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RESUMENES DE TRABAJOS

ESTABILIDAD FINANCIERA, POLITICA MONETARIA
Y BANCA CENTRAL: UNA INTRODUCCION

Rodrigo Alfaro A. / Rodrigo Cifuentes S.

Este trabajo muestra un resumen integrado de los trabajos presentados en la duodécima Conferencia Anual del Banco Central de Chile “Estabilidad
Financiera, Politica Monetaria y Banco Central™, realizada en noviembre de 2008 y por aparecer compilados en un libro de préxima publicacion.
Los trabajos, que incluyen aspectos tanto tedricos como empiricos, aportan elementos para el manejo de la estabilidad financiera en un contexto
de integracion financiera global.

RIESGO FINANCIERO Y POLITICA MONETARIA:
UNA APLICACION PARA CHILE

Dale Gray / Carlos Garcia T. / Leonardo Luna B. / Jorge E. Restrepo L.

Este estudio construye un modelo para la vulnerabilidad del sector financiero y lo integra a un marco macroeconomico de uso comun en el
analisis de politica monetaria. La principal interrogante que se espera responder con el modelo integrado es si los bancos centrales deberian
o0 no incluir en forma explicita el indicador de estabilidad financiera en la funcion de reaccion de la tasa de interés de politica monetaria. Los
resultados indican que, en general, la inclusion de la distancia a la insolvencia (dtd) de la banca en la funcién de reaccién del banco central
reduce tanto la inflacion como la volatilidad del producto. Ademas, los resultados son robustos a distintas calibraciones del modelo. En efecto,
es mds eficiente incluir la variable dtd en la funcion de reaccion cuando el coeficiente de traspaso del tipo de cambio es mayor y cuando la
vulnerabilidad financiera tiene un mayor efecto en el tipo de cambio y en el PIB (o, a la inversa, un mayor efecto del PIB en el patrimonio
bancario, que aqui denominamos endogeneidad).

VULNERABILIDAD FINANCIERA DE LOS HOGARES

Marcelo Fuenzalida C. / Jaime Ruiz-Tagle V.

La vulnerabilidad financiera de los hogares determina el riesgo de no pago de sus deudas. La estabilidad financiera podria verse afectada por
el comportamiento de los hogares bajo condiciones macroeconomicas dificiles. La vulnerabilidad financiera del los hogares depende de su nivel
de endeudamiento y de la fragilidad de sus fuentes de ingreso y su capacidad de cumplir sus obligaciones financieras. La principal fuente de
incertidumbre proviene de la generacion de ingreso laboral, esencialmente determinada por el desempleo. La heterogeneidad del endeudamiento y
de laincertidumbre en materia de ingreso exige un analisis microecondmico. Este articulo utiliza un analisis de sobrevivencia con datos de panel
para estimar la probabilidad de los individuos de perder el empleo. Utilizando métodos semiparamétricos, se encuentra heterogeneidad significativa
en el impacto del desempleo agregado a nivel de individuos. Se realizan simulaciones de Monte Carlo para el estrés financiero de los hogares y
luego para estimar la deuda agregada en riesgo en escenarios de alto desempleo. Dado que la mayor parte de la deuda corresponde a quienes
cuyo ingreso es menos vulnerable, se concluye que un alto nivel de desempleo no tiene efectos significativos sobre la estabilidad financiera.

EFECTOS DERRAME EN LOS MERCADOS DE VALORES
DEL CONTINENTE AMERICANO

Francis X. Diebold / Kamil Yilmaz

Utilizando un método reciente para medir los efectos derrame (spillovers) en los mercados financieros, ofrecemos un andlisis empirico de los
derrames de retornos y volatilidades en cinco mercados de valores del continente americano: Argentina, Brasil, Chile, México y EE.UU. Los
resultados indican que los efectos derrame, tanto de los retornos como de las volatilidades, varian ampliamente. Sin embargo, los primeros
tienden a evolucionar en forma gradual, mientras que los segundos muestran claros estallidos que suelen corresponder en gran medida a
acontecimientos econdmicos.



ECONOMIA CHILENA

ABSTRACTS
FINANCIAL STABILITY, MONETARY POLICY AND CENTRAL BANKING: AN OVERVIEW

Rodrigo Alfaro A. / Rodrigo Cifuentes S.

This overview presents an integrated summary of the works presented at the twelfth annual conference of the Central Bank of Chile, Financial
Stability, Monetary Policy and Central Banking,” held in November 2008 and to be compiled into a forthcoming book. The works, that include both
theoretical and empirical aspects, contribute elements for financial stability management within the context of global financial integration.

INCORPORATING FINANCIAL SECTOR RISK
INTO MONETARY POLICY MODELS: APPLICATION TO CHILE

Dale Gray / Carlos Garcia T. / Leonardo Luna B. / Jorge E. Restrepo L.

This paper builds a model of financial sector vulnerability and integrates it into a macroeconomic framework, typically used for monetary policy
analysis. The main question to be answered with the integrated model is whether or not the central bank should include explicitly the financial
stability indicator in its monetary policy (interest rate) reaction function. It is found in general, that including distance-to-default (dtd) of the
banking system in the central bank reaction function reduces both inflation and output volatility. Moreover, the results are robust to different
model calibrations. Indeed, it is more efficient to include dtd in the reaction function with higher coefficient of exchange rate pass through, and
with a larger impact of financial vulnerability on the exchange rate, as well as on GDP (or the reverse, there is more effect of GDP on bank's
equity—i.e., what we call endogeneity).

HOUSEHOLDS’ FINANCIAL VULNERABILITY

Marcelo Fuenzalida C. / Jaime Ruiz-Tagle V.

Households financial vulnerability determines households’default risk. Financial stability could be affected by households’behavior under stressful
macroeconomic conditions. Households financial vulnerability depends on their indebtedness levels and on the fragility of their income sources to
be able to fulfill their obligations. The main source of households ' uncertainty comes from labor income generation, which is critically determined
by unemployment. Heterogeneity of indebtedness levels and of income uncertainty calls for microeconomic analysis. This paper uses panel data
survival analysis to estimate the probability of job loss at the individual level. Using semi-parametric methods, a significant heterogeneity is
found for the impact of aggregate unemployment among individuals. Monte Carlo simulations are run to assess households financial stress and
then to estimate aggregate debt at risk under high unemployment rate scenarios. Since the majority of debt is held by those with lower levels of
income vulnerability, it is found that financial stability is not significantly affected by high unemployment levels.

EQUITY MARKET SPILLOVERS IN THE AMERICAS

Francis X. Diebold / Kamil Yilmaz

Using a recently-developed measure of financial market spillovers, we provide an empirical analysis of return and volatility spillovers among

five equity markets in the Americas: Argentina, Brazil, Chile, Mexico and the U.S. The results indicate that both return and volatility spillovers
vary widely. Return spillovers, however, tend to evolve gradually, whereas volatility spillovers display clear bursts that often correspond closely
to economic events.
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ESTABILIDAD FINANCIERA, POLITICA MONETARIA
Y BANCA CENTRAL: UNA INTRODUCCION

Rodrigo Alfaro A.”
Rodrigo Cifuentes S.™

I. INTRODUCCION

El avance de los sistemas financieros en las
altimas décadas ha tenido un especial impacto en
el desarrollo de contratos de transferencia de riesgo
entre inversionistas. Estos Gltimos, apoyados en
complejos contratos financieros, han podido
aumentar la frontera de posibilidades de inversién,
generando complejas interconexiones. Esto ha
sido acompafiado de un aumento significativo
del grado de integracion financiera global, lo que
ha facilitado la propagacion y expansién de los
shocks financieros.

La crisis financiera por la que atravesamos es
una muestra de dicha sensibilidad. Iniciada en
febrero del 2007 con el anuncio de Freddie
Mac! de su intencién de reducir el riesgo del
portafolio de hipotecas a través de cesar la
compra de créditos riesgosos. A lo cual se agrega
en abril la declaracién de bancarrota de una de
las compafiias lideres en el mercado de hipotecas
subprime. Ambos eventos daban cuenta del fin
del auge inmobiliario en la economia americana
y posteriormente también revelaron la fragilidad
financiera de este mercado. Durante el afio, otras
compafiias estadounidenses relacionadas con el
sector inmobiliario se declararon en bancarrota.
En Europa, entretanto, se registraban problemas
similares en algunos intermediarios financieros.
En septiembre se autoriz6 la provision adicional de
liquidez para Northern Rock por parte del Banco
de Inglaterra, dando cuenta de la existencia de una
burbuja inmobiliaria en los paises desarrollados.

La propagacion de esta crisis hipotecaria a otras
entidades financieras fue impulsada por el uso de

paquetes securitizados, los que podian ser sacados de
balance, generando una aparente reduccién de su riesgo
de crédito. Estos paquetes fueron extremadamente
atractivos para otros inversionistas dado que, por un
lado, las agencias clasificadoras les asignaban bajos
niveles de riesgo mientras que, por otro lado, existia
un bajo costo de financiamiento gracias al extenso
periodo de politica monetaria expansiva. De este
modo, la crisis hipotecaria se potencié como una
crisis financiera global y los instrumentos financieros
asociados a dichas hipotecas pasaron a ser activos
toxicos, los que, debido a la complejidad de su
estructura, fueron dificiles de valorar ante la caida
del precio del activo subyacente.

Durante el 2008 se produjeron cierres de intermediarios
financieros ligados al sector hipotecario, que afectaron
también a instituciones financieras con posible impacto
sistémico. Esto motivé a la Reserva Federal (Fed) y al
Tesoro de EE.UU. a tomar medidas extraordinarias,
como fueron las facilidades crediticias para la
adquisicién de Bear Stearns por parte de JP Morgan
y el aumento de las lineas de crédito para Fannie
Mae y Freddie Mac. Adicionalmente, la Fed amplio
la lista de colaterales aceptados para la extension de
liquidez. A mediados de septiembre, un nuevo evento
financiero movi6 todos los indicadores de fragilidad,
y el banco de inversién Lehman Brothers se declaraba
en bancarrota. Esto generd una crisis de confianza
que casi seco el mercado interbancario, debido a
gue no existia certeza sobre la liquidez y solvencia
de las contrapartes involucradas. Posteriormente a
esta quiebra, la Fed proporcioné amplios fondos a
la aseguradora American International Group (AIG)

Gerencia de Estabilidad Financiera, Banco Central de Chile.
E-mail: ralfaro@bcentral.cl
* Gerente de Estabilidad Financiera, Banco Central de Chile.
E-mail: rcifuent@bcentral.cl
1 Lasagencias de créditos hipotecarios Federal National Mortgage
Association y Federal Home Loan Mortgage Corporation son
conocidas como Fannie Mae y Freddie Mac, respectivamente.
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para garantizar su funcionamiento. Dado el nimero
de interconexiones de AIG, un eventual colapso de
la aseguradora habria provocado un problema de
liquidez sistémico. Tras dicho evento, tanto la Reserva
Federal como el Tesoro norteamericano generaron un
plan de recuperacién de la banca, medida que ha sido
replicada en otras economias industrializadas.

Araiz de esta crisis, se abri6 el debate respecto de las
politicas macro-prudenciales y del rol que cumplen
las autoridades monetarias e internacionales.
Preguntas sobre la implementacion de estas politicas
implican entender cuéles son los indicadores de
alerta temprana, sobre qué informacion se basan
y cuéles son sus propiedades. Del mismo modo,
la medicién de la importancia sistémica de una
institucion financiera permite escoger entre distintas
acciones de politica. La comprension de estos
elementos permite mejorar el marco de supervision
de las instituciones financieras para poder hacer
frente a una crisis con prontitud y eficiencia.

La duodécima Conferencia Anual del Banco
Central de Chile “Estabilidad Financiera, Politica
Monetaria y Banca Central”, realizada en Santiago
el 6 y 7 de noviembre de 2008, fue una instancia
propicia para poner en discusion los indicadores
de alerta temprana teniendo como fondo la crisis
financiera. En esta conferencia no sélo se presentd
material tedrico y empirico que apoyaba tanto el
analisis de riesgo por parte de instituciones como
el efecto de las interconexiones de los mercados
financieros, sino que se dio la oportunidad de
contextualizar estas herramientas en la coyuntura de
la crisis financiera, generando de paso, una critica
sobre las posibles debilidades de la regulacion
vigente. Este articulo resume los principales temas
tratados en la conferencia.

Il. AnAusis DE RIEsGo

Desde el punto de vista de una institucion financiera
—y en particular de un banco— existe un complejo
balance entre la toma de riesgos, derivada de las
maultiples alternativas de inversion, y la adecuada
provision de capital que asegure a los depositantes
o contrapartes que se cuenta con respaldo suficiente
para afrontar los compromisos levantados. En el
caso de los bancos, los organismos reguladores han

reconocido que el mayor riesgo del giro bancario
corresponde también al mas antiguo de todos, que es
el riesgo de crédito. Este se deriva de la cesacion de
pagos de la contraparte acreedora. También como parte
del negocio de manejo de portafolio, los bancos se
encuentran afectados por el riesgo de mercado, el cual
corresponde al deterioro de una posicion en una unidad
de cuenta, como acciones, monedas o tasas de interés.
Junto al riesgo operacional, derivado del ejercicio del
negocio bancario, estos riesgos han sido considerados
en la regulacion a través del primer pilar del acuerdo
de Basilea Il. Este se refiere a un requerimiento
minimo de capital para los bancos que considera los
riesgos medidos a través de métodos estandarizados,
0 utilizando mediciones de riesgos internas.

1. Riesgo de Crédito

El analisis del riesgo de crédito requiere de una
estructura estadistica de andlisis. En lo que se
refiere a probabilidad de incumplimiento, destaca el
trabajo de Merton (1974) quien supone que la firma
tiene activos riesgosos, por lo que su valor bursatil
corresponde al valor de una opcion de compra cuyo
precio de ejercicio es el monto de la deuda de la
institucion valorado a la tasa libre de riesgo. De
esta forma, el modelo permite extraer el valor de
mercado de los activos y su volatilidad (Duffie y
Wang, 2004). Alternativamente, Crouhy, Galai y
Mark (2000) utilizan el lema de Ito para relacionar
la volatilidad de los activos con la volatilidad del
valor de mercado de la firma, formando un sistema
de ecuaciones no lineales que permite obtener el
valor de mercado de los activos y su volatilidad.2 Un
estadistico relevante en este andlisis es la Distancia
a la Insolvencia (DI), entendida como el nimero de
desviaciones estandares a las que el valor del activo
se encuentra por sobre el valor de la deuda. Bajo el
modelo de Merton (1974) se encuentra también la
probabilidad de no pago medida bajo la distribucién
normal hasta el negativo de la DI.

2 Bystrom (2007) presenta una simplificacion de la DI en la

que: (1) el factor de tendencia es pequeiio y (2) la probabilidad
de no pago es cercana a cero. Bajo estos supuestos, la DI queda
definida por el grado de apalancamiento de la firma y la volatilidad
de su valor bursatil, lo que permite obtenerla directamente de
informacién de balance y de bolsa sin necesidad de resolver el
sistema de ecuaciones.



Debido a que el modelo se basa en valoracion de
opciones, se le ha denominado Analisis de Derechos
Contingentes (CCA, por su sigla en inglés) y
ha resultado ser exitoso a nivel de instituciones
individuales (Duffie y Wang, 2004). Por otra parte
la naturaleza de la valoracion de opciones hace que
la probabilidad de no pago derivada de la DI sea
calculada bajo el supuesto de riesgo neutral.®

Por otra parte, KMV (2001) modifica la DI para que
la probabilidad de no pago obtenida del modelo se
asemeje a la distribucién histérica del incumplimiento.
Para ello, utilizan el cociente de Sharpe que permite
corregir el efecto de tendencia y emplea funciones
de probabilidad mas generales que la normal. Estas
medidas son comerciadas por Moody’s KMV bajo
el nombre de Frecuencias Esperadas de No Pago
(EDF por su sigla en inglés). Estas medidas han sido
exitosas en la prediccion de insolvencia de las firmas
y también presentan capacidad predictiva en variables
reales (Gilchrist, Yankov y Zakrajsek, 2008).

En la conferencia, Dale Gray, Robert Merton y Zvi
Bodie discuten cdmo extender el CCA para distintos
sectores de la economia, como son: corporativo,
financiero, hogares y soberano (gobierno y autoridades
monetarias). Los autores establecen cuales son las
transferencias de riesgos relevantes y desarrollan a
partir de ellas un procedimiento para el desarrollo
de pruebas de tension macroecondmicas que afecten
la estabilidad financiera medida a través de la
solvencia del sistema bancario. Gray y Malone (2008)
desarrollan el modelo de CCA revisando los casos de
Tailandia durante la crisis asiatica y de Brasil durante
el 2002. Blavy y Souto (2009) utilizan EDF de bancos
para establecer un modelo macro-financiero para el
sistema bancario mexicano. Los autores encuentran
una fuerte relacion entre la tasa de interés doméstica y
las EDF, las cuales ademas activan la alerta temprana
de situaciones de inestabilidad financiera. Para el caso
de Chile, Dale Gray, Carlos Garcia, Leonardo Lunay
Jorge Restrepo presentan un modelo macroeconémico
dinamico pequefio que incluye la medida de distancia
a la insolvencia del sistema bancario. Los autores
confirman que la presencia de elementos dindmicos
no lineales determina trayectorias de shocks mas
extensas que los modelos tradicionales tipo VAR.*
Adicionalmente, exploran las consecuencias en
volatilidad del producto y de la inflacion cuando
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la regla de Taylor considera el riesgo del sistema
a través de un desalinamiento de la distancia a la
insolvencia. Mediante simulaciones, se concluye que
la consideracidn de este factor en la politica monetaria
reduce la volatilidad del producto y de la inflacion.

Un camino mas estructurado presentan Marcelo
Fuenzalida y Jaime Ruiz-Tagle, quienes estudian
el riesgo de los hogares utilizando la Encuesta de
Proteccion Social (EPS) y la Encuesta Financiera
de Hogares (EFH). La EPS contiene las historias
laborales de cada individuo del hogar que pertenece a
la fuerza laboral. Con dicha informacién, los autores
proponen un modelo de duracién del desempleo para
caracterizar la principal fuente de ingreso del hogar:
la remuneracion laboral. Los resultados muestran que,
a mayor nivel de educacion, menor la probabilidad
de perder el empleo. Por otra parte, la EFH es una
iniciativa del Banco Central de Chile que se basa
en la Encuesta Financiera de Familias realizada por
el Banco de Espafia (Bover, 2004). El proposito
de la EFH es caracterizar la deuda de los hogares
chilenos, por lo que su disefio muestral presenta un
sobremuestreo de los hogares de los quintiles con
mayores ingresos y su cuestionario es altamente
detallado en lo que se refiere a deudas. Sobre la base
de los resultados del modelo de duracion de empleo
obtenido con EPS, los autores aplican ejercicios de
tension a los hogares encuestados en la EFH 2007 y
consideran hogares en riesgo a aquellos que presentan
un cociente de carga financiera sobre ingreso superior
a 75% y cuyo nivel de gasto se ubica 20% por sobre
el ingreso total del hogar. Bajo este concepto, el 9.5%
de los hogares encuestados se encuentra en dicha
situacion, con 16% de la deuda total. Los ejercicios
de tension realizados muestran que un aumento de
la tasa de desempleo genera un aumento menos que
proporcional de la deuda total en riesgo.

3 Debido a que la tasa de libre de riesgo es menor que el retorno
del activo entonces esta probabilidad debe ser ajustada para
reflejar esta mayor distancia a la insolvencia. Zurita (2007) utiliza
esta metodologia para predecir quiebras de empresas nacionales.
El autor encuentra que el CCA entrega probabilidades de quiebra
mucho mas altas que las observadas empiricamente.

4 Similares resultados obtienen Alfaro, Calvo y Oda (2008)
quienes consideran la dindmica de agregados bancarios en un
VAR no lineal. Misina y Tessier (2008) consideran que un elemento
fundamental en los modelos a ser usados en pruebas de tension es
su componente no lineal que permite capturar de mejor forma la
dindmica de eventos extremos.
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2. Interconexiones

Un segundo elemento en el analisis de riesgo esta
formado por las interconexiones entre las distintas
instituciones involucradas. Esto puede ser explicado
por componentes tanto financieros como reales. En
el primer grupo consignamos los efectos de derrame
generados entre mercados financieros los que han
dado origen a la literatura de contagio ampliamente
desarrollada en las anteriores crisis financieras, las
cuales tuvieron su origen en mercados en desarrollo
y se distribuyeron a otras economias emergentes. La
medicion estadistica de contagio se ha desarrollado
a partir del trabajo de King y Wadhwani (1990)
quienes exploraron las implicancias estadisticas
de medir el traspaso de volatilidad entre mercados
bursatiles. En esta linea, el articulo de Forbes y
Rigobon (2002) introduce el concepto de contagio
como un efecto por sobre la dindmica propia de los
mercados financieros.

En la conferencia, Francis Diebold y Kamil Yilmaz
utilizan la descomposicidn de varianza de un modelo
VAR para capturar los efectos de derrame que se
observaron en los mercados bursétiles de Argentina,
Brasil, Chile, México y EE.UU. Los autores
identifican a través de este indice los principales
eventos de turbulencia ocurridos desde 1994 al
2008. Sus resultados muestran que la actual crisis
financiera presenta efectos similares a los observados
en la crisis asiatica o en la mejicana. Beirne y otros
(2008) presentan evidencia estadistica que los
efectos de derrame se incrementan durante periodos
de turbulencia financiera. Esto seria coherente con
la evidencia empirica que durante estos periodos
se observan efectos de derrame de economias
desarrolladas hacia algunas economias emergentes.
Es posible que dichas economias sean precisamente
las que tienen menos fortalezas financieras, por lo que
ademas evidencian mayores niveles de volatilidad.

En términos de analisis de contagio en redes, Prasanna
Gai y Sujit Kapadia proponen un modelo de redes en
el que es posible separar la probabilidad de contagio
en una red de su potencial impacto en el sistema. Los
autores discuten en este contexto la observacion de
Cifuentes, Ferrucci y Shin (2005) de que un mayor
grado de conectividad en una red le da a esta una
mayor capacidad para absorber el shock, pero a lavez,

mas canales por los cuales este se puede transmitir.
Esto, en algunos casos, genera un dafio en el sistema
mayor que en un caso de menor conectividad. Por
otra parte, David Aikman, Piergiorgio Alessandri,
Bruno Eklund, Prasanna Gai, Sujit Kapadia, Elizabeth
Martin, Nada Mora, Gabriel Sterne y Matthew
Willison presentan el proyecto RAMSI que agrega
a un modelo de contagio por riesgo de crédito y
valoracion, riesgo de liquidez de financiamiento.
En particular, proponen un criterio para incorporar
diversa informacion de balance de instituciones
financieras y de mercado para determinar el acceso
de los intermediarios a financiamiento de mercado.
El modelo representa un avance importante en el
instrumental disponible para ejercicios de tension al
sistema financiero.

En lo que se refiere a riesgo de crédito agregado de una
cartera de activos riesgosos, es importante considerar
las dependencias entre acreedores. En esta linea,
el trabajo de Vasicek (1987) presenta una solucién
sencilla que permite obtener, bajo un portafolio
atomizado, una probabilidad de no pago “corregida”
por las dependencias entre acreedores. EI modelo
supone que los retornos estandarizados de cada
activo pueden ser explicados por un factor comin y
otro idiosincrésico. Adicionalmente, considera una
correlacion promedio entre los retornos de dichos
activos, lo que permite corregir la probabilidad de no
pago. Crouhy, Galai y Mark (2005) discuten sobre la
aplicacion del modelo en la propuesta de riesgo de
crédito de Basilea, por el cual es posible establecer los
requerimientos de capital para grupos de créditos.

Alternativamente, se han utilizado cdpulas para la
modelacion conjunta del riesgo (Cherubini, Luciano
y Vecchiato, 2004; Li, 2000). Las copulas permiten
generar funciones de distribucién conjunta basadas
en las distribuciones univariadas de cada activo y
en medidas de dependencias de estos. Esto permite
realizar el analisis de riesgo en dos etapas: primero
para cada uno de los créditos o instituciones, y luego
para el portafolio o sistema relacionado. Por esta
razén, se dice que el analisis con cépulas tiene el
“doble” de grados de libertad debido a que un analista

5 Jara, Luna y Oda (2008) presentan una discusion sobre

escenarios de riesgo para la banca chilena.



puede trabajar diversas funciones de distribucion
univariadas y luego obtener analisis multivariado
utilizando varias cépulas.

Miguel Segoviano y Charles Goodhart presentan
un trabajo sobre medidas de estabilidad del sistema
bancario estadounidense, utilizando para ello
mediciones univariadas obtenidas de los precios de
mercado de los CDS de los bancos y una cdpula no
paramétrica (CIMDO) que colapsa esta informacién
a nivel de bancos considerando la maxima entropia.
Los CDS permiten extraer informacién de la
probabilidad de no pago bajo riesgo neutral y
pueden ser considerados superiores, en términos
de informacion, a los EDF cuando el mercado de
derivados es profundo. Singh y Spackman (2009)
proponen utilizar estas medidas en conjunto con tasas
de recuperacion aleatorias, lo que daria sefiales mas
adecuadas bajo eventos de tension. Por otra parte,
CIMDO no requiere la parametrizacion de medidas de
dependencia de no pago de los bancos como kendall
0 spearman, por lo que presenta ciertas ventajas por
sobre las copulas paramétricas.

Finalmente, el analisis de riesgo ha sido abordado
por la teoria macroeconémica a través de fricciones
financieras, las que se introducen dentro de modelos
de equilibrio general. Bernanke, Gertler y Gilchrist
(1999) presentan un modelo que considera un costo
de financiamiento externo para la firma que esta por
sobre la tasa libre de riesgo. Dicha diferencia se debe
al costo de agencia de generar un contrato de crédito
para la firma. El articulo de Ethan Cohen-Cole y
Enrique Martinez-Garcia incluye los requerimientos
de capital para los bancos incrementando esta
diferencia por el efecto de balance de los bancos.
Los autores sugieren que las autoridades monetarias
pueden utilizar este efecto para suavizar el ciclo
econémico generado por el posible aumento del
costo de agencia.

IIl. LA Crisis FINANCIERA

La reciente crisis financiera presenta importantes
desafios en términos del disefio de la regulacion.
En esta linea, Gary Schinasi propone su articulo
presentado en la conferencia un marco regulatorio
que genere los incentivos apropiados y establezca
reglas claras. El autor considera que el actual marco
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falla en la excesiva confianza que se le adjudica
al manejo de riesgo privado y a la disciplina de
mercado. Por otra parte, Claudio Borio fundamenta
su discusion sobre las dificultades de establecer
una politica adecuada cuando la autoridad observa
indicadores de fragilidad incompletos y/o de manera
rezagada.

En una linea distinta los articulos de Dimitrios
Tsomocos y Charles Goodhart y Claudio Bordo
presentan propuestas para entender la actual crisis
financiera. En particular, Tsomocos y Goodhart se
basan en un modelo de agentes heterogéneos a nivel
tanto de individuos como de bancos. Los resultados
muestran que la politica monetaria puede ayudar
a mitigar los efectos de iliquidez de los mercados
financieros, resultado similar al encontrado por
Kiyotaki y Moore (1997), y que las provisiones
bancarias podrian cumplir un rol durante eventos de
poca liquidez. Por otra parte, Michael Bordo revisa
criticamente en su articulo para la conferencia los
principales hitos de la crisis financiera. El autor
argumenta que el impulso de las burbujas financieras
que generan los ciclos econémicos tiene su origen en
el otorgamiento de crédito. Sus conclusiones apuntan
a que las lecciones de la actual crisis fortaleceran
el mercado bancario americano y reforzaran la
conviccion de que la coordinacion y la eficacia de
los agentes reguladores son elementos cruciales ante
estas situaciones extremas.
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RIESGO FINANCIERO Y POLITICA MONETARIA:
UNA APLICACION PARA CHILE®
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I. INTRODUCCION

En este articulo se investiga si los modelos de
politica monetaria deben incluir indicadores de
estabilidad financiera (IEF),! dado que la economia
y las tasas de interés afectan el riesgo de crédito del
sector financiero, y que el sector financiero afecta la
economia. Mas concretamente, ¢ deberian los bancos
centrales incluir explicitamente un indicador de
estabilidad financiera en la regla de tasa de interés
o funcién de reaccion de politica monetaria? La
alternativa seria reaccionar solo en forma indirecta
al riesgo financiero mediante la respuesta de la
tasas de interés a la inflacion y a la brecha del PIB,
puesto que estas variables ya incluirian los efectos
de los factores financieros en la economia.? Con el
proposito de responder la pregunta se construye un
modelo de vulnerabilidad del sector financiero que
luego se integra en un modelo macroeconémico
estandar, normalmente utilizado para analizar la
politica monetaria.

La integracion del analisis de la vulnerabilidad del
sector financiero en los modelos macroeconémicos
es un tema importante y de creciente interés para
las autoridades econdmicas, tanto en los paises
desarrollados como en las economias emergentes.
Sin embargo, los modelos de politica monetaria y los
de estabilidad financiera, por su misma naturaleza,
usan marcos conceptuales muy diferentes. Los
modelos de politica monetaria son utilizados por los
bancos centrales para comprender los mecanismos
de transmisién de la tasa de interés a las variables
macroecondémicas como la inflacion, el producto o
el tipo de cambio. Por otra parte, el calculo preciso

del efecto de shocks a la vulnerabilidad financiera de
los bancos requiere tanto de un modelo de riesgo del
sector bancario como de una metodologia tratable
para simular los efectos de estos shocks sobre diversas
medidas de riesgo.

Los indicadores de estabilidad financiera basados en
informacion de mercado resumen lo que ocurre con el
canal del crédito y la transmisién del riesgo de crédito
de prestatarios en dificultades. Dichos indicadores
contienen informacion acerca de la condicion
financiera del sector bancario que esta relacionada con
la cantidad de crédito otorgado y los efectos posibles
0 esperados de este en la economia real y en el PIB
(expansion del crédito y el acelerador financiero”).?
Los indicadores de estabilidad financiera basados en
informacion de mercado también capturan la solidez
de los bancos cuando los prestatarios entran en mora
durante una turbulencia econdmica, lo que reduce
el valor de la deuda riesgosa, y entonces el valor de
los activos bancarios experimenta disminuciones al
tiempo que aumenta su volatilidad. Esto es un reflejo
de las condiciones econdmicas de los prestatarios y
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t EIIEF que se usa aqui es un indicador derivado de informacién
de mercado y contiene las expectativas futuras de los agentes.
Por tanto, no debe confundirse con las proporciones tipicamente
utilizadas en contabilidad como indicadores de estabilidad
financiera.

2 También se podria disefiar una alternativa en la que el banco
central solo reaccionara directamente al riesgo financiero siempre
que el indicador de estabilidad financiera superara un limite
predeterminado.

8 Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999) introducen fricciones
financieras en un modelo de ciclos economicos reales.
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de la economia real en general (n6tese que cuando el
sector bancario esta bajo estrés, el valor de los activos
y también del patrimonio es menor y su volatilidad
es mayor).

Entre las diferentes opciones de indicadores de
estabilidad financiera basados en informacion de
mercado, en este documento se utilizard una medida
de distancia a la insolvencia (o al incumplimiento)
(dtd) del sistema bancario, que es un indicador
del riesgo de los bancos calculado con base en el
analisis de derechos contingentes (CCA), herramienta
desarrollada en finanzas.

La base de CCA es que los pasivos de una entidad
financiera o de una empresa derivan su valor
de activos que son estocasticos. La variacion
(volatilidad) esperada de los activos en un horizonte
futuro —en relacion con la promesa de pago de las
obligaciones— proporciona una medida del riesgo
de entrar en dificultades financieras. Asi, CCA se
usa frecuentemente para calcular la probabilidad
de que una entidad (en nuestro caso bancos, pero
también empresas o incluso gobiernos) incumpla sus
obligaciones. Debido al foco explicito en el riesgo
y en la probabilidad de no pago, y su relacion con
los precios de mercado de los activos, el analisis
CCA tiene muchas ventajas. Los datos de activos y
valores, por naturaleza, incorporan la vision de futuro
(expectativas) del mercado, que, por el contrario,
estd ausente en los indicadores tradicionales de
riesgo bancario, como los coeficientes de morosidad
y las provisiones realizadas para cubrir préstamos
impagos. La alta frecuencia de las observaciones, al
menos para los valores transados en bolsa y la tasa
de interés, permite una actualizacién mas rapida de
las medidas de riesgo que la informacion disponible
solo con frecuencia mensual o trimestral. Los
indicadores de riesgo financiero CCA se calculan
para bancos individuales, y luego pueden agregarse
para construir indicadores de estabilidad de todo el
sistema financiero.

El sistema CCA, con el que se construye un indicador
de estabilidad de todo el sistema bancario, se modela
simultaneamente con un modelo macroeconémico
dinamico y estocastico de cinco ecuaciones utilizado
para analizar la politica monetaria en Chile. El
modelo macro fue realizado en el Banco Central
de Chile cuando se empezaron a utilizar las metas

de inflacion en el 2000 (Garcia, Herrera y Valdés,
2002), y es muy semejante al modelo propuesto
por Berg, Karam y Laxton (2006a; 2006b) como un
modelo Gtil en la préctica para el andlisis de la politica
monetaria en economias pequefias y abiertas. Como
se ha sefialado en la literatura, “en la nueva sintesis
keynesiana, se ha producido una convergencia entre
modelos empiricamente Utiles como los tipo IS/LM
desarrollados en instituciones donde se disefia la
politica econémica y los modelos de equilibrio
general que modelan explicitamente la formacién de
expectativas y estan basados en s6lidos fundamentos
microeconémicos”. *

Dicho modelo macro consiste especificamente en
una ecuacion para la brecha del PIB (1S), otra para la
inflacion (curva de Phillips u oferta agregada), una
ecuacion para el tipo de cambio (paridad de tasas de
interés), una curva de rendimiento que relaciona las
tasas de interés de corto y largo plazo y, por dltimo,
la funcién de reaccién del banco central (regla de
Taylor). En efecto, la principal herramienta de manejo
macroecondmico es la tasa de interés de corto plazo
fijada por el banco central como una reaccion a las
desviaciones de la inflacion de su meta y del PIB de
su nivel de tendencia o potencial (Taylor, 1993). Cabe
sefialar que la mayoria de las ecuaciones incluyen
expectativas, es decir, incorporan explicitamente en
el lado derecho los niveles esperados de las variables
dependientes. Por otra parte, el modelo converge a un
estado estacionario bien definido por la reaccion de las
autoridades monetarias a los diferentes shocks.

Ademas de las ecuaciones del modelo macro, se
incluye un modulo de CCA, el cual interactia con
las ecuaciones de las variables macroeconémicas de
varias maneras. Por ejemplo, en la brecha del PIB se
incluye dtd como un indicador del riesgo de crédito
y se examina si el coeficiente de esta variable es
significativo o no. Este es un primer paso para obtener
una mejor comprension de como el riesgo de crédito
del sector financiero afecta al PIB. Asimismo, dtd
también afecta el riesgo pais y el tipo de cambio. Por
otra parte, la tasa de interés y el PIB afectan el nivel
y la volatilidad del patrimonio de los bancos.

4

Berg, Karam y Laxton (2006), pagina 3.



Por ultimo, con el fin de evaluar la conveniencia
de incluir indicadores de riesgo en la funcién de
reaccion de la autoridad monetaria, se construyen
graficos de fronteras de eficiencia con puntos que
combinan volatilidades de la inflacion y del PIB.
Esto se hace una vez que la economia es perturbada
por shocks estocasticos generados por una funcién
de distribucion normal y también con diferentes
calibraciones de algunos parametros. En general, se
concluye que es eficiente incluir dtd en la funcidn
de reaccidn, porque asi el banco central es capaz de
reducir la volatilidad de la inflacion y del PIB. En
efecto, es eficiente que la tasa de interés reaccione
no solo a lo que ocurre con la inflacion y el PIB sino
también a la evolucion de los riesgos financieros,
porque un shock negativo a los precios de los activos
y la liquidez puede generar una crisis crediticia
con consecuencias negativas sobre todo el sistema
financiero y la produccion en general. ®

En la seccién 1l se explican los conceptos que dan
origen al CCA y el dtd, y se describen los datos
utilizados en el andlisis. En la seccién 11 se presenta
el modelo macroeconémico, asi como las ecuaciones
necesarias para simular dtd, que se incluira en el
modelo macro. En la seccién 1V se presentan los
resultados de las simulacionesy, por Gltimo, la seccién
V incluye las conclusiones y presenta posibles areas
de investigacion futura.

Il. MebpipAas DE RIESGO DEL ANALISIS DE
DEerRecHOS CONTINGENTES

1. Antecedentes

Esta seccidn introduce el enfoque de los derechos
contingentes (CCA), que utiliza informacién
prospectiva para construir indicadores de riesgo
para el sistema bancario, y tiene importantes
implicaciones macroeconémicas, como quedara
explicado en la tercera seccidn. Este enfoque aporta
una metodologia que combina informacién del balance
con herramientas de manejo financiero y de riesgo,
de uso generalizado para construir balances contables
a valor de mercado que reflejan mejor los riesgos
subyacentes. Estos balances contables ajustados por
riesgos utilizan herramientas de fijacion de precios
de opciones para valorizar las obligaciones, las cuales
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se modelan como derechos sobre activos estocasticos.
Ademas, se pueden utilizar para derivar un conjunto
de indicadores de riesgo, como la distancia a la
insolvencia, que pueden servir como barémetros del
riesgo de las empresas, la vulnerabilidad del sistema
financiero y el riesgo soberano.

Un derecho contingente es todo activo financiero
cuyo pago futuro depende del valor de otro activo.
El prototipo de pasivo contingente es la opcion —el
derecho a comprar o vender el activo subyacente a
un precio de ejercicio preestablecido antes de una
fecha definida. Un call es una opcién de compra,
un put es una opcion de venta, y el valor de ambas
depende del precio del activo que se opta por comprar
o vender. El andlisis de los pasivos contingentes es una
generalizacion de la teoria de fijacion de precios de
opciones ideada por Black y Scholes (1973) y Merton
(1973). Desde 1973 se ha aplicado la metodologia
de precios de opciones a una amplia variedad de
derechos contingentes. En este articulo nos centramos
en su aplicacion al andlisis del riesgo crediticio y
las garantias contra el riesgo de incumplimiento,
asi como en sus conexiones con las fluctuaciones
macroecondémicas y financieras.

El enfoque de derechos contingentes se basa en tres
principios: (i) el valor de los pasivos se deriva de los
activos; (ii) los pasivos tienen prioridades distintas
(seniory junior); y (iii) los activos siguen un proceso
estocastico. Los pasivos consisten en obligaciones
senior (como deuda senior o con prioridad de
pago), subordinados (como deuda subordinada) y
obligaciones junior (como acciones o derechos con
GUltima prioridad de pago). Para un banco, a medida
que decrece el valor total de sus activos, su deuda
con otras instituciones se hace mas riesgosa y baja de
valor, en tanto que los premios por riesgo crediticio
sobre su deuda riesgosa aumentan.

El riesgo del balance es la clave para desentrafiar
el riesgo de credito y la probabilidad de crisis. La
insolvencia ocurre cuando los activos no alcanzan
para servir la deuda, o sea, cuando los activos caen
por debajo de un limite que comprende el valor total

5 Por otro lado, un dtd muy grande podria reflejar burbujas de

precio de activos, que suelen tener finales amargos.
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de los pasivos de la empresa. Cambios
inciertos en el valor futuro de los acti-
vos en relacion con los pagos de deuda
comprometidos originan el riesgo de
insolvencia. El grafico 1 ilustra las re-
laciones esenciales. La incertidumbre
sobre el valor del activo se representa
por una distribucién de probabilidades
en el horizonte T. Al final del periodo,
el valor de los activos puede superar los Yo
pagos comprometidos, indicando que es
posible servir la deuda o quedarse corto y

llevar a la insolvencia. El area de la distri-

Distribucion del Valor de los Activos
y Probabilidad de Insolvencia

Distribucion de/ valor de activos en T

Tendencia esperaca
de activos:

Barrera de insolvencia

Tendencia: r 0 pagos prometidos

Probabilidad “real” . ) ) ’
r%eal_nlslo/:a/encr,ga Probabilidad de insolvencia “neutral” al riesgo

bucion (grafico 1) bajo el nivel de pagos
comprometido es la “real” probabilidad
de insolvencia. La distribucion de la pro-
babilidad de retornos al activo utilizada
para valorizar los pasivos contingentes
no es la distribuciéon “verdadera” sino la “ajustada
por riesgo” o “neutral al riesgo”, que sustituye la tasa
de interés libre de riesgo por el retorno real esperado
en la distribucion. Esta distribucion libre de riesgo
es la linea punteada del grafico 1 con tasa de retorno
esperado de r, la tasa libre de riesgo. Por tanto, la
probabilidad de insolvencia “ajustada por riesgo”
calculada usando la distribucion “neutral al riesgo” es
mayor que la verdadera probabilidad de insolvencia
para todos los activos cuyo retorno esperado efectivo
(«) es mayor que latasa libre de riesgo r, es decir, hay
un premio por riesgo positivo.®

El calculo de la probabilidad efectiva de insolvencia
escapa al campo del modelo CCA/Merton, pero se
puede estimar combinando dicho modelo con un
modelo de equilibrio de retornos esperados de los
activos subyacentes, con el fin de producir calculos
coherentes de los retornos esperados de todos los
derivados, condicionales al retorno esperado del
activo. No es necesario conocer el retorno esperado
para usar los modelos CCA/Merton si se busca calcular
el valor o el riesgo, pero si es necesario este dato para
la calibracion de las probabilidades efectivas. El valor
de los activos en el momento t es A(t). El proceso
de retorno sobre el activo es dA/ A= y,dt +aAs\/f,
donde ., es la tasa de tendencia o retorno al activo, o,
es igual a la desviacidn estandar del retorno al activo,
y ¢ estd normalmente distribuido, con media cero y
varianza unitaria.

Tiempo

Fuente: Adaptado da Gray y Malone (2008).

La insolvencia ocurre cuando el valor de los
activos cae hasta niveles iguales o inferiores a los
compromisos de pago, B,. Por tanto B, es el precio
al cual se ejerce la opcién. La probabilidad de
insolvencia es la probabilidad de que A, < B;:

—a I2)
(ha— 0, 12) -

Prob(A < B,) = Prob| A exp
+UA€\/E

B

t

=Prob E< —dzw )

Dado que el shock se distribuye normalmente,
€~N(0,1), la probabilidad “efectiva” de insolvencia
esN(—d, ), donded, = [In(A/B)+(x, —aAZ/Z)t]/aA/\/f
es la distancia a la insolvencia con una tendencia de
11,y N(») es la funcion de distribucion normal estandar
acumulada.

La distribucién de probabilidades en T se presenta
en el grafico 1 (linea punteada) con tendencia de la
tasa de interés libre de riesgo, r. La probabilidad de
insolvencia ajustada por riesgo es N(—d,), donde
d,= [|n(A0/Bt)+(r—O'AZ/Z)'[]/O'A\/{. Esta es la distancia
a la insolvencia con una tendencia de r, la tasa libre
de riesgo.

b Véase Merton (1992), pp.334-43, 448-50).



2. Inferencia del Valor del Activo y de
su Volatilidad

El valor de los activos no es observable, pero se puede
inferir utilizando CCA. En el modelo de Merton
para empresas € instituciones financieras bancarias
y no bancarias con patrimonio transado en bolsa, se
usan patrimonio, E, y volatilidad del patrimonio, o,
ademas del limite de insolvencia en las siguientes dos
ecuaciones para resolver las dos incégnitas: A, valor
del activo, y o, volatilidad del activo (Crouhy, Galai
y Mark, 2000).

La primera ecuacion corresponde al patrimonio, E,
valorizado mediante la férmula de Black-Scholes-
Merton para valorizar opciones de compra:

E=A-N(d,)-B-exp(-r-t)-N(d,)

La segunda ecuacion relaciona la volatilidad y el valor
del patrimonio (bursétil) con la volatilidad y el valor
del activo implicito (Merton 1973; 1974).

E-o.=A 0, N(,)

donde d, ya est4 definido y d, = d,+o, /</t. Como hay
dos ecuaciones y dos incognitas (valor del activo,
A, y volatilidad del activo, ¢,) se usa un proceso
de iteracion para encontrar los valores de dichas
incognitas. En la practica, d, y d, pueden calcularse
porque también dependen de Ay de o,

La fragilidad financiera esta intimamente ligada a la
probabilidad de insolvencia. Los shocks de precios
o de liquidez muchas veces terminan en crisis de
riesgo de crédito, cuando se debilitan los ingresos
de los deudores bancarios y por tanto estos tienen
dificultades para cumplir sus obligaciones con los
bancos. La insolvencia es dificil de manejar en los
modelos macro tradicionales, en parte porque los
supuestos suelen excluir dicha posibilidad. Ademas,
los flujos de fondos y los balances contables no pueden
incluir medidas de riesgo que son proyecciones de
pérdidas futuras. Por otra parte, el enfoque CCA es
un marco que si incluye y calcula la probabilidad de
insolvencia en forma explicita.
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Como la probabilidad de insolvencia es distinta de
cero, el valor de la deuda es riesgoso y en consecuencia
inferior a su valor libre de riesgo o valor par:

Deuda riesgosa + Garantia contra insolvencia
= Deuda libre de riesgo

El valor de la deuda “riesgosa”, por tanto, se puede
modelar como el valor de la deuda libre del riesgo
de insolvencia/incumplimiento menos la pérdida
esperada:

Deuda riesgosa = Deuda libre de riesgo
— Garantia contra insolvencia

Dado que esta garantia es un activo de valor incierto,
la deuda se puede concebir y modelar como un
derecho contingente.

Esta identidad se cumple en términos tanto
conceptuales como de valor. Si la deuda esta
garantizada por un activo especifico, entonces la
garantia contra incumplimiento o insolvencia se
puede modelar como una opcidn de venta del activo
con un precio de ejercicio igual al valor par de la
deuda. El tenedor de la deuda estd ofreciendo una
garantia implicita pues est4 obligado a absorber las
pérdidas en caso de insolvencia. Sin embargo, muchas
veces el aval es un tercero, como sucede cuando el
Gobierno garantiza los depdsitos de los bancos o los
compromisos previsionales de las empresas.’

Si laecuacion diferencial de Black-Scholes-Merton se
usa para establecer el precio de derechos contingentes
(ver mas arriba), el valor de una deuda riesgosa es
funcién del valor de la deuda sin riesgo de insolvencia
o valor par (limite de insolvencia) al momento 0, del
nivel de activos al momento 0, de la volatilidad del
activo, del horizonte de tiempo hasta el vencimiento
de la obligacidn, y de la tasa de interés libre de riesgo.
Desde 1973, la metodologia del modelo de Merton
se ha aplicado a una gran variedad de empresas e
instituciones financieras e incluso para avaluar la
deuda de naciones soberanas.

7 El marco CCA es una extension de los modelos de Merton
(1974) para deuda riesgosa y Merton (1977) para seguro de
depositos.
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Los bancos no quiebran con frecuencia,® y en general
los legisladores se interesan menos en la probabilidad
de tal evento que en la posibilidad de que el valor de
los activos de un banco caiga por debajo de un nivel
que requiera la intervencion de la autoridad. Un umbral
atil es un capital minimo. Esta barrera seria el limite
de insolvencia mas —por ejemplo— 8% del activo.
El modelo CCA se puede usar en este analisis, de tal
forma que proporcionaria tanto la “distancia al capital
minimo”, como la “distancia a la insolvencia.”

3. Calculo de Indicadores de Riesgo
para Bancos o Instituciones
Financieras Individuales

Los mercados nacionales de activos proveen
informacion de precios y volatilidad para inferir el
valor de los activos y su volatilidad en empresas e
instituciones financieras, bancarias y no bancarias.
El método mas simple resuelve dos ecuaciones con
dos incognitas: el valor del activo y la volatilidad del
activo. La explicacion detallada se puede encontrar
en Merton (1974) y Crouhy, Galai y Mark, 2000).
Levonian (1991) utiliza precios explicitos de opciones
sobre acciones bancarias para medir la volatilidad del
patrimonio y calibrar modelos de Merton para bancos.
Moody’s-KMV* ha aplicado con éxito su version del
modelo CCA con el fin de medir el valor implicito
de los activos y de la volatilidad y de calcular la
frecuencia esperada de insolvencia (EDF) para méas
de 35 mil empresas e instituciones financieras en 55
paises (KMV, 1999; 2001).

La relacion entre la informacion contable y los
indicadores de riesgo de las compafiias que si se
transan en bolsa se puede utilizar como pauta para
traducir la informacidon contable de empresas que no
transan acciones en indicadores de riesgo de estas
Gltimas (un buen ejemplo es el Moody’s RiskCalc
para sectores corporativos en muchos paises y para
bancos en Estados Unidos).

Con el fin de estimar una serie de tiempo del valor
de mercado implicito de los activos bancarios
y su volatilidad, el modelo CCA para bancos e
instituciones financieras utiliza una serie de tiempo de
la capitalizacion de mercado dia a dia, la volatilidad de
lamismay el limite de insolvencia (derivado a partir
del valor libro de depésitos y deuda). Indicadores

de riesgo Utiles se pueden calcular para cada banco
0 institucion: (i) distancia a la insolvencia; (ii)
probabilidad de insolvencia ajustada y no ajustada
por riesgo; (iii) pérdida esperada (opcion de venta)
para depositantes y tenedores de deuda; (iv) tamafio
eventual de las garantias financieras del sector
publico; y (v) sensibilidad de los indicadores de riesgo
frente a cambios en los activos bancarios subyacentes,
la volatilidad de los activos u otros factores. En el
grafico 2, se presentan los pasos que se siguen para
inferir la volatilidad y el valor de los activos de un
banco o institucion financiera individual, asi como
los indicadores de riesgo.

4. Un Indicador de la Distancia a la
Insolvencia para Chile

La estrategia de calcular un indicador de riesgo basado
en el modelo CCA, descrito en las subsecciones
anteriores 1y 2, se aplic6 para la banca en Chile.

El indicador se calcul6 tratando el portafolio de los
bancos del sistema como un Gnico “banco grande”.
Dado que no todos los bancos cotizan sus acciones
en bolsa, se utilizé una muestra de los bancos mas
importantes, que cubrian cerca de 50% del total de
activos bancarios, 65% del monto total de bonos
emitidos por el sistema bancario y méas de 80% del
valor bursatil del sistema bancario.* Asi, se utilizo
el valor bursétil o capitalizacion de mercado, la
volatilidad de esta Gltima y el valor de la deuda sin
riesgo de incumplimiento (derivado del valor libro de
depdsitos y de la deuda) para calcular simultaneamente
una serie de tiempo del valor implicito de mercado
de los activos bancarios y de su volatilidad (Gray,
Echeverria'y Luna, 2006).

Con el fin de obtener un calculo diario del total
de activos bancarios, se obtuvo su valor implicito
calculando su deuda y su patrimonio neto. Sin
embargo, no es posible averiguar el valor de mercado

8 Este no ha sido el caso de muchos bancos en la ultima crisis

hipotecaria.

° El apéndice A entrega algunas extensiones del modelo CCA.
0 KMV es el nombre de una compaiiia creada por S. Kealhofer
J. McQuown y O. Vasicek en 1990 y después absorbida por
Moodys, pero también se refiere a una metodologia de cdlculo
de la probabilidad de insolvencia y/o de incumplimiento de las
obligaciones de empresas o incluso de gobiernos soberanos.

% Ver cuadro 1 en Gray, Echeverria y Luna (2006).
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Calibracion de Derechos Contingentes en Balances Bancarios
e Indicadores de Riesgo

Balance del banco

Pasivos
Depositos vista

Activos

Informacion de mercado
sobre pasivos

Foérmula de valorizacién
de activos contingentes

Limite de insolvencia = Dep

y ahorro = > >
Deuda senior CP + px Dep LP + Otra deuda

Cap. mercado =

precio accion ____,
X n° acciones

Valor de activos

Distribucion de activos en t

Barrera de insolvencia

\

Probabilidad de insovencia

Valor de activos (V,)
Volatilidad de activos (o,)

Valor de mercado.(V, ) l
Volatilidad valor bursatil (o)

Distancia a
insolvencia (dtd)

3

Probabilidad de

Indicadores . .
insolvencia (P)

de riesgo

Distancia a insolvencia ¢

Premio por riesgo
de crédito

\ A

Fuente: Adaptado da Gray y Malone (2008).

de su deuda de corto y largo plazo. Una practicacomun
es extraer el valor libro, la cual, gracias a la legislacion
chilena vigente, se acerca mucho al valor de mercado,
siempre que no surja una turbulencia financiera
extrema. La deuda total incluye informacién mensual
entregada por la SBIF sobre deuda de corto plazo mas
una porcién de la deuda de largo plazo.®

En relacion con el patrimonio, los montos y precios
de transaccién de las acciones de los bancos
seleccionados se obtuvieron de la Bolsa de Comercio
de Santiago. Sin embargo, no es posible inferir
la volatilidad del patrimonio a partir de opciones
de compra de acciones de los bancos porque tales
derivados no existen en Chile. En consecuencia, una
medida directa de volatilidad accionaria se obtuvo
mediante un modelo simple de heterocedasticidad

Tiempo

condicional con un horizonte de un afio.®® Estudios
recientes sobre esta materia han mostrado que al
menos para el S&P500, la volatilidad que se obtiene
con un modelo similar esta altamente correlacionada
con el Indice de Volatilidad VIX,* cuyo computo se
basa en la volatilidad implicita en las opciones sobre
las acciones incluidas en dicho indice S&P500 (Alfaro
y Silva, 2008).

2| os datos de frecuencia diaria se obtienen con una
transformacién lineal de los datos del balance.

8 Echeverria, Gémez y Luna (2008) incluyen un andlisis
detallado de la medicién de la distancia a la insolvencia, en el
que consideran estrategias alternativas para obtener la volatilidad
directamente.

% ndice de volatilidad de opciones de venta de acciones del
S&P 500.
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La informacién sobre patrimonio y

Distancia a la Insolvencia del Sistema Bancario

dtd def sistema bancario
Crecimiento def producto
Brecha de producto

deuda se usa para inferir el valor de los 12
activos y su volatilidad con el sistema 10 -
de Black-Scholes-Merton descrito en o
las secciones anteriores, al solucionar el

sistema de ecuaciones no lineales para 6 1
activos y volatilidad de activos (Gray, 4 1
Merton y Bodie, 2006). Sin embargo, >
el valor de los activos y su volatilidad 0
exigen calcular d, y d,, siendo esta ul- 5
tima una medida exacta de la distancia

a la insolvencia (dtd). Por tanto, en la 4 1
préactica se complementa este sistema -6

con dos ecuaciones adicionales, una
para d, y la otra para d,, y se resuelven
en forma simultanea para obtener A , o,
d,d, ytam.b_ién N(-d_z), que cor_responde
a la probabilidad de insolvencia.

Una aproximacion ilustrativa de dtd se podria lograr
si se definiera como la diferencia entre el valor
implicito de mercado de los activos (A) y el limite
de insolvencia (DB), dividida por una desviacion
estandar del valor de los activos: dtd = (A—DB)/Ac,.
En palabras, este indicador corresponde al nimero de
desviaciones estandar que hay desde el actual nivel de
activos hasta el limite de insolvencia, dados el nivel
de patrimonio, su volatilidad, el limite de insolvencia,
la tasa de interés y el periodo analizado. Mientras mas
grande sea este indicador, mas seguro sera el sistema
bancario. También es posible calcular la probabilidad
de insolvencia con esta formula bajo el supuesto de
que dtd tiene distribucién normal.

El grafico 3 muestra el patrén temporal de dtd para el
sistema bancario chileno estimado con el método de
Black-Scholes-Merton entre 1997 y 2006, junto con
un promedio movil de tres meses.®

Es evidente en el grafico que el periodo de mayor
riesgo para el sistema bancario coincide con la
crisis rusa cuando quebré el fondo de cobertura
Ilamado Long Term Capital Managment, entre fines
de 1998 y comienzos de 1999. Desde entonces, el
sistema bancario chileno ha reducido gradualmente
sus riesgos, aunque parece haberse estabilizado
a fines del afio 2005.% Otros periodos en los que
los mercados aumentaron repentinamente su
evaluacion del riesgo de los bancos chilenos se ven

Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01

Fuente: Gray, Echeverria y Luna (2006).

claramente; por ejemplo, la caida de los precios
accionarios internacionales tras el reventén de
la burbuja de Internet en 2000 y el periodo que
precedié a las elecciones presidenciales en Brasil
el tercer trimestre de 2002.

En el grafico 3 también se observa claramente que
hay una relacion entre la distancia a la insolvencia
del sistema bancario y tanto el crecimiento anual
del PIB como la brecha de producto. La dtd tiene un
impacto significativo tanto en la actividad como en
la brecha de producto.t” Otros indicadores de riesgo
sistémico que se podrian utilizar estan descritos
en detalle en Gray, Merton y Bodie (2007; 2008).
También en Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006g;

5 Como se menciond, los indicadores de riesgo obtenidos con el
enfoque de CCA que aparecen en el grdfico 3 provienen de Gray,
Echeverria y Luna (2006), quienes usan el valor bursatil diario
para los bancos obtenido por el BCCh de la Bolsa de Comercio
de Santiago. La deuda bancaria proviene de la base de datos del
BCCh. Los investigadores financieros utilizan diversos métodos
para estimar la volatilidad de los retornos diarios de los activos.
Dos métodos de uso frecuente modelan la volatilidad diaria como
GARCH(1,1) o como un proceso de promedio movil. En este caso
se utilizo la metodologia GARCH(1,1) para todos los bancos de
la muestra, pero los resultados con el método de promedio mévil
son similares.

6 Como se ve mas adelante, este equilibrio ha ocurrido con un
nivel de riesgo muy bajo.

7" Las regresiones con la actividad y la brecha de producto
como variable dependiente y con dtd como una de las variables
independientes o explicativas, se muestran en el apéndice B.

Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06



2006b), Gray y Walsh (2008), Gray y Malone
(2008), Haldane, Hall y Pezzini (2007), Segoviano,
Goodhart, y Hofmann (2006) y Segoviano (2006).

I11. CoNEXION ENTRE INDICADORES
MACROFINANCIEROS Y UN IVIODELO SIMPLE,
DinAmico Y EstocAsTico DE Politica
MACROECONOMICA

En esta seccidn, se presenta un “modelo de politica
macrofinanciera” integrado, que incorpora indicadores
de riesgo del sector financiero agregado directamente
en un modelo de politica macroeconédmica. Nos
centramos en una exposicion modular de las partes del
modelo y las ecuaciones que las componen, asi como
en la intuicion de cdmo se relacionan entre si y cdmo
se pueden utilizar para analizar una gran variedad de
politicas y de caracteristicas de la economia.

Ejemplos de indicadores prospectivos de riesgo
sistémico derivados del modelo de andlisis de
derechos contingentes (CCA) son: la distancia a
la insolvencia (dtd), la pérdida esperada (esto es,
la opcién de venta implicita), o la probabilidad de
insolvencia ponderada por los activos de instituciones
financieras individuales. EI modelo macro que
utilizamos aqui incorpora el indicador de riesgo dtd,
obtenido a partir del enfoque CCA cuya derivacion
se describe més adelante.’®

La distancia a la insolvencia para el sistema bancario
se incluye en la ecuacion de la brecha del PIB, en la
condicion de paridad y en la funcion de reaccién de la
tasa de interés de politica monetaria. Los parametros
del modelo se estiman con datos historicos, entre los
que se incluye el indicador de distancia a la insolvencia.
Si bien las ecuaciones tienen sustento empirico (ver
apéndice B), se trata principalmente de un ejercicio
teorico en el que se modifican o calibran algunos de
los parametros del modelo, a fin de evaluar como
cambian con ellos los resultados de las simulaciones.
Esta estrategia se puede usar para analizar los tradeoffs
entre PIB e inflacion, con y sin incluir la distancia a
la insolvencia para el sistema bancario en la funcion
de reaccion de la autoridad monetaria.*®

El modelo macroeconémico dindmico estocéstico
utilizado para definir y analizar la politica monetaria
ya ha sido descrito brevemente. Este, que se aproxima
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al de Berg, Karam y Laxton (2006ay b), es una version
del modelo que se construy6 en el Banco Central de
Chile el afio 2000, cuando se implement6 el esquema
pleno de metas de inflacion. Una aplicacion del mismo
al disefio de politica monetaria, utilizando fronteras de
eficiencia, se encuentra en Garcia, Herrera y Valdés
(2002). Dicho modelo pertenece a una categoria de
modelos que sirven para analizar la politica monetaria
de economias pequefias y abiertas.

1. Médulo 1: Producto, Inflacién, Tipo
de Cambio y una Regla de Taylor

El primer modulo de nuestro modelo consiste en
ecuaciones para las variables macro mas importantes.
Asi, hay una ecuacion para la brecha del producto,
una para la inflacion, una para el tipo de cambio,
una curva de rendimiento y una regla de Taylor para
determinar la tasa de interés de politica monetaria
local, la cual es una tasa de interés de corto plazo
fijada por el banco central.

La ecuacidn de la brecha del producto es:

ygap, = G,ygap,,, + 3,ygap,_, + 5,ygap,_,
+B8,y9ap, 5 + 55(r ) 1)
+65(rl ) + 5, (0,_,) + B3 (dtd,) + ¢/,

donde ygap corresponde a la brecha, esto es, el
logaritmo de la desviacion del PIB respecto de su
tendencia, r es la tasa de interés real de corto plazo,
rl la tasa de interés real de largo plazo, q es el tipo
de cambio real, y dtd es la distancia a la insolvencia,
también modelada aqui. Como se explico en detalle
antes, dtd es un indicador de riesgo financiero que
podria reflejar, en general, las condiciones financieras

18 Una pregunta relacionada es si se deberia incluir junto con el
indicador de riesgo un indicador de apetito por riesgo de mercado
como el VIX en los modelos de politica monetaria. Ello podria
ayudar en la estimacion del impacto del indicador de riesgo
crediticio sobre la brecha del PIB ajustada por variaciones en el
apetito por riesgo.

" Hay otras formas interesantes de incorporar el analisis de
riesgo financiero en los modelos macroeconomicos. Por ejemplo
se puede incorporar el riesgo de insolvencia y un premio por
riesgo en el modelo Mundell-Fleming para separar los efectos
de cambios en las tasas de interés que se deben a cambios en las
tasas de mercado atribuibles al mercado de liquidez, y cambios en
las tasas de interés atribuibles a cambios en el premio por riesgo
asociado a la deuda Gray y Malone (2009).
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que enfrenta la economia. Finalmente, ¢ es un
shock al PIB. Todas las variables se expresan como
logaritmos de las desviaciones respecto del estado
estacionario.

La siguiente es la curva de Phillips:

Am, = « [(ﬂfH + 7rt)/277rt71]
o, (7, + T s +m ) 3—T ]
+aoy [(qt—l - q174) 13— ﬂ—t—l]

+a, [(ygap, , +ygap, ,)/ 2]+

O]

donde =, representa la inflacion, 7{ , la expectativa
inflacionaria el proximo periodo, g, el tipo de cambio
real, y ;" un shock de costos.

La ecuacidn del tipo de cambio (condicién de paridad
de tasas de interés) es:

O = 0,0y +6,0,, +(r—rf)+6,(dtd, ;) +&'  (3)

El tipo de cambio real q depende de rezagos y
adelantos de si mismo, de la tasa de politica monetaria
internar, de la tasa de interés externa rf, del indicador
de riesgo dtd que incluye tanto la prima (spread)
por riesgo soberano de la deuda interna, como la
prima por riesgo soberano de la deuda externa y de
un shock 1. De acuerdo con la paridad descubierta
de tasas de interés, la variacién esperada del tipo
de cambio deberia asociarse al diferencial entre las
tasas de interés interna y externa, mas cierto premio
por riesgo.

La ecuacion de la tasa de interés de largo plazo (curva
de rendimiento) describe la relacion entre las tasas de
interés de largo plazo (rl) y corto plazo (r):

(rlt) = gl(rlteﬂ) + gz(rll—l) +(1_ §1 - 52)('1) + 5er (4)

La funcion de reaccion de la autoridad monetaria

(regla de Taylor) es:

L= p(rt—l)

'7(7Tt+1 +7 47 y)
3

rI* 40

+(1—p) %)

+@—~)(ygap, ,)|+<(dtd,)

+e/

Latasa de interés de politica monetaria depende de su
propio rezago, de la brecha de la inflacion esperada, de
la brecha del producto, de la distancia a la insolvencia
y de un shock de politica. La inclusién de una medida
de estabilidad financiera en la regla de Taylor para
fijar la tasa de interés puede mejorar la eficiencia
(bienestar) de la politica monetaria, en particular
si la estabilidad financiera afecta el producto. Sin
embargo, una buena regulacion y supervision de las
instituciones financieras podria ser una mejor manera
de abordar la estabilidad financiera y, en muchos
aspectos, es insustituible.

2. Médulo 2: Modelo de Distancia a la
Insolvencia para el Sistema Bancario

Este médulo completa el sistema que sera simulado en
forma simultanea. El valor de los activos, A, se deriva
del modelo de Black & Scholes (B&S):

A= (E +B*exp(—r-t)N(d,)/N(d, ) (6)

donde E es el valor del patrimonio (o, lo que es lo
mismo, el valor de la opcién de compra), B es la
barrera de insolvencia, r es la tasa de interés libre de
riesgo y t es el periodo de tiempo que en el modelo
esta fijo en un afio. Finalmente, N(.) es la funcién de
distribucion normal acumuladay d, y d, se derivan del
modelo B&S, segun lo descrito en la seccion 11:20

d=d,+o,t,y ©)

_In(A/B)+(r —o, /2)t
2 = - (8)

Obsérvese que d, es igual, precisamente, a la distancia
a la insolvencia (dtd = d,).

Queda claro en la ecuacién (8) que la volatilidad
de los activos (o,) y el valor de los activos (A) son
cruciales para encontrar dtd. Por tanto, el sistema de
ecuaciones no lineales requiere una ecuacién para o
a fin de tener una solucion:

A

2 Dynare tiene incorporada una funcién explicita para la funcion
de distribucién normal.



o, = (e *E)/(A*N(d,)) ©)

donde o, denota la volatilidad del patrimonio.*

Cabe sefialar que, inicialmente, el patrimonio
bancario (E) y su volatilidad (o) se definieron como
constantes. Sin embargo, los resultados obtenidos con
las simulaciones del modelo fueron contraintuitivos
respecto de la distancia a la insolvencia. De hecho,
después de que un shock de costos golpeo la economia,
la inflacién aument6 segun lo esperado, el PIB caydy,
como reaccion a las presiones inflacionarias, la tasa de
interés subid. Al tiempo que este escenario econémico
se configuraba, la distancia a la insolvencia crecia,
sefialando una mejor situacién para la industria
bancaria y los negocios en general, resultado que no
parece sensato. No hace falta decir que las fronteras
de eficiencia obtenidas tampoco fueron satisfactorias.
En la misma linea, tras un shock positivo al PIB
acompafiado de un alza de la tasa de interés, la
distancia a la insolvencia cayo al hacerse la economia
mas vulnerable. Esto es asi porque en el modelo una
mayor tasa de interés tiene un efecto negativo en el
nivel de los activos, incluso si el desempefio de la
economia es mejor.

En consecuencia, se adoptd una nueva estrategia
para modelar tanto E como su volatilidad, o.. Como
recordara el lector, la distancia a la insolvencia afecta
las variables macro de varias maneras: a través de sus
efectos sobre el PIB, el tipo de cambio real y la tasa
de interés en las ecuaciones (1), (3) y (5) del modelo
macro, respectivamente. En las siguientes ecuaciones,
el PIB afecta el capital bancario (E) y su volatilidad
(0.), y mediante este canal también incide sobre la
distancia a la insolvencia, lo que hace que todo el
sistema de ecuaciones sea completamente enddgeno.
Mas aun, otro canal de endogeneidad es el efecto que
tiene la tasa de interés sobre los activos (A) y sobre
la volatilidad del patrimonio (o,):*

E =pE(-1) + 0.01* ygap, (10)

oe = 0.1 +3%(r)

11
—(ygap,, + ygap, + ygap, ,)/3 D

Con el fin de analizar la politica monetaria, los
parametros del modelo macro (ver cuadro 1) fueron
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estimados, excepto en algunos casos. En efecto,
algunos parametros se calibraron en la curva de
rendimiento (£), en la funcion de reaccién 0, ~, C asi
como los relativos a dtd en la condicidn de paridad de
tasas de interés y la curva de Phillips, utilizados en el
analisis de sensibilidad de la seccion que sigue.

Parametros del Modelo Macro

3,=0.1 a,=0.05
8,=-0.1 a,=0.15
3,=-0.6 5,=03

8,=-0.4 5,= 0.6

B8,=-05 8,=-0.04
B8,=-05 £=05
3,=0.02 ¢,= 045

8,=02 p=08

a,=03 6=13

a,=0.5 7=02—03..—1.2
a,=0.05 ¢=0.5—1.0—1.5

IV. SimuLAciONES ESTOCASTICAS Y
ANAuLsis be PoliTtica

Con el proposito de comprender como funciona
el modelo, en primer lugar se obtienen impulsos
respuesta (grafico 4). Luego mediante la construccion
de fronteras de eficiencia con las volatilidades del
PIB y de la inflacion (Garcia, Herrera y Valdés,
2002; Laxton y Pesenti, 2003), se evalGan diferentes
alternativas de politica monetaria y calibraciones de
algunos parametros.

La introduccion de shocks de 100 puntos base al
producto (demanda) y a la inflacién (costos) permite
obtener respuestas del PIB, la inflacién, el tipo de

2 Una explicacion exhaustiva se encuentra en Gray y Malone
(2008).

22 Vale la pena mencionar que el margen de una opcion de venta
es otra medida de riesgo que se podria utilizar alternativamente.
Esta descrita en Gray, Merton y Bodie (2008) y en Gray y
Malone (2008) como funcion del valor de la opcion de venta, la
barrera de incumplimiento, la tasa libre de riesgo y el tiempo:
spread_ put = -1/t*log(1-PUT/BB*exp(-r*t)) —0.00925382.
Aunque este concepto es util, no se utilizo en las simulaciones
realizadas con este modelo.
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cambio y la tasa de interés de politica monetaria r,
asi como del indicador de riesgo dtd, derivado del
enfoque de CCA, y el valor de los activos A.

Luego de que un shock a la inflacién o de costos
golpea la economia, el producto cae y entonces la
brecha del producto (ygap) toma valores negativos.
Assu vez, latasa de interés tiende a aumentar, lo que,
junto con la reduccién de la brecha del producto
incrementa la vulnerabilidad financiera y disminuye
significativamente la distancia a la insolvencia
(gréafico 4). La reduccion de la distancia a la
insolvencia es lo suficientemente grande para que la
tasa de interés, que de otro modo creceria, termine
cayendo mientras el tipo de cambio aumenta. Esto
sucede porque el tipo de cambio es afectado no solo
por la tasa de interés sino también por dtd a través
del premio por riesgo.

En el caso de un shock positivo a la brecha del producto
o de demanda, el PIB y la inflacién aumentan, y lo
mismo las tasas de interés, en tanto que el tipo de
cambio cae de acuerdo con la intuicién econdmica.
El sistema tarda alrededor de cuatro afios en volver
al equilibrio previo al shock (grafico 4).%

En general, el modelo funciona segln lo esperado por
la intuicion econdmica relacionada con la interaccion
entre las variables macro, y ademas dtd tiene una
influencia fuerte en el comportamiento de la tasa de
politica monetaria, el tipo de cambio real e incluso la
brecha del producto.

Las fronteras de eficiencia se construyen combinando
la volatilidad de la inflacion y el PIB que surgen
cuando la economia es golpeada una y otra vez por
shocks tomados de una distribucion normal. En
efecto, utilizando Dynare, la economia artificial se
simul6 durante 200 periodos, en forma repetida, y se
calcularon las desviaciones estandar promedio de estas
variables entre los periodos 100 y 120 en todas las
repeticiones. El objeto de este ejercicio es comparar
fronteras obtenidas con distintas ponderaciones para
la distancia a la insolvencia en la regla de politica e
incluso distintas calibraciones del modelo. Siempre
que la frontera esta mas cerca del origen el tradeoff
de la volatilidad es menor, y es posible decir que la
eleccion de politica es mejor para el banco central.

Cada uno de los graficos mostrados mas adelante
incluye tres fronteras. Todas se obtuvieron con una

regla de Taylor tradicional que incluye, ademas
de las brechas de inflacion y PIB (theta=0.5,
rho=0.6 y gamma =0.6), el indicador de estabilidad
financiera dtd, es decir, la distancia a la insolvencia
del sistema bancario. Una frontera proviene
de una regla en la que dtd tiene un peso menor
(con un coeficiente ¢ = 0.5), esto es, la autoridad
tiene apenas una reaccion débil al indicador de
riesgo (linea azul). Las demas lineas del grafico
corresponden a fronteras obtenidas con funciones
de reaccion alternativas para la politica monetaria
que asignan un peso mayor a dtd, con coeficientes
¢ igualesa ly 1.5, respectivamente (linea verde y
linea naranja). En resumen, ademas de reaccionar
a la inflacion y el PIB, la autoridad monetaria
reacciona también a la distancia a la insolvencia,
de modo tal que cuando dtd es grande, la autoridad
sube la tasa de interés, pero cuando el sistema
bancario se acerca a la insolvencia, el banco central
baja la tasa de interés mas alla de lo que seria
indicado por las brechas de inflaciéon y producto.
Esto es asi porque un shock negativo al precio de los
activos y a la liquidez podria derivar en una crisis
de riesgo crediticio con consecuencias sistémicas
en el crédito y la produccion. Por el contrario,
una dtd muy grande podria ser el resultado de
burbujas de activos, las que al reventar se asocian
generalmente a turbulencia financiera con efectos
negativos, por lo que es recomendable reaccionar
y evitar su crecimiento.

1. Tamano de la Reaccion a dtd en la
Regla de Politica

El tamafio de la reaccion a dtd en la regla de Taylor
tiene un efecto muy significativo en los resultados.
En efecto, mientras mayor es el coeficiente asociado
a dtd en la funcion de reaccion de la autoridad, mas
cerca del origen estara la frontera obtenida con
las simulaciones (linea naranja en el grafico 5).

2 Un shock negativo a la distancia a la insolvencia dtd, el cual
no se presenta aqui, ocasiona una pequeiia caida inicial en ygap.
Sin embargo, dado que dtd esta incluida en la funcion de reaccion
de politica, el shock original es seguido de una rebaja de la TPM.
Ademas, el arbitraje a través de la paridad descubierta, asi como
el aumento del premio por riesgo producen una depreciacion
real importante. Por tanto, la tasa de interés y el tipo de cambio
alimentan una expansion del PIB.



PIB

Tasa de interés

PIB

Tasa de interés

Fuente: Célculos propios.

Impulsos-Respuesta

A. Respuestas a un shock de inflacion o de costos

Inflacion

Activos bancarios

-12

B. Respuestas a un shock al PIB

Inflacion

Activos bancarios
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Tipo de cambio real

Distancia a la insolvencia

8 4
34

-2
74

Tipo de cambio real

Distancia a la insolvencia
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Por tanto, la estabilizacion de dtd por
parte del banco central contribuye a

Fronteras de Eficiencia

reducir la volatilidad tanto del PIB 6
como de la inflacion, que cae mas con
un coeficiente grande de dtd, pero con
ganancias marginales decrecientes.
Efectivamente, queda claro en el gra-
fico que aumentar el coeficiente de 0.5
a 1 genera una reduccién grande en la
volatilidad del PIB y de la inflacion
mientras que usar un coeficiente de 1.5,
en vez de 1, mejora el tradeoff solo en
forma marginal.

Volatilidad del producto
~
1

2. Efecto Endégeno en el
Patrimonio Bancario (E)
y su Volatilidad (o)

Este experimento consiste en incrementar

en forma sustancial el efecto del PIB tanto en el patri-
monio bancario (E) como en su volatilidad (o). Esto
se hace aumentando el coeficiente de ygap de 0.01 a
0.1enlaecuacion (10)y de 1al.5en laecuacién (11).
Si la retroalimentacion desde el PIB hacia el patrimo-
nio del Banco y dtd (endogeneidad) es mas fuerte,
las ganancias de reaccionar con fuerza a dtd son aun
mayores que en el modelo base (grafico 6). En efecto,
una comparacion de ambos paneles del grafico muestra
que la reduccién de la volatilidad de ambas variables
incluidas en la frontera es superior aqui (panel derecho)
que en el modelo base (panel izquierdo).

Modelo base
dtd: 0.5
dtd: 1.0
dtd: 1.5
T T T
3 4 5 6

Volatilidad de la inflacion

Fuente: Célculos propios.

3. Efecto de dtd en el tipo
de cambio real

En este experimento, se aumento el efecto (coeficiente)
de dtd en la ecuacién (3) del tipo de cambio (premio
por riesgo) de 0.04 a 0.5 (grafico 7, panel derecho).
Una vez mas, la linea naranja, que representa la
frontera obtenida con una ponderacién mayor de
dtd en la funcién de reaccién, incluye puntos que
estan mas cerca del origen que ningin punto de las
lineas verde o azul. Por tanto, esta es la politica que
el banco central tendria que preferir. Las ganancias

Fronteras de Eficiencia y Endogeneidad del Patrimonio Bancario

Modelo base
6
dtd: 0.5
dtd: 1.0
e 51 dtd: 1.5
s
3
<]
s
8 4 4
B
pe
5
> 3 .
2 T T T
3 4 5 6 7

Volatilidad de la inflacion

Fuente: Célculos propios.

Mayor endogeneidad del patrimonio

dtd: 0.5
dtd: 1.0
dtd: 1.5

Volatilidad del producto
E= wl
1 1

w
1

2 T T T
3 4 5 6 7
Volatilidad de la inflacion
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Frontera de Eficiencia y Paridad de Tasas de Interés

Modelo base
6
dtd: 0.5
dtd: 1.0
g 51 dtd: 1.5
=S
S 4 4
=
=
:
g
> 3 4
2 T T T
3 4 5 6 7

Volatilidad de la inflacion

Fuente: Calculos propios.

Mayor efecto de dtd'en tipo de cambio

dtd: 0.5
dtd: 1.0
dtd: 1.5

Volatilidad del producto
= wl
1 1

w
1

Volatilidad de la inflacion

Frontera de Eficiencia y Transmision de Tipo de Cambio a Inflacion

Modelo base
6
dtd: 0.5
dtd: 1.0
g 51 dtd: 1.5
=S
S 44
=
=
=
S,
2 T T T
3 4 5 6 7

Volatilidad de la inflacion

Fuente: Calculos propios.

en términos de volatilidad son bastante parecidas
en ambos paneles del grafico 7. El panel derecho
del grafico muestra solo diferencias pequefias con
respecto al modelo base. La forma que toman las
fronteras obtenidas en este experimento indica que, al
aumentar el peso de la dtd de 0.5 a 1 se produce una
disminucién mayor de la volatilidad inflacionaria.

4. Alto Traspaso del tipo de cambio

a la inflacion
Si el traspaso de tipo de cambio a la inflacion fuera
mayor (0.7 en lugar de 0.5), la politica del banco central
seria mas eficiente si reaccionara a dtd. De hecho, al

Mayor traspaso de tipo de cambio a inflacion

dtd: 0.5
dtd: 1
dtd: 1.5

Volatilidad del producto
= wl
L L

w
1

2 T T T
1.0 1.5 2.0 2.5 3.0
Volatilidad de la inflacion

reaccionar a dtd el banco central puede reducir la
volatilidad del producto pero no la de la inflacion
(grafico 8). Como se aprecia en el grafico, las fronteras
se desplazan hacia abajo cada vez que el coeficiente
asociado a dtd, en la regla de politica monetaria,
aumenta. En efecto, un alto nivel de traspaso es un
tema importante en las economias muy abiertas. Si los
precios fueran muy flexibles y rapidamente reflejaran
cualquier movimiento del tipo de cambio, un shock de
premio por riesgo podria afectar negativamente el PIB
y, al mismo tiempo, aumentar la inflacién. Por tanto,
la autoridad enfrentaria un trade off entre estabilizar
la inflacion y el producto.
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En resumen, las simulaciones del modelo macro
muestran que al banco central le resulta mas eficiente
asignar una ponderacion mayor a dtd en la funcion de
reaccion, dado que la volatilidad de la inflacion y el
producto decrecen. Siempre que el traspaso de tipo de
cambio a precios sea muy alto, el incluir la dtd en la
funcion de reaccion reducira la volatilidad del producto
sin aumentar la variabilidad de la inflacion. Ademas,
ya sea que la vulnerabilidad financiera dtd tenga un
efecto mayor sobre el tipo de cambio, o que el PIB
tenga un efecto mayor sobre el patrimonio bancario y,
por esa via, sobre dtd —mas endogeneidad—, serd mas
eficiente incorporar dtd a la funcién de reaccion porque
asi el banco central sera capaz de reducir la volatilidad
tanto de la inflacion como del producto.

V. CONCLUSIONES

El principal objetivo de este articulo ha sido la
integracion del analisis de la vulnerabilidad del sector
financiero a los modelos macroeconomicos, la cual
es un area de interés creciente para las autoridades
de economias desarrolladas y emergentes. Hemos
utilizado herramientas del analisis de derechos
contingentes (CCA), desarrolladas en finanzas, para
construir indicadores de estabilidad financiera en un
modelo estandar de politica monetaria. El riesgo del
sector financiero afecta la economia y, a su vez, la
economia (PIB) y las tasas de interés afectan el riesgo
de crédito del sector financiero.

El nuevo marco es simple pero contundente para el
analisis de la politica monetaria. En efecto, el modelo
tiene las principales variables analizadas por las
autoridades, pero es lo suficientemente pequefio como
para que sea facil entender su funcionamiento. Aunque
se usa una economia artificial para hacer la simulacion
estocéstica, la evidencia empirica apoya al modelo.
Asimismo, las respuestas de las variables ante shocks
se comportan de acuerdo con la intuicién econémica.

La principal interrogante a responder con el modelo
integrado fue si el banco central deberia o no incluir en
forma explicita el indicador de estabilidad financiera
en la funcion de reaccion de la tasa de interés. La
alternativa es responder solo en forma indirecta al riesgo
financiero reaccionando a las brechas de inflacion y del
PIB, puesto que estas ya incluyen el efecto que tienen
los factores financieros en la economia. Con el fin de

responder la pregunta, se construyeron fronteras de
eficiencia con las volatilidades de la inflacion y del
producto obtenidas de las simulaciones estocasticas.
En general, se concluye que incluir dtd en la funcion
de reaccion reduce la volatilidad tanto de la inflacion
como del producto. Mover la tasa de interés de politica
mas que lo que resulta coherente con las brechas de
inflacioén y del producto es eficiente porque, como se
sabe, un shock negativo a los precios de activos y a
la liquidez podria terminar en una crisis de riesgo de
crédito con un dafio sistémico al sistema financiero y
por intermedio de este al PIB.

También realizamos un conjunto de ejercicios en
los que se calibraron algunos de los parametros
del modelo para reflejar y evaluar diferencias entre
economias en lo relativo al traspaso del tipo de cambio
a la inflacion, la relacion entre riesgo financiero y
tipo de cambio a través de la condicién de paridad
de intereses (premio por riesgo), y la endogeneidad
del indicador financiero, esto es, el grado en que las
variables macro, el PIB y las tasas de interés, inciden
en la distancia a la insolvencia a través del valor de
los activos bancarios, el patrimonio bancario y la
volatilidad del patrimonio. Cuando el traspaso de tipo
de cambio a inflacion es mayor, cuando el impacto
de la vulnerabilidad financiera (dtd) sobre el tipo de
cambio es mayor; o cuando, el efecto del PIB sobre
el patrimonio bancario —la endogeneidad- es mayor,
es mas eficiente incluir dtd en la funcion de reaccion,
con un coeficiente alto.

Por ultimo, esta es la primera aproximacion al tema
y queda una buena cantidad de refinamientos y
extensiones para ser abordadas en el futuro. Una lista
incompleta incluiria: i) combinaciones de escenarios
financieros (sélido, normal, fragil); ii) cambios en
la dindmica del modelo macro; iii) adopcion de un
modelo macro de equilibrio general microfundado; iv)
introduccioén de evidencia empirica para otros paises
y/o aplicacién del marco a otras economias. Todo lo
cual queda para ser explorado més adelante.
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APENDICE A

Extensiones del Modelo de Merton

El modelo original de Merton ha sido objeto de
numerosas extensiones en las que se relajan algunos
de sus supuestos. Las restricciones del modelo
consisten en suponer que: (i) una deuda cae en
mora solo al vencimiento; (ii) existe una barrera de
insolvencia que es fija; (iii) la tasa de interés libre de
riesgo es constante; y (iv) la volatilidad de los activos
es constante. Cossin y Pirotte (2001) proveen un buen
resumen de las extensiones del modelo de Merton.
Black y Cox (1976) quitaron los supuestos (i) y (ii) e
introdujeron un modelo de “primera pasada” donde
se puede caer en insolvencia antes del vencimiento de
la deuda, la primera vez que el activo cae por debajo
de una barrera predeterminada.

Aunque la condicion tedrica para la insolvencia
en el modelo de Merton es en estricto rigor que el
valor del activo sea insuficiente para hacer frente al
servicio de la deuda, en la vida real lo tipico es que
ocurra una quiebra con valores del activo mucho
mayores, sea por no pago de una cuota, porque no
se puede liquidar el activo para pagarla (“liquidez
inadecuada™) o porque el deudor —que puede ser
una nacion soberana— decide incumplir e inducir
una renegociacion de la deuda antes que vender sus
bienes. Para capturar en el modelo estas condiciones
de insolvencia del mundo real, se especifica un
valor de mercado de los activos al cual ocurre el
incumplimiento o insolvencia. Este nivel de activos
que detona la insolvencia se denomina “barrera de
insolvencia”, la que puede definirse como el valor
presente de los pagos comprometidos descontados
a la tasa libre de riesgo. El criterio utilizado en el
modelo KMV establece la barrera en un monto igual
a la suma del valor libro de la deuda de corto plazo,
los intereses acordados para los proximos 12 meses,
y la mitad de la deuda de largo plazo (Crouhy, Galai
y Mark, 2000; KMV, 1999; 2001).

En el decenio de los noventa, el modelo de KMV
estaba basado en el modelo de Vasicek y Kealhofer
(VK), el cual tiene multiples niveles de obligaciones y
una opcién de venta por insolvencia, asi como varias
caracteristicas confidenciales. La medida Moody’s
KMV de frecuencia esperada de incumplimiento (EDF)
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del crédito se calcula mediante un procedimiento
iterativo para encontrar la volatilidad del activo.
Esta distancia a la insolvencia se asocia a las
probabilidades reales de insolvencia utilizando una
base de datos detallada que incluye probabilidades
de insolvencia de muchas empresas calculadas con
datos reales. La distancia a la insolvencia del MKMV
y la CEDF (probabilidad esperada acumulada de
insolvencia) se calculan asi:

In(A/B)+ (u, —onl2)t
ot

DDy = f

CEDF, = f (DD (1))

Cabe sefialar que esta definicion de DD, incluye la
tendencia real del activo, 1,, en tanto en el modelo de
Merton la tasa de interés r es la tendencia del activo.
Dado que el Moody’s KMV estima la probabilidad
de insolvencia real, las probabilidades neutrales al
riesgo se calculan a partir de la correlacion del activo
implicito con el mercado, el coeficiente de Sharpe y
el horizonte temporal.

El modelo de Merton ha sido ampliado para que
incluya también tasas de interés estocasticas. Shimko,
Tejima y van Deventer (1993) and Belmont (2004)
incorporan un modelo de estructura de tasas de interés
de Vasicek que relaja el supuesto (iii) y permite que
la tasa de interés libre de riesgo cambie teniendo en
cuenta la correlacion entre el retorno del activo y la
tasa de interés. Hay dos factores estocésticos —el
activo y latasa de interés—y suele recibir el nombre
de modelo STV. Longstaff y Schwartz (1995) toman
el modelo de Black y Cox (1976) e incorporan tasas
de interés estocasticas de manera similar a como el
STV incluye tasas de interes.

El modelo CreditGrades (2002) incluye una difusién
de activos de una empresa y la posibilidad de
incumplimiento antes del vencimiento con una
barrera de insolvencia estocastica. Ademas, el
modelo se ha modificado para incorporar derivados
patrimoniales (Stamicar y Finger, 2005). Estudios
recientes han analizado la relacién entre el sesgo de
volatilidad implicito en opciones accionarias y los
margenes o0 primas cobradas para eliminar el riesgo
asociado a titulos de deuda “spreads CDS” (Hull,
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Nelken y White, 2004). Estos autores establecen una
relacion entre la volatilidad implicita de dos opciones
accionarias, el apalancamiento y la volatilidad del
activo. Este enfoque es otra forma de implementar
el modelo de Merton para obtener directamente los
margenes o premios (spreads) y las probabilidades de
insolvencia neutrales al riesgo a partir de la volatilidad
implicita de las opciones accionarias. Una estrategia
parecida que utiliza varias opciones se analiza en
Zou (2003).

Es probable que la autoridad otorgue apoyo financiero
para cubrir el riesgo de crédito y liquidez antes de que
se llegue a la barrera de insolvencia. La autoridad
puede definir un capital minimo o barrera de capital
ademas de la barrera de insolvencia. Por ejemplo, se
podria utilizar la barrera de insolvencia més un 8%

del valor de mercado de los activos como “barrera
del 8% de capital minimo”. El area entre la barrera de
capital minimo y la barrera de insolvencia representa
la probabilidad de caer por debajo del capital minimo,
pero sin llegar a la insolvencia. El valor de esta area
se calcula como la diferencia entre el valor implicito
de una opcidn de venta justo por debajo de la barrera
minima de capital y el valor implicito de la opcién
de venta, que considera el limite de insolvencia.
Este calculo es particularmente importante para un
banco central porque mide la pérdida directamente
relacionada con el apoyo de liquidez o financiero que
seria necesario para aumentar los activos del banco
por sobre su nivel de capital minimo y se denomina
“opcidn de venta de la barrera de capital” o “pérdida
esperada en la barrera de capital”.
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APENDICE B

Resultados de la Regresion entre el Producto y la Brecha del Producto
y la Distancia a la Insolvencia del Sistema Bancario
Ay, =C+ayl; +a,Adtd,

+O‘3Aet71 +O‘4AYt71 + &

La primera regresion se hace sobre el crecimiento del PIB:

Variable Dependiente : DLOG(YS,0,3)
Muestra (ajustada): 1998M05 2007M02
Observaciones Incluidas: 106 después de ajustes

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Probabilidad
C 0.011 0.002 4.830 0.000
R(-1) -0.001 0.000 -3.723 0.000
DLOG(TCR(-1),0,3) 0.046 0.019 2.438 0.017
DLOG(DTDS(-1),0,3) 0.012 0.003 3.551 0.001
DLOG(YS(-1),0,3) 0.463 0.074 6.283 0.000
R-cuadrado 0.574 Media var. dependiente 0.009
R-cuadrado ajustado 0.557 Error estandar var. dependiente 0.013
Error est. de regresion 0.008 Indicador Akaike -6.677
Suma residuos cuadrado 0.007 Indicador Schwarz -6.552
Log verosimilitud 358.890 Estadistico-F 34.036
Estad. Durbin-Watson 1.912 Prob (estadistico-F) 0.000

Fuente: Célculos propios.
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La segunda es una regresion sobre la brecha del producto:

gap, = c+qAdtd, , +a,Ae,

+a,0ap_, +&
Variable Dependiente: YGAP
Muestra (ajustada):1998M02 2007M02
Observaciones Incluidas: 109 después de ajustes
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Probabilidad
C -1.736 0.470 -3.691 0.000
DLOG(TCR(-3),0,3) 4.134 1.639 2.522 0.013
LOG(DTDS(-1)) 0.934 0.256 3.653 0.000
YGAP(-1) 0.513 0.082 6.275 0.000
YGAP(-3) 0.225 0.072 3.113 0.002
R-cuadrado 0.661 Media var. dependiente -0.035
R-cuadrado ajustado 0.648 Error estandar var. dependiente 1.201
Error est. de regresion 0.712 Indicador Akaike 2.204
Suma residuos cuadrado 52.766 Indicador Schwarz 2.328
Log verosimilitud -115.126 Estadistico-F 50.695
Estad. Durbin-Watson 1.842 Prob (estadistico-F) 0.000

Fuente: Calculos propios.

Estas regresiones muestran que los cambios en dtd son significativos para explicar tanto el crecimiento trimestral
del PIB (ecuacién 1) como la brecha del producto (ecuacion 2) con el signo esperado (positivo).



APENDICE C
Futuras Aplicaciones y Extensiones

Regla de adecuacion de capital
para la banca

El banco central puede ampliar su conjunto de
instrumentos de politica para acomodar mejor
multiples objetivos. Entre las herramientas adicionales
que puede utilizar para fomentar la estabilidad
financiera esta el encaje a los bancos y otras medidas
de adecuacion de capital, tales como medidas de valor
en riesgo VaR instauradas en Basilea I1. Por ejemplo,
se puede especificar una regla que permita lograr una
meta para el nivel de dicha medida de adecuacion de
capital, C, como sigue:

Ci=¢C_,+ L—-o)n, ygap, + nsiefgapt] + €104

Donde iefgap corresponde a la brecha del indicador
de estabilidad financiera.

Mientras mas se acerca el parametro ¢, a la unidad,
mas persistencia se incorpora al requisito de
adecuacion de capital. Al igual que en el caso de las
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tasas de interés, algo de persistencia es importante,
porque un cambio significativo de los requisitos de
adecuacion de capital o de tasas de interés en un tiempo
corto también podria contribuir a la inestabilidad si
los bancos se ven obligados a moverse en masa
para cumplir con las nuevas exigencias. El segundo
término de la regla anterior, que esta multiplicado por
el coeficiente 1—¢,, permite al banco central utilizar
el nivel de capital obligatorio, u otras variables que
afectan el perfil de riesgo del sector bancario, para
responder a desviaciones de la inflacion, el producto
y la inestabilidad financiera.

Una disminucién al requisito de adecuacién de
capital, al estimular el crédito, puede contribuir a
aumentar la inversion y el producto cuando este
esta por debajo de su nivel de tendencia. De modo
similar, cuando un indicador de estabilidad financiera
escogido por el banco central alcanza algun limite
inferior, el establecimiento de requisitos mas estrictos
de adecuacion de capital puede ayudar a reducir la
probabilidad de inestabilidad bancaria o de quiebra
generalizada.

Finalmente, el gobierno y el banco central deberan
escoger los coeficientes de la regla para maximizar
sus funciones objetivo.
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RIESGO FINANCIERO DE LOS HOGARES"®

Marcelo Fuenzalida C.**
Jaime Ruiz-Tagle V.***

l.INTRODUCCION

La expansién del crédito a los hogares en Chile ha
sido foco de atencion durante los ultimos afios debido
a la profundizacion financiera que ha experimentado
la economia. Si bien los distintos indicadores de
endeudamiento a nivel agregado han mostrado
aumentos importantes durante la Gltima década, son
pocos los elementos de juicio que permiten evaluar,
desde una perspectiva de estabilidad financiera, la real
vulnerabilidad de este sector. Una de las herramientas
que permiten dar luces sobre la fragilidad financiera
de los hogares son los ejercicios de tension realizados
a nivel microecondmico.

Aunque los riesgos financieros que enfrentan los
hogares son variados y provienen de distintas fuentes,
son mas sensibles a los shocks en sus ingresos, tales
como aquellos que son generados por un mayor nivel
de desempleo en la economia.! De hecho, la evidencia
de los oferentes de créditos en Chile indica que la
principal razén de un hogar para caer en morosidad
es el desempleo. Por otra parte, la vulnerabilidad
financiera de los hogares ante estos shocks dependera
tanto de la distribucion de la deuda como de las
caracteristicas propias del hogar. En efecto, si los
hogares mas endeudados son aquellos que tienen un
mayor nivel de ingresos, un mayor valor de activos
0 una menor probabilidad de quedar desempleados,
podrian estar menos expuestos ante aumentos de la
tasa de desempleo.

El objetivo de este trabajo es cuantificar la deuda
en riesgo de los hogares cuando se ven enfrentados
a distintos escenarios de desempleo (o de estrés
financiero). El enfoque esta puesto en los riesgos
asociados a la capacidad que tiene el hogar de generar

ingresos del trabajo, los que son determinados por
la probabilidad de perder el empleo. Utilizando un
andlisis basado en modelos de duracién con datos
de panel, se estima la probabilidad de pérdida del
empleo a nivel individual, para luego ser incorporada
en las simulaciones que permiten calcular la deuda
agregada en riesgo que presentan los hogares bajo
distintos escenarios de estrés.

Para lograr este objetivo, es necesario contar
con informacion financiera detallada a nivel de
hogares. Dado que esta es escasa en Chile, no hay
abundancia de estudios que permitan determinar el
endeudamiento financiero de las personas. La nueva
Encuesta Financiera de Hogares (EFH), realizada por
primeravez en el 2007 por el Banco Central de Chile,
contribuye con nuevos datos que permiten realizar
este tipo de investigacion.

A nivel internacional, paises como Suecia y Noruega
han liderado esta corriente de analisis. En efecto,
el Banco Central de Suecia (Sveriges Riksbank) ha
publicado una serie de articulos en los que se realizan
simulaciones a nivel microeconémico.? Para este pais,
los resultados indican que los hogares no son particu-
larmente vulnerables ante cambios en la tasa de interés

*

Los autores agradecen las sugerencias y comentarios de Rodrigo
Cifuentes, Dante Contreras, Kevin Cowany Eric Parrado. También
los comentarios de los participantes en seminarios realizados en
el Banco Central de Chile (BCCh), la Sociedad de Economia de
Chiley el Departamento de Economia de la Universidad de Chile.
Ruiz-Tagle agradece asimismo el financiamiento del BCChy de la
“Iniciativa Cientifica Milenio” del Centro de Microdatos (Proyecto
P07S-023-F).

™ Gerencia de Estabilidad Financiera, Banco Central de Chile
y Columbia University. E-mail: mef2159@columbia.edu.

" Centro de Microdatos, Departamento de Economia,
Universidad de Chile. E-mail: jaimert@econ.uchile.cl.

L Debelle (2004) analiza las diferentes fuentes de riesgo que
enfrentan los hogares siendo las mas relevantes los shocks que
generan caidas en los ingresos y cambios en las tasas de interés
de los créditos. Sin embargo, en Chile, un bajo porcentaje de los
créditos a hogares se pacta a tasa de interés variable.

2 Ver Johansson y Persson (2006) y Gyntelberg, Johansson y
Persson (2007).
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y/o cambios en la tasa de desempleo. De
hecho, encuentran que un 6.3% de los
hogares tienen lo que ellos llaman un

Endeudamiento de los Hogares Chilenos

a Nivel Macroeconomico
(porcentaje)

A. Deuda de los hogares como porcentaje del PIB

Deuda total

Deuda bancaria

margen negativo, y que estos concentran 45
un 5.6% de la deuda total de los hogares 40 -
(deuda en riesgo). Al aumentar el des- 35
empleo entre 1y 3 puntos porcentuales, 30 4
se produce que los hogares sin margen

aumentan a 6.7% Yy la deuda en riesgo a 2]
6.3%. Por su parte, el Banco Central de 20 1
Noruega (Norges Bank)? realiza un ejer- 15
cicio similar, encontrando que un 19% de 10 4
los hogares tiene un margen negativo, y 5
que un 16% de la deuda total esta en ma- 0
nos de estos hogares. Ademas, el Banco

Central de Noruega concluye que son
los grupos de bajos y medianos ingresos

V.00

V.01 V.02 V.03 V.04 V.05 V.06 V.07

[v.08

B. Razon deuda sobre ingreso (RDI) y carga financiera sobre ingreso (RCI)

los que tienen la mayoria de la deuda en RDI RCI
riesgo, y que estos han aumentado su 75 22
participacion en el tiempo. 70 4

. . . RDI - 20
Sin embargo, estos paises no incorporan 65 s
el hecho de que el desempleo en térmi- 60 - L 18
nos agregados puede afectar de distinta o5
manera a los diferentes miembros de un - 16
hogar. De hecho, ellos consideran que la >0
probabilidad de quedar desempleado es 45 1 14
uniforme para todos los trabajadores. Este 40
ultimo puede ser un supuesto demasiado 35 [ 12
fuerte que puede sesgar los resultados, de- 30 . . . . . . . Ly
pendiendo de la distribucion de la deuda VOO MOT V02 VO3 V04 IVO5S V06 IVO7 V.08

entre los hogares. Si bien tanto en Suecia
como en Noruega existe evidencia de que
esta distribucion es mas homogénea, en
Chile estd mas concentrada en los hogares con mayores
ingresos, y ademas el desempleo es menos frecuente
en los grupos que tienen mayor escolaridad y rangos
de edad media (Neilson y Ruiz-Tagle, 2007), lo que
justifica una respuesta heterogénea entre los individuos
ante cambios en la tasa de desempleo.

En lo que sigue, este articulo esta estructurado de
la siguiente manera: en la seccidn Il, se analiza la
distribucion del endeudamiento en Chile y se discute
la definicion de la deuda en riesgo utilizando la EFH
2007. Enlaseccion 111, se estiman las probabilidades de
pérdida del empleo a partir de los datos de la Encuesta
de Proteccion Social (EPS) para los afios 2002 y 2004.
Esta encuesta informa sobre las historias laborales de

Fuente: Banco Central de Chile.

los individuos, por lo que permite cubrir el periodo de
diez afios que va desde 1995 hasta el 2004. El impacto
del desempleo a nivel agregado en las probabilidades
de desempleo a nivel individual es estimado utilizando
distintos métodos, paramétricos y semiparamétricos.
En la seccion 1V se realizan las simulaciones bajo
distintos escenarios de estrés. Para esto, se imputan
las probabilidades de desempleo en la EFH, para asi
determinar el impacto que tiene el ejercicio de tension
entre los hogares con simulaciones de Monte Carlo. En
la Ultima seccion se comentan los resultados.

3 Ver Vatne (2006).
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Deuda de los Hogares: Comparacion Internacional

A. Deuda de los hogares y desarrollo econémico

(porcentaje, dolares)
112

2008, lo que implica que se ha duplicado
durante este periodo, mientras el PIB real
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ha crecido un 30%.

Por su parte, el crecimiento de la deuda
total de los hogares también ha superado
el crecimiento de su ingreso disponible,
por lo que la razén de deuda a ingreso
disponible (RDI) ha aumentado a un
69% al cuarto trimestre del 2008, desde
un 44% en el cuarto trimestre del 2003.
En tanto, la razoén carga financiera a
ingreso disponible (RCI) ha aumentado
desde un 14% a un 19.5% durante el

Irfanda

0 T T T

0 10.000 20.000 30.000 40.000
PIB per capita

B. RCl y endeudamiento de los hogares
(porcentaje)

50.000 mismo periodo (grafico 1B)).

Dado que los préstamos bancarios
constituyen la deuda mas relevante de

- los hogares, la exposicién del sistema
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bancario hacia este sector es un motivo
de atencién desde la perspectiva de la
estabilidad financiera. En efecto, la
exposicién bancaria hacia los hogares
medida como la suma de los présta-
mos de consumo e hipotecarios como
porcentaje del total de los créditos
bancarios, ha aumentado a més de 33%
(al 2008) comparada con el 15% que
representaba a principios de la década
de los noventa.

- 75

0 T T T T
0 10.000 20.000 30.000 40.000
PIB per capita

A Carga financiera / ingreso disponible A Deudi de los hogares / PIB

Fuente: FMI, Global Financial Stability Report 2006.

Nota: En el circulo (grafico 2A): Venezuela, Filipinas, Rusia, Colombia, Indonesia, Perd, Brasil, Rumania, Argentina,

India, China y Turquia.

1. ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
Y DeubA EN RIESGO

Durante la Gltima década, el crédito hacia los hoga-
res chilenos ha aumentado de manera importante en
términos tanto absolutos como relativos a su ingreso.
Ademas, su crecimiento ha superado el crecimiento
del PIB real.

En términos de composicion, la deuda bancaria es la
mas relevante, con un 70% real de la deuda total de
los hogares (grafico 1A). Del mismo modo, esta ha
crecido en promedio un 15% real anual entre 2003 y

50.000 Si bien los hogares chilenos estan au-
mentando sus deudas, no hay sefiales de
gue este patron sea muy diferente al de
otros paises. De hecho, la deuda de los
hogares en Chile no representa un por-
centaje significativo del PIB o del PIB
per cépita (grafico 2A). Sin embargo,
la RCI no es particularmente baja en comparacion
con su desarrollo econémico medido como el PIB
per capita (grafico 2B). Este Ultimo fendmeno esta
relacionado con la duracion de los préstamos y las
altas tasas de interés comparadas con las de econo-
mias mas desarrolladas.*

4 Esimportante notar que existen distintas metodologias parael
calculo de la carga financiera. En algunos paises, solo se considera
el pago de intereses, mientras que en otras economias se incluye,
ademas, el pago del principal (entre ellas, Chile).
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Por otra parte, un andlisis a nivel mi-
croecondmico muestra una importante
heterogeneidad entre los hogares chile-
nos. El hecho més relevante es que la gran
mayoria de la deuda esté en manos de los

Deuda de los Hogares a nivel Microeconomico

(porcentaje)

A. Distribucién de la Deuda por Quintiles de Ingreso: EFH 2007

(porcentaje de deuda por quintil de ingreso)

[0 Deuda asegurada
[ Deuda no asegurada

A

grupos con mayores ingresos. Esto es o
particularmente importante para el caso 50 4
de Chile, debido a la alta desigualdad que

exhibe en la distribucién del ingreso. De 40 -
hecho, la distribucién de la deuda sigue

un patron muy similar a la del ingreso. 30 A
Distintas encuestas microeconomicas 20 4
muestran este patrén, aunque ha ido

cambiando en el tiempo (grafico 3), lo 10 4
que sugiere un proceso de profundiza-

cion financiera.® Por otra parte, el com- 0

portamiento de los hogares en términos
de su capacidad para pagar sus deudas
puede variar considerablemente en fun-
cion de sus niveles de deuda como de
ingresos. Esta es una razén importante

Il Il % \

B. RCI por quintiles de ingreso
(porcentaje, quintil de ingreso)

para considerar la heterogeneidad de los 30
hogares en el analisis de su vulnerabili-

_ [ £ps 2004
dad financiera. 25 + I CASEN 2006
. . — [ £FH 2007
En lo que sigue, se describe la EFH 2007 20 4
y se presenta la metodologia utilizada — ] ] ]
para determinar la deuda en riesgo. 15 4 T e
1. Encuesta Financiera de L
Hogares ;
Para poder evaluar la vulnerabilidad
financiera de los hogares, es necesario 0 T T T T T
[ 1] \Y v Total

contar con informacion lo suficien-
temente detallada sobre el balance
financiero de los hogares a nivel mi-
croecondmico. La nueva Encuesta
Financiera de Hogares (EFH), constituye un aporte
novedoso para poder realizar este tipo de analisis.

La EFH fue llevada a cabo por el Banco Central
de Chile por primera vez el 2007. Esta iniciativa,
pionera en la region, realiza preguntas detalladas
al hogar sobre su situacion laboral e ingresos
relacionados, propiedad de bienes inmuebles, deudas
y acceso al crédito, percepcion de la carga financiera,
activos financieros, seguros, pensiones y medios de
pago. La EFH 2007 incluy6 4.021 hogares, siendo

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la EPS 2004, Casen 2006 y EFH 2007.

representativa a nivel nacional urbano. Ademas, dado
que gran parte de los activos se concentra en una
pequefia parte de la poblacion, esta encuesta exhibe
un sobremuestreo para los hogares que pertenecen
a los deciles de mayores ingresos, lo que permite
también contar con una representatividad de lariqueza

5 El grdfico A.1 del apéndice muestra un patron similar del

endeudamiento, utilizando distintas fuentes de informacion
microeconémica.
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Estimacion de Cox para la Probabilidad de Desempleo
(coeficientes en exp(3))

Coef. de Error
Variable riesgo estandar

Hombres = 1 0.333 0.024
Edad 0.866 0.005
Edad? 1.001 0.000
Tasa de desempleo 1.121 0.006
Tasa de des.* (hombres =1) 1.065 0.007
Tasa de des.* (ed. sec. =1) 0.961 0.002
Tasa de des.™ (ed. sup. =1) 0.977 0.004
N° de individuos 12,906
N° de fallas 10,907
N° de observaciones 1,295,487
Tiempo en riesgo 1,301,439
Log verosimilitud —99,708.428
LR Chi? (7) 3,661.31

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la EPH 2007.

agregada de la economia. Gracias a la ayuda del
Servicio de Impuestos Internos (Sll), se pudo obtener
parte de la muestra estratificada por riqueza.

En consecuencia, la EFH constituye la Gnica fuente
estadistica en Chile que proporciona informacién
completa acerca del balance financiero de los hogares,
asi como de su capacidad para hacer frente a sus
responsabilidades financieras.®

2. Distribucion de la Deuda y Definicién
de la Deuda en Riesgo

Si bien no existe una definicion comun ni consensuada
para la deuda en riesgo, el Banco Central de Chile ha
optado hasta ahora por definirla como altos niveles
de la razén carga financiera a ingreso.” Por otra parte,
paises como Suecia y Noruega consideran el margen
negativo, definido como aquella situacion en la que
el gasto total del hogar supera su ingreso total.2 De
esta forma, el margen financiero para el hogar h se
define como:

Mh = Yh_CFh_Gh (1)

donde Y, corresponde al ingreso total del hogar, CF, a
su carga financiera, y G, al gasto total del hogar.

Intervalo de

z P>|z| confianza 95%
-15.46 0.000 0.289 0.382
-27.15 0.000 0.857 0.875

22.28 0.000 1.001 1.002
22.11 0.000 1.110 1.133
10.23 0.000 1.052 1.078
—22.12 0.000 0.957 0.964
-5.15 0.000 0.968 0.986

En este trabajo, utilizamos ambas dimensiones para
determinar la deuda en riesgo. Sin embargo, debemos
notar que el proceso de recoleccién de los datos
implica algunos problemas de interpretacién, ya que
puede existir un riesgo de doble contabilidad. Por
ejemplo, el gasto en ropa que realiza un hogar podria
aparecer también como un gasto financiero si esta fue
comprada a crédito. Luego, si una parte importante
del gasto total del hogar se realiza de esta manera,
los indicadores, tanto para el margen financiero como
para la RCI, podrian estar sobreestimando el estrés
financiero del hogar.

Tomando en cuenta estas consideraciones, construimos
el escenario base, para lo cual definimos en primer
lugar un “margen financiero negativo” como el evento
en que el gasto total del hogar supera sus ingresos en
un 20%. En segundo lugar, consideramos una alta
carga financiera como porcentaje del ingreso (RCI),
por sobre 50% y 75% (ver cuadro 2, en p. 43).

¢ Para una completa descripcion de la Encuesta Financiera de
Hogares y sus principales resultados, ver Banco Central de Chile
(2009).

7 Ver Cox, Parrado y Ruiz-Tagle (2006).

8 Ademas, estos paises incluyen activos tanto liquidos como
iliquidos como colaterales de las deudas.
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A partir del escenario base, es posible observar que
un 13.6% de los hogares exhibe un margen negativo y
una RCI superior al 50%. Este mismo grupo concentra
un 20% de la deuda total de los hogares.

Al refinar la definicion para la deuda en riesgo (esto
es, tomando una RCI por sobre el 75%), se observa
que un 9.5% de los hogares presenta un alto grado de
estrés financiero, y la deuda total en riesgo alcanza
un 16%, la que se divide en 15% de deuda asegurada
y 19% de deuda no asegurada.

Para cambiar el escenario base y definir los distintos
escenarios de riesgo, es necesario identificar aquellos
hogares que se ven mas afectados por un shock
en la tasa de desempleo agregada, considerando
la heterogeneidad de las caracteristicas de los
individuos. Luego, en la siguiente seccion se estiman
las probabilidades de desempleo.

lll. EvALUACION DE LA VULNERABILIDAD
FinANCIERA DE LOS HOGARES

La vulnerabilidad financiera de los hogares en Chile
esta determinada en primer lugar por sus fuentes de
ingreso. Esto se debe a que solo una pequefia fraccion
de la deuda de los hogares estd pactada a tasa de
interés variable, por lo que los shocks en las tasas de
interés tendrian un efecto marginal.

La principal fuente de ingreso de los hogares es la
remuneracion laboral que perciben sus miembros.®
Sin embargo, esta podria desaparecer si se pierde el
trabajo, ya sea de manera voluntaria o involuntaria,
por lo que los trabajadores tienen implicita una cierta
probabilidad de quedar desempleados en cualquier
momento. Al estimar la probabilidad de desempleo,
esta se puede imputar a aquellos individuos que se
encuentran trabajando y de esta forma determinar su
vulnerabilidad financiera.

En un marco tanto estatico como dindmico,
los efectos del desempleo a nivel agregado son
heterogéneos entre los individuos. Ademas, dado que
la distribucidn de la deuda de los hogares es diversa,
el impacto de un mayor desempleo genera un efecto
no homogéneo en la deuda en riesgo. A pesar de
esto, los bancos centrales de paises como Suecia y
Noruega han propuesto un analisis simplificado que
supone que un shock de desempleo afecta a todos los

trabajadores por igual. Si bien esa metodologia es
limitada, tiene sentido, ya que la distribucién de la
deuda en esos paises es mucho mas igualitaria que
la de Chile (particularmente en Noruega), y también
porque disponen de grandes prestaciones a los
desempleados, las que cubren una parte sustancial
de la pérdida de ingresos durante un largo periodo.
Para Chile, en cambio, es més adecuado estimar las
probabilidades de desempleo en forma desagregada
para asi evaluar los efectos heterogéneos.

Hasta ahora, no se dispone de estudios de las
probabilidades de desempleo en Chile, por lo que,
en lo que sigue de esta seccidn, se proporcionan
estimaciones de las probabilidades de desempleo
utilizando un anélisis de modelos de duracion
con datos de panel y métodos no paramétricos y
semiparamétricos. En particular, el interés se centra
en el efecto que tiene el desempleo a nivel agregado
en las probabilidades de desempleo individual.

1. Probabilidades de Desempleo

Estimar las probabilidades de desempleo requiere
del analisis de modelos de duracion. En este caso,
la probabilidad de desempleo se ve reflejada en la
probabilidad de mantenerse empleado. Lo que se
estima, entonces, es la probabilidad de mantenerse
empleado en un momento dado del tiempo, t.

Sea T una variable aleatoria no negativa que denota el
momento de “falla” del evento (en este caso la fallaes
la pérdida del empleo). La funcion de sobrevivencia
(o duracidn) corresponde a la inversa de la funcién
de distribucion acumulada de T(F(t))):

S =1-F{t)=Pr(T>1) (2)

Esta funcion reporta la probabilidad de sobrevivir
mas alla del tiempo t, y la funcién de densidad es
simplemente f(t) = -S"(t).

?  Neilson et al. (2008) documentan que la dindmica laboral es el

principal factor en determinar la entrada y salida de situaciones
de estrés de ingresos. En la EFH, el ingreso laboral representa
mas del 60% del total de los ingresos del hogar.

1 Solo existen estimaciones para la duracion del desempleo.



La funcién de riesgo acumulado se define como:

H(t) = -In{S(t)} @)
luego,
f(t) = h(t)exp{-H(t)} (4)

Para el propdsito de este trabajo, lo que interesa es
cdmo ciertas covarianzas afectan la funcion de riesgo,
para lo cual se requiere de un analisis multivariado. Sin
embargo, es posible utilizar analisis no paramétricos
mas sencillos para comparar los distintos grupos de
funciones de riesgo. Esto se logra al estimar la funcién
de sobrevivencia con el estimador de Kaplan-Meier
(1958), dado por:

A —d.
s =] [”— ©)

jlty <t j

Donde n; es el nimero de individuos en riesgo al
momento t, y dj es el nimero de fallas en el tiempo t.

Por otra parte, el modelo semiparamétrico de
Cox (1972) requiere de formas no paramétricas
de la funcién de sobrevivencia, y supone que las
covarianzas cambian multiplicativamente la funcion
de riesgo base. Para el individuo j, la funcién de
sobrevivencia se define como:

h(t] X,,) = h, (t) exp(X, . 5) (6)

donde los 3 deben ser estimados a partir de los
datos.

La funcion base h(t) no es parametrizada (de hecho,
no es estimada), ya que el modelo esta propuesto en
término de razones (el individuo j comparado con el
individuo m):

ht/X;,)  exp(X;.3,)
ht/X,.)  exp(X,.3,)

U]

Para los propoésitos de este trabajo, el modelo de
Cox es muy conveniente, ya que es facil de calcular
y provee de probabilidades predichas, dadas las
covarianzas.
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Por otro lado, los métodos paramétricos requieren de
una forma funcional para la funcion de riesgo base.
Las mas utilizadas son las distribuciones Weibull,
Exponencial, Lognormal, Gamma y Loglogistica.
Estos modelos son costosos de implementar desde el
punto de vista computacional, y tienen la desventaja
adicional de sesgar los resultados si se presume una
distribucidn incorrecta.

En este trabajo se combinan los diferentes métodos
no paramétricos, semiparamétricos y paramétricos, a
fin de poder predecir las probabilidades de desempleo
con mayor exactitud.

2. Los Datos

Desde el afio 2002, Chile cuenta con una nueva
encuesta de tipo panel: la Encuesta de Proteccion
Social (EPS), la que se realiza cada dos afios. Esta
encuesta fue disefiada para levantar informacion
sobre el mercado laboral y el sistema de proteccion
social chileno. Su riqueza radica en que incorpora
la historia laboral y previsional de los encuestados
asi como también informacidn de su hogar.* En
la encuesta del 2002, se pregunto a los individuos
sobre toda su historia laboral desde 1980 en forma
cronoldgica, por lo que cada historia tiene una fecha
de inicio y otra de término. Ademas, se inquirid sobre
las caracteristicas del trabajo y su situacion en el
empleo, y se incorporaron otras preguntas de caracter
cualitativo. En la encuesta del 2004, se completo la
historia laboral faltante desde el 2002.

La EPS cuenta con 16,727 observaciones y, a partir
de estos datos, se construyd un panel mensual de
individuos con su correspondiente informacién de
empleo en cada periodo de tiempo. Luego, para cada
mes conocemos la situacién laboral de los individuos
en una muestra que es representativa de la poblacién
chilena mayor de 18 afios el 2004. La representatividad
para afios anteriores es acotada para un grupo de edad
que va variando en el tiempo. Por ejemplo, el 2004,
la muestra es representativa de la poblacion entre 18
y 65 afios; el 2003, es representativa de la poblacion
entre 18 y 64 afios, y asi sucesivamente.

% La EPS fue disefiada conjuntamente por el Ministerio del
Trabajo y el Centro de Microdatos de la Universidad de Chile con
la estrecha colaboracion de la Universidad de Pennsylvania.
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Para realizar las estimaciones, conside-
ramos un periodo de diez afios, desde
1995 hasta el 2004. Esto se debe a que,

durante este periodo, Chile experimento 1.00

los efectos de la crisis asiatica con una
recesion relativamente cortay leve entre
los afios 1999 y 2000. Ademas, a partir
de 1998, la tasa de desempleo aumento

de manera significativa y permanecid 0.50 -

elevada durante largo tiempo después
de finalizada la crisis.

Con esto, nuestra muestra esta constitui-

dapor 16,727 individuos observados por 000

Estimaciones de Sobrevivencia

A. Sobrevivencia Estimada por Género, Kaplan-Meier

0.75 1

Mujeres
Hombres

alrededor de 120 meses, lo que implica
que la base de datos tiene cerca de dos
millones de observaciones.

3. Resultados de las
Estimaciones

Para estimar las probabilidades de des- 1.00 1

empleo, utilizamos un conjunto de carac-
teristicas individuales vat y un conjunto
de variables agregadas que cambian en
el tiempo, Z El vector de variables X,

incluye género, edad, educacion, tipo de 050 1

contrato de trabajo, estado civil, sector
econémico en el que trabaja y tamafio 0.25
de la firma en la que trabaja, entre otras.
Por su parte, el vector de variables Z,

20 40 60 80 100

Tiempo de anélisis

B. Sobrevivencia Estimada por Nivel de Educacion, Kaplan-Meier

120

0.75 1

Primaria
Secundaria
Superior

considera la tasa de desempleo agregado 0.00
e indicadores mensuales de la actividad
economica.

Para nuestro andlisis, es importante notar
que la pérdida del empleo se define como
cualquier salida del trabajo, ya sea perder
el empleo o pasar a la inactividad. Esto se debe a que
el objetivo de este ejercicio es evaluar la capacidad
que tienen los hogares para hacer frente a sus obli-
gaciones financieras, por lo que cualquier caida del
ingreso incidira en su estrés financiero.

Con el fin de evaluar la heterogeneidad en la
probabilidad de sobrevivencia, es Gtil mirar primero
el resultado de las estimaciones no paramétricas
de Kaplan-Meier de la funcién de sobrevivencia
por género y nivel de educacion (grafico 4). Las
estimaciones por género indican que los hombres

20 40 60 80 100

Tiempo de analisis

Fuente: Elaboracion propia en base a EPS 2002 y 2004.

tienen una menor probabilidad de perder el empleo
que las mujeres en cualquier momento del tiempo.
De hecho, el estimador medio indica que los hombres
permanecen empleados un 50% mas de tiempo que las
mujeres, Yy la probabilidad de perder el empleo alcanza
al 50% solo después de 80 meses para ambos Sexos.

Por nivel de educacion, se observa que los individuos
con estudios superiores tienen una menor probabilidad
de perder el empleo que los que tienen educacion
secundariay primaria. Por su parte, los trabajadores con
educacion secundaria tienen una mayor probabilidad

120
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Hogares con Margen Financiero Negativo?®

(porcentaje)
Hogares Deuda asegurada Deuda no asegurada Deuda total

Escenario base
RCI>50 13.6 17.1 26.1 20.2
RCI>75 9.5 14.5 18.8 16.1
Escenario base + probabilidad subyacente de desempleo
RCI>50 18.2-20.8 20.3-26.3 30.8-36.5 243-294
RCI>75 13.2-15.6 17.1-22.6 23.1-29.0 19.7-24.6
A+ 5% desempleo
RCI>50 21.5-244 22.9-30.2 34.1-404 27.1-33.0
RCI>75 15.9-18.8 19.2-26.2 26.2-333 22.3-28.1
A+10% desempleo
RCI>50 26.1-29.5 26.7-353 38.7-35.6 31.2-383
RCI>75 20.1-233 22.8-30.2 30.9-38.8 25.9-32.6
A+15% desempleo
RCI>50 31.0-34.6 31.9-40.9 443 -51.4 36.6-44.3
RCI>75 245-28.0 27.0-353 36.4-443 31.0-37.9

Fuente: Célculos de los autores utilizando EPS 2002 y 2004, y EFH 2007.
a. Los intervalos para las simulaciones son p(2.5) y p(97.5).

de perder el empleo cuando la duracién de este es
menor, en comparacion con los individuos que tienen
solo escolaridad primaria. Sin embargo, esta realidad
se revierte después de noventa meses, siendo los
individuos con educacion primaria los que tienen la
mayor probabilidad de perder el empleo.

El analisis multivariado semiparamétrico de Cox para
el modelo proporcional del modelo de riesgo se realizd
para multiples especificaciones. En consecuencia, se
Ilegé a un modelo que mejor se ajusta a los datos
(cuadro 1). Una serie de resultados interesantes se
desprenden claramente de las estimaciones.

En primer lugar, los hombres tienen una probabilidad
menor en cerca de un 30% que las mujeres de
perder el empleo, y la tasa de desempleo cambia
esta probabilidad en un 17%. Sin embargo, el
desempleo parece tener un efecto mayor en hombres
que en mujeres (alrededor de un 8% por cada punto
porcentual de desempleo).

En segundo lugar, la edad tiene un efecto negativo
y decreciente en la probabilidad de desempleo. Esto
indica que aquellos trabajadores que son mas jovenes

tienen una mayor probabilidad de perder su trabajo
en cualquier momento del tiempo. Sin embargo, este
efecto se desvanece a medida que aumenta la edad.

En tercer lugar, los trabajadores con un mayor nivel
de educacion presentan una probabilidad significati-
vamente menor de perder el empleo. En efecto, las
personas con educacién superior tienen una probabi-
lidad menor en alrededor de un 30% que aquellas que
solo fueron a la escuela primaria. Asimismo, quienes
tienen educacion superior tienen una menor probabi-
lidad en cerca de un 60% de perder el empleo.

Del mismo modo, el efecto de la tasa de desempleo es
heterogéneo entre los diferentes grupos de educacion.
En efecto, los trabajadores con estudios superiores
tienen una probabilidad menor en un 5% por cada
punto porcentual de aumento del desempleo que
aquellos trabajadores que solo tienen educacion
primaria (lo que implica que los primeros tienen una
probabilidad menor en cerca de un 45% en promedio
comparados con los segundos).

Por su parte, los trabajadores con educacién secun-
daria tienen una probabilidad menor en un 3% por
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cada punto porcentual de aumento del
desempleo comparados con los que solo
tienen educacion primaria (esto implica
que aquellos con educacion secundaria
tienen una probabilidad menor en cerca
de 27% en promedio).

A partir de las estimaciones del modelo
de Cox se puede predecir la probabilidad
de desempleo mediante la funcion de
sobrevivencia tanto para mujeres como
para hombres (graficos 5 y 6). La edad
se fijo en sus valores medios (esto es,
cerca de 41 afios) y los cambios en el
desempleo en 10%, 15% y 20%.

A partir de los gréficos, es posible ob-
servar que a mayor nivel de educacion,
disminuye la probabilidad de desempleo,
y, lo que es mas importante para nuestro
analisis, el impacto de un cambio en el
desempleo agregado también disminuye.
Asimismo, las mujeres presentan un
mayor probabilidad de perder el empleo
(es decir, las funciones de sobrevivencia
son menores). Sin embargo, los cambios
agregados en el desempleo afectan con-
siderablemente mas a los hombres que
a las mujeres.

Las estimaciones de las probabilidades
de desempleo nos permiten identificar
aquellos hogares que son mas vulne-
rables frente a estos shocks, por lo que
estamos en condiciones de determinar
los efectos de aumentos en la tasa de
desempleo en la deuda en riesgo. La
siguiente seccion analiza el estrés fi-
nanciero de los hogares bajo distintos
escenarios de riesgo.

IV. SimuLAcIONES DEL ESTRES
FINANCIERO

En esta seccidn se utilizan simulaciones
de Monte Carlo para determinar la deuda
en riesgo que presentan los hogares bajo
distintos escenarios de desempleo. Para
esto, se imputan las probabilidades de
desempleo estimadas anteriormente a

1.00

0.50

Probabildad

0.00

1.00

0.50

Probabildad

0.00

1.00

0.50

Probabildad

0.00

Funcion de Sobrevivencia Femenina

A. Mujeres con educacion primaria

Desempleo de 10%
— 15%
20%

60 80 100 120

Meses empleadas

B. Mujeres con educacion secundaria

Desempleo de 10%
— 15%
20%

60 80 100 120

Meses empleadas

C. Mujeres con educacion superior

Desempleo de 10%
— 15%
20%

60 80 100 120

Meses empleadas

Fuente: Elaboracion propia en base a EPS 2002 y 2004.



Funcion de Sobrevivencia Masculina

A. Hombres con educacion primaria

1.00 1 Con desempleo de 10%
— 15%
20%
0.75 H
)
S
2
S 050 1
a-
0.25 +
0.00 T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120
Meses empleados
B. Hombres con educacién secundaria
1.00 1 Con desempleo de 10%
— 15%
20%
0.75 1
)
3
2
S 0.50
a-
0.25 A
0.00 T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120
Meses empleados
C. Hombres con educacion superior
1.00 +
0.75 +
e
S
=
S 0.50
a-
Con desempleo de 10%
0.25 159,
20%
0.00 T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120

Meses empleados

Fuente: Elaboracion propia en base a EPS 2002 y 2004.
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cada miembro del hogar que trabaja en
la EFH 2007.

El primer desafio enfrentado en este
ejercicio es que las probabilidades de
desempleo dependen de manera crucial
de la duracion del empleo. Sin embargo,
la EFH no recoge esta informacion,
por lo que debe ser imputada en esta
base de datos. Para ello, se separan los
trabajadores por celdas de edad y nivel
de escolaridad y, para cada celda, la
distribucion total de la duracion del em-
pleo se computa como ac. Luego, a cada
trabajador j en la celda c se le asignara
de manera aleatoria una duracién del em-
pleo siguiendo la distribucién observada
dc~ ac. Por lo tanto, esta es la primera
fuente de aleatoriedad.*?

En seguida, se realizan simulaciones de
la siguiente manera: En primer lugar, se
genera un ndmero aleatorio uniforme
u,, que es asignado a cada trabajador
en la EFH. Luego, para cada trabajador
encuestado con caracteristicas X, con
una duracion del empleo asignada d_y
bajo un escenario dado por Zt, se compu-
ta una probabilidad de desempleo usando
los pardmetros estimados a partir de la
funcion de riesgo. Si esta probabilidad
cae por debajo del umbral definido por
la variable aleatoria u;,, entonces se
considera al trabajador como empleado.
Si no, se considera que el trabajador
ha perdido su empleo y su ingreso del
trabajo se iguala a cero.

N A

th,t :Yj"h *1(Pr}yh(X}'h,Zt) >u)  (8)

La segunda fuente de aleatoriedad viene
del hecho de que, al simular la proba-
bilidad de desempleo, esta contiene la

12 La funcién de densidad acumulada, ®d, fue
aproximada con un polinomio de orden 9 para ser
utilizado en las simulaciones. Los grdficos A.2' y
A.3 del apéndice muestran estas estimaciones.
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Simulaciones para la Deuda en Riesgo, para Distintos Niveles de RCI
(porcentaje)

A. Hogares con deuda en riesgo
%

40

30

20

10 T T T T T
50 55 60 65 70 75

RCI

C. Deuda en riesgo no asegurada
%

40

30 1

20

10 T T T T T
50 55 60 65 70 75

RCI

Fuente: Elaboracion propia en base a EFH 2007.

incertidumbre respecto de la estimacion del modelo
de sobrevivencia a través de la probabilidad de
perder el empleo.

Una vez que se redefine la condicion de empleo
del trabajador y se recalcula su correspondiente
ingreso laboral, el ingreso total del hogar se vuelve a
computar. Luego, se debe recalcular la RCI de modo
que refleje el ingreso total del hogar simulado.

Por ultimo, el indicador agregado de la deuda en
riesgo se vuelve a calcular para toda la muestra.

En el escenario base, cerca de un 67% de los hogares
tiene algun tipo de deuda formal. En efecto, 16% de
los hogares posee deuda asegurada mientras un 57%
tiene deuda no asegurada. En términos de monto, la
deuda asegurada representa un 60% de la deuda total,

B. Deuda en riesgo asegurada
%

40

30
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10 T T T T T
50 55 60 65 70 75

RCI

D. Deuda en riesgo total
%
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30 1
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50 55 60 65 70 75
RCI

por lo que la deuda no asegurada representa un 40%.
Para ilustrar el hecho de que la deuda est& concentrada
en los quintiles de mayor ingreso, los datos indican
que un 45% del total de la deuda estad en manos del
quintil de ingresos mas rico, esto es, un 51% de la
deuda asegurada y 36% de la deuda no asegurada.
Por ultimo, la RCI mediana alcanza un 19.5% para
el total de los hogares con deuda.

En el escenario base, al considerar una RCI superior
al 75% y un margen negativo sobre el 20%, se tiene
que el 9.5% de los hogares tiene deuda en riesgo,
la que representa un 16% de la deuda total de los
hogares. En cuanto al tipo de deuda, se tiene que
un 15% de la deuda asegurada y un 19% de deuda
no asegurada estan en riesgo. El hecho de que el
porcentaje de la deuda en riesgo asegurada sea menor



que la deuda en riesgo no asegurada, indicaria que
existe una menor vulnerabilidad respecto de este
tipo de deuda, lo que hace suponer estandares de
aprobacién més estrictos.

Al incluir las probabilidades implicitas de desempleo,
de tal forma de incluir en la deuda en riesgo aquellos
hogares cuyos miembros podrian perder su trabajo
en cualquier momento del tiempo, encontramos que
el nimero de hogares bajo estrés financiero aumenta
aentre 13% y 16%. Por su parte, la deuda en riesgo
aumenta a entre 20% y 25% con un intervalo de
confianza del 95%® (cuadro 3).

Luego, al simular un aumento de 5% en la tasa de
desempleo, esto es, mayor que el ocurrido durante la
crisis asiatica, el nimero de hogares con alto estrés
financiero aumenta a entre 16% y 19%. La deuda en
riesgo, en tanto, aumenta a entre 22% y 28%.

Al definir un escenario aun mas extremo, esto es,
un aumento de 15% en el desempleo respecto del
escenario base, se observa que el nimero de hogares
con alto grado de estrés financiero, aumenta a entre
25% y 28%, y que la deuda en riesgo crece entre
31% y 38%.

La RCI de 75% para el corte puede ser considerada
como una condicion no tan exigente para considerar
que un hogar esta enfrentando un alto estrés
financiero. Si bien se incluyen niveles de corte para
la RCI de 50%, el andlisis también se complementa
presentando distintos valores de corte para la RCI
ante un cambio en la tasa de desempleo de 5% y
con un margen negativo de 1.2 (grafico 7). Las
conclusiones de estos graficos son que los resultados
son relativamente estables y no presentan cambios
extremos en la deuda en riesgo.*

A partir de los resultados, es posible observar
que el impacto de los aumentos del desempleo
es no lineal, tanto en el porcentaje de hogares
con deuda en riesgo, como en el porcentaje de
la deuda en riesgo. En efecto, en el caso de la
deuda en riesgo, el aumento del desempleo en 5%
respecto del escenario base, genera un incremento
de la deuda total en riesgo de entre 6.2 y 12
puntos porcentuales. Un incremento adicional de
la tasa de desempleo de igual magnitud, aumenta
el porcentaje de deuda en riesgo entre 3.6 y 4.5
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puntos porcentuales. Ademas, tomando en cuenta
el escenario base que incluye las probabilidades
implicitas de desempleo y un aumento de este
Gltimo de 5%, se observa que la deuda en riesgo
aumentaria solo en 4 puntos porcentuales.

Las implicancias de estos resultados son que,
a mayores niveles de desempleo, similares a
los observados durante la crisis asiatica, no se
generaria un riesgo de no pago importante para
el sistema financiero proveniente del sector
hogares. Sin embargo, esto no significa que el
sistema financiero deba descuidar la deuda hacia
este sector. De hecho, se puede estimar que, dado
un aumento de un punto porcentual en la tasa de
desempleo, hay un aumento de entre 0.6 y 0.8
puntos porcentuales en la deuda en riesgo.’

Otro resultado interesante que surge de nuestro
estudio es el analisis de los efectos que tiene el
aumento del desempleo en la distribucién de la
deuda (grafico 8). Considerando el escenario base y
los escenarios extremos,*® es posible observar que,
cuando aumenta el desempleo, para que la deuda en
riesgo aumente de manera significativa, tiene que
ocurrir que los hogares pertenecientes a los quintiles
de mayor ingreso sufran significativamente del
desempleo. Sin embargo, a partir de las estimaciones
de las probabilidades de desempleo, sabemos que
esto es menos probable que ocurra bajo cualquier
circunstancia. No obstante, lo importante de este
resultado es que, a pesar de la menor probabilidad
de ocurrencia, el monitoreo hacia el sector hogares
deberia estar enfocado principalmente en aquellos
gue tienen un mayor ingreso, que son los que ademas
concentran el mayor volumen de deuda.

Si bien el ejercicio de tension permite medir la vul-
nerabilidad financiera de los hogares frente a shocks

B El intervalo de 95% se construyé no paramétricamente
utilizando percentiles simulados.

1% El grdfico A.4 del apéndice también presenta el mismo ejercicio
para un margen negativo de 1.1.

1 Jappelli, Pagano y DiMaggio (2008), estiman un aumento de
0.37 puntos porcentuales de aumento en la deuda en mora por
cada punto porcentual de aumento en la tasa de desempleo, para
una muestra de 11 paises pertenecientes a la Unién Europea.

s En este caso, el escenario de riesgo considera los percentiles
2.5y 97.5 para un aumento del desempleo agregado de 5%.
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de desempleo, debemos considerar
ciertas limitaciones en los resultados:
En primer lugar, dado que los traba-
jadores no enfrentan probabilidades
negativas de quedar desempleados
(o inactivos), tampoco enfrentan una
probabilidad negativa de cambiar su
estatus de desempleado a empleado.
Por tal razén, estos Gltimos podrian
contribuir con ingreso laboral al hogar,
disminuyendo su estrés financiero. En
segundo lugar, aquellos trabajadores
que quedan desempleados pueden
poseer algun seguro, aunque en Chile
este no implica una fuente significa-
tiva de ingresos.!” Tercero, aquellos
trabajadores que se jubilan y pasan a
ser inactivos, pueden tener ingresos
por pensiones. Cuarto, los hogares
que sufren el desempleo pueden re-
currir a otras fuentes de ingreso para
hacer frente a sus obligaciones finan-
cieras (ingreso por alguna ocupacion
secundaria o venta de algln activo),
haciendo improbable un cese de pa-
gos. Por Gltimo, dado que los datos de
incumplimiento de las deudas no estan
disponibles, el aumento de la deuda en
riesgo luego de un shock en la tasa de
desempleo deberia interpretarse como
aquella deuda que podria tener estrés
financiero en lugar de ser interpretada
como un aumento en la morosidad de
los créditos.

A pesar de estas limitaciones, todas
las implicancias van en la misma di-
reccidn, ya que cada una de ellas hace
que disminuya el estrés financiero de
los hogares. Luego, este ejercicio debe
considerarse como un limite superior
para el verdadero estrés financiero de
los hogares.

7 El seguro de desempleo cubre el 30% de
los ingresos por tres meses para un trabajador
que ha estado empleado por al menos 40 meses
consecutivos.

%

Distribucion de la Deuda en Riesgo,
por Quintiles de Ingreso
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la EFH 2007.



V. CONCLUSIONES

El endeudamiento de los hogares chilenos ha
aumentado en forma sostenida durante los Gltimos
afios, tanto en términos absolutos como en relacion
con su ingreso. Esto ha motivado la atencién por
la sustentabilidad de la deuda de los hogares, su
vulnerabilidad financiera y sus implicancias para la
estabilidad del sistema financiero. Sin embargo, hasta
ahora no se habia llevado a cabo ningln analisis capaz
de evaluar lareal vulnerabilidad de este sector. La falta
de informacion financiera a nivel microeconémico lo
suficientemente detallada ha dificultado este tipo de
andlisis. La nueva Encuesta Financiera de Hogares
contribuye con informacién novedosa que permite
realizar este tipo de estudio. Este trabajo contribuye
con un primer analisis que permite cuantificar los
riesgos del endeudamiento del sector hogares para la
estabilidad financiera.

La principal fragilidad de los hogares es la
pérdida de sus fuentes de ingreso, siendo el méas
importante el ingreso laboral. Dada la significativa
heterogeneidad de estos ingresos entre los
trabajadores, se hace necesario un analisis a nivel
microecondmico para poder determinar el impacto
de un aumento en la tasa de desempleo agregado en
el estrés financiero de los hogares, medido como el
porcentaje de deuda en riesgo.

Los resultados indican que el género, la edad y la
educacion determinan el tamafio del impacto de
shocks de desempleo en la probabilidad de desempleo.
De igual manera, se ha estimado que el aumento de un
punto porcentual en la tasa de desempleo agregado,
implica un aumento de entre 0.6 y 0.8 puntos
porcentuales en la deuda en riesgo. Sin embargo, la
concentracion de la deuda en los hogares de mayores
ingresos —que son menos vulnerables a los shocks
agregados de desempleo— resalta la importancia
que tiene la heterogeneidad de las respuestas ante
el desempleo para la estabilidad financiera. En
efecto, las simulaciones para la deuda en riesgo ante
distintos escenarios de desempleo, indican que esta
relativamente acotada. Luego, una mayor tasa de
desempleo no significa necesariamente que el sistema
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financiero vaya a sufrir un importante cese de pagos
causado por el sector hogares, pero tampoco implica
que los oferentes de crédito deban subestimar la deuda
de este sector.
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APENDICE

Deuda de los Hogares a Nivel Microeconomico
(porcentaje de deuda por quintil de ingreso)

A. Distribucién de la deuda por quintiles de ingreso: EPS 2004
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la EPS 2004.

B. Distribucion de la deuda por quintiles de ingreso: Casen 2006
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Casen 2006.
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Distribucion de la Duracion del Desempleo Femenino
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B. Mujeres de 25 a 34 afios
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la EPS 2002 y 2004.
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Distribucion de la Duracion del Empleo Masculino

A. Hombres de 18 a 24 afios
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Simulaciones para la Deuda en Riesgo, para Distintos Niveles de RCI
(cambio en la tasa de desempleo de 5% y margen de 1.1)

A. Hogares con deuda en riesgo B. Deuda en riesgo asegurada
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la EPH 2007.
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EFECTOS DERRAME EN LOS MERCADOS DE
VALORES DEL CONTINENTE AMERICANO®

Francis X. Diebold**
Kamil Yilmaz™"

I. INTRODUCCION

Muchos aspectos de los mercados financieros
ameritan un monitoreo en materia de gestion de
riesgos y composicién de portafolio, incluso —y
quiza especialmente— en contextos de interés para los
bancos centrales. En el Gltimo tiempo, se ha dedicado
mucha atencién a medir y proyectar volatilidades y
correlaciones de los retornos, como, por ejemplo, con
las volatilidades implicitas de mercado.

Se puede ampliar el criterio de mercado monitoreando
no la volatilidad implicita extraida de una sola opcién,
sino mas bien las densidades totalmente neutrales
al riesgo, extraidas de conjuntos de opciones con
diferentes precios de ejercicio; como en el Gltimo gran
trabajo de Gray y Malone (2008). Esto es coherente
con la perspectiva de “prediccion de densidad” sobre
medicion de riesgos, planteada por Diebold, Gunther
y Tay (1998) y varias de las referencias en esa obra.

Sin embargo, en muchos contextos, los mercados
de derivados no estan disponibles para los objetos
de interés. Tal es el caso de este articulo, en que nos
centramos en la medicion del efecto derrame entre
retornos accionarios y volatilidades de estos. En
particular, consideramos este derrame en mercados
bursatiles entre paises del continente americano,
preguntando cuéanto de la varianza del error de
prediccion del retorno (o volatilidad) general del
mercado de valores de un pais se debe a perturbaciones
en los mercados de otros paises.

Simplemente no existen mercados de derivados
de los cuales se puedan obtener “externalidades
implicitas”. Por consiguiente, utilizamos un estimador
de derrames —no basado en el mercado— que resulta
ser bastante eficiente; es de amplia aplicacion, simple
e intuitivo, pero a la vez riguroso y reproducible.
Facilita el estudio de episodios con y sin crisis,

incluyendo tendencias, asi como ciclos (y estallidos)
de los derrames. Sin embargo, aun cuando transmite
informacidn valiosa, elude los tan discutidos aspectos
relativos a la definicion y existencia de episodios de
“contagio” o “comportamiento de manada”.!

Procedemos de la siguiente manera: en la seccion
Il se presenta la motivacién y la descripcion de
nuestra medida del efecto derrame, la que se basa
en la descomposicién de la varianza de un vector
autorregresivo. En la seccion 111, utilizamos nuestra
medicion a fin de evaluar su efecto en los mercados de
valores de América durante las Ultimas décadas, tanto
para los retornos como para la volatilidad. En la seccién
IV, resumimos nuestros resultados y planteamos
algunas direcciones para futuras investigaciones.

1. Mebicion DE EFEcTos DERRAME

En esta seccion describimos un indice de derrame
recientemente propuesto por Diebold y Yilmaz
(2009a), que luego utilizamos para medir tales
efectos en el continente americano. El indice es
bastante general y flexible, y se basa directamente
en la descomposicion de varianza de vectores
autorregresivos (VAR) ajustados a los retornos o
volatilidades. Difiere, por ejemplo, de otros enfoques
como el de Edwards y Susmel (2001), que producen
un solo indicador 0/1 *“estado alto / estado bajo”
(nuestro indice varia continuamente), y que son
econométricamente manejables s6lo para unos pocos
paises (nuestro indice es simple de calcular, incluso
para un mayor nimero de paises).

Agradecemos al Banco Central de Chile por motivarnos a
desarrollar esta investigacién y a Dimitrios Tsomocos por sus
constructivos comentarios sobre su avance. Nuestra gratitud
especial para los organizadores de la conferencia Rodrigo Alfaro,
Dale Gray y Jorge Selaive. Por sus aportes al inicio del programa
del que forma parte este trabajo, nuestro reconocimiento a Jon
Faust, Roberto Rigobon y Harald Uhlig. Por su apoyo a la
investigacion, agradecemos a la National Science Foundation.

University of Pennsylvania y NBER. E-mail: fdiebold@sas.
upenn.edu
“* Koc University, Estambul. E-mail: kyilmaz@ku.edu.tr
Respecto del contagio (o ausencia del mismo) ver, por ejemplo,
Edwards y Rigobon (2002) y Forbes y Rigobon (2002).
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El indice de derrame bésico es una derivacion directa
de la conocida nocidn de descomposicion de la varianza
asociada a un VAR de N variables. En lineas generales,
por cada activo i simplemente agregamos las partici-
paciones en la varianza del error de prediccion que se
originan en perturbaciones sobre el activo j, para todo
j= 1, y luego agregamos sobre todos los i = 1,..., N.

Para simplificar la notacion, consideramos primero
el ejemplo simple de un VAR de orden uno con dos
variables que es estacionario en covarianza;

X = '1)th1+ o

donde X, = (X, , X, )"y ® es una matriz de parametros
de 2x2. En nuestro trabajo empirico posterior, x
podré ser un vector de retornos accionarios o bien un
vector de volatilidades de retornos accionarios. Por
estacionariedad en covarianza, la representacion del
promedio mavil del VAR existe y esta dada por

X, = O(L)e, ,

donde ©(L) = (I - ®L)*. Resulta atil reformular la
representacion del promedio mévil como

X, = A(L)u,,

donde A(L) = ©(L)Q, , u, _ Qt o E(uu’)=1yQ,es
el factor triangular inferior Gnico de Cholesky de la
matriz de covarianza de , .

Ahora consideramos la prediccion un paso adelante.
Inmediatamente, la predicciéon dptima (mas
precisamente, la prediccion de minimos cuadrados
lineales de Wiener-Kolmogorov) es

Xt+ 1,t: (bxt !

con el correspondiente vector de error un paso
adelante,

_ aou ao,lz ul,t+1
et+l,t - Xt+1 t+1t A)utﬂ. u 1
a0,21 ao,zz 2,t+1
el cual tiene matriz de covarianza
E(et+lt t+lt) A A

Por lo tanto, en particular, la varianza del error un paso
adelante al predecir x, es a7 +aZ,, Y la varianza del

error un paso adelante al predecir x,, es a2, +az,,.

Las descomposiciones de las varianzas nos permiten

dividir las varianzas del error de prediccién de
cada variable en partes atribuibles a las diversas

perturbaciones al sistema. Mas especificamente para el
presente ejemplo, responden las siguientes preguntas:
¢Qué fraccion de la varianza del error de prediccion
un paso adelante para x, se debe a una perturbacion de
X,? ¢y ax,?Y, asimismo, ¢qué fraccion de la varianza
del error de prediccion un paso adelante para x, se
debe a perturbaciones de x,? ¢y a X,?

Definamos partes de la varianza propias como las
fracciones de las varianzas del error un paso adelante
al predecir x, debido a perturbaciones de x,, para
i=1, 2,y partes de la varianza cruzadas, o derrames,
como las fracciones de las varianzas del error un paso
adelante al predecir x, debido a perturbaciones de X
parai, j=1, 2,i=j. Hay dos posibles efectos derrame
sobre nuestro ejemplo simple de dos variables:
las perturbaciones x,, que afectan la varianza
del error de prediccion de x, (con aporte &7,,=

8yl (8, + ag,))). Y las perturbacmnes X, que afectan
la varianza del error de prediccion de x,, (con aporte
az =a? [l(az2,+ a2 )). En consecuencia, el

0,12 0,12 0,11 0,12

2 2 = 2 2
derrame total es a; ,+a’,= a;,, /(a0 ut ag,)

+al, /(@ + al,,), _eI cual podemos convertir en

un indice fécil de interpretar, expresandolo como

proporcion de la suma de las contribuciones relativas a
. - "

la varlan~zza del error de prediccion, que es (&7, + &;,,)

+ (87, *a;,,) = 2. Expresando el ratio como porcentaje,

el indice de derrame queda como:

S= %100

81 T8
2
Una vez ilustrado el indice de Efecto Derrame en
un caso simple de dos variables de primer orden,
es simple generalizarlo a entornos dinamicos mas
ricos. En particular, para un VAR de N variables de
orden p (pero todavia utilizando predicciones un paso

adelante), inmediatamente tenemos

Mz

ﬁo
s_H_ x 100,
N

H._

y para el caso plenamente general de un VAR de N
variables de orden p, utilizando predicciones h pasos
adelante, tenemos

=

-1
)
A i

=~
i
o

j=1
§—__ =i
N

=2l

%100



VOLUMEN 12 - N°2 / agosto 2009

Retornos Bursatiles en Sudamérica

Argentina—Merval
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Fuente: Célculos propios.

La generalizacion de nuestra medicion de efecto
derrame suele ser Util y la explotamos en nuestro
analisis empirico posterior de derrames en retornos
y volatilidades en el continente americano.?

IIl. ANALisis Empirico DEL EFEcTO DERRAME
EN Los MEercaDOs DE VALORES DE AMERICA

Aqui examinamos los derrames en mercados de
valores del continente americano, centrandonos en
los correspondientes a retornos y volatilidades.

1. Datos

Examinamos los retornos generales de los mercados
de valores en cuatro paises sudamericanos:
Argentina (Merval), Brasil (Bovespa), Chile (IGPA)
y México (IPC), desde el 1 de enero de 1992 hasta
el 10 de octubre de 2008. Medimos los retornos en
forma semanal, utilizando los niveles de indices
accionarios subyacentes al cierre del viernes y los

Brasil-Bovespa
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México—IPC
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expresamos como porcentajes anualizados. El retorno
porcentual semanal anualizado para el mercado
i esr, =52 x100x(AlnP,). llustramos los retornos
de los cuatro paises en el grafico 1 y presentamos un
resumen estadistico en el cuadro 1.

Asimismo, medimos las volatilidades (desviaciones
estandar) semanales de los retornos. Siguiendo la
tradicion de Garman y Klass (1980), estimamos las
volatilidades semanales de los retornos utilizando los
precios semanales maximo, minimo, de aperturay de
cierre obtenidos de datos diarios subyacentes maximo,
minimo, de aperturay de cierre, desde la apertura del
lunes hasta el cierre del viernes:®

2 Aunque queda fuera del &mbito de este articulo, sera interesante
en un trabajo futuro explorar la relacién de nuestra medicion
del derrame con otras basados, por ejemplo, en correlaciones o
covarianzas variables en el tiempo.

8 Ver también Parkinson (1980) y Alizadeh, Brandt y Diebold
(2002).
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Resumen Estadistico de Retornos de Bolsas Sudamericanas

Argentina

Media 2.49
Mediana 19.75
Maximo 1301.99
Minimo -1135.39
Desv. Est. 264.78
Coef. de asimetria -0.02
Curtosis 5.79
Jarque-Bera 283.40
Probabilidad 0.00
N° de observaciones 875

Fuente: Célculos propios.

Brasil Chile Meéxico
64.33 8.49 15.75
55.04 8.74 28.83
1417.96 473.78 910.16
-1303.04 -915.84 -921.24
317.84 11.77 188.51
0.39 -0.70 -0.32
5.70 9.60 5.36
287.63 1661.05 217.78
0.00 0.00 0.00
875 875 875

Volatilidades de Mercados Accionarios Sudamericanos
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Fuente: Calculos propios.
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Resumen Estadistico de Volatilidades de Mercados Accionarios Sudamericanos

Argentina

Media 25.63
Mediana 20.94
Maximo 132.40
Minimo 1.83
Desv. Est. 17.43
Coef. de asimetria 2.25
Curtosis 10.12
Jarque-Bera 2587.20
Probabilidad 0.00
N° de observaciones 875

Fuente: Calculos propios.

&2 = 0511(H, —L,)* —0.019
[(Cit - Oit)(Hit + Lit - 2Oit) - 2(Hit - Oit)(LiI - Oit)]
-0.383(C, - 0,)’,

donde H es el precio maximo entre lunes y viernes,
L es el precio minimo entre lunes y viernes, O
es el de apertura del lunes y C es el de cierre del
viernes (todo en logaritmos naturales). Ahora, dado
que &; es un estimador de la varianza semanal, la
correspondiente estimacion de la desviacion estandar
porcentual semanal anualizada (volatilidad) es
6, =100,/52x 67 . llustramos las volatilidades de
los cuatro paises en el grafico 2 y presentamos sus
estadisticas descriptivas en el cuadro 2.

Los graficos 1 y 2 y los cuadros 1y 2 destacan diversos
aspectos interesantes del comportamiento de los
retornos y la volatilidad. En primer lugar, los retornos
chilenos tienden a ser menores y menos variables en
promedio que los de los demas paises sudamericanos.
En segundo lugar, los periodos de muy alta volatilidad
corresponden, por lo general, a crisis financieras
y econémicas, y tienden a ser comunes entre los
mercados. Por ejemplo, la volatilidad aumenté
fuertemente en todos los mercados de valores durante
la crisis mexicana de 1995, la crisis asiatica de 1997,
las crisis rusa y brasilera de 1998 y 1999, y la crisis
financiera global de 2007-2008.4

Brasil Chile México
27.76 7.97 19.64
23.88 6.65 16.71
178.58 66.86 122.17
0.08 0.30 0.61
18.23 5.85 12.23
2.85 3.50 2.43
16.89 25.14 13.97
8211.40 19651.30 5248.50
0.00 0.00 0.00
875 875 875

2. Implementaciéon Empirica de la
Medida de Derrame

Utilizamos VAR de segundo orden (p = 2),
h = predicciones diez pasos adelante, y N = cuatro
0 cinco paises (Argentina, Brasil, Chile y México,
con y sin EE.UU.). Computamos la variacién en el
tiempo de los derrames estimando de nuevo el VAR
semanalmente, utilizando una ventana mdvil de
estimacion de cien semanas. Calculamos el indice
de derrame sélo cuando los parametros del VAR
estimado implican estacionariedad en covarianza.

Un aspecto esencial es identificar el VAR. La
ortogonalizacion tradicional, utilizando el factor
Cholesky de la matriz de covarianza de innovaciones
del VAR, produce descomposiciones de la varianza
que pueden depender de su ordenamiento. Existen
varios “ajustes” parciales. Primero, se podria intentar
una identificacion estructural si, por ejemplo, se
pudieran imponer restricciones creibles a la matriz
de covarianza de innovacion del VAR, pero por
lo general este no es el caso. Segundo, basandose
en Faust (1998), se podria intentar delimitar el
rango de los derrames correspondientes a todas
las descomposiciones de N! varianzas asociadas al

4 Launica excepcion es la crisis argentina de 2001-2002, durante

la cual el repentino aumento de la volatilidad en Argentina no se
extendi6 a los demas paises.
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Derrame de Retornos, Muestra Completa

Argentina
ARG 97.63
BRA 15.84
CHL 13.61
MEX 22.38
Contribucion a otros 51.80
Contribucién incluyendo la propia ~ 149.50

Fuente: Célculos propios.

Brasil
0.09
83.51
8.33
5.77
14.20
97.70

Chile México Contribucion de otros
0.24 2.04 2.4
0.01 0.63 16.5
75.57 2.50 24.4
3.06 68.79 31.2
3.30 5.20 74.5
78.90 74.00 indice = 18.6%

Derrame de Volatilidades, Muestra Completa

Argentina
ARG 96.00
BRA 28.27
CHL 14.12
MEX 18.67
Contribucién a otros 61.10
Contribucién incluyendo la propia ~ 157.10

Brasil

0.69
67.59
14.86
11.36
26.90
94.50

Fuente: Célculos propios.

conjunto de todos los posibles ordenamientos del
VAR. Tercero, siguiendo a Pesaran y Shin (1998),
se podria intentar efectuar la descomposicion de la
varianza invariable al ordenamiento.

Por ultimo, se podria simplemente calcular todo
el conjunto de derrames correspondiente a las
descomposiciones de todas las N! varianzas asociadas
al conjunto de todos los érdenes posibles del VAR.
Este enfoque de fuerza bruta no es factible cuando N
es alto, pero es preferible en caso contrario, ya que
no implica supuestos auxiliares. En nuestro caso, N es
bastante bajo (4 a 5), de manera que podemaos efectuar
el célculo directamente y utilizar descomposiciones
de la varianza basadas en todos los N! érdenes, lo que
hacemos en la mayor parte de este articulo.

3. Efecto Derrame en Sudameérica

En los cuadros 3 y 4 entregamos muestras completas
de tablas de derrames en América del Sur para
retornos y volatilidades, respectivamente.® Los efectos
derrame, tanto de retornos como de volatilidades, son

Chile México Contribucion de otros
1.81 1.51 4.0
0.60 3.54 32.4
70.98 0.04 29.0
4.00 65.97 34.0
6.40 5.10 99.5
77.40 71.10 indice = 24.9%

considerables; los primeros se acercan al 19% vy los
segundos son incluso mayores, de 25%.

Se puede considerar que los cuadros 3 y 4 entregan
mediciones del efecto derrame promedio sobre
la muestra completa. De mayor interés son los
movimientos de estos en el tiempo. En consecuencia,
en los graficos 3 y 4 mostramos figuras dinamicas
de los derrames en los retornos y volatilidades,
respectivamente, para Sudamérica, calculadas
mediante ventanas mdviles de estimacion de VAR
de cien semanas. En lugar de basarnos en algin
ordenamiento de VAR especifico para identificar el
factor Cholesky, calculamos el indice de derrame para
cada ordenamiento posible de VARS. Los graficos
indican que los derrames, tanto de los retornos como

5 El ordenamiento del VAR es Argentina, Brasil, Chile, México.
Posteriormente, consideraremos todos los ordenamientos
posibles.

®  Las lineas de los grdficos 3 y 4 son medianas en todos los
ordenamientos, y la zona sombreada da el rango.
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fines de 1994, y saltan a 30% inmediata-

Mediana

1 (min., méx.)

mente después del estallido de la crisis
mexicana en diciembre de 1994. Luego
caen a 20% a fines de 1996 (a medida
que sacamos la crisis mexicana de la
ventana de estimacion), pero las crisis
asiatica y rusa les impiden caer mas.
Los derrames de los retornos llegan a
su nivel maximo de casi 50% en el apo-
geo de la crisis rusa en septiembre de
1998, y se reducen mucho a medida que
sacamos la crisis rusa de la ventana de

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuente: Calculos propios.
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Problemas
Crisis Crisis — Crisis financieros
asiatica rusa  brasilera

Crisis
mexicana
\

la submuestra. Sorprendentemente, los
derrames de los retornos no aumentan
durante la crisis brasilera de enero de
1999; por el contrario, contindian su mo-
vimiento secular descendente, llegando
a niveles tan bajos como 13% en el afio
2004, después de lo cual vuelven a su-
bir, con un salto en la primera semana
de octubre de 2008.

2008

Colapso

lobales  financiero
SO global

Consideremos ahora los derrames de las

4 11 de

' WLJ

Safida de capitales
de ec. emergentes

\

septiembre
Crisis
argentina

|2

Mediana

1 (Min., max.)

/
& \ J / Primeros
signos
b L\_ﬂ de crisis
hipotecaria \/J

volatilidades, que aumentan en forma
vertiginosa hasta 50% al inicio de la cri-
sis mexicana y fluctiian entre 45 y 60%
antes de desplomarse cuando sacamos
la crisis de la ventana de estimacion.
Mas tarde vuelven a repuntar durante
la crisis asiatica de 1997, y se mantie-
nen altos mientras se incluye la crisis
asiatica en la ventana de estimacion.
También se ven afectados por la crisis
rusa de septiembre de 1998, la crisis

2000

1994 1996 1998 2002 2004 2006

Fuente: Calculos propios.

de las volatilidades, varian ampliamente en el tiempo
Y que, por otra parte, los primeros evolucionan en
forma gradual, mientras que los segundos muestran
saltos mas abruptos, que por lo general corresponden
a episodios de crisis.

Examinemos con mas detencidn las lineas de los
efectos derrame, considerando primero el caso de los
retornos. Los derrames de los retornos aumentan a
medida que movemos la ventana de estimacion hasta

brasilera de enero de 1999, los atenta-
dos terroristas del 11/S en EE.UU. y la
crisis argentina de enero del 2002, pero
solo levemente. En los ultimos afios,
los mayores movimientos provienen
de la crisis subprime estadounidense y del posterior
colapso financiero global.

2008

4. Inclusién de Estados Unidos

Ahora evaluamos si la inclusion de EE.UU. afecta
los resultados, agregando al andlisis los retornos
y volatilidades del S&P 500, ademas de los cuatro
paises sudamericanos originales ya presentes. En
el grafico 5 trazamos los retornos y volatilidades de
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Retornos y Volatilidades en Mercados Accionarios de EE.UU.
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Fuente: Célculos propios.

EE.UU. y en el cuadro 5 entregamos un resumen
estadistico. Con EE.UU. incluido, los derrames
de los retornos son siempre mayores y la distancia
se mantiene practicamente igual en el tiempo
(grafico 6). En cambio, los derrames de la volatilidad
son inferiores antes de la crisis asiatica y superiores
después de ella (grafico 7).

5. Comparacion con Externalidades
en Asia

En los graficos 8 y 9 comparamos los efectos
derrame de los retornos y la volatilidad en economias
sudamericanas con los de los paises de Asia del
Este (Hong Kong, Japon, Australia, Singapur,
Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Filipinas,
Taiwén y Tailandia). Es evidente que los patrones
sudamericanos no reproducen la trayectoria de los
patrones mundiales, aunque por supuesto, no dejan
de estar relacionados.

Las externalidades de los retornos en Sudamérica
aumentan considerablemente durante las crisis
mexicana, asiatica y rusa, después de lo cual se
reducen en forma continua hasta el 2004, llegando a
niveles cercanos a los de comienzos de los noventa.
Aumentan el 2005 y el 2006 durante las breves salidas
de capitales al exterior desde los mercados emergentes
en 2006, y también suben de golpe durante la primera
semana de octubre del 2008.

En contraste, los derrames de los retornos en Asia
del Este son casi planos desde la crisis asiatica

Volatilidades
120

100

80

60

40

20

Resumen Estadistico,
Retornos y Volatilidades en Mercados
Accionarios de EE.UU.

Retornos Volatilidad

Media 4.53 13.15
Mediana 11.97 10.65
Maximo 389.60 102.96
Minimo -1044.36 1.54
Desv. est. 115.60 8.22
Coef. de asimetria -1.32 2.87
Curtosis 12.92 21.63
Jarque-Bera 3845.70 13850.80
Probabilidad 0.00 0.00
N° de observaciones 875 875

Fuente: Célculos propios.

hasta hace poco tiempo. Luego de la primera fase
de la crisis financiera global entre julio y agosto
de 2007, el efecto derrame de los retornos aumenta
repentinamente en Asia del Este, y vuelve a hacerlo
durante el colapso financiero de la primera semana
de octubre del 2008.

Los derrames de los retornos aumentaron tanto en
Sudamérica como en Asia del Este a comienzos de
los afios noventa, pero el aumento fue mayor en el
caso de Sudameérica, especialmente en fechas cercanas
a la crisis mexicana. Ademas, esta Ultima afect6 los
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la integracion financiera y el derrame.

Sudamérica

Incluye EE.UU. (S&P 500)

Muchos piensan que los mercados
nucleo desempefian un rol esencial en
la propagacion de las perturbaciones,
y Sudamérica no cuenta con un centro
como Hong Kong.

Los patrones de derrames de volatili-
dades en Sudamérica y Asia del Este
también son bastante diferentes; a ve-
ces muestran movimientos claramente
divergentes. Por ejemplo, durante la
crisis mexicana, y en Sudameérica, estos

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuente: Calculos propios.
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saltaron de 20 a 50%, mientras que en
Asia del Este no fueron afectados. Otras
veces, los mismos se mueven de mane-
ra semejante en las dos regiones; por
ejemplo, en ambas regiones responden
en forma significativa durante la crisis
asiatica y la crisis global de liquidez/sol-
vencia de 2007-2008.

2008

Sudamérica
Incluye EE.UU. (S&P 500)

IV. RESUMEN E INDICACIONES PARA
INVESTIGACIONES FUTURAS

Utilizamos el indice de derrame de
Diebold-Yilmaz (2009a) para evaluar
los derrames de los retornos acciona-
rios y las volatilidades en el continente
americano. Estudiamos episodios con 'y
sin crisis entre 1992 y 2008, incluidos
ciclosy estallidos de derrames, y ambos

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuente: Calculos propios.

derrames de los retornos en Sudamérica durante
mucho mas tiempo que en Asia del Este. Por Gltimo,
este efecto aumenta en ambas regiones durante la
crisis asiatica, en tanto la crisis rusa afecta sélo a
Sudamérica.

Es interesante observar que los derrames de los
retornos generalmente indican que los mercados de
valores sudamericanos no estan tan bien integrados
como los de Asia del Este. Tal vez la presencia del
importante mercado de valores japonés junto a la fun-
cién de centro regional que tiene Hong Kong facilita

resultan ser empiricamente importantes.
En particular, encontramos evidencia
asombrosa de comportamiento diver-
gente en la dindmica de los derrames de
retornos y de volatilidades: los primeros
muestran ciclos que evolucionan en forma gradual,
pero sin estallidos, mientras los segundos muestran
claros estallidos que corresponden, en gran medida,
a acontecimientos econémicos.

2008

Se pueden hacer varias recomendaciones importan-
tes para estudios futuros, tanto sustantivas como me-
todoldgicas. Consideramos primero las sustantivas.
Aqui nos centramos s6lo en el efecto derrame de
los mercados de valores entre paises, pero también
se podrian examinar dichos efectos dentro de los
paises (un solo mercado), asi como otras clases de
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activos y maltiples clases de activos.
Por ejemplo, en el entorno actual los
derrames de los mercados de crédito
hacia los mercados de valores son de
obvio interés. Por otra parte, en todos
los casos se podria intentar evaluar la
direccion de estos, como en Diebold y
Yilmaz (2009b).

Consideremos ahora las indicaciones
metodoldgicas. Se podria enriquecer (0
especializar) el VAR en el que se basa
el indice de externalidad para admitir
estructuras factoriales y/o coeficientes
variables en el tiempo, posiblemente
con modelos de régimen cambiante,
como en Diebold y Rudebusch (1996).
También se podria efectuar un anali-
sis bayesiano en el marco adoptado
en este articulo o en las extensiones
antes eshozadas, lo que podria ser de
utilidad, por ejemplo, para imponer
estacionariedad en covarianza.
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Fuente: Célculos propios.
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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en general y monetarias
en particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.

PARIDAD CUBIERTA DE TASAS DE INTERES DE LARGO PLAZO EN CHILE

Nicolas Alvarez H.**
Luis Opazo R.™

I. INTRODUCCION

Desde inicios del 2007 a la fecha, se ha observado una
tendencia creciente de las firmas chilenas a financiarse
a largo plazo en el mercado nacional. Las hip6tesis
en torno a este fendmeno van desde restricciones
financieras en el exterior hasta distorsiones en el costo
de endeudamiento local ante un mayor apetito de
inversionistas institucionales por instrumentos locales.
En esta Ultima linea, estimaciones internas sugieren
que el costo de endeudarse en dolares en el extranjero
seria mayor que el de realizar dicha operacién en el
mercado interno a través de una operacion sintética
que involucre emitir en moneda local (UF) y usar cross
currency swaps para transformar los flujos a dolares.*
Este punto es ilustrado en el grafico 1, el cual exhibe
el diferencial del costo de endeudamiento para un
conjunto de empresas chilenas que en el Gltimo tiempo
han emitido en el mercado local. Asi, por ejemplo,
Endesa? en diciembre del 2008 emitié deuda AA- en
UF a un costo sintético en d6lares aproximadamente
200 pb menor que el costo que habria enfrentado en
los mercados internacionales.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es
evaluar si se cumple o no la paridad cubierta de tasas
de interés de largo plazo en Chile y, en caso de que
no se cumpla, evaluar cuéles serian los factores que
explicarian dicho fenémenao. El resto del documento
se compone de tres secciones. La siguiente seccion
describe en detalle la estructura de los instrumentos

financieros involucrados y esboza los potenciales
mecanismos de arbitraje. La seccion |1l analiza
la evidencia internacional respecto de la paridad
cubierta a largo plazo y, ademas, provee evidencia
para Chile. La Gltima seccién resume las principales
conclusiones del estudio.

Il. MecAnica pe COBERTURA

1. Paridad Cubierta de Tasas de Interés

En ausencia de costos de intermediacién, primas por
riesgo y fricciones en general, la denominada paridad
cubierta de tasas de interés implica las siguientes
condiciones:

r=r+f-s 1)
r=r+(-c 2

donde r es la tasa de interés interna, r* la tasa de
interés externa, f el tipo de cambio forward, s el
tipo de cambio contemporéneo, c* la tasa fija del
currency swap externo y c la tasa fija del currency
swap interno.

*

Agradecemos los comentarios y sugerencias de Felipe Alarcon,
Kevin Cowan, Nicolas Malandre y Nicolas Valderrama. Errores y
omisiones son de nuestra exclusiva responsabilidad.

™ Division de Politica Financiera, Banco Central de Chile. E-
mails: nalvarez@bcentral.cl; lopazo@bcentral.cl.

1 Elcross currency swap es un instrumento financiero que permite
el intercambio de flujos en distintas monedas. Ver seccion siguiente
para mas detalles.

2 Pese a que el negocio local de Endesa no tiene una exposicion
natural al délar, si registra Yankee bonds emitidos en el mercado
norteamericano.
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La ecuacion (1) corresponde a la condi-
cion de arbitraje en caso de que el riesgo
cambiario se cubra mediante el uso de
forwards, lo cual, en general, es valido
para el corto plazo, ya que para este caso
existe un mercado de derivados cambia-
rios lo suficientemente profundo. No
obstante, la ausencia de dicho mercado
para operaciones de largo plazo implica
que el arbitraje debe llevarse a cabo
mediante el uso de curency swaps segun
se establece en la ecuacion (2).

Con el fin de clarificar la notacion e
instrumentos involucrados, y dada la
relevancia del currency swap en el
establecimiento de las condiciones de
arbitraje, a continuacion se describe
en mayor detalle este instrumento. Las
principales caracteristicas del currency
swap son las siguientes:

a) alinicio del contrato se intercambian
dos principales de igual valor en
diferentes monedas;

b) en las fechas de compensacién,
los intereses se pagan y reciben en
diferentes monedas segun las tasas
acordadas; y

c) los principales son intercambiados al
final del contrato al tipo de cambio
inicial.

El grafico 2 ilustra los flujos involu-

crados en un currency swap genérico

de pesos y délares de instrumentos con
tasa de interés r' y r?, respectivamente,
en el cual se busca obtener un flujo en
pesos. Notese que r'y r? podrian diferir
de ry r* dando lugar a los denominados
currency swap spreads. En base a dicha
notacidn, los términos c y c* correspon-
den a las tasas internas de retorno de los

flujos en pesos y dolares, respectivamente.

Costo Soberano de Deuda en Dolares

en Mercados Interno y Externo
(diferencial, porcentaje)

7 [ Tasa US$ observada
] [ Tasa USS sintética

Endesa Celulosa Arauco CMPC Banco Santander

Fuente: Elaborado en base a informacion de Bloomberg. La metodologia de estimacion de estas operaciones se
detalla en la seccion II.2.

Flujos de una Operacion de Currency Swap

Flujos en pesos
Yox1$xr!
v u
T ’j T

1% b t 9]

Flujos en dolares
Yax 1$/Sxr -19/S

v
[

-1$/S to 9 1,

Flujos netos
Intercambio intereses

Recive 1 $/S m = ’_H Recive 1'%

Pagal$ |b W ] Paga 1$/S

Fuente: Elaboracion propia basada en Neftci (2004).

el peso a dolares segun el tipo de cambio spot (S), lo
cual implica que dispone de $1/S ddlares para invertir

De acuerdo con lo anterior, la 16gica de la ecuacion (2) en un activo con rendimiento r*. Adicionalmente,
es lasiguiente. Un inversionista puede invertir $1 en un para expresar dicho retorno en términos de la
bono interno o externo de plazo T. En caso de invertir moneda domeéstica sin incurrir en riesgo cambiario, el

en el bono extranjero, requiere convertir inicialmente inversionista debera celebrar un contrato de currency
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2. Componentes
del Currency Swap

En base a lo expuesto, la paridad cu-
bierta de largo plazo dependera en gran
medida de los factores involucrados
en el currency swap. En términos muy
generales, y ejemplificando para el caso
de Chile, si un inversionista quisiera

=—» Front
Fi en USD Hedge <
Variable USD
©
(B)
A
Variable USD Fija en USD

Variable SPC “Fija en UF

expresar en dolares el retorno de un
instrumento de largo plazo indexado a

Variable SPC

‘Fija en UF

—»
Hedge <— Front

Fuente: Elaboracion propia.

swap en que el inversionista pagara c* y recibira la
tasa fija swap en moneda nacional, c. Finalmente,
al vencimiento del contrato, los flujos en ddlares
seran expresados al tipo de cambio spot previamente
acordado (S). En consecuencia, el retorno en moneda
nacional asociado a invertir en un activo extranjero
estard dado por $1/S(r*—c*) - S+c =r*—c*+cy, por
condiciones de arbitraje, esta expresion deberia ser
equivalente al retorno asociado a invertir en el activo
interno r o, lo que es equivalente, r = r* + (c — c*).

En caso de que la paridad cubierta de largo plazo no
se cumpla, las decisiones de financiamiento, ya sea a
través del mercado externo o el doméstico, deberian
orientarse a explotar tales diferencias. En caso que
el retorno externo sea demasiado alto (r* —c* >r
— ¢), podrian generarse las siguientes operaciones
de arbitraje:®

a) Comprar activos extranjeros y currency swaps
peso-dolar, lo cual tenderia a reducir el retorno
extranjero hacia el equilibrio.

b) Endeudarse en pesos y swapear para reducir el
costo del financiamietno externo.

c) Endeudarse en pesos, invertir en activos externos
y usar currency swaps para cubrir el riesgo
cambiario.

(A) PR
Inversion original a
tasa fija en UF

UF —por ejemplo, BCU a 10 afios—,
se requeriria emplear un currency swap
doélar-UF. Con el fin de clarificar los ele-
mentos involucrados en la valoracion
de dicho currency swap, el grafico 3
presenta el esquema de cobertura que
replicaria la construccién de dicho ins-
trumento. En primer lugar, el compra-
dor del currency swap solo observa el
producto ya armado que ofrece el swap
dealer (SD) —en términos del grafico 3,
“Front”. Sin embargo, este intermediario financiero
requiere emplear al menos tres mecanismos de co-
bertura para estructurar el currency swap, a saber:
i) los flujos que recibe en UF los intercambia por
flujos a una tasa flotante a través de un swap pro-
medio camara (tramo A del gréfico 3); ii) el retorno
variable asociado a la parte flotante es intercambiado
por un flujo variable en délares (tramo B), el cual,
en términos de los operadores de mercado, se realiza
mediante un swap float-float que se denomina el ba-
sis swap market; y iii) el retorno variable en délares
es empleado en un swap que genera un retorno fijo
en dolares (tramo C). Cabe sefialar que este tipo de
cobertura opera de manera similar en la direccion
inversa; o sea, intercambiar dolares por UF o, even-
tualmente, para currency swaps que involucren otro
tipo de intercambios.

En consecuencia, el analisis de la paridad cubierta de
largo plazo requiere evaluar los componentes antes
mencionados que se encuentran involucrados en la
estructuracion del currency swap (tramos A, By C).

3 En caso de que el diferencial de retorno sea el opuesto,
las operaciones de arbitraje tienen la direccion opuesta a las
especificadas a continuacion.
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lIl. EvipenciA EmMPIRICA

1. Evidencia Internacional: Revision de
la Literatura

La evidencia empirica indica que no es infrecuente el
incumplimiento de la paridad cubierta de tasas largas.
Takezawa (1994) calcula que las desviaciones de la
paridad de largo plazo para el marco aleman, la libra
esterlina y el yen respecto del dolar estadounidense
alcanzaron magnitudes significativas durante el
periodo 1998-1990. La desviacion promedio para
instrumentos de siete afios fue de 24, 64 y 50 pb
para dichas monedas, respectivamente, mientras los
méaximos observados alcanzaron a 71, 92 y 77 pb.
Fletcher y Taylor (1994) también reportan evidencia
de desacoplamiento, caracterizando los periodos
de desequilibrios para instrumentos a 10 afios por
diferenciales promedio en el rango de 15a 34 pby una
duracion maxima que flucta entre 5 y 33 semanas.

McBrady y Schill (2007) presentan evidencia de
desacoplamientos relativamente prolongados en
una muestra que cubre el periodo septiembre 1993
a septiembre 2001. En el caso particular de la libra,
entre Sept.-1993 y Marzo-1996, el emisor de un bono
AAA podria haberse beneficiado entre 20 y 40 pb en
caso de emitir deuda en dolares con una cobertura
libra-dolar en lugar de simplemente emitir bonos
denominados en libras.

Adicionalmente, McBrady y Schill (2007) muestran
que la sensibilidad del tipo de financiamiento con
respecto al diferencial de costos es estadisticamente
significativa y, a través de este mecanismo, los ex-
cesos de retornos serian eliminados gradualmente a
través del tiempo. En cuanto a dicha gradualidad,
McBrady y Schill sugieren que los arbitradores
naturales de estos mercados son grandes inversores/
deudores, los cuales no es evidente que arbitren de
manera instantanea dichos mercados. Por ejemplo,
ellos plantean que si para la Coca-Cola el costo de
emitir un bono a cinco afios es 5.0% y el costo de la
versidn sintética de un bono mas swap es 4.75%, la
empresa elegira la version sintética; sin embargo, la
Coca-Cola solo “arbitrara” en el caso en que efecti-
vamente requiera financiamiento de largo plazo; en
caso contrario no “arbitrara” dicha diferencia.

La existencia de periodos de desacoplamiento no solo
puede deberse a la ausencia de arbitradores activos
en dichos mercados, sino también a la presencia de
costos de arbitraje que crean zonas neutrales de no
arbitraje.* McBrady (2005) provee estimaciones
basadas en bid-ask spreads del orden de £20 pb,
sin embargo, complementariamente, mediante
estimaciones econométricas de modelos de series de
tiempo (TAR) estima zonas neutrales sustancialmente
mayores y altamente variables a través de mercados.
Por ejemplo, en el caso de los bonos de gobierno a
10 afios, el promedio de los limites de arbitraje de los
spreads es +13 pb, pero en el caso de Japén y Suiza
el limite superior de arbitraje es del orden 70 pb; en
tanto que para el caso de los Eurobonos A a 10 afios
el promedio de la cota superior e inferior en promedio
es aproximadamente +30 pb, alcanzando un maximo
de 40 pb para el caso de la libra.

La evidencia mas reciente en esta area muestra que, a
partir de las turbulencias financieras de agosto 2007, el
cross currency basis swap para plazosde 1, 2 y 5 afios
del euro, libra y yen respecto del dolar se redujeron a
valores en un rango medio de aproximadamente 5 pb
(Baba, Packer y Pagano, 2008). Los autores vinculan
el cambio de tales spreads a la estrechez de liquidez e
incertidumbre imperante en los mercados de mas corto
plazo, lo cual habria generado una mayor demanda
de financiamiento a plazos mas largos.

Finalmente, cabe destacar que el efecto de las
potenciales fricciones que afectan el cumplimiento
de la paridad cubierta varia con el plazo de los
instrumentos, tanto en magnitud como en signo
(McBrady, 2005). Asi, por ejemplo, en el caso
de bonos europeos AA, la desviacion promedio
a tres meses, 1, 5y 10 afios es 10, -2.4, -10.2 y
-36.4 pb, respectivamente; mientras para los bonos
japoneses AA, la desviacion es 26.3, -14.7, -1.0 y
-3.6, respectivamente. Cabe sefialar que este tipo
de diferencias es relativamente comdn para otros
tipos de bonos presentados en McBrady (2005). Esta
evidencia no solo plantea la potencial violacion de la
paridad cubierta para plazos similares, sino también la
eventual ausencia de arbitraje a través de la curva de

4 Estetipo de consideraciones también se aplica para el arbitraje
en el mercado de corto plazo (Opazo y Ulloa, 2008).
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Hoja de Balance Swap Dealer
Currency Swap Tasa Fija UF-Tasa Fija Dolar

Activos
Front Flujos a tasa fija
en UF
Recibe SPC 6m
Recibe flujos variables US$ Libor 6m
Back

Recibe flujos variables US$ libor 3m

Recibe tasa fija
en US$

Fuente: Elaboracion propia.

plazos. Este aparente no arbitraje a través de plazos,
segun operadores locales, se explicaria por una
volatilidad relativamente mayor de las desviaciones
de mas corto plazo, lo cual, en la préctica, impone un
riesgo adicional a una eventual operacion de arbitraje
a través de plazos.

2. Paridad Cubierta
de Largo Plazo en Chile

Bonos soberanos

Esta seccion evalla el cumplimiento de la paridad
cubierta de largo plazo en Chile en el periodo enero
2006 — marzo 20009. El ejercicio busca contrastar el
retorno que se obtiene sintéticamente® en dolares
paraun BCU a5y a 10 afios, respecto de las bandas
de arbitraje naturales en la que este instrumento
sintético deberia moverse. A continuacion se
explican los pasos a seguir en esta operacion vy,
complementariamente, el cuadro 1 resume la
hoja de balance del agente (dealer) que provee el
currency swap.

El inversionista compra un bono en UF a la tasa de
un BCU a cinco afios (ig"). Posteriormente, para
expresar dicho retorno en dolares, se realiza una
operacién de currency swap donde el swap dealer y
el inversionista intercambiaran flujos en UF y US$
(cuadro 1, seccién Front). Para tales efectos, y con el

Pasivos
Flujos a tasa fija
en US$
Paga flujos a tasa fija en UF swap 1
Paga SPC 6m swap 2
Paga flujos variables US$ libor 6m swap 3
Paga flujos variables US$ Libor 3m swap 4

fin de obtener una valoracion del currency swap, en lo
que sigue describimos las etapas de cobertura en las
que incurre el swap dealer en este contrato.

En una primera etapa (cuadro 1, swap 1), el agente
ingresara en un swap donde pagara flujos fijos en UF
(iSF°) y recibird la tasa variable promedio camara 6
meses (is7“), operacion que se realiza en el mercado
swap promedio cdmara. La tasa swap fija a cinco
afios en UF de este mercado se puede expresar de la
siguiente manera:

:SPC

ie"¢ =iJ" + swap spread,” (3)

Complementariamente (cuadro 1, swap 2), el agente
ingresard en el mercado donde se intercambian tasas
flotantes entre los mercados local y extranjero. Aqui
pagara la tasa flotante cAmara 6 meses (is' ) y recibira
flotante libor 6 meses (i,*"). En este caso existe un
cargo adicional por este swap, denominado basis
swap, que refleja el costo de pasar del mercado local
al extranjero, es decir:

<SPC __ :libor

ig -~ =lg ' +basis swap 4

5 Se entiende por sintético la tasa final en dolares que resulta

de convertir mediante el uso de contratos swaps la tasa en UF
del bono.
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En un tercer intercambio (cuadro 1,
swap 3), el agente recibira flujos a libor
3 meses (i,™") y pagara flujos a libor 6
meses (i;*"). Este swap es necesario
solo para calzar el desajuste de plazos
que provoca el swap 2 con el swap re-
querido para obtener el retorno fijo en
ddlares a 5 afios, situacion proveniente
de las convenciones actuales entre los
mercados swaps de Chile y Estados
Unidos. Por atlimo (cuadro 1, swap 4),
el agente llevara a cabo un swap donde
paga libor a 3 meses (i}™") y recibe tasa
fija en US$ (iS°"). Cabe sefialar que la
tasa fija en dolares es posible de expre-
sar como funcion de un T-bond a 5 afios
(i*®), del siguiente modo:

i =i 4 swap spread.*® (5)
Asi, y considerando los swaps 1 -4 y las
ecuaciones (2) a (5), la tasa del BCU
a 5 afios equivalente en dolares puede
expresarse de la siguiente forma:®

ig?V"%® =i + swap spread;**

—swap spready”
+basis swap

(6)

Para evaluar si la tasa sintética en dolares
implica 0 no un desalineamiento de la
paridad cubierta de largo plazo, a con-
tinuacion definimos las cotas superior e
inferior de la zona neutral de no arbitraje
de dicha tasas largas. Para tales fines,
se sigue la metodologia empleada por
Opazo y Ulloa (2008), a saber:

Piso Banda = i, —12.5pb

Techo Banda =i, +p+t

BCU-5 Equivalente en US$ y Limites de Arbitraje

(porcentaje)
7
6_
5 4
4_
3 4
2_
‘|_
0IIIIIIIIIIIII
VU VW YW~~~ I~ 0 O W O o o
S 9 © 9 9 9 9o o S S S S5 o S
[ T — | B — e — I = < N —
S 2 2 8 £ 2 | 8 £ 2 = &8 & =

Fuentes: Elaboracion propia basada en informacion de Bloomberg y Banco Central de Chile.

Componentes del Spread Soberano Sintético a 5 Aiios

(porcentaje)

7 Basis 5yr
[ SS us Syr
4 == SSuf5r
Spread sintético soberano 5yr

N w B~ vl (o)) ~
1

Jul-06

Ene-06

Mar-06 -
May-06 -
Sep-06
Nov-06 -
Feb-07 +
Abr-07 -
Jun-07 1
Sep-07
Nov-07 -

Feb-08 -

Abr-08

Jun-08
Ago-08

Oct-08 -

Fuentes: Elaboracion propia basada en informacion de Bloomberg y Banco Central de Chile.

y en este caso se considera prorrateado por el plazo

de la inversién.

U]

En base a lo anterior, el grafico 4 presenta la estima-
cién del retorno en délares para el BCU a 5 afios junto

®)

donde los 12.5 pb en la ecuacion (7) reflejan los costos

de transaccion, p es el riesgo pais medido a través s
del EMBI, t corresponde al timbre de impuestos y
estampillas, el cual fue eliminado a comienzos de afio

el ejercicio.

Ene-09
Mar-09

Existe también un par de términos que reflejan el costo Bid/
Ask para los plazos a 3 y 6 meses de las tasas libor involucrados
en la operacion, costo que supondremos no significativo para

S O L ® A B @ ) B N |



(porcentaje)
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BCU-10 Equivalente en US$ y Limites de Arbitraje

no permite rechazar el cumplimiento de

la paridad cubierta de tasas soberana a
largo plazo.

En relacion a la incidencia y evolucion
de los determinantes de la tasa sintética
en dolares, el grafico 5 presenta la evo-
lucién de dichos elementos. Los aspectos
a destacar de dicho grafico son dos. El
primero corresponde al swap spread;”
el cual cambia de signo a partir de finales
del 2007, situacion que segun observa-
dores de mercado se deberia a un mayor

Ene.06

Abr.06 -
Jul.06
0ct.06 -
Ene.07 +
Abr.07 -
Jul.07 -
0ct.07 -
Ene.08 -
Abr.08 -
Jul.08 -
0ct.08 -

Fuentes: Elaboracién propia basada en informacion de Bloomberg y Banco Central de Chile.

Componentes del Spread Soberano Sintético a 10 Aflos

N w0 N

(porcentaje)

Ene.09 4

apetito de inversionistas institucionales
—por ejemplo, compafiias de seguros de
vida— por instrumentos en UF largos y,
ademas, reflejaria un premio por liquidez
que se ha exacerbado en el Gltimo tiempo
—bésicamente, y a diferencia de obtener
la rentabilidad a través del nocional, los
swap proveen el retorno sin “inmovili-
zar” recursos en los bonos. El segundo

Abr.09 -

T Basis 10yr
S us 10yr
= SSuf 10yr
Spread sintético soberano 10yr

elemento a destacar es el aumento obser-
vado por el basis swap, el cual pasé de
un valor promedio de 4 pb entre enero
2006 y julio 2007 a valores cercanos a 50
pb en el Gltimo afio, situacidn que podria
deberse a una mayor demanda relativa
de liquidez en ddlares a partir de agosto
2007;" esto, ya que el basis swap implica
el intercambio de pesos por dolares.

T
N W s U1 O N

Los graficos 6 y 7 presentan un ejercicio
similar para el BCU a 10 afios. Las con-

Ene-06

Jul-06 -

Sep-06
Jun-07 4

Mar-06
May-06
Nov-06
Feb-07 -
Abr-07
Sep-07
Nov-07 S
Feb-08 -
Abr-08 -
Jun-08 -
Ago-08 -
Oct-08 -

Fuentes: Elaboracion propia basada en informacion de Bloomberg y Banco Central de Chile.

con las respectivas bandas de no arbitraje. Tal como
alli se aprecia, la mayor parte del tiempo la tasa sinté-
tica se ha movido dentro de las bandas de arbitraje. El
primer semestre del 2006 se aprecia un desajuste que,
en promedio, implicé que la tasa sintética se situara
6 pb bajo el piso de la banda, alcanzando un maximo
diferencial de 28 pb en marzo 2006. Sin embargo, en
términos generales y considerando la incertidumbre
propia de las estimaciones de este tipo, la evidencia

Ene-09 -
Mar-09

clusiones anteriores se mantienen.

Bonos corporativos

En esta seccidn se presenta estimaciones
para el retorno de deuda corporativa
con clasificacion de riesgo AA. Para tales efectos,
las principales modificaciones de las formulas ante-
riores dicen relacion con la incorporacién del riesgo
corporativo. Concretamente, la estimacion del retorno

7 Este aumento es temporalmente coincidente con el aumento del

spread libor-ois en agosto 2007, el cual, en cierta medida, refleja
la liquidez del mercado en doélares.



ECONOMIA CHILENA

corporativo sintético requiere ajustar

Tasa Corporativa Local AA 5 aios

Equivalente en US$ y Limites de Arbitraje

por el diferencial de riesgo corporativo (porcentaje)
exigido en Chile por sobre el riesgo 8
soberano, a saber: 7
iSoPUSS — i 4 swap spready*® © 5
—swap spready” (6”) >
+basis swap + p° 4 1
3 4
donde p° es el spread por bonos corpo-
rativos chilenos en UF a 5 afios neto del 2 1
spread soberano. Este factor es calculado 1
apartir del TIR del indice corporativo de .

H T T T T T T T T T T T T T
LVAparadeuc.latlpoAAenUFmenos C 8 L L 5 5 5 5 8 8 8 8 g g
el TIR del indice de deuda soberana de s 5 = ¢ ¢ 5 = € & 5 = £ ¢ 35

[ << - o [ << - o ] << - (@] wi <

LVA para un plazo similar en UF.

Fuentes: Elaboracion propia basada en informacién de Bloomberg, Banco Central de Chile y LVA indices.

En relacion con los limites de arbitraje,
el techo debe considerar la prima por
riesgo corporativo exigido en los mer-
cados internacionales, el cual se mide a
partir del CEMBI para Chile (Corporate-
EMBI); es decir, el nuevo techo seria:

Tasa Corporativa Local AA 10 aios

Equivalente en US$ y limites de arbitraje

(porcentaje)

Techo Banda =i, +p+t (8)
donde pc* es el riesgo corporativo para
Chile medido a través del CEMBI.

En base a lo anterior, los Graficos 8 y
9 presentan el retorno sintético para un
bono corporativo chileno a 5y 10 afios
junto sus limites de arbitraje, respecti-
vamente. Esencialmente, los resultados
indican que hasta el tltimo trimestre del

N w E= ul (o)) ~ (o] [(e)
1

2008 el costo sintético en diversos epi-
sodios fue bastante mayor que el retorno
exigido en los mercados internacionales.
Asi, por ejemplo, el diferencial prome-
dio entre la tasa sintética en délares y
el limite superior para deuda a 5 y 10 afios fue 51y
59 pb entre enero y abril del 2006, respectivamente;
mientras entre octubre 2006 y julio 2007 el diferencial
alcanzo a 45 pb para la deuda a 10 afios.

Ene.06

Sin embargo, tal situacion cambi6 a finales del afio
pasado, y especialmente para el caso de la deuda a
10 afios: el retorno exigido a través de la operacién
sintética es sustancialmente menor que su equivalente

Abr.06 -

Jul.06 -
Oct.06
Ene.07 -
Abr.07 4
Jul.07 -
0ct.07
Ene.08 -
Abr.08 -
Jul.08 -
Oct.08 -
Ene.09 -

en los mercados internacionales, situacion coherente
con la mayor emision de deuda a largo plazo en el
mercado nacional. No obstante lo anterior, es necesario
indicar que el diferencial de retornos observado no
implica la ausencia de arbitraje de la paridad cubierta
de largo plazo, sino tan solo que el costo de endeudarse
para las empresas en Chile ha sido sisteméaticamente
menor durante el Gltimo tiempo. De hecho, en estricto

Abr.09 -

Fuentes: Flaboracién propia basada en informacién de Bloomberg, Banco Central de Chile y LVA Indices.
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Prima por Riesgo Corporativo Chile vs Exterior

(puntos base; LVA eje derecho)

En el caso de la deuda corporativa, se

200 700 observan desalineamientos temporales
180 CEMBI . :10 arbitrgdos d_e la paridad cubi_er.ta_. Ta-
160 VA es desalineamientos ocurren a inicios y
140 L 500 finales del 2006. Sin embargo, en lo mas
120 reciente, Ia} tasa sintética de lago plazo
400 —y especialmente a 10 afios— se ha
100 ubicado por debajo de la cota superior
o 300 de lazona neutral de no arbitraje. En este
60 - 200 sentido, y en linea con la mayor activi-
40 dad de emisién de deuda en el mercado
20 100 local, el costo es menor en Chile, pero
0 ; ; ; ; ; ; ; 0 esto no significa que existan oportunida-
Ene.06 Jun.06 Nov.06 Abr07 Sep.07 Feb.08 Jul.08  Dic08 May.09 des de arbitraje no arbitradas.

Fuentes: Elaboracién propia basada en informacién de Bloomberg, Banco Central de Chile y LVA indices.

rigor, los datos sugeririan que las oportunidades de
arbitraje estuvieron en el periodo anterior.

El hecho de que el retorno del instrumento sintético
se haya ubicado recientemente por debajo del techo
se explica, en parte, por el mayor aumento de las
primas por riesgo exigidas a las empresas chilenas
en el exterior (CEMBI) respecto del aumento de
las primas por riesgo exigidas en el mercado local
(LVA indices) o, lo que es equivalente, porque el
techo aument6 mas que el costo sintético (grafico
10).% Los fundamentos para dicha asimetria en el
aumento del premio por riesgo corporativo no son
evidentes. Sin embargo, esta evidencia podria ser
coherente con una mayor capacidad de andlisis y
valoracion de empresas nacionales en el mercado
interno, especialmente en la coyuntura actual en que
existe un grado importante de incertidumbre en los
mercados internacionales.’

IV. RESumMEN

El presente estudio analiza la evolucion de la tasa
sintética en dolares de largo plazo en Chile, es decir,
la tasa on-shore larga. Las principales conclusiones
dicen relacion con la evidencia en cuanto a que no
existen oportunidades de arbitraje sin explotar en la
paridad cubierta de largo plazo de las tasas soberanas
en Chile. En efecto, la tasa en ddlares sintéticaa 5y
a 10 afios se ha encontrado sistematicamente dentro
de la banda de arbitraje —zona neutral— desde enero
2006 a la fecha.

Cabe sefialar que la reversion del costo
relativo de emitir en el mercado interno en
relacion con el externo se explica, en parte,
por un mayor aumento de las primas por riesgo para las
empresas chilenas en el exterior que en el mercado local.
Tal situacion, en un contexto de incertidumbre, puede ser
racionalizada por una mayor capacidad de los inversores
nacionales para evaluar el riesgo de las empresas en
Chile, situacion que seria mas compleja para inversores
radicados en los mercados internacionales.

Para terminar, es necesario indicar que el presente
estudio no busca evaluar si cada uno de los compo-
nentes o instrumentos asociados a la paridad cubierta
de largo plazo esté alineado a sus fundamentos
econémicos, es decir, basis swap, swap promedio
camara, etc. En este sentido, las conclusiones del
estudio se refieren a si la paridad de largo plazo se
cumple o no en el caso chileno y si hay o no opor-
tunidades de arbitraje no explotadas.
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MODELO DE CORTO PLAZO
PARA PROYECTAR EL EMPLEO DE LA CONSTRUCCION*

Ari Aisen™
Ingrid Jones J."™"

I. INTRODUCCION

Esta nota tiene el proposito de estimar un modelo
de proyecciones para el empleo en el sector de la
construccion en Chile.! Por tanto, el modelo vincula
el empleo a variables relacionadas con la actividad
del sector construccion: permisos de edificacion,
despacho de materiales y despachos de cemento.
Las proyecciones tienen una frecuencia mensual y se
basan en un modelo uniecuacional que permite estimar
los niveles de empleo con un mes de anticipacion, ya
que las variables explicativas del modelo estarian
publicadas al momento de proyectar.

Los resultados de las estimaciones son coherentes
con lo anticipado, o sea, que el empleo en la
construccidn esté asociado a variables del sector. En
particular, un incremento de 10% en los despachos
de cemento, aumenta el empleo de la construccion en
0.8% en el mes subsecuente.

La nota también evalUa la capacidad de prediccion
del modelo a través del analisis del error cuadréatico
medio del modelo estimado (modelo 1) comparado
con lo proyectado por un modelo ARIMA (modelo
2). También se realiza el test de Diebold y Mariano
para comparar la capacidad predictiva de estos
mismos modelos. Los resultados dan cuenta de que
el modelo 1 tiene un mejor desempefio cuando se
realiza una proyeccion fuera de muestra.?

La seccion Il describe los datos utilizados. La
seccién Il presenta el modelo econométrico
utilizado en la estimacion. La seccion IV evalla
la capacidad predictiva del modelo, y la seccion V
concluye la nota.

11. DEscRIPCION DE Los DAToS

Para construir el modelo se utilizaron las series
desestacionalizadas de permisos de edificacion,
despachos de cemento y despacho de materiales
(ver sumario de estadisticas en cuadro 1), ademas
de la serie de empleo del sector construccion desde
octubre de 1994. Los datos provienen de la Camara
Chilena de la Construccion (CChC) y del Instituto
Nacional de Estadisticas (INE)** respectivamente
(ver cuadro 2 para breve descripcion de las
variables). Todas estas series son de frecuencia
mensual, lo que permite actualizar el modelo mes a
mes, a medida que se reinen nuevos datos.

Durante el 2008, estas variables registraron caidas
ensus tasas de crecimiento anual y trimestral, siendo
la mas significativa la disminucién observada en
despacho de materiales. EI comportamiento de
estas variables en el periodo 1998-2000 sugiere
que el actual momento podria implicar similar
trayectoria, aunque con magnitudes inciertas
(gréfico 1). Para tener una primera impresién de
las posibles relaciones y evaluar la probabilidad

*

Se agradecen los comentarios y sugerencias de Pablo Garcia,
Claudio Soto y Pablo Pincheira.

™ Gerencia de Estabilidad Financiera, Banco Central de Chile.
E-mail: aaisen@bcentral.cl

“* Gerencia Analisis Macroeconémico, Banco Central de Chile.
E-mail:ijones@bcentral.cl

1 Es de especial interés entender mejor la dinamica coyuntural
de este sector, dado que variables relacionadas aparecen con
frecuencia como indicadores lideres de reversion del ciclo.En
el caso de Chile, Gallardo y Pedersen (2007) encuentran que
permisos de edificacion es uno de los indicadores lideres de
reversion de ciclos.

2 El periodo de evaluacion de las proyecciones fue seleccionado
de forma exdégena y aleatoria.

3 Cabe senalar que el INE reporta mensualmente los datos
de empleo a nivel tanto agregado como desagregado, como un
trimestre movil que finaliza en el mes en cuestion.

4 La variable permisos de edificacion es un promedio de los
datos de permisos de vivienda (con ponderacion de 70%) y de no
vivienda (30%) publicados por el INE.
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de que alguna de ellas adelante al empleo del que despacho de materiales, despachos de cemento
sector, se muestran las correlaciones cruzadas con y permisos de edificacién adelantarian al empleo,
hasta 6 rezagos y adelantos entre el empleo (fijo lo que indicaria que estas variables podrian servir
en “t””) del sector construccion y las variables como indicadores lideres del empleo del sector de
relacionadas (grafico 2). Los resultados muestran la construccion.

Sumario de Estadisticas

Cemento Empleo Materiales Permisos

Fuente CChC INE CChC INE

Media 304.2 454.9 238.2 91.9
Mediana 300.9 448.8 2224 89.6
Maximo 429.9 603.0 376.3 176.3
Minimo 227.1 352.0 154.5 51.8
Desv. Est. 4.7 59.8 54.0 22.0
Coef. de asimetria 0.4 0.5 0.6 0.8
Kurtosis 2.6 24 23 3.7
Jarque-Bera 6.2 12.2 13.4 23.2
Probabilidad 0.0 0.0 0.0 0.0
Suma 58,111.3 86,880.8 45,499.8 17,558.6
Suma de desv. 329,852.6 678,725.4 554,662.4 91,7133
N° de observaciones 191 191 191 191

Fuentes: Camara Chilena de la Construccién e Instituto Nacional de Estadisticas.

Descripcion Variables Relacionadas con el Sector de la Construccion

Variables Fuente Descripcion

Despacho Cémara Chilena  Las empresas informantes son: CAP; Melén, Polpaico, Bio-Bio (incluida

de materiales  de la Construccion Inacesa); Pizarrefio; Madeco; Princesa, Ceramica Santiago; El Volcan,
(CChQ) Lirquén; El Volcan; Duratec.

Los insumos considerados en la muestra son: Barras de acero para hormigén;
Cemento, productos de fibro-cemento; Cafierias de cobre; Ladrillos; Aislantes;
Vidrios; Planchas de yeso; Tuberia de PVC (indice 1980=100).

Despachos Cémara Chilena  Incluye despachos de Polpaico, Meldn y Bio-Bio / Inacesa (toneladas).
de cemento de la Construccion
(CChQ)
Permisos INE Permisos de edificacion de vivienda y no vivienda (indice, enero 1993=100).

de edificacion

Empleo INE Miles de personas ocupadas en el trimestre movil en cuestion.

Fuentes: Camara Chilena de la Construccion e Instituto Nacional de Estadisticas
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Fuentes: Camara Chilena de la Construccion e Instituto Nacional de Estadisticas.

lll. MobpeLo EconOoMETRICO

Con las variables analizadas en la seccion anterior
y agregando una estructura AR(p) y MA(Qq), se
construy6 un modelo uniecuacional de frecuencia
mensual, que tiene como objetivo principal
cuantificar los posibles cambios en la dinamica del
empleo del sector construccion. El modelo involucra
variables contemporaneas y rezagos de las mismas.
Para seleccionar el modelo final, se utilizaron los
criterios presentados por Campos et al. (2005),
analizando el valor p de cada variable y eliminando
las menos estadisticamente significativas. De esta
manera, la variable despacho de materiales, a
pesar de ser una variable que adelanta al empleo,

T T T T

T T
01 2 3 4 5 6

fue eliminada del modelo. Esto se explica por la
alta correlacién con despachos de cemento, la cual
si permanecid en el modelo junto con permisos
de edificacion. La estrategia descrita arriba es
coherente con el objetivo de proyectar empleo
en el corto plazo. Lo mas natural, dentro de esta
estrategia, es seleccionar variables que contengan
alto grado de informacién con algln adelanto. Por
lo tanto, este estudio no contempla determinantes
estructurales del empleo, tales como salario, crédito
para la vivienda u otros. Muy probablemente, los
efectos de variables estructurales que afectan el
empleo estén contenidos en la estructura de rezagos
de las variables explicativas de la ecuacion. El
modelo estimado es:



Ay, = 0.00-015Ay, , +0.48Ay,

(0.000)  (0.052)

+0.19Ay, , ~0.00Ap, ; +008Ac, ,

(0.064)

+0.13Ac,_, +0.14Ac, ,—0.06 Ac, ,

(0.025) (0.016) (0.017)
+ 8'093 AC'[—lZ + H’I (1)
o =—020Am, —062 A% 5028 Au,
- 8; gf; Apyg— 8%3 Hi_1 "(‘09]-7%2 Ag

+026A , ~057A¢

(0.050)

donde Ay, es la tasa de variacion mensual del
empleo de la construccion, Ap, la tasa de variacion
mensual de los permisos de edificacion, Ac, la tasa
de variacion mensual de los despachos de cemento,
y ¢, es ruido blanco.

Los resultados permiten cuantificar el efecto marginal
de un cambio en los despachos de cemento sobre el
empleo de la construccién: un aumento de 10% en
los despachos eleva el empleo del sector en 0.8% al
mes siguiente.

IV. EvaLuacion pe LA CaPAcIDAD PREDICTIVA

El modelo descrito en la secci6n anterior tiene como
objetivo proyectar mensualmente el empleo del sector
construccion. Es necesario evaluar las proyecciones
del modelo analizando qué tan diferentes son estas de
los datos efectivos. Ademas, los resultados se deben
comparar con proyecciones entregadas por un modelo
alternativo, que en este caso fue un ARIMA con la
siguiente especificacion:

Ay, = 0.002— 0.65AY, , + 1,

(0.000)  (0.089)

_ 2
o =0280e  +079A¢, @

(0.068)
+0.09A¢, ;—0.20A¢, ,,
(0.072) (0.07)
Para evaluar la precision de las predicciones entre

modelos, se utiliza la medida de la raiz cuadrada del
error cuadratico medio (RECM):

RECM = |5 (y, — v, ) /T ®)
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donde y, corresponde al dato efectivo de empleo en
la construccion, y, es la proyeccion de empleo en la
construccion y T es el nimero de observaciones del
periodo que sera evaluado.

Se eligio de manera aleatoria y exdgena el periodo
comprendido entre enero del 2005 y diciembre del
2008 para evaluar la proyeccion pseudo fuera de
muestra de los modelos (1) y (2).5 Los resultados
mostrados en el cuadro 3 indican que, para la muestra
escogida (n=48), el modelo 1 es preferido al ARIMA,
pues tiene una menor medida de RECM.

Evaluacion de Modelos

RECM
proyeccion fuera
de muestra Mejor modelo
Modelo 1 1.29 60%
Modelo 2 1.38 40%

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, se realizé el test de Diebold y
Mariano (1995), que relaciona las funciones de
pérdida (definidas como los errores de prediccion)
de dos modelos, Ay B. La hip6tesis nula supone que
no existe diferencia estadistica significativa entre
ambos modelos; es decir, el diferencial de pérdida
asociado a las proyecciones de cada modelo es “0”.®
Aplicando este test para evaluar el desempefio de
los modelos (1) y (2), se concluy6 que existe una
diferencia significativa entre ambos modelos, es
decir, el modelo 1 entrega mejores proyecciones que
el modelo ARIMA, al menos al 10% de significancia.’
Bajo estos criterios, el modelo 1 es el que mejor
permite proyectar en t para el mes siguiente t+1,
relacionando el empleo con variables relevantes
para la actividad del sector de la construccidn, que
permiten contar una historia.

5 Se le denomina de esta manera porque todas las series
utilizadas en el modelo son desestacionalizadas solo una vez al
final de la ventana de andlisis para todo el periodo.

¢ Se calcula la magnitud de la diferencia de las proyecciones de
los modelos respecto de los datos efectivos en el periodo a evaluar.
Para mas detalle, ver Diebold y Mariano (1995).

7 El estadistico S es de 2.27.
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V. CoNcCLUSION

Esta nota present6 un modelo capaz de proyectar
el empleo en el sector construccién que, al ser
de frecuencia mensual, se puede estimar cada
vez que los datos de despachos de cemento,
despachos de materiales y permisos de edificacion
van actualizandose. En general, para el periodo
evaluado (2005-2008) los resultados de diversas
medidas que evalGan la capacidad predictiva
muestran que es mejor modelo aquel que incluye
las variables recién mencionadas, que el modelo
ARIMA alternativo.

El modelo tiene las siguientes implicancias
fundamentales: (a) utiliza datos efectivos de
variables que son relevantes para la actividad del
sector; (b) permite analizar los efectos que tienen
en el empleo de la construccion los cambios en las
variables ya mencionadas; y (c) proyecta el empleo
del sector para el periodo t+1 con informacién
contenida en t.

Se recomienda extender el analisis a otros sectores
importantes en la generacion de empleo y que estan
altamente correlacionados con el ciclo econémico,
como son comercio e industria.
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FLUCTUACIONES MACROECONOMICAS
Y COMPORTAMIENTO DE LAS EMPRESAS EN CHILE*
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I. INTRODUCCION

El objetivo de este estudio consiste en caracterizar
el comportamiento ciclico de las empresas no
financieras que informan Fecu! en Chile, asi
como el ciclo del PIB de los principales sectores
de la produccién. Con tal propésito se analizan
algunas series de PIB sectorial producidas por
Cuentas Nacionales y las series trimestrales de los
balances incluidos en las Fecu, generadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) entre
1986 y 2006. Ademas de las variables agregadas, los
datos trimestrales también se descomponen por tipo
de empresa, en términos de si la empresa produce
bienes transables o no transables, de si la empresa
es grande o pequefia y del sector econémico.? Esto,
con el fin de saber si los grupos de empresas se
comportan de manera diferente durante el ciclo.

Por tanto, un objetivo importante es aprovechar la
heterogeneidad de la muestra en términos tanto de
la diversidad de variables incluidas en los balances
como del tipo de empresas que forman parte de la
muestra. Cabe resaltar que la empresa es el concepto
que unifica el analisis aunque se trate de variables,
indicadores y tipos de empresa diversos.

Con el fin de establecer regularidades en el
comportamiento de las firmas no financieras, se
utilizan técnicas tomadas de la literatura de ciclos
reales para comparar los ciclos de las variables con el
ciclo de la actividad econémica. Ademas, se estudia
su reaccion a shocks macroeconémicos mediante la
estimacion de vectores autorregresivos (VAR).

El tamafio de los activos incluidos en la muestra
ha crecido de manera importante en los ultimos 20

afios, y a partir de 1999 supera el del PIB (cuadro 1).
Esto es coherente con las reformas estructurales que
incluyeron la privatizaciéon de un nimero considerable
de empresas y con el proceso de crecimiento de la
economia observado durante el periodo. Por tanto, se
trata de una muestra con un tamafio relevante para el
andlisis de la economia chilena.

Activos Totales como Porcentaje del PIB
(% PIB nominal) (% PIB real)

1987 61.3 58.8
1987-2006 97.7 62.7
2006 122.1 123.4

Fuente: Calculos propios, con base en informacién de la SVS y del BCCh.

Como ya se menciond, la muestra se desagregé en
sectores de la produccion, entre empresas transables
y no transables y, ademas, entre empresas grandes,
medianas y pequefias. Las empresas no transables
cuentan con un poco mas de la mitad del total de
activos y también de la deuda (cuadro 2). Por tamafio,

*

Agradecemos las valiosas sugerencias de Pablo Garcia, Pablo
Pincheiray los asistentes a un seminario interno del Banco Central
de Chile.
* Transelec. Email: lluna@transelec.cl
Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile.
E-mail: jrestrepo@bcentral.cl
“** Universidad de Chile. E-mail: dario.zuniga.g@gmail.com
Ficha estadistica codificada uniforme, obligatoria para las
sociedades anénimas.
2 Las empresas se agruparon en nueve sectores, con base en
la clasificacion que realiza la division de Cuentas Nacionales,
e incluyen: Agricultura, Mineria, Industria, Electricidad,
Construccion, Comercio, Transporte y comunicaciones, Servicios
personales y otros servicios (hoteleria, turismo, salud) y Otros.
Los servicios financieros fueron excluidos. Por otra parte, son
empresas grandes: aquellas cuyo tamariio de activos estda por
encima del 85% de la muestra; pequeiias, cuando el tamario de sus
activos corresponde al 15% menor, transables, si su produccion
es susceptible de ser exportada o compite con importaciones.

ke



ECONOMIA CHILENA

Composicion de las Empresas

Activos

Tipo de empresa 1986 86-06
Transable 50.5 48.2
No transable 49.5 51.8
Grande 71.7 74.7
Mediana 222 25.2
Pequefia 0.1 0.1
Agricultura 2.0 25
Mineria 2.4 6.2
Industria 46.7 38.2
Electricidad 304 277
Construccion 0.0 0.4
Comercio 1.0 45
Transporte y telecomunicaciones 16.5 18.2
Servicios empresariales 0.5 1.6
Otros? 0.4 0.7

Fuente: Calculos propios, con base en informacién de la SVS y del BCCh.
a. Incluye servicios sociales y personales, propiedad de vivienda y otros.

las empresas grandes constituyen la gran mayoria
con mas del 70% de los activos, de la deuda y del
patrimonio. La clasificacion hecha bajo la perspectiva
de cuentas nacionales muestra que los sectores con el
mayor tamafio de activos y patrimonio son industria,
electricidad y transporte y telecomunicaciones.

Al observar la composicion de los activos del total
de empresas, se ve que el activo circulante como
proporcion del total de activos representd alrededor
de 16% durante todo el periodo, mientras maquinaria
y obras correspondio a 46% (cuadro 3).

La mayor parte de la deuda (alrededor de 70%)
corresponde a pasivos de largo plazo (cuadro 4). Por
otra parte, la deuda como proporcion de los activos
se ubica en torno a 40%.

Asimismo, la deuda de largo plazo de las empresas
no transables y la de las grandes empresas, fluctia
entre 70 y 80% del total (grafico 1). Cabe resaltar
que la participacion de la deuda de largo plazo en las
empresas grandes es muy estable, en contraposicion a
la alta volatilidad que exhibe la deuda de largo plazo
de las empresas pequefias. Por otra parte, se observa

Deuda Patrimonio
2006 1986 86-06 2006 1986 86-06 2006
43.0 51.1 40.8 38.9 50.1 52.5 45.8
57.0 48.9 59.2 61.1 49.9 47.5 54.2
71.2 814 73.8 744 744 74.9 79.1
22.8 18.6 26.0 255 254 25.0 20.9
0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0
1.2 1.5 0.8 0.2 25 3.5 2.0
15.9 1.6 7.6 22.0 3.1 5.1 11.0
25.2 49.1 31.3 15.3 44.5 42.5 33.2
21.6 37.8 29.4 19.0 235 26.5 23.7
2.6 0.0 0.7 4.8 0.0 0.2 0.8
8.7 1.1 5.2 8.6 1.0 4.2 8.8
18.3 8.2 22.6 24.1 244 15.8 13.7
5.0 0.4 1.7 5.0 0.6 1.5 5.1
1.4 0.3 0.7 1.0 0.5 0.7 1.8
Porcentaje de Activos Totales
Magquinaria
Circulante y obras Otros

1986 17.4 63.5 19.1

1986-2006 16.1 46.4 37.5

2006 16.7 45.9 37.4

Fuente: Célculos propios, con base en informacion de la SVS.

Deuda y Composicion por Plazo

Deuda Corto Largo

total plazo plazo
(% de activos) (% deuda total)
1986 47.4 24.8 75.2
1986-1998 35.6 32.6 67.4
2006 41.3 29.0 71.0

Fuente: Calculos propios, con base en informacion de la SVS.
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Nivel de Deuda de Largo Plazo / Deuda Total por Tipo de Empresa
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Fuente: Calculos propios, con base en informacién de la SVS y del BCCh.

que la proporcion de deuda de largo plazo de las
empresas medianas ha aumentado sostenidamente
desde comienzos de los afios noventa.

El analisis del comportamiento de la deuda de las
empresas es relevante porque puede ilustrar el
comportamiento del crédito desde la perspectiva de
los demandantes, lo que es de interés tanto para las
proyecciones macroeconémicas como para el monitoreo
de la estabilidad financiera.> Aunque el crédito puede
servir para suavizar el consumo y la produccién
(contraciclico), en una recesion es comdn observar que
los bancos mantienen activos liquidos y racionan el
acceso a financiamiento a las personas y a las empresas
pequefias, al aumentar el riesgo porque el patrimonio
de estas, que sirve de garantia, disminuye (Bernanke y
Blinder, 1988; Bernanke y Gertler, 1989).4

En la proxima seccion se resumen en detalle las
mas importantes regularidades ciclicas encontradas
para las empresas. En la tercera seccion se presentan
las respuestas de los indicadores ante shocks
macroecondémicos. En la Gltima seccion se concluye.

Il. RecuLArRIDADES CicLicAs

En esta seccion se calculan las correlaciones cruza-
das con el ciclo del PIB de los sectores de produccion
y de un grupo de indicadores de desempefio extraidos
de los estados financieros de las empresas, a partir de
informacion trimestral de las Fecu para el periodo de
1986 a 2006. Con ese objetivo, las series se deflactan,
se desestacionalizan, y a todas, incluido el PIB, se les
extrae su tendencia con el filtro de Hodrick-Prescott,
ampliamente usado en esta literatura.®

T
1986 1990 1994 1998 2002 2006

00 T T T T T
1986 1990 1994 1998 2002 2006

Transporte y com.
Mineria

Industria
Electricidad

Con esta técnica se identifican cinco periodos de
auge (sobre la tendencia) para el PIB: el afio 1987,
los afios 1989-90, 1992-94, 1996-98 y 2004-06 (gra-
fico 1). Asi mismo, se encuentran cuatro periodos
de recesion (por debajo de la tendencia) en los afios
1988, 1990-91 1994-95 y 1999-04 (grafico 1).5 El
ciclo del PIB dura en torno a cuatro afios y medio,
y las méaximas desviaciones de la tendencia, tanto
positivas como negativas, son de 4%.

Cabe destacar que correlacién cruzada en i es
aquella entre la variable en cuestién en el periodo
t+i y el PIB (y) (o la variable de referencia) en t,
donde i puede tomar valores entre -8 y 8. Asi, si
la correlacion més alta de la variable con el PIB
ocurre en t+2, se dice que la variable se rezaga al
ciclo del producto dos periodos. Si ocurre en t-2,
la variable se adelanta. Cabe destacar que el coefi-
ciente de correlacion mide la relacion lineal entre

3 Unanalisis de las regularidades empiricas del comportamiento
de los agregados bancarios se encuentra en Barajas, Luna y
Restrepo (2008).

4 Igualmente, este enfoque afirma que la disponibilidad de crédito
puede acentuar los ciclos y, por otra parte, que el financiamiento
podria ser un mejor indicador lider de actividad econémica que
el dinero porque la demanda de crédito es mas estable que la de
dinero. Un estudio del canal del crédito bancario en Chile se
encuentra en Alfaro et al., 2004.

5 El uso de filtros podria introducir artificialmente ciclos a las
variables. En Barajas, Luna y Restrepo (2008) se presenta un
analisis de la robustez de los resultados de ejercicios similares al
uso de otros filtros. En efecto, los filtros de Christiano y Fitzgerald
(2003) y un promedio movil centrado de tres afios no cambian la
fase del ciclo de las variables en relacion con el del PIB.

¢ Un analisis de las regularidades de la economia chilena se
encuentra en Restrepo y Soto (2006).
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dos variables, pero no establece ninguna relacion
de causalidad entre ellas. Podria incluso ocurrir
que dos series sin ningan vinculo causal tuvieran
movimientos similares en algunos periodos y por
tanto que el coeficiente de correlacion entre ellas
fuera alto. La expresion siguiente describe las co-
rrelaciones cruzadas calculadas.

16

>[I —8) — px)(y (i) — )]

i=1

16

px,lﬁl(i—lo),y = 16
JZ[x(i ~8)— ux)f \/Z [(y(i)— )T

i=1 i=1

donde p es el coeficiente de correlacion,
la variable y designa el PIB, la media de
la variable x es ux, y la de y es puy.

Cuando consideramos la muestra

El calculo de la correlacién cruzada de los sectores
que componen el PIB en cuentas nacionales con el
PIB total, muestra que hay dos sectores que tienden
a adelantarse al ciclo: mineria (tres trimestres) y
electricidad gas y agua (un trimestre) y un sector que
se rezaga: construccion (un trimestre), mientras que
el ciclo de los restantes sectores coincide con el del
PIB agregado (grafico 3).2

7 La significancia estadistica de las correlaciones considera un

intervalo de confianza de una desviacion estandar, lo cual es usual
en la literatura cuando las muestras son pequeiias.

8 Las correlaciones de los componentes del PIB también se
hicieron sin incluir el respectivo sector en el PIB total. No obstante,
los resultados no cambiaron significativamente.

Ciclo del PIB

(porcentaje, desviacion respecto de la tendencia)

PB

completa, una correlacion con el PIB %
mayor que 0.12 (lo que corresponde 5
a una desviacidn estdndar de la 4
correlacion), se considera significativa.’ 3 |
Por otra parte, el desfase, adelanto

0 rezago en relacién con el PIB es 2
significativo si la diferencia entre la 11
correlacion en t+i y la correlacion en t 0
(i=0) es estadisticamente diferente de g
cero, con el mismo nivel de confianza o
anterior (igual o mayor que 0.12). 5

Las lineas punteadas en los graficos

corresponden al intervalo de confianza il
construido con una desviacion estandar
para los distintos subperiodos.

1986

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuente: Calculos propios, con base en informacion del BCCh.

Correlacion del PIB de Sectores con el PIB Total
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Es probable que este comportamiento sea resultado
de que los shocks positivos a los precios del cobre
y otros minerales (términos de intercambio) son los
que tradicionalmente han generado las fluctuaciones
ciclicas en Chile y afectan al PIB total y sectorial
con algun rezago. Cabe reiterar que a partir de los
coeficientes de correlacién no es posible establecer
relaciones de causalidad.

1. Indicadores

A continuacion se describen las regularidades
mas importantes que se encontraron para varios
indicadores de desempefio de las empresas agrupadas
de tres formas distintas.

Los ingresos de explotacién de las empresas
productoras de bienes y servicios no transables tienen
una correlacion positiva con el PIB, con los términos
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de intercambio (TDI) y con laTPM. El ciclo de dichos
ingresos muestra un ligero rezago en relacion con el
PIB, pero es méas acentuado respecto de los términos
de intercambio y, por el contrario, se adelanta al
movimiento de la TPM.

En el caso de las empresas productoras de bienes
transables, sus ingresos de explotacion tienen una
relacién claramente positiva con el ciclo de los TDI,
pero las correlaciones cruzadas con el ciclo del PIB
muestran que estos no tienen un comportamiento ciclico
asociado al ciclo del PIB (grafico 4). Ademas, tienen
una correlacion negativa con la tasa de interés.

Los ingresos de explotacion de las empresas pequefias
estd determinado por el comportamiento de las
empresas pequefias no transables, las que tienen
correlacion positiva con el PIB pero se rezagan un
trimestre respecto del ciclo del producto (grafico 5).

Correlacion de Ingresos de Explotacion con PIB, TDI y TPM, 1986-2006
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Correlacion de Ingresos de Explotacion con PIB por Sector y Tamaio de Empresa, 1986-2006
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Cuando las Fecu se clasifican de acuerdo con el criterio
sectorial de cuentas nacionales, se encuentra que los
ingresos de la mineria se adelantan significativamente
al ciclo, al punto que la correlacién contemporanea
de este sector con el PIB es negativa. Por el contrario,
la industria, el transporte y telecomunicaciones y
la construccion tienen correlacion positiva con el
producto interno bruto.

El indicador de rentabilidad del capital (ROE) de las
empresas tiene un comportamiento prociclico y tiende
a adelantarse un trimestre al ciclo del PIB (grafico 6).
Este indicador se rezaga respecto de los TDI y se
adelanta a la TPM. Cabe sefialar que la correlacion
entre el ROE de las empresas de bienes transables y
los TDI es muy alta.

Las empresas grandes y medianas tienen una rentabilidad
sobre capital contemporanea que se mueve de manera
prociclica, mientras las pequefias muestran una
correlacién negativa con los movimientos del PIB
(grafico 7). Cuando las empresas pequefias se desagregan,
se encuentra que son las pequefias no transables las que
tienen un comportamiento contraciclico (grafico 7).
También podria afirmarse que lo que ocurre es que el
movimiento de las empresas pequefias tiene un rezago
muy grande (5 trimestres) en relacién con el PIB.
El ROE de la industria, la mineria y el transporte es
prociclico, mientras que el de la construccion parece
tener un movimiento opuesto al del PIB (grafico 7).

La evolucion de la rentabilidad de las empresas
transables presenta un patron de reduccion durante

Correlacion de ROE con PIB, TDI y TPM, 1986-2006
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Correlacion de ROE con PIB por Sector y Tamaiio de Empresa, 1986-2006
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el decenio de los noventa que se acentla al final, y
de recuperacion durante los afios 2000 (grafico 8).
La recuperacion de la rentabilidad es especialmente
marcada en las empresas transables y grandes. La
evolucién del ROE de la mineria es ilustrativo de lo
ocurrido con los sectores transables. Las empresas
no transables tuvieron un aumento en su rentabilidad
durante la primera mitad de los noventa. Este patron
es similar en electricidad, construccion y transporte y
comunicaciones. Por otra parte, aunque la rentabilidad
de las empresas pequefias también muestra un patrén
de deterioro y recuperacion, sus niveles son menores
y extremadamente volatiles. Incluso en algunos
periodos estas empresas muestran rentabilidades
negativas (grafico 8).

El margen de explotacién bruta se define como
ingresos menos egresos dividido por los ingresos.

VOLUMEN 12 - N°2 / agosto 2009

El comportamiento prociclico del margen es similar
al del ROE en el caso de las empresas transables
(grafico 9). Igualmente, el margen también tiene una
correlacion positiva con el ciclo de los TDI. Por su
parte, la correlacion con el ciclo de la TPM no muestra
un patrén claro.

Cabe destacar que, en términos del margen, las empresas
pequefias también muestran un comportamiento
contraciclico, determinado por el movimiento del
margen de las no transables (grafico 10). Como
explicacion de este comportamiento se pueden
adelantar varias hipotesis: en general, las empresas
pequefias tienen menos poder de mercado y por
tanto menor capacidad de influir sobre los precios.
Ademas, después de un shock positivo de términos
de intercambio que beneficia al sector transable,
usualmente aumentan los salarios, lo que tiene un

Nivel ROE, 1986-2006

0.35 0.25 0.3 0.25
4 r 0.2
0.30 020 1 o] 0201
0259 ' 0.15
020 4 0131 L 010
0.15 0.10 1 -0.2 '
i . 0.054
0.10 r-0.3
0.05 - 0.05 1 L 02 0.00 44—
OOO T T T T T OOO T T T T ’05 '005 T T T T T
1986 1990 1994 1998 2002 2006 1986 1990 1994 1998 2002 2006 1986 1990 1994 1998 2002 2006
Sistema Grandes Transporte y com.
Transables Medianas Mineria
No transables Pequerias Electricidad

Fuente: Calculos propios, con base en informacion de la SVS y del BCCh.

Construccién

Correlacion del Margen de Explotacion con PIB, TDI y TPM, 1986-2006

1.0 10 10
06+ 06+ ‘ 06
] ‘ ] ]

02— ~\.. . 0244 AR =7 T\
NP N == R EEEER CE 02 {7 TR QT
061 06 1 061

T >/|AO T T T T -/lAO T T T T T

"‘0 T T

PIB

Sistema
Transables
No transables

D!

Sistema
Transables
No transables

Fuente: Calculos propios, con base en informacion de la SVS y del BCCh.

TPM

Sistema
Transables
No transables



ECONOMIA CHILENA

impacto mayor en los margenes de los productores
pequefios de bienes no transables. En cuanto a los
sectores de la produccidn, los margenes de la industria
y la mineria son prociclicos y se adelantan al PIB,
mientras que en la construccién y la agricultura estos
son claramente contraciclicos (grafico 10).

Una medida similar al margen, pero mas utilizada en
los modelos macroecondmicos, es el margen sobre los
costos ( “markup”). Este indicador se construye como
ingresos menos costos dividido por los costos. Es
decir, es equivalente al precio de una unidad producida
sobre sus costos. En general, en los paises grandes
y desarrollados este margen se mueve en direccion
opuesta al ciclo de la produccion. En este caso se
encontrd que las empresas tienen un margen sobre

costos prociclico tanto en el agregado de las transables
como en el de las no transables (grafico 11).

Una vez que las empresas se desagregan por
tamafio, se observa que los margenes sobre costos
de las pequefias tienden a ser contraciclicos, tal
como ocurria con el margen. Sin embargo, aqui este
comportamiento es menos claro porque la correlacién
contemporanea (en t) es muy cercana a cero, por lo
que es posible afirmar que lo que ocurre es que estos
margenes tienen un rezago importante en relacion con
el PIB (grafico 12). La desagregacion por sectores
indica que este margen es prociclico en la mayoria
de sectores con la excepcién de la agricultura. En
conclusién, el analisis relativo a margenes revela que
la heterogeneidad se encuentra principalmente en el

Correlacion del Margen de Explotacion por Sector y Tamaiio de Empresa, 1986-2006
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Correlacion del Margen sobre Costos con PIB, TDI y TPM, 1986-2006
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tamafio de la empresa, aunque también se observan
diferencias entre sectores productivos.

El siguiente indicador considerado consiste en la deuda
de largo plazo como proporcidn de la deuda total. En
general, se observa que este disminuye cuando el PIB
se expande, al igual que cuando aumentan los términos
de intercambio (grafico 13). El comportamiento de la
deuda de corto plazo es el opuesto, dado que las dos
constituyen la deuda total.

El comportamiento contraciclico de la proporcion
de deuda de largo plazo también se observa cuando
las empresas se agrupan por tamafio, siendo mas
acentuado el de las empresas grandes (grafico 14). Las
excepciones estan en las empresas pequefias transables,
asi como entre los sectores minero y agricola.
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IIl. RepuesTA DE LAs EMPRESAS A SHOCKS
MAcCROECONOMICOS

En esta seccién se muestra un conjunto de impulsos
respuesta obtenidos mediante la estimacion de varios
vectores autorregresivos (VAR). Los VAR estimados
incluyen la tasa de interés (r), el PIB (y) y una tercera
variable (x) que consiste en uno de los indicadores
de desempefio de las empresas considerados en la
seccion anterior:[r,y,x]’.° Con el objetivo de obtener
los impulsos respuesta se us6 el método simple de
identificacion de Choleski o recursivo. Los resultados

¢ Noes posible rechazar la hip6tesis de raiz unitaria para la tasa
de interés y el PIB. Por tanto, el VAR finalmente estimado incluye
las primeras diferencias de estas dos variables: [Ar,Ayx]’.

Correlacion del Margen sobre Costos con PIB por Sector y Tamaiio de Empresa, 1986-2006
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Correlacion de Deuda de Largo Plazo / Deuda Total
con PIB por Sector y Tamaiio de Empresa, 1986-2006

(porcentaje)
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Respuesta de TPM a PIB y de PIB a Shock de TPM
(porcentaje)
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Fuente: Célculos propios.

muestran que un shock positivo al producto genera un
aumento de la tasa de interés, y que un shock a la tasa
de interés tiene un efecto negativo en el PIB (grafico
15). Dado que los resultados estan en linea con la
intuicion economica, se considera que la estrategia de
identificacion en este caso es satisfactoria.

En el primer VAR estimado se incluyeron, ademas de
latasa de interés y del PIB, los ingresos operacionales
de las empresas no transables. Los resultados indican
que un aumento de la tasa de interés tiene un impacto
negativo inmediato en los ingresos, que rapidamente
deja de ser significativo (grafico 16). Por el contrario,
un shock a la produccion de la economia tiene un efecto
positivo, significativo y persistente en los ingresos
de estas empresas. Ni la tasa de interés, ni el PIB

reaccionan a los movimientos de los ingresos de las
empresas no transables (primera fila del grafico 16).

Cuando en la estimacion del VAR se incluye, como
tercera variable, la tasa de rentabilidad sobre capital
(ROE), se encuentra una reaccion negativa ante
un shock de tasas de interés que es marginalmente
significativa solo en el impacto, pero no en los periodos
siguientes (grafico 17). La respuesta positiva de ROE
de las empresas no transables a un shock del producto
de la economia si es significativa y persistente. La
novedad de este VAR, en relacion con el anterior,
es que aqui el PIB si responde positivamente a un
shock del indicador, de tal forma que un aumento de
la rentabilidad sobre el capital (ROE) tiene un efecto
positivo en el PIB (grafico 17).
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Respuesta de Ingresos de Empresas No Transables a TPM y PIB
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Respuesta de ROE de Empresas No Transables a TPM y PIB

(porcentaje)
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Respuesta de Margen de Explotacion de Empresas No Transables a TPM y PIB

(porcentaje)
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En los impulsos respuesta del siguiente VAR se observa
que el margen de las empresas no transables cae
después de un aumento de la tasa de interés (grafico 18).
Un shock al PIB tiene un efecto negativo en el margen
de las empresas no transables que solo es significativo
en el impacto. En este caso también se encuentra que un
shock positivo al margen de las empresas no transables
tiene efecto positivo en el PIB.

El ultimo VAR estimado incorpora, ademas de la tasa
de interés y del PIB, la proporcion de deuda de corto
plazo como tercera variable. Los resultados muestran
que la respuesta negativa de la deuda a la tasa de interés
es solo marginalmente significativa (gréafico 19). Por el
contrario, un shock al PIB tiene un efecto positivo sobre
la participacion de la deuda de corto plazo.

IV. ComenTARIOS FINALES Y CONCLUSIONES

A continuacion destacamos las conclusiones mas
importantes que podemaos extraer de este trabajo, cuyo
objetivo ha sido encontrar patrones de comportamiento

de los sectores de la produccidn y de un grupo grande
de empresas que informan sus balances en las Fecu.
Las empresas se agregaron de varias formas para
explotar la diversidad de empresas contenida en la
muestra; transables y no transables, grandes, medianas
y pequefias, y por sector de la produccién.

Las correlaciones cruzadas de los sectores de la
produccion con el PIB total muestran que la mineria
se adelanta significativamente al ciclo del producto,
mientras que electricidad, gas y agua lo hace
marginalmente.

Por otra parte, en el comportamiento ciclico de los
ingresos de explotacion se encontraron diferencias
marcadas dependiendo de si la empresa es transable
0 no transable y también dependiendo del sector al
cual pertenece. Las diferencias en el comportamiento
de los indicadores de rentabilidad ROE y de méargenes
estan relacionadas con el tamafio y con el sector de la
produccion al cual pertenece la empresa. Lo mismo
ocurre con la proporcion de la deuda de corto y largo
plazo que mantienen las empresas.
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Respuesta de Corto Plazo / Deuda Total de Empresas No Transables a TPM y PIB

(porcentaje)
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Los VAR estimados muestran, como cabia esperar, REFERENCIAS

que la tasa de interés afecta negativamente al PIB
y un shock al producto genera aumentos en la tasa
de interés. ElI aumento del PIB también produce
aumentos en la rentabilidad agregada de las empresas.
Un resultado que vale la pena destacar consiste en
que aumentos del ROE, asi como del margen de
las empresas no transables, genera aumentos en
el producto interno bruto. Para terminar, un shock
positivo al PIB genera aumentos significativos en la
deuda de corto plazo, mientras que un incremento de
la tasa de interés genera reducciones de dicha deuda
pero marginalmente significativas.
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nimal Spirits” es un libro incisivo y ambicioso,
como cabria esperar de dos autores de la talla de
George Akerlof y Robert Shiller. Reivindican el
concepto de “espiritu animal” y su importancia
para la economia, desarrollando una “economia
del comportamiento” basada en la conducta real de
las personas. Ya antes' Akerlof habia explorado las
consecuencias macroecondmicas de comportamientos
de racionalidad limitada. Shiller, por su parte, en
“Irrational Exuberance”?, estudié las ondas de
euforia y panico que suelen acompafiar las grandes
crisis. “Animal Spirits” extiende y generaliza
tales comportamientos normalmente ignorados o
tratados en forma marginal por la teoria econémica
convencional.

Segln nuestros autores, la actividad econémica es
motivada por consideraciones tanto econémicas
(monetarias) como no econdmicas: por ejemplo, el
sentido de justicia, o la tentacion a la corrupcion
y a comportamientos antisociales. Asimismo,
las decisiones no se basan solamente en célculos
racionales (tipo costo beneficio), sino que también

pesan consideraciones no racionales, como confianza
y estado de animo, ilusién monetaria y los “cuentos”
que nos relatamos para entender la realidad. Por
consiguiente, proponen considerar dos tipos de
motivacion, econdémicay no econdmica, y dos tipos de
calculo, racional y no racional, por lo que hay cuatro
casilleros de comportamientos posibles. La teoria
convencional opera como si la actividad econémica se
limitara al primer casillero, motivaciones economicas
y célculo racional. Akerlof y Shiller, en cambio,
pretenden analizar los otros tres casilleros, donde
predomina el espiritu animal.

Por cierto, los autores reconocen la fuerza del
paradigma convencional. Esel poder de lacompetencia,
el cAlculo maximizador y el deseo de no dejar pasar
intercambios mutuamente beneficiosos lo que explica
por qué la economia tiende al pleno empleo; y por
qué, inclusive durante la Gran Depresion, el 75%
de los que deseaban trabajar encontraban empleo.
Mas la teoria convencional no explica desviaciones
importantes y abruptas en el producto, ni en el
empleo, ni en los precios de los activos, ni por qué
el mercado no corrige tales desviaciones rapida y
automaticamente. Abogan por incorporar el espiritu
animal en sus diversas concreciones (y ellos nos
proponen cinco) para entender fendmenos tan
importantes como los ciclos econdmicos, euforias y
panicos, burbujas, desempleo involuntario masivo y
diferencias notables en las tasas de ahorro de distintos
paises, entre otras.

*

Profesor, Facultad de Economia y Negocios, Universidad de
Chile. E-mail: jramos@facea.uchile.cl

L Ver, por ejemplo, G. Akerlofy J. Yellen (1985). “A Near Rational
Model of the Business Cycle with Wage and Price Inertia” en
Quarterly Journal of Economics (suplemento).

2 R. Shiller (2005). Irrational Exuberance (Doubleday, Nueva
York, segunda edicion).
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Los autores sefialan cinco concreciones de espiritu
animal que consideran particularmente relevantes.
La primera es confianza, una “conviccion visceral” o
estado de animo, que va mas alla de la evidencia (por
tanto, no racional). Tipicamente, las oscilaciones de
nuestros estados de 4nimo son mucho mas fuertes
que los factores objetivos en que pudieran basarse.
De ahi que hay equilibrios mdltiples, uno con alta
confianza, otro con baja confianza. Y tal como hay
un multiplicador del gasto —arguyen—, hay un
multiplicador de la confianza. Aumentos (caidas) de
confianza inducen aumentos (caidas) en el gasto y el
ingreso que dan lugar a incrementos (disminuciones)
adicionales de la confianza, terminando en euforia
(panico). Es fécil ver larelevancia de su andlisis para
la crisis internacional actual. ¢ Qué duda puede haber
de que la actual recesion en Chile se debe maés al
pesimismo de los chilenos por las noticias externas
que a caidas efectivas de sus ingresos debido al
shock externo?

Una segunda concrecion del factor no racional del
espiritu animal se refiere a “cuentos” del tipo “estamos
entrando en una nueva era”, cuentos que surgen
cuando la confianza va en ascenso y los precios de
los activos se elevan mas alla de los fundamentos.
Por ejemplo, el alza de los precios de las acciones
tecnologicas a fines de los noventa en EE.UU., muy
por encima de cualquier estimacidn razonable de
precio/utilidad, dio lugar a teorias de que, gracias a
la Internet, la economia estaba entrando a una “nueva
era” de ganancias de productividad insospechadas,
hasta que finalmente se pinché la burbuja y esas
acciones se vinieron al suelo. Cosa similar sucedi
con el alza reciente de los precios de las viviendas en
EE.UU. (y el resto del mundo). Estariamos, se decia,
en una “nueva era” de bajas tasas de interés, gracias
al mayor ahorro internacional, y menor inflacién, por
lo que seria natural que los precios de las viviendas
subieran. Asi, estos cuentos retroalimentan la
confianza y la llevan a la euforia por un tiempo hasta
que se pincha la burbuja.

Asimismo, periodos de bonanza y euforia despiertan
la tentacidn a obtener ganancias faciles a expensas
de la confianza ajena. Estos periodos dan lugar a
contabilidad creativa, a una mayor laxitud en los
controles, incluso de las agencias clasificadoras, y,
finalmente, a corrupcion abierta, aprovechandose

de los crédulos, ademas de que “todos lo estan
haciendo”. Tal relajo ético es una tercera concrecién
del espiritu animal.

Una cuarta concrecion del espiritu animal se refiere
a motivaciones no econémicas, Y, en particular, a la
justicia en el sentido de ecuanimidad. Este es un punto
central en su analisis. Los autores citan maltiples
experimentos en que las personas sancionan lo que
consideran un trato poco justo, aunque sea a un costo
personal para ellos, cosa que el “homo economicus”
jamas haria. Esto es particularmente relevante en el
mercado laboral, donde el esfuerzo del trabajador es
muy sensible no solo al salario absoluto sino a cuan
justo lo considera en relacion con el de los demas. A
la luz de este sentido de justicia, explican la tesis de
Keynes de que es mas facil bajar los salarios reales
por medio de inflacién que por medio de reducciones
en los salarios nominales. En efecto, como una caida
del salario nominal es percibida por el trabajador
ademas como una caida de su salario relativo (pues
no sabe lo que esta pasando en las deméas empresas),
la empresa es reacia a reducir el salario nominal pues
teme que el trabajador se esfuerce menos. En cambio,
una disminucién del salario real producida por mayor
inflacion, pero con un salario nominal fijo, hace pensar
al trabajador que todos —no solo él— han sufrido
por la inflacion, por lo que no percibe la caida de su
salario real ademas como una reduccion de su salario
relativo. Este sentido de “justicia” es lo que explica
también que los salarios de todo tipo de mano de obra
tiendan a ser mayores en empresas con altas utilidades
(pues se considera justo que ellas compartan de este
modo su renta con su fuerza de trabajo).

La quinta concrecion, de consideracién no racional
—pero importante, segin los autores, en las
decisiones de los agentes, al menos para paises de
baja inflacion—, es la existencia de ilusion monetaria,
la que da lugar a rigidez a la baja en los precios y
salarios. Como reconocen que, para paises de inflacion
crénica como los de América Latina, este punto es
menos relevante, no lo comentaré.

No es dificil anticipar la forma en que los autores
utilizan los anteriores elementos para describir la
crisis actual. Esta se origina con las bajas tasas de
interés para estimular la economia norteamericana,
después del pinchazo de la burbuja “dot com” y



la recesion del 2001. Lo anterior dio lugar a un
incremento de la construccion de viviendas y, sobre
todo, de sus precios. Alzas en los precios de las
viviendas, en lugar de reducir la cantidad demandada,
la aumentaron, ya que no solo se elevaba el PIB sino
que aumentaba la confianza. Se comienza a elaborar
el cuento de que estamos entrando a una “nueva era”
de baja inflacidn y tasas de interés bajas, por lo que
los activos valdrdn mas. jHay que comprar viviendas
antes de que suban mas! Tal euforia contagio a la
banca, que comenzé a extender hipotecas a personas
mas riesgosas. Total, si no pagaban, el banco tenia
como garantia la casa, cuyo valor se creia seguiria
subiendo. Ademas, como se canalizaban més recursos
a hipotecas y a la construccion de viviendas a través
de la securitizacion, serian otros (que desconocian
la calidad de los préstamos) y no la banca los que
perderian si las hipotecas no se pagaban. Por lo demas,
tales paquetes securitizados fueron clasificados
como instrumentos de bajo riesgo por las agencias
clasificadoras (desafortunadamente, sobre la base
de las bajas tasas de impago cuando todo andaba
bien); y se podia comprar un seguro contra impago
por medio de los “credit default swaps” (que pueden
asegurar contra impago aleatorio, pero no contra
impago por crisis sistémica). Toda esta ingenieria
financiera se aprovechaba de la euforia y credulidad
de los agentes, lo que retroalimentaba el alza de
los precios de las viviendas, hasta el pinchazo. Ahi
se pasd de euforia a panico, y el multiplicador de
la confianza operd en forma inversa. La caida de
la demanda dio lugar a ajustes en la cantidad y no
tanto en los precios y salarios, por la rigidez que
crea la ilusion monetaria, asi como por lo reacio de
las empresas a reducir salarios nominales, temiendo
un menor esfuerzo de su personal.

La descripcién general de la crisis que hacen Akerlofy
Shiller no es particularmente novedosa a estas alturas.
Lo que es nuevo es como los distintos elementos de
la hipotesis de “animal spirits” se ejemplifican tan
bien durante el desarrollo de la crisis. Primero, la
confianza, después el multiplicador de la confianza,
seguido por el cuento de la nueva era de bajas tasas de
interés, la burbuja y la euforia, la laxitud, problemas
de riesgo moral, y hasta la corrupcion que tipifica el
comportamiento de la banca y de las clasificadoras,
y el exagerado apalancamiento de las instituciones
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financieras no bancarias. Finalmente, cuando se
pincha la burbuja y el proceso va al revés, el panico,
la contraccion del crédito, quiebras y recesion.

Si bien el andlisis de los autores se centra en la
macroeconomia, no se limita a ella. En particular,
arguyen que un fenémeno tan importante en la
economia como la tasa de ahorro nacional no es
facilmente explicado por los factores habituales.
Si bien la teoria de suavizar el consumo explica
correctamente por qué los jovenes ahorran y los
viejos desahorran, no tenemos, segun ellos, ninguna
explicacion para la alta variabilidad de la tasa de
ahorro entre paises (elevadisima en China e India,
paises pobres, y bajisima en EE.UU., una economia
rica). Ellos consideran que la gente es miope; piensa
poco en su futuro y no sabe como cuantificar sus
necesidades futuras. La gente no confia en si misma
para ahorrar; de hecho, considera que ahorra menos
de lo deseado por ella misma, por lo que necesita o
desea amarrarse (como Ulises) a programas de los
gue no puede zafarse facilmente. Mas bien sigue los
ejemplos 0 modelos propuestos por sus pares o por
la comunidad, sin clara decisién propia. Todos, pues,
ejemplos de como la decisién de cuanto ahorrar es
influenciada por factores irracionales. Citan al respecto
los positivos resultados de programas de ahorro que
intentan sobreponerse a la tendencia de la gente
de posponer decisiones (“Mé&s Ahorro Mafiana™),
invitando a las personas no a ahorrar mas de su ingreso
corriente, sino a comprometerse a ahorrar fracciones
importantes de incrementos futuros de su ingreso.

“Animal Spirits” es ambicioso en su alcance. Su
implicancia politica es consecuente con su analisis.
No hay que suprimir el espiritu animal, pues es
fuente de creatividad e innovacion, pero si hay que
controlarlo y encauzarlo para limitar los vaivenes
fuertes y abruptos a que da lugar. En efecto, el espiritu
animal tiene un lado oscuro, pues los impulsos son,
por definicidn, irracionales, y muchas veces nos
ciegan a la realidad, nos hacen ver lo que queremos
very actuar con franco descriterio. De ahi que abogan
por un ambiente regulatorio “razonable”, con dientes
para frenar excesos, pero con suficiente espacio para
no ahogar la creatividad.

Comparto su critica a las versiones méas puras de
expectativas racionales y mercados eficientes, donde
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se considera el precio del momento como el precio
de equilibrio de largo plazo y donde todo desempleo,
por masivo que sea, es, en el fondo, voluntario.
Considero convincente su demostracion de como
puede enriquecer nuestro anélisis la incorporacion
de motivaciones no econdémicas, como el sentido
de justicia, y cémo consideraciones no racionales,
como la confianza y el estado de animo, afectan
las decisiones. Ciertamente merecen un papel mas
destacado en nuestro analisis y no s6lo ocasionales
saludos a la bandera en alguna nota a pie de pagina.

Con todo, hay que tener cuidado. La teoria
convencional a base de motivaciones monetarias y
decisiones puramente racionales sera limitada, pero es
una hipdtesis refutable. Tiene contenido. Al contrario,
la incorporacion de motivaciones no econdmicas y
factores no racionales en las decisiones, son conceptos
demasiado amplios (incluyen literalmente todo) para
constituir una hipotesis refutable. En efecto, no es
posible tener una teoria general del comportamiento no
racional y motivaciones no economicas, por lasencilla
razon de que son infinitos los comportamientos no
racionales y las motivaciones no econdémicas.

Los autores podrian eludir esta critica insistiendo en
que han identificado los cinco factores mas relevantes
del espiritu animal, por lo que estan proponiendo todo

lo que necesitamos para una nueva economia del
comportamiento. Si esta fuera su pretension, y mas
de una vez lo insindan, me parece fallida. Que sean
cinco, y estos cinco, los componentes mas importantes
de las motivaciones no econémicas y consideraciones
no racionales en las decisiones me parece menos que
obvio. Son muchos mas. Solo a titulo de ejemplo,
dejan fuera de las motivaciones no econdmicas el
deseo de autorrealizacion y sentido del trabajo que
también motiva el trabajo de buena parte de las
personas con ingresos por encima de la subsistencia.
Por el lado de los factores no racionales que inciden
en las decisiones, pienso en la racionalidad limitada
que el propio Akerlof ha sefialado en sus anteriores
escritos y que este libro no aprovecha.

De ahi que lo mas a que se puede aspirar, en mi
opinidn, es a complementar el analisis convencional,
identificando, segun el problema, esa motivacion no
econdmica o consideracion no racional considerada
mas pertinente al caso bajo andlisis y derivar las
implicancias que ello puede tener. Mas eso no es
poca cosa. Si leemos el libro asi, como un ejemplo
de lo mucho que la incorporacion de concreciones
especificas del espiritu animal puede hacer al analisis
econémico, entonces el libro es un gran aporte,
incisivo e innovador.
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a mayor parte de lo que hoy se denomina teoria
financiera moderna, que se ensefia en las principales
escuelas de negocios del mundo, se desarrolld, gracias
al aporte de muchos académicos, durante el siglo
XX. Las teorias que la componen estan construidas
sobre una serie de supuestos que no necesariamente
se cumplen en el mundo real. A pesar de que existe un
argumento que sostiene que la calidad de una teoria no
depende tanto de lo razonable de sus supuestos sino
mas bien de la capacidad de describir el mundo real
que esas teorias muestren, la controversia ha rodeado
a estas teorias financieras desde el instante mismo en
que fueron formuladas.

Las criticas, en un comienzo, se sustentaron precisa-
mente en lo poco representativos de la realidad que
parecian algunos de los supuestos fundacionales de
estas teorias, pero con el paso del tiempo esas criti-
cas han logrado sustento adicional en la evidencia
creciente de que dichas teorias no son capaces de
explicar a la perfeccién la forma en que se comportan
los mercados financieros y las personas que toman
decisiones en los mismos.

Este libro presenta de manera cronoldgica a las
personas que crearon estas teorias y describe
las principales ideas que estan implicitas en las
contribuciones teodricas que ellas realizaron.
A medida que estas teorias son presentadas, se
discute también el grado de aceptacion que ellas
logran, tanto a nivel académico como a nivel de las
empresas Yy de los distintos agentes que participan
en los mercados financieros, y como ese grado de
aceptacion ha evolucionado desde su aparicion hasta
nuestros dias.

El autor no es economista sino periodista, cosa que es
mas 0 menos evidente por la forma en que presenta
las ideas y describe las teorias. Este hecho constituye,
en algunas instancias, una debilidad, en particular
porque se pierde la oportunidad de analizar con mas
profundidad ciertos aspectos de las teorias que se
mencionan. Pero constituye también una ventaja en el
sentido de que las teorias son presentadas de manera
sencillay pedagdgica, y en un lenguaje simple, lo que
garantiza que sean comprendidas con facilidad por
personas sin formacion en el area, pero interesadas
en su comprension.

El foco central del libro parece ser describir como el
“mito” de la existencia de mercados racionales llegé a
ser tan ampliamente aceptado durante buena parte del
siglo pasado, primero en el mundo académico y luego
también en el ambito de los que toman decisiones
de inversion en los mercados. Y documentar de qué
manera este mito habria sido destruido (o puesto en
duda) por la evidencia empirica, hasta el punto de
lograr un significativo apoyo académico en contra de
la hipotesis de que los mercados son racionales.

Escuela de Negocios, Universidad Adolfo Ibdiiez. E-mail:
augusto.castillo@uai.cl.
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Si bien la lectura de este libro es recomendable
para todo publico con algin interés en las finanzas
o con alglin vinculo con los mercados financieros,
seguramente quienes pueden sacar mayor provecho
del mismo son los académicos que hoy ensefian
finanzas o que participan del proceso de creacion
de nuevas teorias. Aunque estaran familiarizados
con las teorias que menciona el texto, pueden
sacar valiosas lecciones sobre las debilidades
que ellas presentan en su esfuerzo por describir
el funcionamiento del mundo real, y sobre las
consideraciones que deben hacerse al ensefiar estas
teorias a las nuevas generaciones de ejecutivos
que pasan por las escuelas de negocios. También
considero que puede ser fuente de inspiracion para
futuros desarrollos tedricos para los que, al parecer,
existe espacio a la luz de la evidencia.

Contenidos especificos

El libro contiene cinco secciones principales en las
que se documenta, respectivamente, lo que el autor
denomina: “Los primeros afios” “El ascenso del
mercado racional”, “La conquista de Wall Street”, “El
desafio (a la idea de que el mercado es racional)”, y
“La caida (de la hipétesis del mercado racional)”. A
continuacion, me referiré brevemente a cada una:

En la seccion “Los primeros afios” se documentan
los primeros desarrollos de las teorias financieras.
A comienzos del siglo XX no existia una teoria
que explicitamente indicara cémo valorar acciones.
Aqui se describe como el trabajo de una serie de
economistas, entre los que destaca Irving Fisher,
llevaron a la proposicion de que la metodologia a
emplear era basicamente la misma que se utilizaba
para valorar bonos, esto es, estimar los flujos que estos
activos generarian en el futuro (claro que con acciones
estos flujos son dividendos), y descontar esos flujos
a una tasa apropiada para descubrir el valor presente
de los mismos.

Si los precios de las acciones reflejan lo que se sabe
de los futuros dividendos, los precios sélo cambiaran
cuando llegue nueva informacion al mercado y
cambie la impresion que en él se tiene sobre los
futuros dividendos que una empresa podra pagar.
La nueva informacion llega de manera aleatoria y,
por ende, los precios también cambian de manera
aleatoria. Esta idea —que es clave en la teoria de

la eficiencia de los mercados— fue mencionada
por primera vez a comienzos de siglo por Louis
Bachelier, quien fue también el primero en sugerir
que los precios de los instrumentos financieros se
comportarian de acuerdo a lo que indica la curva de
distribucion normal o de Gauss.

En la seccion “El ascenso del mercado racional” se
destacan los aportes de Harry Markovitz, William
Sharpe, Jack Treynor, John Lintner, Modigliani y
Miller, y Eugene Fama.

La principal contribucion de Markovitz es la
teoria de carteras, que permite formalizar por qué
la diversificacién de carteras es una estrategia
de inversion recomendable, y de qué manera esa
diversificacion permite reducir el riesgo en la medida
en que se combinan activos de manera inteligente,
tomando en consideracion las correlaciones entre
los distintos instrumentos financieros. Su trabajo
es también crucial para el posterior desarrollo
del CAPM o modelo de valoracion de activos de
capital propuesto de manera independiente por
Sharpe, Treynor y Lintner. Este Gltimo modelo es
crucial como herramienta para determinar la tasa
de descuento a utilizar cuando una empresa evalle
proyectos de inversién, o cuando se pretenda obtener
el valor presente de los flujos que ofrece un cierto
activo financiero.

Merton Miller y Franco Modigliani demuestran que,
bajo ciertas condiciones, es posible concluir que la
forma de financiamiento que utilice una empresa
es irrelevante, y que la politica de dividendos de la
empresa también lo es (claro que las condiciones no
se cumplen en el mundo real). Pero tal vez su mayor
aporte es el de introducir formalmente la metodologia
de valoracion por arbitraje.

Y luego vino el aporte de Eugene Fama, quien fundé
el concepto de mercados eficientes, argumentando
que, precisamente, seria la existencia de suficientes
analistas capaces de detectar los cambios en los
valores intrinsecos de los activos, provocados por
cambios en los fundamentos que los determinan, lo
que garantizaria que los precios de mercado sean,
sobre la base de toda la informacién disponible, los
mejores estimadores de esos valores intrinsecos.

En la seccidn “La conquista de Wall Street” se
describe el proceso mediante el cual las teorias



financieras desarrolladas en los afios cincuenta
y sesenta y, en particular, el concepto de que los
mercados financieros serian eficientes, son adoptadas
de manera amplia no ya s6lo por la academia,
sino también por quienes participan y manejan los
mercados financieros y las grandes corporaciones
en Estados Unidos y en el mundo.

En la seccion “El desafio” se describe como a partir
de la década de los setenta comienzan a surgir y a
tomar fuerza, lenta, pero consistentemente, quienes se
oponen a la idea de que los mercados y las personas
que en él participan son totalmente racionales. Richard
Thaler, entre varios otros, da origen a la economia del
comportamiento, y, a través de una serie de estudios,
concluye que las personas son dominadas por dos
tipos de mente que interactdan. Una que es impaciente
y que pide se satisfagan ahora y a cualquier precio sus
necesidades, y otra que compara de manera racional
recompensas presentes y futuras. Otro grupo que, en
paralelo, realiza desafiantes proposiciones es el que
da origen a la economia experimental.

Robert Schiller logra crear dudas razonables sobre la
hipétesis de los mercados eficientes argumentando
que una cosa es verificar que es dificil o imposible
predecir los cambios en los precios de las acciones,
y otra distinta es concluir de aqui que esos precios
deben entonces estar bien. De hecho, €l cataloga este
salto como “uno de los mayores errores en la historia
del pensamiento econémico”.

Seglin la hipétesis de mercados eficientes, la tnica
prediccion de precios de acciones posible es a través
del CAPMy del beta de cada accion. Pero la evidencia
empirica en contra de este vinculo se comenzo a
acumular. Es el propio Eugene Fama quien, en
conjunto con Kenneth French, testea la hipétesis
del vinculo, arribando no a la conclusién de que los
mercados son ineficientes, sino a la conclusion de que
el problema es el CAPM. Ellos proponen, en cambio,
un nuevo modelo al que denominan modelo Fama-
French de tres factores.

Si los mercados son realmente eficientes, no es posible
ganarles de manera consistente. Entonces, parte de la
evidencia que desafia la hipétesis viene dada porque,
al parecer, si hay algunos (muy pocos, realmente)
que han sido capaces de ganarle consistentemente
al mercado, y crear fortunas gracias a ello. Warren
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Buffett es el ejemplo emblematico que se menciona
en el libro. Pero no es el unico caso identificable.

En la seccion “La caida” se documenta como la cada
vez mayor evidencia contra la hipétesis de mercados
eficientes comienza a generar apoyo académico
significativo en torno a la idea de que los mercados
no son realmente tan eficientes como se pensaba, o
al menos no en el sentido de que los precios estan
siempre en su justo nivel.

Andrei Schleifer, Larry Summers, Brad De Long y
Robert Waldmann son de los primeros en elaborar
modelos que incorporan a inversionistas no racionales
(denominados noise traders) que interactian con los
racionales, permitiendo asi explicar que los mercados
presentaran niveles de volatilidad como los que
existen en la realidad. Estos modelos podian también
explicar que los mercados pasaran por ciclos de auge
y caida sin que los fundamentos de las acciones
hubiesen cambiado real y significativamente.

Los estudios de los “economistas del comportamiento”
que ya habian identificado la existencia de dos tipos
de mente en pugna (una racional y otra que no lo es)
logran comprobar, a través de imagenes de resonancia
magnética, que ciertas zonas del cerebro (mas
avanzadas y Gnicamente humanas) estan mas activas
cuando se toman decisiones de largo plazo, mientras
las zonas més primitivas son las que estan activadas
cuando se decide por gratificacion en el presente.

Esta documentado el hecho de que muchas veces los
precios sobre o sub reaccionan ante ciertos eventos,
pero persiste la incertidumbre respecto de cuando
ocurriran estos fendmenos, razon por la cual predecir
qué ocurrird con los precios de los activos sigue
siendo algo que, si no imposible, es al menos muy
dificil de realizar.

Si bien existe relativo consenso en la existencia
de anomalias que han sido identificadas mirando
al pasado, es también cierto que muchas de estas
anomalias desaparecen al poco tiempo de ser
identificadas, haciendo imposible su uso en estrategias
que permitan ganarle al mercado.

Conclusiones

(Son los mercados racionales o eficientes en el sentido
sugerido originalmente por Eugene Fama? ;Reflejan
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los precios de los activos de manera inmediata toda
la informacién disponible en cada instante de tiempo?
La evidencia disponible sugiere que no. Las a veces
significativas fluctuaciones de precios que se observan
en periodos cortos de tiempo, y los ciclos que parecen
afectar en el largo plazo a los mercados accionarios
son evidencia en contra de esta hipétesis.

¢Son los inversionistas que participan en los
mercados agentes absolutamente racionales que
toman decisiones sobre la base de consideraciones
absolutamente técnicas? Nuevamente, la evidencia
empirica y de comportamiento de las personas,
documentada en innumerables estudios en las dltimas
décadas, sugiere que esta hipétesis no es apropiada
para describir el comportamiento de las personas.

Y, sin embargo, persiste un enorme respaldo —tanto
tedrico como empirico— a la idea de que no es posible
predecir, de manera sistematica, la direccién en que
se moveran los precios de los activos financieros en el
futuro inmediato. Es decir, no se cuestiona la nocion
de que los mercados son razonablemente eficientes.

En palabras del autor del libro: “¢Es el mercado
racional? No, dicen los expertos. Pero usted tampoco
lo es, asi es que no vaya a creer que le puede ganar”.
O al menos reconozcamos que es realmente dificil
ganarle, y que no existe una formula que nos diga
cémo lograrlo.

En definitiva, recomiendo a todos mis colegas la
lectura de este libro, es muy ameno e interesante, y
seguramente lo disfrutaran tanto como yo.
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CATASTRO DE PUBLICACIONES RECIENTES

Los resimenes de los articulos indicados con (*) se presentan en la siguiente seccion.

Cédigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA
*Capistran, C. y M. Ramos-Francia (2009). “Inflation Dynamics in Latin America.” Contemporary
Economic Policy 27(3): 349-62.

Gil-Alana L. y C. Pestana Barros (2009). “A Historical Perspective on Inflation in Latin America.
A New Approach Based on Fractional Integration with a Structural Break.” International Economic
Journal 23(2): 259-79.

*Sargent, T., N. Williams y T. Zha (2009). “The Conquest of South American Inflation.” Journal of
Political Economy 117(2): 211-56.

Saker, M. (2009). “A Structural Model of Establishment and Industry Evolution: Evidence from
Chile.” Policy Research Working Paper N°4947, Banco Mundial.

Vogel, L. (2009). “The Endogeneity of the Natural Rate of Growth — An Empirical Study for Latin-
American Countries.” International Review of Applied Economics 23(1): 41-53.

Cédigo JEL: F / EFCONOMIA INTERNACIONAL
Aghion, P., P. Bacchetta, R. Ranciere y K. Rogoff (2009). “Exchange Rate Volatility and Productivity
Growth: The Role of Financial Development.” Journal of Monetary Economics 56(4): 494-513.

*Edwards, S. y R. Rigobon (2009). “Capital Controls on Inflows, Exchange Rate Volatility and
External Vulnerability.” Journal of International Economics 78(2): 256-67.

Lizardo, R. (2009). “Exchange Rate Volatility in Latin America and the Caribbean Region: Evidence
from 1985 to 2005.” International Trade and Economic Development 18(2): 255-73.



ECONOMIA CHILENA

Cédigo JEL: G / FCONOMIA FINANCIERA
Cuadro-Saez, L., M. Fratzscher y C. Thimann (2009). “The Transmission of Emerging Market
Shocks to Global Equity Markets.” Journal of Empirical Finance 16(1): 2-17.

*Khanna T. y C. Thomas (2009). “Synchronicity and Firm Interlocks in an Emerging Market.”
Journal of Financial Economics 92(2): 182-204.

*Levy Yeyati, E., S.L. Schmukler y N. Van Horen (2009). “International Financial Integration
through the Law of One Price: The Role of Liquidity and Capital Controls.” Journal of Financial
Intermediation 18(3): 432-63.

Cédigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

*Benavente, J.M., S. Dobbelaere y J. Mairesse (2009). “Interaction between Product Market and
Labour Market Power: Evidence from France, Belgium and Chile.” Applied Economics Letters
16(6): 573-77.

*Cerda, R. (2009). “Situacion Socioeconémica Reciente de los Mapuches en la Region de la
Araucania.” Estudios Publicos 113: 27-107.

*De Gregorio, J. (2009). “Chile Frente a la Recesion Mundial de 2009.” Estudios Publicos 113: 5-26.

Foster, W. y A. Valdés (2009). “Caracteristicas Estructurales de los Hogares Agricolas Chilenos:
Una Tipologia de los Hogares Rurales y Determinantes de Ingreso en Base a la Encuesta Casen
2003.” Estudios Publicos 113: 109-50.

Kaplan, D. (2009). “Job Creation and Labor Reform in Latin America.” Journal of Comparative
Economics 37(1): 91:115.

Cédigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS
*Alvarez, R.y R. Lopez (2009). “Skill Upgrading and the Real Exchange Rate.” The World Economy
32(8): 1165-79.

*Anand, P., A. Mizala y A. Repetto (2009). “Using School Scholarships to Estimate the Effect of
Private Education on the Academic Achievement of Low-Income Students in Chile.” Economics of
Education Review 28(3): 370-81.

Bruegmann, R. (2009). “Notas sobre el Sprawl Urbano y Santiago.” Estudios Publicos 113: 207-36.

Castillo, J.C. (2009). “;Cual es la Brecha Salarial Justa? Opinién Publica y Legitimacion de la
Desigualdad Economica en Chile.” Estudios Publicos 113: 237-66.

Engel, E., R. Fischer, A. Galetovic y M. Hermosilla. “Renegociacion de Concesiones en Chile.”
Estudios Publicos 113: 151-205.

Kumhof, M. y D. Laxton. (2009). “Chile’s Structural Fiscal Surplus Rule: A Model-Based
Evaluation.” Working Paper N°09-88, Fondo Monetario Internacional.

*Paredes, R. y J.1. Pinto (2009). “; El Fin de la Educacion Publica en Chile?” Estudios de Economia
36(1): 47-66.

Veldkamp, L. (2009). “Learning about Reform: Time-Varying Support for Structural Adjustment.”
International Review of Economics & Finance 18(2): 192-206.



VOLUMEN 12 - N°2 / agosto 2009

RESUMENES DE ARTICULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuacion son transcripciones literales del original.

Cédigo JEL: E / MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

*Capistran, C. y M. Ramos-Francia (2009). “Inflation Dynamics in Latin America.” Contemporary
Economic Policy 27(3): 349-62.

This article studies the mean and the persistence of inflation in the 10 largest Latin American countries
for the period 1980-2007. We find multiple shifts in the mean, with inflation in the region increasing
throughout the eighties and decreasing in the nineties, thus documenting that the rise and fall of inflation
in Latin America occurred a decade later than in industrial countries. Regarding the persistence, we find
that it is high but that it decreases when the shifts in the mean are taken into account, as in developed
countries, while it appears to have decreased recently in more than half of the countries in our sample.
Finally, we find that only about a third of the total variation of inflation in Latin America can be explained
by a common factor and, therefore, that most of the variation in the region has been related to idiosyncratic
factors. We discuss the relation of our findings with economic policies implemented in the region.

*Sargent, T., N. Williams y T. Zha (2009). “The Conquest of South American Inflation.” Journal of
Political Economy 117(2): 211-56.

We infer determinants of Latin American hyperinflations and stabilizations by using the method of
maximum likelihood to estimate a hidden Markov model that assigns roles both to fundamentals in
the form of government deficits that are financed by money creation and to destabilizing expectations
dynamics that can occasionally divorce inflation from fundamentals. Levels and conditional volatilities of
monetized deficits drove most hyperinflations and stabilizations, with a notable exception in Peru, where
a cosmetic reform of the type emphasized by Marcet and Nicolini occurred.

Cédigo JEL: F / ECONOMIA INTERNACIONAL

*Edwards, S. y R. Rigobon (2009). “Capital Controls on Inflows, Exchange Rate Volatility and
External Vulnerability.” Journal of International Economics 78(2): 256-67.

We use high frequency data and a new econometric approach to evaluate the effectiveness of controls on
capital inflows. We focus on Chile’s experience during the 1990s, and investigate whether controls on
capital inflows reduced Chile’s vulnerability to external shocks. We recognize that changes in the controls
will affect the way in which different macro variables relate to each other. In particular, we consider the
case where controls co-exist with an exchange rate band aimed at managing the nominal exchange rate.
We develop a methodology to deal explicitly with the interaction between these two policies. The main
findings may be summarized as follows: (a) a tightening of capital controls on inflows depreciates the
exchange rate and (b), we find that a tightening of capital controls increases the unconditional volatility
of the exchange rate, but makes it less sensitive to external shocks.
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Cédigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

*Khanna T. y C. Thomas (2009). “Synchronicity and Firm Interlocks in an Emerging Market.”
Journal of Financial Economics 92(2): 182-204.

Stock price synchronicity has been attributed to poor corporate governance and a lack of firm-level
transparency. This paper investigates the association between different kinds of firm interlocks, control
groups, and synchronicity in Chile. Aunique data set containing equity cross-holdings, common individual
owners, and director interlocks is used to map out firm ties and control groups. While there is a correlation
between synchronicity and share ownership and equity ties, synchronicity is more strongly correlated
with interlocking directorates. The presence of share directors is associated with either reduced firm-level
transparency or increased correlation in firm fundamentals—due, for example, to joint resource allocation

across the firms.

*Levy Yeyati, E.,S.L. Schmuklerc y N. Van Horend (2009). “International Financial Integration
through the Law of One Price: The role of Liquidity and Capital Controls.” Journal of Financial
Intermediation 18(3): 432-63.

This paper takes advantage of the fact that some stocks trade both in domestic and international markets
to characterize the degree of international financial integration. The paper argues that the cross-market
premium (the ratio between the domestic and the international market price of cross-listed stocks) provides
a valuable measure of international financial integration and the effectiveness of capital controls. Using
autoregressive (AR) models to estimate convergence speeds and non-linear threshold autoregressive
(TAR) models to identify non-arbitrage bands, the paper shows that price deviations across markets are
rapidly arbitraged away and bands are narrow, particularly so for liquid stocks. The paper also shows
that regulations on cross-border capital flows effectively segment domestic markets. As expected, the
effects of both types of capital controls are asymmetric but in the opposite direction: controls on outflows
induce positive premia, while controls on inflows generate negative premia. Both vary with the intensity
of capital controls.

Cédigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

*Benavente, J.M., Dobbelaere S. y Mairesse, J. (2009). “Interaction between Product Market and
Labour Market Power: Evidence from France, Belgium and Chile.” Applied Economics Letters,
16(6): 573-77.

This article jointly estimates price-cost mark-ups and union bargaining power of manufacturing firms
in France, Belgium and Chile. Our GMM results provide strong evidence of price-cost mark-ups being

underestimated when labour market imperfections are ignored, corresponding to the omission of the part
of product rents captured by the workers.

*Cerda, R. (2009). “Situacién Socioeconémica Reciente de los Mapuches en la Region de la
Araucania.” Estudios Publicos 113: 27-107.

Este trabajo presenta un analisis de la situacién socioecondémica de la poblacién mapuche en la IX
Regidén de Chile (Regidn de la Araucania) y sus determinantes. Para ello, primero se examinan datos
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macroeconémicos de la region, con especial énfasis en la evolucién del crecimiento, el PIB per capita y
la estructura productiva. El estudio muestra que la IX Region es la mas rezagada del pais en términos de
PIB per cépita, situacion que se ha mantenido en los Ultimos cuarenta afios. Aun cuando el crecimiento
econdmico se ha acelerado en tiempos recientes, la Regién de la Araucania sigue siendo la mas pobre y
exhibe, ademas, los peores indices de desigualdad de Chile.

En la segunda seccion del trabajo se examinan las caracteristicas demograficas y socioecondmicas de
la poblacion mapuche en la Region de la Araucania, utilizando principalmente datos de las encuestas
Casen de 1996, 2000, 2003 y 2006. El analisis se centra aqui en ingresos laborales, tasas de pobreza,
niveles de educacion y ocupacion y tenencia de tierras indigenas. En 2006, los mapuches de la IX Regién
ascendian a casi 250.000 personas (alrededor del 27% de la poblacion total de la regién). Cerca del 70%
de la poblacion mapuche de la Region de la Araucania vive en el sector rural. La tasa de pobreza de los
mapuches de la regién es sorprendentemente alta (llegando a casi el 18% en el 2006), y aunque se ha
reducido de manera considerable en los Gltimos doce afios, contintia siendo elevada si se compara con
el resto de la poblacién. Parte de esto se explica por bajos niveles de escolaridad, pero también por las
fluctuaciones en sus tasas de participacion laboral y su alto nivel de informalidad en el mercado laboral.
En cuanto a la tenencia de tierras, los mapuches son en general pequefios propietarios y la productividad
de sus predios es muy baja.

*De Gregorio, J. (2009). “Chile Frente a la Recesién Mundial de 2009.” Estudios Piiblicos 113: 5-26.

El mundo esta atravesando una severa crisis. Chile, pese a mostrar gran solidez en su sistema financiero, no
puede estar al margen. Este articulo comienza con una discusion sobre los efectos de la politica monetaria
en los precios de activos y la estabilidad financiera. Luego se discuten los efectos de la crisis sobre la
inflacion y la actividad. La primera paso de aumentos masivos e inesperados, a fuertes disminuciones por
ampliacion de holguras y caida en los precios internacionales de los productos bésicos. Los efectos sobre
la actividad se pueden explicar por el ciclo econdmico interno, efectos reales y financieros de la crisis
internacional y la crisis de confianza global. Finalmente, se discuten las distintas politicas implementadas
por el Banco Central para asegurar sus objetivos de inflacion y funcionamiento de los sistemas de pago

interno y externo, entre los que destaca el significativo relajamiento monetario

Codigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

*Alvarez, R. y R. Lopez (2009). “Skill Upgrading and the Real Exchange Rate.” The World Economy
32(8): 1165-79.

This paper examines the effect of changes in the real exchange rate on skill upgrading in the case of
Chile. Using plant-level data from the manufacturing sector, we find that a real depreciation increases the
share of skilled workers in the total wage bill in exporters but not in non-exporters. This result suggests
that depreciations or, more generally, increases in export profitability, may induce exporters to adopt
more skill-intensive technologies. This finding gives support to recent models of trade that highlight the
possible effect of the real exchange rate on skill upgrading and wage inequality. This paper also finds
that real depreciations increase plants’ export intensity, suggesting that skill upgrading for firms that are
already exporters is the channel through which real exchange depreciations affect wage inequality.
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*Anand, P., A. Mizala y A. Repetto (2009). “Using School Scholarships to Estimate the Effect of
Private Education on the Academic Achievement of Low-Income Students in Chile.” Economics of
Education Review 28(3): 370-81.

This paper estimates the impact of private education on the academic achievement of low-income
students in Chile. To deal with selection bias, we use propensity score matching to compare the test
scores of reduced-fee paying, low-income students in fee-charging private voucher schools to those of
similar students in public schools and free private voucher schools. Our results reveal that students in
fee-charging private voucher schools score slightly higher than students in public schools. The difference
in standardized test scores is approximately 10 points, a test score gain of 0.2 standard deviations. We
find no difference in the academic achievement of students in the fee-charging private voucher treatment
group relative to their counterparts in free private voucher schools.

*Paredes, R. y J.I. Pinto (2009). “El Fin de la Educacion Publica en Chile?” Estudios de Economia
36(1): 47-66.

Entre los afios 2000 y 2006 las escuelas municipales (o publicas) en Chile redujeron su matricula en 186
mil alumnos (caida de 13%), mientras que las escuelas privadas subvencionadas, receptoras del mismo
financiamiento estatal, la han aumentado en 386 mil (aumento de 38%). En este trabajo distinguimos
factores de demanda, asociados a las decisiones de los padres, y de oferta, asociados a las decisiones de los
sostenedores, que determinan el cambio de la composicion de la matricula en Chile. Hallamos evidencia
que las restricciones institucionales que afectan la demanda por tipos de educacion sélo dan cuenta parcial
de la tendencia. Otros factores, asociados a las decisiones de los propios municipios, explican la mayor
parte de la caida de la educacion municipal. Ello es también en parte el resultado del desfinanciamiento

natural a que conducen las restricciones asimétricas sobre financiamiento y costos en Chile.
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