medio de fondos nacionales. En este ultimo caso, si los ingresos distribuidos
no habian pagado IDPC en su origen, los dividendos estaban ademés gravados con este

impuesto.

Para los aportantes con domicilio o residencia en Chile, la propuesta de reforma tributaria
significaba que la distribucion de dividendos en fondos publicos pasaba a estar afecta al IDPC
si el inversionista se trataba de una persona juridica, mientras que se asignaba una tasa de

impuesto de 22% si el inversionista se trataba de una persona natural.

Finalmente, para los extranjeros, se eliminaba el impuesto Unico de 10% y se asignaba un
nuevo impuesto de 14% o 35% dependiendo de si la imputacion se realiza de acuerdo con
las cantidades anotadas en el registro Registro de Utilidades Acumuladas (RUA) o en el

Registro de Diferencias Temporales (RDT), respectivamente.

4. Revision de la Literatura

Existe una amplia literatura que relaciona el desarrollo del mercado de capitales y el
crecimiento econdémico. De Gregorio J. y Guidotti P. (1995) estudian la relacion empirica
entre el crecimiento de largo plazo y el desarrollo financiero, utilizando como proxy el ratio
entre el crédito bancario al sector privado y el PIB. Encuentran una correlacion positiva entre
crecimiento de largo plazo, pero con impactos negativos para Latinoamérica. Este ultimo

resultado se deberia a la liberalizacion financiera en un entorno regulatorio deficiente.

Levine R. (1997) muestra los diferentes mecanismos de transmision por los cuales el mercado
financiero afecta positivamente a la economia. Tanto a nivel empresa, industria y pais
muestra un fuerte vinculo entre el funcionamiento del sistema financiero y la economia de
largo plazo. Levine realiza una rigurosa labor tedrica que pone de manifiesto muchos de los
canales a través de los cuales la aparicion de mercados e instituciones financieras afecta al

desarrollo econémico y es afectada por éste. Un creciente acervo de analisis empiricos,
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incluidos estudios a nivel de empresas, sectores econdmicos y paises, individualmente
considerados, y amplias comparaciones de paises, ponen de manifiesto la existencia de un
fuerte vinculo positivo entre el funcionamiento del sistema financiero y el crecimiento

econdmico a largo plazo.

Khan, M. & Senhadji, A. (2003) recopilan una selectiva literatura del desempefio del mercado
financiero y el fomento al crecimiento econdmico. Muestran un efecto positivo del desarrollo
financiero sobre el crecimiento econdémico, en que el tamafio del efecto varia con los
diferentes indicadores de desarrollo financiero. Los autores estructuran una base de datos
para 159 paises, incluyendo tanto paises industrializados como en desarrollo, cubriendo el
periodo entre 1960 y 1999, donde estiman el impacto en la tasa de crecimiento real del PIB

mediante la siguiente estimacion:

yi = Po+ Pifd; + Bai gdp; + P3dlog(pop;) + fadlog(tot;) + Bslye, + e;

donde y; es la tasa de crecimiento real del PIB, fd; es un indicador de profundidad financiera,
gdp; es la inversion como porcentaje del PIB, dlog(pop;) es la tasa de crecimiento de la
poblacion, dlog(tot;) es la tasa de crecimiento de los términos de intercambio, ly,, es el
logaritmo del ingreso per cépita inicial y e; es el término de error. Los indicadores de

profundidad financiera evaluados fueron:
e fd;: crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB
e fd,: capitalizacion bursatil como porcentaje del PIB

e fds: capitalizacion del mercado de bonos publicos y privados como porcentaje del
PIB

Los autores encuentran que un punto adicional del PIB en crédito interno al sector privado,
capitalizacion bursatil y capitalizacion del mercado de bonos publicos y privados se traducen

en 2,2%, 0,4% y 0,3% de crecimiento en el PIB real para el largo plazo, respectivamente.

Corbo, V. & Schmidt-Hebbel, K. (2003) evalian -cuantitativamente los efectos
macroeconémicos de la reforma de pensiones realizada en Chile en 1981 y estiman los
efectos de la reforma sobre la tasa de crecimiento y el nivel del PIB de Chile en 1971-2001,
através de diferentes canales. Proponen una métrica de desarrollo financiero, ya que estudios

demuestran que el desarrollo financiero tendria un impacto sobre la productividad total de
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factores, y si asi fuera tendria un efecto importante sobre el crecimiento econémico. Una vez
estimada la métrica de desarrollo financiero, los autores estiman una métrica de PTF que
depende del desarrollo financiero, para luego incluirlo en una funcion de produccién. Los
resultados indican que la reforma de pensiones, a través del desarrollo financiero, implicd

una ganancia media de 2,17% del PIB de 2011, con un rango que va desde un 1,19% a 3,57%.

Kolapo, F. & Adaramola, A. (2012) examinan el impacto del mercado de capitales de Nigeria
en su crecimiento economico durante el periodo de 1990 — 2010. Los resultados muestran
que el mercado de capitales de Nigeria y el crecimiento econémico estan cointegrados, es
decir, encuentran una relacion de largo plazo entre el mercado de capitales y el crecimiento
econdmico. En la misma linea, Fadun & Shoyemi (2018) estudian el impacto de la inversion
total en seguros sobre el crecimiento economico en Nigeria, utilizando datos anuales desde
el 2000 al 2015 a través de una estimacion por MCO. Los resultados indican que existe una

relacion positiva entre el crecimiento economico de Nigeria y la Inversion total de seguros.

Por otro lado, también existe vasta literatura que concluye que ciertos tipos de fondos de
inversion tienen efectos positivos en el PIB. Al respecto Ching, Kogid & Furuoka (2010)
analizan el rapido crecimiento de los fondos de los seguros de vida y su eventual impacto en
el crecimiento econdmico. Los resultados encontrados por los autores muestran evidencia
suficiente para respaldar una relacion de largo plazo entre los activos totales del sector de
seguros de vida y el PIB real en Malasia, y también una relacion causal de corto plazo. Los
hallazgos sugieren que el sector de seguros de vida de Malasia podria ser potencialmente una
intermediacion financiera efectiva para generar ahorros a largo plazo para financiar

inversiones de capital y eventualmente podria fortalecer el crecimiento econémico del pais.

Por su parte, Samila & Sorenson (2011) estudian las implicancias del capital de riesgo en la
creacion de empresas, el empleo y el ingreso de algunas ciudades de Estados Unidos. Los
resultados indican efectos positivos en dichas variables, es decir, el capital de riesgo estimula
la creacién de mas empresas, lo que parece consistente con dos mecanismos. Primero, los
posibles empresarios que anticipan las necesidades de financiamiento tienen mas
probabilidades de iniciar empresas cuando se expande la oferta de capital. En segundo lugar,
las empresas financiadas pueden transferir conocimientos técnicos a sus empleados, lo que

permite la creacion de empresas derivadas alentando a otros a convertirse en empresarios.
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Adicionalmente, Afusso, Istiak & Sharland (2022) estudian el efecto potencial de un fondo
soberano de riqueza en el crecimiento econdmico de Trinidad y Tobago. El aporte de los
autores se basa en que es la primera investigacion que analiza el impacto de un fondo
soberano en el crecimiento econdmico de una economia emergente. Los fondos soberanos
comparten con los fondos de inversion la promocién del desarrollo econémico mediante la
inversion en bienes de capital (energia, transporte, gestion del agua, comunicaciones, etc.).
Los autores utilizan el método de control sintético no paramétrico para estudios comparativos
formulados por Abadie y Gardaezabal (2003) y Abadie et al. (2010), para evaluar el impacto
del fondo soberano sobre el crecimiento econdmico. Los autores encuentran un impacto

positivo y significativo en el PIB per capita desde la introduccion de los fondos soberanos.

En los Anexos se encuentran dos cuadros resumen de la revision de literatura, donde el
primero (Tabla 9) detalla los trabajos encontrados que vinculan crecimiento econémico y
desarrollo financiero, mientras que el segundo (Tabla 10) expone los trabajos que tienen

relacion con fondos de inversion / empleo y PIB.

Efectos econdmicos de las alzas de impuestos

En el modelo neoclasico (Jorgenson, 1963) la inversion se basa en un comportamiento
optimizador de las firmas, sujeto a la trayectoria de las tasas de interés, los precios del capital
y las politicas tributarias. En la solucion de este problema, la inversion responde
negativamente a la tasa real de costo del capital, la cual es una funcion creciente de la tasa de
interés, la tasa de impuesto corporativo y la tasa de depreciacién, y positivamente a las
distintas modalidades de depreciacion y a los subsidios a la inversion, entre otras variables.
Intuitivamente, el impacto negativo que produce un incremento en la tasa de impuesto
corporativo sobre la inversion se debe a la disminucion del producto marginal futuro después

del impuesto de la inversion actual.

De acuerdo con Tobin (1969), la decision de cuanto invertir se basa en la rentabilidad
esperada; por tanto, la tasa de inversién depende del cociente entre el valor de mercado de
los activos de una empresa y su valor de reposicion. Esta razon se conoce usualmente como

g. En este caso, una tasa de impuesto corporativo mas alta reduce el valor de mercado después
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de impuestos de los activos de la empresa y, por consiguiente, disminuye el cociente g y la

tasa de inversion.

Cerda y Larrain (2005), utilizando datos para Chile desde 1981 a 1996, muestran que un
aumento de 10% en la tasa de impuesto corporativo reduce la inversion como fraccion del
stock de capital entre 0,2% y 1% bajo diferentes especificaciones econométricas. Este
impacto difiere dependiendo del tamafio de la compafiia. En pequefias y medianas empresas
el efecto es mucho mayor y altamente significativo: la inversion como fraccion del stock de

capital declina entre 0.5% y 1.6%. En las empresas grandes el impacto no es significativo.

Respecto del efecto del aumento en el impuesto sobre las ganancias de capital en la bolsa,
siguiendo lo expuesto en Gonzélez et al. (2021), de forma recurrente se documenta en la
literatura el llamado efecto “lock-in”, esto es, la mantencion de la posicion en los activos
(como acciones) con el fin de evitar pagar el impuesto sobre la ganancia de capital generado
una vez se materialice su venta. Como consecuencia de este acto, algunas transferencias de
activos no se realizan o se postergan mas alla de lo conveniente, lo que impide que el capital
sea movilizado a su uso mas eficiente. Ademas de lo anterior, una mayor tasa de impuesto
limitaria al desarrollo del mercado accionario, lo que resulta en menores transacciones,
participantes y liquidez, lo que tiene como consecuencia la existencia de empresas
financiadas con tasas de descuento menos competitivas. Finalmente, elevadas tasas
impositivas en las ganancias de capital pueden afectar negativamente la competitividad
global del pais, lo que desplazaria los flujos de capitales al exterior afectando con ello a la

actividad econémica y al empleo.

Por otro parte, un mayor nivel de impuestos para los inversionistas extranjeros podria
deprimir la inversion que realizan. Siguiendo lo encontrado en la literatura, el aumento de un
punto porcentual en la tasa de impuesto corporativo podria reducir la inversion extranjera
directa hasta 5% (OECD, 2007).

Tomando la evidencia tedrica y empirica anteriormente mencionada, podemos sostener que
un alza de impuestos, como se proponia en la reforma recientemente rechazada, muy
posiblemente habria tenido un impacto negativo sobre la inversion, tanto en los instrumentos
financieros cuya carga aumentaba, como sobre los activos fisicos que se financian con dichos

instrumentos.
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5. Analisis Empirico

Para realizar nuestro andlisis empirico se utilizan solamente los datos de los fondos de
inversion publicos, ya que los datos de los fondos de inversion privados no estan disponibles
con frecuencia trimestral para el periodo de estudio. La fuente de estos datos es ACAFI. Por
otro lado, los datos macroecondmicos son obtenidos desde la pagina del Banco Central de

Chile. Se recopil6 informacion trimestral desde el afio 2004 hasta el cuarto trimestre del 2022.

Evaluando la literatura disponible y los modelos utilizados, en este trabajo se opta por realizar
un Modelo de Regresion Lineal (MRL), donde se busca obtener una relacion causal entre los
activos de la industria de fondos de inversion, que en este caso estan representados como
porcentaje del PIB en el trimestre t, y el ingreso per capita, que estd medido a través del PIB
real per cépita en el trimestre t. Por este motivo, uno de los supuestos de este andlisis es que
existe una relacion lineal entre los activos de los fondos de inversion y el PIB real per capita.
Ademaés, la metodologia utilizada en este estudio asume que las observaciones son

independientes e idénticamente distribuidas (i.i.d.).

Para estudiar la relacién entre el desarrollo de la industria de fondos de inversién y el PIB

per cépita, consideramos las siguientes especificaciones:

Y, = a + BiTCR, + B,FIPIB, + BsFBCFPIB,_, + B,IPSA, + BsINTER, + Bsi, + 5, + €, (1)

Yt =a+ ﬁlTCRt +ﬁ2FIP[Bt + ﬁSIPSAt + +ﬁ4—it + ﬁSYt—l + 6t + € (2)

Donde Y; es el logaritmo del PIB per cépita real en el trimestre t, TCR; es el tipo de cambio
real en el trimestre t, FIPIB, son los activos totales (stock) de los fondos de inversion
publicos como porcentaje del PIB nominal en el trimestre t8, FBCFPIB,_, corresponde a la
variable de formacién bruta de capital fijo real como porcentaje del PIB en el trimestre t —
1, IPSA, corresponde al logaritmo del indice de Precios Selectivo de Acciones en el

trimestre t, INTER, esuna variable que representa la interaccion (multiplicacion) entre las

8 La construccion de la variable FIPIB, toma en cuenta tanto a los fondos de inversion publicos de caracter
nacional como a los de caracter internacional, sin embargo, mas adelante se estiman las mismas regresiones
considerando solo a los fondos de inversién de caracter nacional por medio de la variable FIPNACPI B,.
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proyecciones de crecimiento para China y EEUU en el afio del trimestre t, ies la tasa de

interés reajustable a 3 afios y &, representa efectos fijos por trimestre.

La inclusion de variables de control para los modelos se guia por lo documentado en la
literatura y por intuiciones y justificaciones derivadas de los modelos tradicionales de

economia. En concreto, para este caso:

e TCR;: Un tipo de cambio real mayor, eleva la competitividad de las exportaciones y,

por esa Vvia, se da un impulso al crecimiento del PIB (Combes et al., 2012)

IPSA;: La bolsa incorpora una expectativa sobre el desempefio futuro de las

empresas Y, por lo tanto, del desempefio de la economia (Lavin et al., 2019)

e [INTER, : Chinay Estados Unidos son los principales socios comerciales de Chile y
por lo tanto su crecimiento econdmico incide directamente en el desempefio de

nuestra economia (Ciminelli et al., 2022)

e Y,_,: Captura la inercia del crecimiento e intenta resolver el problema de la doble

causalidad entre las variables de interés y la dependiente.

e i,: Refleja el costo de financiamiento que tienen las empresas. De esta forma, una
mayor tasa de interés se relaciona negativamente con los componentes de la demanda

que requieren de este financiamiento, como el consumo durable y la inversion.

e FBCFPIB,_,: La inversion fija rezagada impacta en el PIB positivamente. Esta
relacion proviene del enfoque de la oferta de la produccién, segun el cual el producto

se obtiene combinando capital, trabajo y tecnologia.

La segunda especificacion permite testear la sensibilidad de los resultados frente a cambios
en la manera de controlar por las expectativas del desempefio futuro de la economia (IPSA),
ademas de resolver, como una primera aproximacion, el eventual problema de endogeneidad
proveniente de la posible doble causalidad existente entre la variable dependiente y la de

interés en este estudio (FIPIB).®

9 Como ejercicio adicional de robustez, se estimaron las dos especificaciones descritas por medio del método
de minimos cuadrados en dos etapas (variables instrumentales), utilizando como instrumento para los fondos
de inversidn publicos su primer rezago. Luego de realizar este procedimiento, se encontrd que los resultados no
presentaban cambios sustanciales.
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Para obtener resultados consistentes y significativos se opta por seguir a Efron, B. (1979),
quien utiliza el método Bootstrap'®. Este mecanismo se centra la creacion de nuevas muestras
de estudio a partir del remuestreo con reemplazo de los datos pertenecientes a la muestra
original. Esto significa que la inferencia sobre la poblacion se obtiene por medio de las

inferencias realizadas a cada una de las muestras obtenidas en este proceso.

Para este caso particular, se realizaron las estimaciones con 1000 remuestreos para obtener
los coeficientes de la regresion. En la siguiente figura (llustracion 8), a modo de ejemplo, se
muestra la distribucion de los 1000 coeficientes obtenidos para la variable explicativa de
fondos de inversion publicos (coeficiente 8, descrito en las regresiones a estimar), luego de
estimar, para cada de las muestras generadas, la primera especificacion descrita
anteriormente; se aprecia en la figura que la distribucion obtenida es aproximadamente

normal.

10 Este método es utilizado recurrentemente en los estudios mas recientes, como por ejemploen Lin, F. L., &
Wang, M. C. (2020). Longevity and Economic Growth in China and India Using a Newly Developed Bootstrap
ARDL Model. Frontiers in Public Health, 8, 291.
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lustracion 8. Distribucion de los coeficientes de fondos de inversion para el modelo (1)
por Bootstrap

-4 -2 0 2 4 .6
Coeficiente Fondos de Inversion

Fuente: Elaboracion propia.

Resultados de las estimaciones

Efectos en el PIB per capita

Los resultados de las estimaciones para el efecto de los fondos de inversion nacionales
e internacionales se pueden observar en la Tabla 4, donde la columna (1) rescata los
resultados para la primera regresion y la columna (2) para la segunda regresion. Como se
observa, las variables de control presentan los signos, magnitudes y significancias

esperadas para los modelos 1y 2.
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Tabla 4. Resumen resultados para las estimaciones contemplando los fondos de inversion

directa nacional y extranjera

1) )
Ln(Y) Ln(Y)
TCR, 0,002*** 0,002***
(0,000) (0,000)
FIPIB, 0,038*** 0,040***
(0,004) (0,003)
FBCFPIB,_, 0,050%***
0,010
Ln(IPSA,) 0,281*** 0,280***
(0,001) (0,001)
INTER; 0,012%**
(0,001)
INTERES, -0,013***  -0,013***
(0,000) (0,000)
Ln(Y,—1) 0,000*
(0,000)
Constante 5,169*** 5,190***
(0,012) (0,0112)
Observaciones 1000 1000
R cuadrado ajustado 0,831 0,945

Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados obtenidos indican que un aumento de un punto del PIB trimestral en los fondos
de inversion publicos totales aumenta en 0,038%, y 0,040% el PIB real per capita’!. De esta
forma, se puede decir que los fondos de inversion publicos totales aportaron, al menos, 1,18

puntos porcentuales®? al aumento del PIB real trimestral per capita entre 2014 y 2022.13

Por su parte, para los fondos de inversion publicos que invierten mayoritariamente en Chile,
esto es, para aquellos de caracter nacional (FINACPIB), los resultados indican que, en los
modelos 1y 2, el aumento de 1 punto del PIB trimestral en los fondos de inversién aumenta

en 0,150% y 0,149% el PIB real per capita, respectivamente (Tabla 5).

Al igual que en los resultados para los fondos de inversion totales, los coeficientes y
magnitudes encontradas para las variables de control son las esperadas y logran

complementar el efecto de los fondos de inversion en el PIB real per cépita.

11 En el Anexo 2 se muestra que el PIB per capita real y los fondos de inversidn presentan una relacion de largo
plazo, de forma que la relacidn positiva y significativa encontrada en los resultados de este estudio no es una
correlacion espuria.

12 Con las estimaciones obtenidas se encuentra que los fondos de inversion aportaron entre 1,18 pp. y 1,24 pp.
del crecimiento del PIB real per capita en el periodo 2014-2022.

13 El calculo considera el efecto estimado de la variacion de casi 30 pp. en el stock de activos (como porcentaje
del PIB trimestral) administrados por los fondos de inversidn publicos durante el periodo.
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Tabla 5. Resumen resultados para las estimaciones contemplando los fondos de inversion

nacionales
(1) ()
Ln(Yy) Ln(Yy)
TCR, 0,003*** 0,002***
(0,000) (0,000)
FINACPIB; 0,150*** 0,149***
(0,007) (0,007)
FBCFPIB,_, 0,053***
(0,010)
Ln(IPSA,) 0,276*** 0,275***
(0,001) (0,001)
INTER, 0,015%**
(0,001)
INTERES, -0,008***  -0,009***
(0,000) (0,000)
Ln(Y;-1) 0,000%
(0,000)
Constante 5,188*** 5,209***
(0,011) (0,010)
Observaciones 1000 1000
R cuadrado ajustado 0,831 0,945

Fuente: Elaboracion propia.

Con estos resultados, se puede obtener el efecto monetario del aumento de los activos de los
fondos de inversion en el PIB per capita trimestral. El calculo de este ejercicio considera los

siguientes pasos:
1. Se obtiene el aumento del PIB per céapita de 2022 con respecto a 2014.

2. Se obtiene el aumento, en puntos porcentuales, de los fondos de inversion como
fraccién del PIB de 2022 respecto de 2014. Una vez obtenida la cifra, se multiplica
por el coeficiente obtenido en la regresion (1) para obtener el aporte, en puntos

porcentuales, de los fondos de inversion al crecimiento del PIB per cépita.
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3. Se obtiene el aporte monetario total de los fondos de inversion por medio de
multiplicar el monto obtenido en el paso 1. por la proporcién del crecimiento del PIB

per capita explicado por los fondos de inversion en el periodo.

4. Se obtiene el monto monetario anual adicional per capita que los fondos de inversion
aportaron al dividir el valor obtenido en el paso 3. por la cantidad de afios contenidos

en el periodo de evaluacion.

Con lo anterior, se obtiene que el aumento de los activos de los fondos de inversidn publicos
totales aport6, en promedio, $14.442 por afio entre el periodo 2014-2022 al PIB per cépita,
mientras que los fondos de inversion publicos que invierten mayoritariamente en Chile, esto
es, aquellos de caracter nacional, aportaron, en promedio, con $22.727 por afio al PIB per
capita para tal periodo (Tabla 6 y Tabla 7). La menor cifra para los fondos de inversion
publicos totales refleja el hecho de que los movimientos en el stock de activos de este tipo de
fondos no necesariamente se traducen en inversiones realizadas dentro del territorio nacional

y, por lo tanto, en mayor crecimiento econémico del pais.

Tabla 6. Variaciones Fondos de inversion (como porcentaje del PIB) y PIB per cépita entre

2014 y 2022
Variaciéon Fondos de Variacién Fondos de Crecimiento PIB
Inversion Total (pp-14) Inversion Nacional (pp.) per capita
31,0 12,4 6,2%

Fuente: Elaboracion propia.

14 Puntos porcentuales
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Tabla 7. Aporte de los Fondos de Inversion (como porcentaje del PIB) al crecimiento del
PIB per cépita 2014-2022

Aporte al crecimiento del PIB pc
% del CLP
Coeficiente crecimiento Puntos rome&io CLP, monto
Estimado del PIB pc  porcentuales P total
) anual
explicado
FIT 0,038 19,1% 1,18 $14.442 $115.535
FINAC 0,150 30,0% 1,86 $22.727 $181.818

Nota: FIT y FINAC denotan a los Fondos de Inversion Total y Nacional, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

Efectos en el empleo

A partir de los resultados encontrados para los efectos de la industria de fondos sobre el PIB
per capita, podemos estimar los impactos que estos han significado en la creacion de empleos
para el periodo en estudio. Para tal efecto, se sigue lo descrito en Martinez et al (2001). En
particular, se utiliza la estimacion de la elasticidad Empleo-Producto, la cual para el corto
plazo es de 0,25, mientras que para el largo plazo se obtienen magnitudes de 0,7 y 0,8,
dependiendo del modelo utilizado®®. Utilizando estas elasticidades junto con los coeficientes

reportados en los dos modelos de regresion, se obtienen los siguientes efectos?®:

Tabla 8. Efecto en el empleo de un aumento de un punto del PIB en los fondos de
inversion totales publicos segiin modelo econométrico

Elasticidad empleo - producto
0,25 (CP) 0,7 (LP) 0,8 (LP)
Modelo 1 0,08% 0,23% 0,27%
Modelo 2 0,05% 0,05% 0,06%
Empleos creados 7.46 20,90 23,88
(miles, modelo 1)

Fuente: Elaboracion propia.

15 Dado que las elasticidades para el largo plazo provienen de dos modelos validos y consistentes, consideramos
ambos valores para los calculos.

16 Debido a que las estimaciones obtenidas hacen referencia al efecto en el PIB per cépita, ocupamos la tasa
promedio de crecimiento de la poblacion en el periodo 2004 a 2022 para obtener el correspondiente efecto en
el producto.
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Los resultados presentados en la Tabla 8 muestran que, considerando una elasticidad de
Empleo-Producto de 0,25, el aumento de un punto del PIB trimestral en los fondos de
inversion permitiria crear al menos 7,46 mil empleos. En cambio, usando las elasticidades de
largo plazo, el mismo punto del PIB invertido en fondos de inversion permitiria crear entre
20,90 y 23,88 mil empleos. Para los fondos publicos nacionales, los resultados muestran que,
considerando una elasticidad de Empleo-Producto de 0,25, el aumento de un punto del PIB

en los fondos de inversion permite crear, al menos, 9,97 mil empleos.

Con los resultados anteriores, se puede medir el impacto del desarrollo de la industria de los
fondos de inversion en la creacion de empleo para el periodo 2014-2022. De esta forma, el
aumento de los activos de los fondos de inversion totales en este periodo aportd entre 87 mil
y 100 mil empleos, lo que se traduce en entre 11 mil y 12,5 mil empleos adicionales promedio
por afio, mientras que el desarrollo de los fondos de inversién nacionales aporté con, al
menos, 107 mil puestos de trabajo para este periodo, lo que se traduce en 13,4 mil puestos de

trabajos adicionales promedio por afo.

6. Conclusiones

Partiendo de la base del valor que tiene un mercado de capitales profundo y bien regulado
sobre el desarrollo econémico, lo cuél ha sido ampliamente estudiado por la literatura, este
estudio contribuye al debate publico cuantificando el aporte que ha tenido el crecimiento de
la industria de fondos de inversion en nuestro pais, especialmente tras la implementacion de

la Ley Unica de Fondos el afio 2014.

En los Gltimos afios se ha discutido en Chile la posibilidad de subir los impuestos que pagan
este tipo de operaciones. Incluso la reforma tributaria rechazada en el Congreso el mes de
marzo pasado contemplaba esta opcién. Sin embargo, en ningln caso estas propuestas
consideraron el aporte de la industria de fondos de inversion a la economia. Este no es un
problema que afecte solo a la industria de fondos, sino que en general, el debate tributario en
Chile no considera los potenciales efectos negativos que puede tener un alza de impuestos
sobre un determinado sector o industria. Esto, en nuestra opinion, es un error que debe

subsanarse.
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Las inversiones realizadas por los fondos de inversion contribuyen al financiamiento de
proyectos de inversion en la economia real en distintos sectores de la economia y, por lo
tanto, es indudable gue tienen un efecto positivo en el PIB y en la generacidn de puestos de
trabajo. En circunstancias en que el acceso al financiamiento se ha visto restringido por los
retiros de fondos previsionales y por condiciones de crédito mas restrictivas, el aporte

economico y financiero de este tipo de fuentes de financiamiento es ain mas importante.

Sin embargo, no existe una cuantificacion de dichos efectos para Chile y la evidencia
internacional también es escasa. Este estudio apunta a aportar, usando herramientas
econometricas, estimaciones del efecto del desarrollo de la industria de fondos de inversion
sobre dos variables, el PIB per capitay la creacion de empleos. Ambas, a juicio de los autores,
aportan una buena aproximacién del efecto en el bienestar. Para ello, se utilizan modelos de
series de tiempo en los que el ingreso por persona depende de un conjunto de variables que
la teoria y la evidencia empirica consideran relevantes, incluyéndose como regresor los
activos de los fondos de inversion. A continuacion, utilizando elasticidades que reflejan el
efecto del PIB en el empleo, se estiman los potenciales efectos en el empleo del crecimiento

de los activos de los fondos de inversién.

De esta forma, los resultados del analisis muestran que la industria de fondos de inversién -
en un contexto de desarrollo continuo del mercado de capitales local- ha tenido un impacto
positivo y significativo en el PIB per capita de Chile y, en consecuencia, ha permitido la
creacion de miles de puestos de trabajo. De esta forma, para el periodo de 2014 hasta 2022
el aumento de los activos de los fondos de inversion totales aportd, en promedio, $14.442
por afio al PIB per capita, ademas de, al menos 11 mil puestos de trabajo por cada afio. Por
otro lado, los fondos de inversion publicos que invierten mayoritariamente en Chile
aportaron, en promedio, con $22.727 por afio al PIB per capita para tal periodo, ademas de,

al menos, 13,4 mil puestos de trabajo por afio.

En consecuencia, es necesario recalcar que, si la politica tributaria no tiene en cuenta estos
efectos, el impacto econdmico negativo que genere una eventual alza de impuestos podria

mas que compensar los potenciales efectos recaudatorios.
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7. Anexos

Anexo 1. Revision Literatura

Tabla 9. Revision Literatura: Crecimiento economico y desarrollo financiero

Autores

De Gregorio J.

y Guidotti P.
(1995)

Khan, M. &
Senhadji, A.
(2003)

Corbo, V. &
Schmidt-
Hebbel, K.
(2003)
Kolapo, F. &

Adaramola, A.
(2012)

Objeto de estudio

Relacién empirica entre el
crecimiento de largo plazo
y el desarrollo financiero

Relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento
econémico para  una
muestra grande de paises

Evaluar cuantitativamente
los efectos
macroeconémicos de la
reforma de pensiones en
Chile 1981 sobre tasa de
crecimiento y PIB

Examinar el impacto del
mercado de capitales de
Nigeria en su crecimiento
econémico

Periodo
de
analisis
1960-
1985

1960-
1999

1981-
2001

1990-
2010

Fuente: Elaboracion propia.
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Resultados

En promedio, encuentran una
correlacion positiva entre
crecimiento de largo plazo

Efecto positivo del desarrollo
financiero sobre el
crecimiento econémico, el
cual varia con los indicadores
de desarrollo financiero

La reforma de pensiones a

través del desarrollo
financiero implicaba una
ganancia intermedia de

2,17% del PIB de 2011, con
un rango que va desde un
1,19% a 3,57%

El mercado de capitales de
Nigeria y el crecimiento
econémico estan
cointegrados



Tabla 10. Revision Literatura: Fondos de inversion/empleo y PIB

Autores
Ching, Kogid y
Furuoka (2010)
Samila y
Sorenson
(2011)

Fadun y

Shoyemi (2018)

Affuso, Istiak y
Sharland
(2022)

Martinez C.,

Morales G. vy
Valdes R.
(2001)

Objeto de estudio

Efecto del crecimiento de
los fondos de seguros de
vida en crecimiento

econdmico de Malasia

Efecto del aumento de
oferta de capital de riesgo

en economiaen E.E.U.U

Impacto de la inversion
total en seguros sobre
crecimiento econémico de

Nigeria

Efecto de fondo soberano
de riqueza en el
crecimiento econdémico de

Trinidad y Tobago

Determinantes de la
demanda por trabajo en
Chile

Periodo
de analisis

1997-2008

1993-2002

2000-2015

1960-2017

1986-2000

Fuente: Elaboracion propia.
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Resultados

Aumento del tamano de
estos fondos aumenta el

PIB en el largo plazo

Existe efecto positivo de
estos fondos respecto a la
creacion de  empresas,

empleo e ingresos

Existe una relacion positiva
entre PIB de Nigeria y la

inversion total en seguros

Existe un efecto positivo y
significativo en el PIB per

capita del pais

La elasticidad

producto de corto plazo es

empleo-

del orden de 0,25, mientras
que la de largo plazo se

encuentra entre 0,7y 0,8



Anexo 2. Test de Raiz unitaria y cointegracion

La finalidad de este anexo es mostrar que el PIB per cépita real y los fondos de inversion
presentan una relacién de largo plazo, de forma que la relacion positiva y significativa

mostrada en los resultados de este estudio no es una correlacion espuria.

Comencemos mostrando nuevamente los modelos estimados en este estudio,

Y, = a + B,TCR, + BoFIPIB, + BsFBCFPIB,_ + B4IPSA, + BsINTER, + Boir + 8, + e, (1)

llt =a+ B].TCRI' +ﬂ2F1PIBt + ﬂ31PSAt + +ﬂ4it + ﬁSYt—l + 6t + e (2)

Donde las variables Y;, TCR,., FIPIB;, FBCFPIB,_,, IPSA,, i, € INTER, fueron definidas
previamente.

Por estar trabajando con series de tiempo, se verifica el grado de integracion que presenta

cada una de estas series. Para ello, primero se realiza una inspeccion visual de cada una.

Se comienza con una inspeccion grafica de las series:

Ilustracion 9. Series de Tiempo variables estudiadas

.28

.26

FBCF

24

22

2

004q3 2009q1 2013qg3 2018q1 2022qg3 004g3 200991 2013g3  2018q1 2022q3
Trimestre Trimestre

(a) Fondos de Inversion (b) Formacion Bruta Fija de Capital Fijo
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(c) Variable interaccion (d) Tasa interés a 3 afios
(e) Logaritmo IPSA (f) PIB real per capita

(9) Tipo de cambio real
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Al observar cada una de las series graficadas, no es claro si estas son estacionarias, por lo
que se procede a realizar la prueba ADF a cada una de las series. Lo que hace esta prueba es
tomar en cuenta la serie en nivel (o en diferencia) y la estima contra el nivel de la serie
rezagada un periodo y hasta k rezagos de la primera diferencia de la serie, ademas de la
tendencia. La idea es escoger el nivel de rezagos (k) de tal forma de asegurarnos de que los

errores sean ruido blanco. La estimacion que realizamos es la siguiente:

k
ye=a+0y._,+ ZPjAth—1 + @t +u,;
j=1
Es importante mencionar que el término ¢t se incorpora solo en el caso en el que se considera
que la serie tiene tendencia. De esta forma, para calcular el nimero de rezagos, utilizamos el
criterio de informacion bayesiano de Schwarz (1978), principalmente por tratarse de un

criterio de informacidn consistente. Este se define como:
BIC = —2In(likelihood) + kin(N)

donde N es el tamafio de la muestra y k es el nUmero de parametros estimados. Se escoge el
modelo que minimice el criterio de informacion BIC. De esta forma, testeando modelos con
hasta 12 rezagos en diferencia, encontramos que el nimero de rezagos en diferencia que

minimizan el criterio BIC es el siguiente:

Tabla 11. Numeros de rezagos en diferencia para cada serie

Serie Rezagos
Y, 1
TCR, 0
FIPIB, 9

FBCFPIB,_, 4

IPSA, 0
INTER, 0
iy 2
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De esta forma, las especificaciones para cada una de las series son las siguientes:

1
In(PIB); = a + 6 In(PIB);_, + z p;jA;In(PIB)¢_; + @t + u,
j=1

TCRt =a+ HTCRt_l + ut

9
FIPIB, = a + OFIPIB,_; + Z p;AFIPIB,; + ot +u,
j=1

4
FBCFPIB, = a + 6FBCF,_, + Z p;A;FBCFPIB,_; + u,
=1

In(IPSA); = a + 8 In(IPSA)_, + ot + u,

INTER, = a + OINTER,_; + u,

2
ip=a+0i,_1 + ijAjit_l + u,
j=1
Una vez que tenemos el nimero de rezagos que minimiza el criterio de informacion escogido,
procedemos a evaluar si cumple el principal supuesto de la prueba ADF, el cual dice que los
errores de las regresiones para cada una de las series siguen un proceso ruido blanco. Para
ello, Box y Pierce (1970) desarrollaron una prueba de ruido blanco que fue perfeccionada
por Ljung y Box (1978). El test se basa en el hecho de que si x(1), . . . x(n) es la realizacién

de un proceso ruido blanco, entonces:
m
Q=n(+2)y () 1*
Lin—j m
]:

donde m es el nimero de autocorrelaciones calculadas (igual al ndmero de rezagos
especificado) y, por lo tanto, Q converge a de la distribucion a una y?con m grados de
libertad. A su vez, p2(j) es la autocorrelacion estimada para el rezago j. Ademas, la hipdtesis
nula de la prueba es que los errores son ruido blanco. Utilizando esta prueba para cada una

de las especificaciones de las series, encontramos los siguientes resultados.
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Tabla 12. Resultado test Ljung & Box para los residuos de cada una de las especificaciones

de las series
Serie P-value
In (Y,) 0,9967
TCR, 0,9586
FIPIB, 0,9793
FBCFPIB,_, 0,9299
In(IPSA,) 0,9863
INTER, 0,9968
i 0,9495

Se desprende de la tabla que, para cada una de las especificaciones de las series, no se rechaza
la hipotesis nula de que los residuos sigan un proceso ruido blanco, por lo que se cumple el

supuesto de la prueba ADF.

A partir del procedimiento anterior, obtenemos todo lo necesario para proceder a la

realizacion de la prueba ADF. Los resultados para los modelos se muestran en la Tabla 13.
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Tabla 13. Resultados para la prueba ADF

Serie Observado (t-test) P-value
In(Y,) -2,456 0,3501
TCR, -2,383 0,0100
FIPIB, -2,509 0,3234
FBCFPIB,_, -2,238 0,0144
In(IPSA,) -2,622 0,2698
INTER, -2,249 0,0139

i -1,495 0,0699

La prueba ADF tiene como hipdtesis nula que las series presentan raiz unitaria, por lo que
rechazar la hipotesis nula quiere decir que las series son estacionarias. Vemos que, para las
series TCR,, FBCFPIB,_,, INTER; e i, la hipdtesis nula se rechaza al 90%, por lo que son
estacionarias, mientras que para las otras series no podemos rechazar la hipotesis nula (no

son estacionarias).

No obstante, el hecho de que las series In(Y;) y FIPIB, no sean estacionarias, no implica que

la relacion encontrada entre los fondos de inversion y el PIB per cépita sea espuria.

Para comprobar lo anterior, realizamos la prueba de cointegracion propuesta por Engle &
Granger (1986), el cual testea si una combinacion lineal de las series resulta ser integrada de
orden 0. Para ello, se utiliza la prueba de raiz unitaria ADF y del estadistico Durbin Watson
(DW) sobre los residuos de la regresion. Ademas, Engle & Granger postulan que, si el valor
de DW excede 0,386, se rechaza la hipdtesis nula y no se puede descartar el hecho de que las

series cointegren.

El valor del estadistico DW para el modelo (1) de este anexo, donde se utilizan los fondos de
inversion totales, es igual a 2,3736. A su vez, al realizar la prueba ADF también se rechaza
la hipdtesis nula de que no cointegran, con un p-value igual a 0,0097, por lo que concluimos
que los fondos de inversion si cointegran con el PIB real per cépita, de forma que la relacion

entre ambos no es espuria.
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Ademas, si se grafica la densidad de los residuos, notamos que la media esta centrada en

torno a cero y distribuye como una normal, tal como se muestra a continuacion.

llustracion 10. Funcién de densidad de residuos para el primer modelo (1).

8

i
Density

1 1 1 1 1 i)

-.15 -1 -.05 0 .05 Al
Residuos Bootstrap Modelo 1 (Fl Totales)

Por otro lado, para el modelo (2) de este anexo, relacionado con fondos de inversion totales,
el valor del estadistico DW es igual a 2,3591. Ademas, la prueba ADF entrega un p-value
igual a 0,010, por lo que nuevamente se rechaza la hipétesis nula de que las series no

cointegran y, con ello, la relacion encontrada en el modelo (2) tampoco es espuria.

Por altimo, los modelos (1) y (2) utilizando como variable independiente los fondos de
inversion nacionales siguen la misma especificacion y poseen el mismo grado de integracion
que los fondos de inversion totales. De esta forma, una vez realizadas las pruebas DW y ADF

para los modelos relacionados con los fondos nacionales, los resultados entregan que existe

cointegracion entre esta variable y el PIB trimestral per capita real.
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