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Resumen

Entre las reformas realizadas en muchos países en desarrollo, se 
asumía que los fondos de pensiones potenciaban el desarrollo del 
sistema financiero, y por ende, el crecimiento económico. Sin embargo, 
la evidencia empírica y el estudio de las relaciones existentes en 
estas dinámicas siguen siendo escasos. En el presente documento, 
planteamos la modelización y solución a problemas que limitan este 
tipo de estudios a través de diferentes especificaciones, incluyendo 
modelizaciones que capturan no linealidades y que confirman la robustez 
de la aportación. El efecto positivo de los fondos de pensiones sobre 
el crecimiento, está condicionado por el nivel de desarrollo del sistema 
financiero: mercados de valores, banca, y el nivel de negociación de la 
deuda pública. Asimismo, evidenciamos que precisamente los fondos 
de pensiones contribuyen al desarrollo del sistema financiero, como 
también la existencia de relaciones de magnitud y umbrales, cuya 
consideración permitiría hacer más eficaces las políticas públicas.

Clasificación JEL: E44, G23, O11, O160
Palabras Clave: Mercados financieros, fondos de pensiones, 

reformas, crecimiento económico
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Spillover financial dynamics on 
growth with pension funds

AbstRAct

Considering carried out reforms in many developing countries, it was 
assumed that pension funds could improve financial system and 
therefore economic growth. Nevertheless, empirical evidence and the 
study of existing relationships in these dynamic remain scarce. The 
present document proposes the modeling and solution to problems that 
limit these studies through different specifications, including the capture 
of nonlinearities, confirming the robustness of this contribution. The 
positive effect of pension funds on growth is conditioned by the level 
of development of the financial system: securities market, banking, and 
the level of public debt trading. It is also demonstrated that, precisely, 
it is the pension funds that contribute to the development of the 
financial system, as well as the existence of magnitude relationships 
and thresholds, which consideration would make public policies more 
effective. 

JEL Classification: E44, G23, O11, O160
Keywords: Financial markets, pension funds, reforms, 

economic growth
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I. Introducción
 
Durante la primera mitad del siglo pasado, sistemas de pensiones 
dirigidos y administrados por los gobiernos, se extendieron por todo 
el mundo. Sin embargo, las promesas de beneficios definidos y las 
responsabilidades implícitas crecieron a un ritmo mucho mayor que 
las reservas acumuladas para respaldarlas (Schmidt-Hebbel, 1998). 
Por esto, Latinoamérica y Europa del Este iniciaron, en las últimas tres 
décadas, reformas tendientes a un cambio de modelo, que pasó de la 
administración y sistema de financiación de las pensiones vía estatal, 
a otro de corte privado. 

Dicho cambio de diseño y modelo de gestión, incluía el concepto 
fundamental de un esquema autofinanciado y autosostenible. Este 
nuevo sistema, denominado de cuentas individuales o también 
conocido como contribuciones definidas1, en el cual cada trabajador 
resulta responsable de su propio futuro, ahorrando para su propia 
jubilación, se basaba en una administración privada, con el argumento 
de ser más eficiente, aislada de la presión política y de la utilización de 
recursos de los aportantes con otros fines.

Adicionalmente, al cambio de esquema del anterior sistema de reparto 
o beneficios definidos (pay as you go – PAYG)2, se incluyeron otros 
favorables aditamentos, como la exigencia de rendimientos, calidad 
de servicio, y principalmente incorporaba al Estado en una función de 
supervisor.

Estas reformas fueron principalmente alentadas por organismos 
internacionales, como forma de evitar los problemas que se empezaban 
a enfrentar o vislumbrar, como los de carácter demográfico3, financiero-
actuariales y su consecuente impacto fiscal, y en el crecimiento 
económico (The World Bank, 1994), sin dejar de mencionar los 
negativos antecedentes de la administración estatal fallida (Diamond, 
1996; Bonilla y Conte-Grand, 1998). De hecho, dichas reformas 
buscaban reforzar la sostenibilidad de largo plazo, y al mismo tiempo, 
otorgar un creciente rol a los fondos de pensiones, bajo la idea de 

1 También llamado de “cuentas individuales” o “capitalización individual”.
2 En el cual los trabajadores activos financian a los pasivos.
3 Incremento de la expectativa de vida, disminución de tasas de natalidad, envejecimiento de la 

población, y cambios en la densidad urbana-rural, entre otros.
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que la acumulación de activos, incentivaría el ahorro agregado, los 
mercados de capitales domésticos y, a través de estos canales, el 
crecimiento económico.

En tal sentido, los gobiernos atrajeron actores privados, principalmente 
extranjeros (Inversión Directa Extranjera - IDE), para que con su 
conocimiento en la gestión de fideicomisos de los trabajadores e 
invirtiendo esos recursos a través de mercados financieros autorizados, 
pudieran llevar a cabo tal cometido en este tipo de reformas (Brooks, 
2007). Cabe señalar, que la administración de los fondos de pensiones 
fue encargada fundamentalmente a grupos financieros multinacionales, 
dentro de la línea de los gobiernos de atraer IDE que generase 
beneficios en conocimientos y eficiencia. Por ende se asumió que, tanto 
la existencia como las externalidades generadas por el funcionamiento 
de los fondos de pensiones, deriven también en desarrollos de los 
mercados financieros (Hermes y Lensink, 2003).

Sin embargo, los estudios son escasos, y los existentes, heterogéneos 
en hallazgos y metodología (Thomas y Spataro, 2014), por lo 
que planteamos especificaciones que contribuyan a enlazar tales 
planteamientos con la evidencia generada.

En tal sentido, incorporamos en la metodología, un vector de 
desarrollo de los mercados financieros como variable moderadora 
del crecimiento, incluyendo variables de mercados bursátiles, banca 
y deuda pública, aproximando las realidades prácticas de inversión 
de los fondos de pensiones para capturar las externalidades y 
dinámicas existentes. Dado que existe mayor evidencia del impacto, 
tanto de los fondos de pensiones sobre los mercados financieros 
(Walker y Lefort, 2002; Impavido et al., 2003; Raddatz y Schmulker, 
2008), como de estos últimos en el crecimiento (Zhang et al., 2012; 
Hsueh et al., 2013; Jayaratne y Strahan, 2016), cuyas relaciones 
y comportamientos serían también no lineales (Beck et al., 2014 y 
Law y Singh, 2014).

Hemos utilizado una muestra de 22 países en desarrollo que encararon 
similares reformas en el periodo 1981-2014, en base a fuentes usuales 
en la literatura, y una exhaustiva revisión de otras oficiales, como aporte 
adicional, dada la limitación de datos existente, más aun considerando 
lo novel de las reformas.
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Los resultados nos muestran que los fondos de pensiones, sí tienen un 
efecto positivo sobre el crecimiento a través de variables moderadoras, 
como el desarrollo del mercado financiero. Asimismo, las relaciones 
de magnitud no lineales encontradas, permiten inferir la existencia de 
umbrales en estas dinámicas.

II. Revisión de la literatura 

La reforma del sistema de pensiones puede tener un considerable 
impacto en el desarrollo del sistema financiero y en el crecimiento 
económico (Agénor, 2004; Edwards, 2008). El estímulo del ahorro que 
pueden provocar los fondos de pensiones podría incentivar tanto a los 
mercados financieros como al crecimiento económico (Barr y Diamond, 
2009).

En relación a los efectos sobre el crecimiento económico, se debe 
mencionar que los fondos de pensiones permitirían generar una corriente 
de ahorros que dinamizaría los mercados financieros, favorecerían 
el mercado laboral, la productividad de los factores, y finalmente 
estimularía el crecimiento (Holzman, 1998). Concretamente, Corbo 
y Schmidt-Hebbel (2003), para el caso chileno4,1han estimado que la 
reforma de pensiones ha generado entre 0,4% y 0,9% de crecimiento 
anual del PIB, en el periodo 1982 y 2002. Sin embargo, Zandberg y 
Spierdijk (2013) no logran identificar una relación entre desarrollo de los 
fondos de pensiones y crecimiento económico en diversos países, pues 
obtienen resultados mixtos en función de la metodología utilizada. Por 
otro lado, Hu (2005) evidencia la existencia de una relación negativa 
en el corto plazo, y positiva en el largo plazo, aunque estadísticamente 
no muy robusta, por las limitaciones de datos y heterogeneidad de 
características entre países. Asimismo, Thomas y Spataro (2014) 
realizan una revisión de la evidencia disponible acerca de los efectos de 
las reformas del sistema de pensiones sobre los mercados financieros, 
así como sobre el crecimiento económico. Entre sus conclusiones, hacen 
énfasis en las limitaciones de datos como también en la heterogeneidad 
de metodologías y resultados en general. 

Considerando lo anterior, los hallazgos incluyen: evidencia de 
innovación financiera, reducción del costo de capital para las empresas, 
menor volatilidad en el precio de los valores, incremento de volúmenes 

4 Caso de mayor data.
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transados; no se ha observado reducción en la intermediación financiera 
bancaria, pero sí algunas implicaciones en el crecimiento económico, 
coincidiendo con Walker y Lefort (2002).

Como señalan Sun y Hu (2015), el impacto de los fondos de pensiones 
en los mercados financieros sería grande y fuerte, desde el punto 
de vista cuantitativo, por el incremento en la provisión de capital, 
especialmente para el financiamiento de largo plazo. Además, resulta 
relevante destacar que encuentran dicha evidencia relacionada a los 
orígenes legales, tal como fuera propuesto por La Porta et al. (1999): 
diversos orígenes legales pueden condicionar el desarrollo financiero. 

Al igual que la existencia del observado efecto de largo plazo, según 
Enache et al. (2015), los resultados confirman también la existencia 
de un fuerte efecto positivo en el corto plazo, aunque menor en la 
capitalización de mercado. Asimismo, se evidencia una causalidad 
negativa de los fondos de pensiones sobre la liquidez del mercado 
de renta variable, que se encuentra ligada a su perfil de largo plazo, 
al privilegiar estrategias de colocación de recursos sobre las de 
negociación de instrumentos (Brida y Seijas, 2015), lo que reduce la 
volatilidad del mercado.

En tal sentido, desde el punto de vista cualitativo, existirían condiciones 
necesarias y recomendables para que el mercado financiero se 
desarrolle de mejor forma. Por tal motivo, Lee y Chang (2009) 
encuentran evidencia que ratifica la fuerte relación de largo plazo antes 
mencionada. Incluso, el desarrollo financiero tendría un efecto mayor 
en el crecimiento del que tiene la IDE, conexión relevante, dado que 
la gestión de los fondos de pensiones en este tipo de reformas, se 
encargó principalmente a grupos multinacionales, buscando derrame 
de conocimientos y eficiencias, generando un circulo virtuoso. 

Por tanto, el desarrollo de los mercados financieros locales constituye 
una importante precondición para un positivo impacto de la IDE en 
el crecimiento (Alfaro et al., 2004), puesto que aunque ésta juega 
un ambiguo rol en contribuir al crecimiento económico, el contar con 
mercados profundos y desarrollados, influye positivamente en los 
resultados de forma significativa. La evidencia indicaría que los países 
con mercados mejor desarrollados, tienden a atraer considerablemente 
más IDE.
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En esa línea, Azman-Saini et al. (2010) verifican el impacto positivo de 
la IDE en el crecimiento, solo después de que el desarrollo financiero 
excede cierto umbral. Es así que los resultados obtenidos por Reece y 
Sam (2012) indican que la privatización de las pensiones ha propiciado 
un notorio incremento de los flujos de IDE y que dicho efecto no varía en 
el tiempo. Tal incremento, con privatización completa de las pensiones, 
llega hasta un 57% del PIB, ceteris paribus.

Por tanto, el impacto de los fondos de pensiones sobre el mercado 
financiero estaría condicionado por ciertas características institucionales 
y económicas, como el nivel de desarrollo de partida que se tenía o la 
magnitud de los fondos (Dayoub y Lasagabaster, 2008).

Otro problema metodológico, también aun en debate en los estudios, 
aunque prácticamente inexistente en relación a la dinámica con 
fondos de pensiones, se encuentra referido a la causalidad de las 
variables de mercados financieros y su direccionalidad. Existiría una 
relación bidireccional entre fondos de pensiones y el desarrollo de los 
mercados financieros, según Raddatz y Schmukler (2008); en tanto que 
Hryckiewicz (2009) y Kim (2008) están entre los que concluyen más 
bien que los fondos de pensiones generan desarrollo en el mercado 
financiero, por lo que no existe consenso sobre la verificación de los 
canales y efectos que interactúan, resultando necesario profundizar 
sobre estas dinámicas y problemas por sospecha de endogeneidad.

III. Muestra y variables utilizadas

Al igual que la principal literatura relevante y reciente en este ámbito, 
hemos utilizado la Base de Datos de Estructura Financiera del Banco 
Mundial y otras fuentes oficiales para el periodo 1981 - 2014 para 22 
países5,1cuyo principal sistema de pensiones es el de la capitalización 
individual con corte de administración privada, de acuerdo a la base de 
datos de la FIAP6.2. 

Como es usual en este tipo de relación de los componentes del 
crecimiento, utilizamos variables rezagadas tanto para el PIB per cápita 

5 Ver Apéndice A para la lista de países utilizados. La muestra inicial estaba compuesta por 29 
países, habiéndose eliminado atípicos en función a desviaciones por clúster en evaluaciones por 
DF Betas y Leverage.

6 Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones.
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(convergencia condicional), como para los fondos de pensiones, con el 
objeto de evitar el potencial sesgo por endogeneidad. 

La descripción detallada de las variables utilizadas se encuentra en la 
Tabla 1 siguiente.

Tabla 1: DESCRIPCIÓN DE VARIABLES

Nombre Descripción Fuente Nombre original fuente

GDPpc PIB per cápita a precios constantes (base 2005, dólares) WDI NY.GDP.PCAP.KD

Pop Crecimiento poblacional (%) WDI SP.POP.TOTL

Invest Formación Bruta de Capital Fijo (% PIB) WDI NE.GDI.TOTL.ZS

Gov Gasto del gobierno (% PIB) WDI NE.CON.GOVT.ZS

Debt Deuda Pública, total (% PIB) WDI GC.DOD.TOTL.GD.ZS

Schooling Escolaridad – Promedio de años educación secundaria* B&L yr_sch_sec

PF Portafolio de los fondos de pensiones (% PIB) WBFS GFDDDI13

SMCAP Capitalización bursátil a PIB (%) ** WBFS GFDDDM01

SMTRAD Valor de mercado transado a PIB (%) ** WBFS GFDDDM02

CREDIT Cartera de créditos sector bancario a PIB (%) ** WBFS GFDDDI01

DEPOSITS Depósitos de Sistema Financiero a PIB (%) ** WBFS GFDDDI08

Fuentes y Notas aclaratorias: WDI: World Development Indicators (Banco Mundial): http://data.
worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators; WBFS: Estadísticas Financieras del 
Banco Mundial, B&L: Barro and Lee: http://www.barrolee.com/. *Crecimiento Poblacional calculado 
utilizando la variable población total de la base de datos de origen. **Variables que conforman el 
vector financiero que mide desarrollo en este ámbito.

IV. Metodología 

Analizamos el papel moderador del sistema financiero en el impacto de 
la reforma de los fondos de pensiones sobre el crecimiento económico. 
El Diagrama 1 resume la hipótesis y causalidades propuestas.
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Diagrama 1: LOS MERCADOS FINANCIEROS COMO VARIABLE 
MODERADORA DEL IMPACTO DEL DESARROLLO DE LOS FONDOS DE 

PENSIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONÓMICO.

Bolsa
Banca
Deuda Pública

Canales Desarrollo Efecto final

PF FM G

Fuente: Elaboración propia
Nota. PF: Fondos de Pensiones; FM: Mercados Financieros (vector moderador); 

G: Crecimiento Económico. Bolsa: variables de mercados bursátiles; Banca: 
variables de depósitos y créditos del sistema bancario.

Hemos revisado modelos lineales, y como contrastación, modelos que 
capturan no linealidades que también explican y confirman la dinámica 
existente en la conexión de los mercados financieros con el crecimiento, 
de acuerdo al planteamiento de Pradhan et al. (2014). 

Se parte del modelo de crecimiento económico de Mankiw et al. (1992)7,1 
al que incorporamos el efecto del tamaño de los fondos de pensiones, 
en lugar de la entrada de inversión directa exterior, y el desarrollo del 
sistema financiero (Azman-Saini et al., 2010). En este sentido, aquí 
estamos hablando de conceptos de eficiencia y optimización en una 
relación contingente de diversos factores en el crecimiento, como son 
los mercados financieros y el aprovechamiento de las externalidades 
generadas por los fondos de pensiones. Por ello proponemos la 
siguiente ecuación estructural de partida: 

 ln(Yit) = b0 + b1 + lnXit + b2 ln (PFi,t–1) + b3 ln (FINit) + mi + nit  (1)

donde82Yit es el crecimiento del GDPpcit, en tanto que Xit es el vector 
de las variables de control, FINit es el vector de variables que miden 
el nivel de desarrollo del sistema financiero, mi es el efecto fijo de las 
economías9,3en tanto que nit el término de error.

7 Para la variable ‘crecimiento poblacional’, hemos utilizado logaritmos, agregando la constante 
0,05 como ratio de convergencia para todos los países, como es usual en la literatura y estudios 
previos. Para mayores detalles, ver Barro y Sala-i-Martin (2004).

8 Todas las variables se encuentran expuestas en logaritmos, como porcentaje del PIB.
9 Los trabajos de Meng y Pfau (2010), Kim (2008) y Sun y Hu (2015) utilizan efectos fijos para 

identificar la realidad diferenciada y permanente de cada una de las economías analizadas. 
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Sobre la consistencia del modelo, hemos verificado que regresiones 
con errores estándar robustos a heteroscedasticidad, en niveles para 
paneles no balanceados, con efectos fijos por sobre efectos aleatorios, 
confirmados por el test de Hausman, resultarían el mejor método para 
capturar la dinámica planteada.

Adicionalmente, se ha realizado un test de causalidad bilateral de 
Granger, entre fondos de pensiones y desarrollo financiero, basados en 
Zhang et al. (2012), no habiéndose encontrado resultados significativos 
en términos de países observados, aunque sí encontramos evidencia 
de que los fondos de pensiones generarían desarrollo financiero en 
algunos países. Para evitar problemas econométricos, no utilizamos 
dichas variables en forma conjunta en ninguna de las ecuaciones 
estimadas.

Se ha implementado el test de Wooldridge para autocorrelación en 
paneles (Drukker, 2003; Wooldridge, 2002), habiéndose rechazado la 
hipótesis nula de no autocorrelación en nuestros modelos, a niveles 
convencionales. Consecuentemente, aplicamos el procedimiento 
de Prais–Winsten104para corregir dicha autocorrelación (Prais and 
Winsten, 1954; Greene, 2012).

Como se puede apreciar en la Tabla 2, no existe elevada correlación 
entre las variables seleccionadas, excepto en las financieras, que han 
sido incorporadas en los modelos por separado, para evitar problemas 
de multicolinealidad.

10 Hemos trabajado con paneles en los cuales existe autocorrelación de primer orden y el coeficiente 
del proceso AR(1) es específico a cada uno al realizar cálculos de series temporales.
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Tabla 2: CORRELACIONES

GDPpct-1 Pop Invest Gov Debt Schooling PF SMCAP SMTRAD CREDIT DEPOSITS

GDPpct-1 1

Pop -0.3254 1

Invest 0.2535 -0.1779 1

Gov 0.2679 -0.4431 0.4702 1

Debt 0.2922 -0.5845 0.1072 0.2944 1

Schooling 0.0885 0.4357 -0.2689 -0.2842 -0.4476 1

PF -0.2258 0.036 -0.3854 -0.5072 0.1142 0.0323 1

SMCAP -0.0334 0.2393 0.1775 0.1015 -0.1848 0.1788 -0.3016 1

SMTRAD 0.1769 0.082 0.4406 0.2228 -0.0356 -0.0644 -0.3047 0.7799 1

CREDIT 0.2345 -0.2173 0.2863 0.1856 0.3254 0.1628 -0.2625 0.2074 0.0904 1

DEPOSITS 0.218 -0.1279 0.1802 -0.109 0.1559 0.1794 0.0478 0.1321 0.0577 0.7561 1

Las estimaciones se han realizado a partir de modelos en los que 
se incluyen interacciones entre las variables financieras y la variable 
retardada de PF, así como los cuadrados de las mismas, para capturar 
efectos no lineales, por lo que incorporamos también a la ecuación 
(1) anterior, el producto de PF con las variables destino de inversión11

1 
como sigue:

ln(Yit) = b0 + b1lnXit + b2ln(PFi,t–1) + b3ln(FINit) + b4ln(FINit)
2
 + b5ln(PFi,t–1) ln(FINit)+ 

  nit + mi

En este modelo completo, el efecto marginal de PF sobre el crecimiento 
no es únicamente su coeficiente estimado, sino que también depende 
de cuál sea el valor de PF, así como del valor de las variables financieras 
con las que esté interaccionado. El efecto marginal se calcula como la 
derivada parcial de ln(Yit) con respecto a ln(PFi,t-1):

ln(Yit)
ln(PFi,t–1)

= b2 + b5 ln(FINit)

Los efectos marginales de las diferentes variables financieras, se 
calculan de forma análoga como la derivada parcial de (2) con respecto 
al logaritmo de la variable financiera.

11 Según el modelo estimado, se incluyen o se excluyen diferentes combinaciones. Asimismo, la 
ecuación 2, considera en forma excluyente cuadrados o interacciones.

(2)
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V. Resultados

De acuerdo a lo expuesto en la Tabla 2, hemos generado 
especificaciones en panel. Este tipo de modelos es preferido también 
en la literatura, más aun si se tiene un set previamente seleccionado 
(Baltagi, 2008), confirmado también para el sector financiero, según 
Owen y Temesvary (2014) en este caso, lo más homogéneo posible, 
de acuerdo a los procedimientos y heurística de selección muestral 
anteriormente descritos. 

En primer lugar, como se observa en los diversos modelos generados, 
las variables de control tienen el efecto esperado sobre el crecimiento 
económico.

En segundo lugar, hemos aislado los efectos, tanto de PF como de 
Bolsa y Banca (destinos de las inversiones de los PF), evidenciando en 
los modelos 1 al 7 (Tabla 3), que resultan negativos o no significativos, 
lo cual pudiera ser indicativo de que los PF requieren un canal (FM), 
entendido como Banca y Mercado Bursátil de Valores122para propagar 
relevantes y positivas externalidades, y mejor si éste resulta eficiente, 
incluso en contextos de liberalización e institucionalidad, tal como 
describen Stiglitz (2000) y Hasan et al. (2009).

12 Que resulta en otro aporte de la presente investigación, puesto que los estudios tienden a concen-
trarse de manera excluyente en uno u otro.
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Tabla 3: VARIABLES/MODELOS 1 - 7
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

 GDPpct-1
-0.181* -0.175** -0.132** -0.111* -0.156* -0.143* -0.277***

(0.0934) (0.0888) (0.0635) (0.0649) (0.0826) (0.0767) (0.0893)

Pop -1.447*** -1.426*** -1.205*** -1.223*** -1.514*** -1.690*** -1.533***

(0.345) (0.335) (0.288) (0.309) (0.281) (0.302) (0.328)

Invest 1.377*** 1.360*** 1.465*** 1.679*** 1.390*** 1.637*** 1.318***

(0.283) (0.277) (0.228) (0.247) (0.248) (0.230) (0.259)

Schooling 0.0877 0.0825 0.348*** 0.302** 0.211 -0.0320 0.149

(0.176) (0.176) (0.131) (0.145) (0.131) (0.148) (0.162)

Gov -0.766*** -0.771*** -0.787*** -0.755*** -0.615** -0.681*** -0.673**

(0.265) (0.259) (0.236) (0.276) (0.242) (0.250) (0.264)

PF -0.00794

(0.0394)

PF2 0.00179

(0.00327)

SMCAP -0.124***

(0.0309)

SMTRAD -0.0761***

(0.0187)

CREDIT -0.241

(0.146)

DEPOSITS -0.502***

(0.117)

Debt -0.0841

(0.0597)

Constant -5.278*** -5.325*** -3.550*** -3.907** -4.052*** -4.424*** -4.508***

(1.485) (1.454) (1.294) (1.602) (1.366) (1.440) (1.413)

Observations 278 278 238 236 257 269 241

R-squared 0.604 0.604 0.647 0.658 0.606 0.611 0.608

Nota: Errores estándar en paréntesis. ***, ** y * denotan significancias al 1%, 5% y 10% 
respectivamente. Las regresiones Prais-Winsten con errores estándar corregidos por panel, 
asumiendo una estructura de autocorrelación AR1 específica de panel, calculada usando 
autocorrelación de series de tiempo.

Asimismo, en diversas combinaciones lineales en los modelos 8 al 
11 (Tabla 4), confirmamos que Bolsa y Banca pueden incluso afectar 
negativamente al crecimiento, concordante con Andini y Andini (2014), 
lo cual se explicaría por la muestra de países en desarrollo que tenemos, 
en los que la existencia de su FM per se, no es condición suficiente 
para beneficiar al crecimiento, incluyendo elementos adicionales como 
las características en las cuales se ponen a disposición los recursos 
financieros en estos países para que la economía los utilice -como ser 
plazos o tasas de interés, restricción crucial-, tal como lo plantearan 
Jayaratne y Strahan (1996).
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Tabla 4: VARIABLES/MODELOS 8 - 11

(8) (9) (10) (11)

 GDPpct-1
-0.128** -0.129** -0.124** -0.121**

(0.0637) (0.0637) (0.0596) (0.0610)

 Pop -1.366*** -1.484*** -1.385*** -1.512***

(0.272) (0.272) (0.278) (0.291)

 Invest 1.430*** 1.605*** 1.692*** 1.849***

(0.200) (0.224) (0.220) (0.233)

 Schooling 0.201 0.0436 0.144 -0.0344

(0.131) (0.162) (0.146) (0.174)

 Gov -0.602** -0.728*** -0.535* -0.710**

(0.243) (0.252) (0.273) (0.282)

 SMCAP -0.0740** -0.0556

(0.0355) (0.0382)

 SMTRAD -0.0594*** -0.0557***

(0.0179) (0.0186)

 CREDIT -0.316** -0.355***

(0.139) (0.126)

 DEPOSITS -0.438*** -0.454***

(0.148) (0.137)

 Debt -0.0913 -0.0496 -0.105* -0.0572

(0.0587) (0.0515) (0.0597) (0.0517)

Constant -3.379*** -3.894*** -3.236** -4.012**

(1.308) (1.366) (1.484) (1.637)

Observations 203 212 200 209

R-squared 0.680 0.703 0.687 0.710

Nota: Errores estándar en paréntesis. ***, ** y * denotan significancias al 1%, 5% y 10% 
respectivamente. Las regresiones Prais-Winsten con errores estándar corregidos por panel, 
asumiendo una estructura de autocorrelación AR1 específica de panel, calculada usando 
autocorrelación de series de tiempo.

Precisamente, cuando utilizamos como prueba de robustez, modelos 
con interacciones y cuadrados, se profundizan los resultados antes 
descritos. En los modelos 12 al 15 (Tabla 5), vemos que para estos 
países, ciertas variables bancarias específicas del vector FM como el 
crédito y los depósitos en magnitudes no exageradas (efecto tamaño, 
según describen Beck et al, 2014 y Law y Singh, 2014) son beneficiosas, 
en tanto que la situación inversa, resulta perjudicial, no solamente por la 
sub óptima utilización, sino también por posibles efectos inflacionarios 
y de sobrevaloración, ampliamente vistos en la literatura (Koivu, 2002).
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Tabla 5: VARIABLES/MODELOS 12 - 15
(12) (13) (14) (15)

GDPpct-1
-0.173*** -0.0832 -0.120* -0.126**

(0.0575) (0.0578) (0.0650) (0.0563)

Pop -1.802*** -1.400*** -1.468*** -1.665***

(0.259) (0.256) (0.257) (0.283)

Invest 1.618*** 1.786*** 1.352*** 1.837***

(0.198) (0.250) (0.233) (0.231)

Schooling 0.0242 0.322** 0.406*** 0.0987

(0.151) (0.133) (0.114) (0.162)

Gov -0.553** -0.696*** -0.611** -0.774***

(0.257) (0.240) (0.238) (0.251)

SMCAP -0.411*** -0.270***

(0.0760) (0.0816)

SMTRAD -0.0719*** -0.0431**

(0.0203) (0.0195)

CREDIT 0.973 1.330

(0.909) (0.947)

DEPOSITS 2.312** 2.318**

(1.065) (1.089)

SMCAP2 0.0864*** 0.0495***

(0.0189) (0.0188)

DEPOSITS2 -0.445*** -0.433***

(0.158) (0.165)

SMTRAD2 -0.00110 0.0126**

(0.00564) (0.00626)

CREDIT2 -0.194 -0.243*

(0.136) (0.143)

Constant -8.051*** -5.287** -5.724*** -8.445***

(1.989) (2.151) (2.073) (2.314)

Observations 238 226 229 235

R-squared 0.735 0.671 0.711 0.703

Nota: Errores estándar en paréntesis. ***, ** y * denotan significancias al 1%, 5% y 10% 
respectivamente. Las regresiones Prais-Winsten con errores estándar corregidos por panel, 
asumiendo una estructura de autocorrelación AR1 específica de panel, calculada usando 
autocorrelación de series de tiempo.

Ahora bien, al revisar las interacciones de PF con FM y Debt (modelos 
16 a 19 – Tabla 6), sí encontramos la validación de efectos favorables 
al crecimiento, que resulta indicativo de que los PF generan dichos 
beneficios a través de tales canales FM, e incluso que estos últimos 
resultan más beneficiosos para los PF, como confirmáramos a través 
de las causalidades de Granger. Esto implica que los PF generan 
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también desarrollo financiero, no solo en volúmenes transados, sino 
en profundización, puesto que incentivan la sofisticación y eficiencia 
de los actores en el FM, dado que al tener fondos en administración 
delegada y regulada, los gestores privados deben actuar con diligencia, 
por lo que las exigencias para invertir tienden a ser mayores con ellos.

Tabla 6: VARIABLES/MODELOS 16 - 19
(16) (17) (18) (19)

GDPpct-1
-0.265*** -0.162*** -0.353*** -0.333***

(0.0607) (0.0604) (0.0851) (0.0889)

Pop -0.970*** -0.781*** -1.503*** -1.300***

(0.265) (0.235) (0.352) (0.358)

Invest 1.569*** 1.735*** 1.449*** 1.521***

(0.228) (0.267) (0.251) (0.267)

Schooling 0.158 0.122 0.139 0.0318

(0.147) (0.170) (0.145) (0.166)

PF x Debt 0.0381*** 0.00923 0.0549*** 0.0460***

(0.0115) (0.00852) (0.0188) (0.0156)

PF x SMCAP 0.0389***

(0.0106)

PF x SMTRAD 0.0230***

(0.00801)

PF x CREDIT 0.0500***

(0.0160)

PF x DEPOSITS 0.0409***

(0.0155)

Constant -0.922 -1.303 -1.864** -1.811*

(0.879) (1.103) (0.917) (0.927)

Observations 210 208 221 231

R-squared 0.718 0.685 0.638 0.653

Nota: Errores estándar en paréntesis. ***, ** y * denotan significancias al 1%, 5% y 10% 
respectivamente. Las regresiones Prais-Winsten con errores estándar corregidos por panel, 
asumiendo una estructura de autocorrelación AR1 específica de panel, calculada usando 
autocorrelación de series de tiempo.

La verificación con interacciones131también confirmaría la existencia 
de umbrales, incluso de tipo institucional, como los descritos por Law 
et al. (2013). Al respecto, no ha sido posible estimar dichos umbrales 
para la muestra de países con la que trabajamos, dada la limitación de 
datos mencionada. Las investigaciones de este tipo usualmente están 
concentradas en amplia data, principalmente con países desarrollados, 
lo cual, para el objeto de este estudio no es posible.

13 Asimismo, ha sido posible verificar el efecto de PF en dicha interacción. 
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Otro hallazgo interesante lo constituye Debt, que por sí sola muestra no 
ser significativa en el GDPpc; sin embargo, puede también llegar a ser 
negativa, concordante con el patrón observado por Gov. El sector privado 
tiende a generar mejores efectos y eficiencias que el sector público, en 
la utilización de recursos. Sin embargo, es destacable que en este tipo 
de países, con estructuras noveles y en desarrollo, la deuda pública se 
haya constituido en elemento importante de captación de recursos y su 
posterior traslado a la economía, ya sea en inversiones o gasto.

VI. Conclusiones
Las reformas encaradas por muchos países para mitigar riesgos 
fiscales y promover el crecimiento a través de los fondos de pensiones 
de financiación y gestión privada, asumían el desarrollo del mercado 
financiero, de acuerdo a los planteamientos teóricos, aunque persiste 
el debate en diversos ámbitos, dada la falta de estudios, así como 
también las limitantes en datos y lo relativamente reciente de las 
implementaciones. El presente trabajo utiliza las fuentes descritas en 
la literatura, complementado con otras oficiales, a efectos de contar 
con una base de datos que permita generar estimaciones consistentes.

El principal aporte permite confirmar que los fondos de pensiones por 
sí solos, no tendrían efectos en el crecimiento, sino que requieren de 
canales en el mercado financiero para alojar las inversiones, puesto 
que también un hallazgo importante es que tanto Bolsa, Banca y Deuda 
Pública, pueden incluso afectar negativamente al crecimiento. También 
es factible afirmar que los fondos de pensiones contribuyen al desarrollo 
de los mercados financieros dado que, al tener fondos en administración 
delegada y regulada, los gestores privados deben actuar con diligencia, 
por lo que las exigencias para invertir tienden a ser mayores con ellos.

Asimismo, ha sido posible verificar efectos de magnitud en variables 
como el crédito y los depósitos que, en volúmenes no exagerados, 
pueden resultar beneficiosos; en tanto que en la situación inversa, 
llegan a ser negativos, no solamente por la sub óptima utilización, 
sino también por posibles efectos inflacionarios y de sobrevaloración 
ampliamente vistos en la literatura. Al mismo tiempo, también para el 
caso de la Bolsa, resulta relevante a partir de cierto nivel, puesto que 
un mercado financiero no desarrollado puede ser contraproducente 
para el crecimiento, dado que los recursos de estos países pudieran 
ser utilizados más eficazmente en otros ámbitos.
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En tal sentido, la verificación con interacciones también confirmaría 
la existencia de umbrales, incluso de tipo institucional. Puede ser 
importante concentrarse posteriormente en estimar dichos umbrales, 
que permitan complementar las dinámicas de los mercados financieros 
y fondos de pensiones en el crecimiento económico aquí encontradas. 

Resulta crucial para los hacedores de política, promover el sistema 
financiero con las consideraciones antes expuestas (desarrollo amplio 
para la Bolsa, regulando hasta cierto nivel los volúmenes de la Banca), 
canales que resultarían más eficientes y beneficiosos que la deuda pública.
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APÉnDIces
Apéndice A

Muestra de países utilizados en las estimaciones

Lista de países

Argentina Kazajistán

Bolivia Letonia

Bulgaria Lituania

Chile México

Colombia Perú

Costa Rica Polonia

Croacia República Dominicana

El Salvador Rusia

Estonia Eslovaquia

Hungría Ucrania

India Uruguay

Los países eliminados, en función a desviaciones por Leverage y DF 
Betas, como también por falta de información fueron: Hong Kong, 
Kosovo, Macedonia, Nigeria, Nicaragua, Panamá y Suecia.
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Apéndice B

Causalidades de Granger (PF -> FIN)

País/Variable SMCAP SMTRAD CREDIT DEPOSITS

ARGENTINA 0.4447 0.8421 0.0183 0.0062

BULGARIA 0.3842 0.4049 0.0357 0.1757

BOLIVIA 0.6253 0.3037 0.0042 0.3729

CHILE 0.1038 0.1289 0.5959 0.5249

COLOMBIA 0.4316 0.2380 0.9753 0.4330

COSTA RICA 0.2528 0.1597 0.7836 0.4324

REP. DOM. 0.0043 0.0190 0.0461 0.3079

ESTONIA 0.3404 0.6464 0.2981 0.5090

CROACIA 0.7494 0.4358 0.8754 0.2125

HUNGRIA 0.6963 0.7518 0.2543 0.1939

INDIA 0.2849 0.0054 0.3293 0.9440

KAZAJISTÁN 0.5567 0.9156 0.1917 0.7269

LITUANIA 0.0867 0.0362 0.0297 0.3889

LETONIA 0.0105 0.0023 0.0164 0.3511

MÉXICO 0.0937 0.1353 0.6097 0.7000

PERÚ 0.9739 0.0354 0.4715 0.9574

POLONIA 0.0642 0.0192 0.4411 0.8171

RUSIA 0.3747 0.9572 0.6517 0.1533

SALVADOR 0.7740 0.7901 0.0886 0.3796

ESLOVAQUIA 0.0200 0.7807 0.0081 0.1192

UCRANIA 0.3212 0.5253 0.0894 0.6089

URUGUAY 0.8766 0.4696 0.0995 0.6804


