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enale Brace vagion sighs, la funeidia de inimrmedi sin Toae-
ciern bis estabo en manos de los bapoos, pero en s medica
e i praaines Bar is desarrol ko sus Mevcados de Capi-
talen, i mayor e de alerenoes y demanadanies e pecanaos se
coptacian direciamende ontee sl A esie proceso se le lana
dbesintermediickio finickbe
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kl wbjrtivs de ks presente investigacion os asaliss ol process e
desdigenisailiacion lmanciora en Chile en la dliies Bécds v deler
erner s sariabdes s ebovasios que b explican. fars este paogas-
skl ol docistecngn se ha cstracturade oo ey seeclones, b primera
Formsla el ubdema, las vaiables ¥ el iosdebo 3 priti La seguils
seeciin presenica los pesudisdos de la estimachon ¥ [ ieroera resame
las camic leiskomes il frabmajo.
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Por ks tanto, b forma fenconal & cheghe corresponde al modelo
prolimil.

Mudebs Palinomial Defkdtivs

Ehimisambo kel model s variables oups coclichonées resulis
ron ser i significatives, se estimi el modelo definvo (e
3, donde la prucha e Brewscli-Pagan indica e no exbe
hertersmeeddastiiibal, la prseha Durbds-Watson ssiestra qie onpoe
o0 preseins astocrrclaciin, ¥ ademiis, e programa LIMIER e
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e e e oxiste el eodinea Hilsl

La uncidin estinasds e
DS = 05 -0 TS | TR0 - | ] ENSEY - 00T BN « o0 syt
Kesunsen de resulindos
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explicar la Desiniermedisbin Financicra sone of alcance ¥ of ol de
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sl Desinermesdissiin Finamciors, una varisciin de ellas tbene un
h*l eferie ef el aumestin v W disminucion de L ibesintermediacidn,
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En relacsin com ks signes esperados, pard of vahor mesdi, b pen-
iliente del aleance e akistivio ol valor osperado, gor bs ol es dece
sarie realicar un andlisis adicknal de la pendeenee, iomamdo b fun
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L i | misesira e of proscsn de deshmermed o i eourne
cuanibo o] 5P s superion 5 007 ¥ owando os daliorion a 00224 y por fo
i, L vanalde tione la peodicoe segativa osvprrads cuando es
iy ol pRiEs s etafsieus pridic préstanmn a los banoes o oan.
dhos b ganancia es oy bags g o dltime.

Desiwiermedincion Financiera Estinada

La Gralien 2 nsiesiza b desknecrmaotiacion lnanciers estimoda
umanido el madelo Polipimial definiive. En & se aprecia un cbue
i ie b desimermsediscidn (inanciesa diganie ks peimicmos
adiass, et @ quer e sbel sptini 3o st Erocese se detiene, aprecidn
dlivse bchinde un aumento ibe ba inenacdiaesin Gnancicra, Para cone
Tipnsar cate compesrtamienio se snalizdg L esealvilsiaal del mbcls aie
diam L splicackin de vuna pricha de cambin esrsoniral.
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mmiesira o atrs S bben los daos gmeestean un guichiee en s de
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MNormalimenie, on own Mercado e Capirtales poro desirrollads,
Ls pranaipales instiebones son bancos y los principales insomen-
tam Finamcicrms escin directameme selaclonsibos con proiducios ban.
carion (erdndinn bancaiio, depiaitos en bancos, entre otron), Fi la
ik cpuae bos Mercados de Eapitales vas aumeniando s grado de
denarrulls, halrd s mayor mimero de [gainiciones © srimensos
Flrcani v part crpeancdo en L con lo gue las empresas dispombran
e nuevas v vanasiles alteraativas de mverain y ahonm, que e de
preniderin pooesariamene de los baneos, En cste conbesin, se enipée
fa @ privibig e b dbesindermediacidn financiera,

Se experaris e cite proorso de perduks de partsopacin rekaiva
e lenm bancos conchiva cuanide e Mepcsilo de Cagbiales legue 2 un
giacho ibe dewardio apropiado pars ) nivel de s evomsnsla, Los
resubiados de esie cstulio permiien visualizar que la desinteninedia.
widhin financicra durante o periode PRS- 1L cstiuvoe oo pormanemie
ctvcirnbcido, pero en bos Gleimos cingo afios &is IE.JH ibeteiinle, vi-
sualimmber uns leve desminecin (Grlfica 2 pero sin que oo
syl apie s ba comenids un process de Teemmediscidn F-
nanciera, va gue of asidilals e L eatabilidad del modelo propiesio
nes sk wefialos die cambios esomersrabes enne los pramens cine
i e cod belde i o b dltimos cineo afios.

En esia destniermedioiin lpasciers of aloasoe bancarss themse
un ol lundamenial, ya que ésia se produce cuando e alesnoe o
by, Exi cabon cans, resualta airactivg pars el spoe requisne securss,
abiewerlos disesiumente cdel mescsake de capitales (por ciemgpdo,
ennatiendhs baom )y conseguir una tasa de merds s baja; v imid
vipeamicoie, timbién iesulta strsoivo para el invensionisis colocar
su alimers divecimenie en el mercado de cipliales obienbeido nie
yumes Basan e Enbers

Audersuia, e gian poapmaabile de coe proceso sk desiniermesdia
cidin linanciers es b panipscita de las Aibninsiradoras e Foi
o el Pomsinnaes, viagure [ desiniermediacsion awmean ouandie eflss
iencrvienen artivamente on los meicsdos seoumelazios (Boba dbe Vo
lopes ), v disanimiye ol éstas drfesian s bvershin 2 ks lnsramentos
Tenamcicro cmitsdos por e sisiennas haawario,
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T En Chile, al imicie dle opersin de lay Adminismsdoee de Fonsko e
Prosbunes (AFF) en 1981, L imornivio en imsrumenis de eesma vaniable seie
srvmaba apenas el 06% de su caneis, § L dileeneis ostabs prpersenisds
itiahvi ialaafens pesr el sl (08 D) y dasbosrmeboness e bosiywenesios de bl
tsbnaes (lanacieran (713%) Lis catilibos progrosins e Ls variers de miver-
shdiin o thuslarslen en e ket de 1986 6% en ks (oparsemativos de
diela o capital de las empeeas, 425 e limibks del Fando yapernas 808 on
Il iy Tinamcirnas. Las AFP beoy on dis soumolan revsnos
& MPE el Prosbsos Lneroas Beues (PI0) de Chile 5 sc cibima que ool aflas
2005 caton exjuivalgan al [0SR el PE chibene.

¥ 56 bien L resrata de capiiales & Chibe ha sidi cossiderabde desde s de
N wlios eshess, Lo ihe e pewpeine el PIR o b penas supe:
il 3 L obsorvsds i b décaka de his eesents v oo abers neey gl dielgo e Lo
apu i wgiaiaia enoek iulinuenin IITTARL, F'I'll'll m.rﬂkh*_ﬂ. IIF-
o b maaBficado i forma satancial. La inverski diioos exmaigens (ITHE
b iranshirmisda enool domp Ladiagns, denplacandss be evie siilal al ¢ rédin
Bancarin estern, que (ue predomsseanie & Dnes e b seionis v jmiieipsos de
b orhienati, i bus Vo e oorbigrn jodilaliys, s Narram bow e pesrya graieaciin
o bs vl oy Jos sevenda
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