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ENFRENTANDO LA VULNERABILIDAD EXTERNA
DE CHILE: UN PROBLEMA FINANCIERO

Ricardo Caballero G.*

I. INTRODUCCION

Con los desequilibrios macroecondmicos tradicionales
controlados hace tiempo, el ciclo econémico chileno
es producido principalmente por shocks externos. Mas
importante atn, la vulnerabilidad externa de Chile es
béasicamente un problema financiero. Es asi como un
deterioro en los términos de intercambio se asocia
con una caida del PIB mucho mayor a la que se
esperaria en presencia de mercados financieros
perfectos. Por su parte, la naturaleza de esta excesiva
sensibilidad financiera presenta dos dimensiones
centrales: primero, se produce una fuerte contraccién
del acceso a los mercados financieros internacionales,
cuando mas se los necesita, y segundo, se origina una
ineficiente asignacion de estos recursos escasos en el
endeudamiento interno, durante una crisis externa.
En este trabajo, sostengo que la volatilidad agregada
en Chile puede reducirse significativamente si se
impulsa el desarrollo de instrumentos financieros
contingentes en los principales shocks externos que
afectan a Chile. Como primer paso, es recomendable
que el Banco Central o alguna institucién financiera
emita un instrumento contingente de referencia para
enfrentar estos shocks. También propongo la
aplicacion de una politica monetaria contraciclica,
que cumpla con ser un incentivo —esto es, como
sustituto de impuestos a la entrada de capitales o
medidas alternativas equivalentes— en lugar de servir
a un objetivo de liquidez ex-post.

La esencia del mecanismo por el cual los shocks
externos impactan a la economia doméstica es la
siguiente. Primero, la caida en los términos de
intercambio aumenta los requerimientos de recursos
externos para no afectar a la economia, sin embargo
esta misma caida genera justamente la reaccién
contraria en los prestamistas internacionales,
quienes reducen los flujos de capitales al pais en
cuestion. A veces, esto ocurre directamente como
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parte de un efecto contagio. Segundo, como los
mercados internacionales no responden a los
requerimientos de recursos de empresas y hogares,
los agentes domésticos se vuelcan al sistema
financiero local, y al sistema bancario, en particular.
Nuevamente, este incremento en la demanda no tiene
como contrapartida un aumento en la oferta de
recursos, por cuanto los bancos —especialmente las
instituciones externas residentes— contraen el
crédito doméstico, optando en cambio, por aumentar
sus posiciones netas de activos externos. Tercero, el
sistema financiero interno tiende a cambiar sus
posiciones hacia instrumentos de mayor calidad, lo
cual refuerza el efecto anterior por cuanto las grandes
empresas encuentran mds atractivo financiarse en el
mercado doméstico, con lo que desplazan del
financiamiento a las pequefias y medianas empresas,
que no pueden acceder al mercado financiero
internacional a ningln precio.

Este mecanismo involucra un alto costo, porque es
justamente durante una crisis cuando mds activas se
vuelven las restricciones de financiamiento, y
cuando mds necesario es este tltimo. La fuerte caida
del precio de los activos —y el correspondiente
incremento de los retornos esperados— se genera
por la extrema escasez de recursos financieros y su
alto costo de oportunidad. Incluso, el alabado
incremento de inversién extranjera directa durante
la crisis mds reciente constituye un sintoma de estas
liquidaciones de activos. El hecho de que las
inversiones correspondan mas a compras de toma de
control de una empresa, en lugar de una adquisicién
de portafolios o un flujo de créditos, refleja simplemente
parte de los problemas subyacentes que limitan la
integracién de Chile a los mercados financieros
internacionales: gobernancia corporativas débiles
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agradezco a Adam Ashcraft, Marco Morales y especialmente a Claudio
Raddatz por su excelente ayuda de investigacion y a Herman Benett
por recolectar muchos de los datos requeridos.
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y estandares de transparencia imperfectos. Finalmente,
estos costos no terminan con la crisis, dado que las
empresas afectadas quedan muy debilitadas como
para lograr una rdpida recuperacion. La crisis no s6lo
origina el costo de una lenta recuperacién de la
actividad y del empleo, sino que también produce
una desaceleracién del proceso de destruccién
creativa y crecimiento de la productividad. En
EE.UU.,, este tltimo fendmeno constituye cerca de
30% del costo de una recesion promedio (Caballero
y Hammour, 1998), lo cual constituye ciertamente
un limite inferior optimista en el caso de la economia
chilena. Mds aun, en una crisis lo suficientemente
severa, la existencia de un ndmero bastante elevado
de pequefias empresas afectadas reduce (mds que
potencia) la efectividad de la politica monetaria para
facilitar la recuperacion (ver detalles mas adelante).

El impacto distributivo de este tipo de crisis es
también relevante. Si bien es cierto, las grandes
empresas se ven directamente afectadas por el shock
externo, éstas pueden satisfacer internamente sus
requerimientos financieros. Por ende, el impacto
final para estas empresas se da principalmente a
través de factores de demanda. Por el contrario, las
empresas pequefias y medianas (en adelante
PYMES) se ven desplazadas y severamente
restringidas financieramente. En efecto, en una
contraccion financiera, las PYMES s6lo obtienen
los recursos financieros residuales.

Este diagndstico apunta a una solucién estructural
que se basa en dos pilares fundamentales. El primero
se refiere a las instituciones requeridas para impulsar
la integracion de Chile a los mercados financieros
internacionales y al desarrollo de un mercado
financiero doméstico. En este aspecto, Chile esta
realizando un gran progreso mediante el programa de
reformas del mercado de capitales. El segundo pilar,
necesario por la inevitable lentitud del desarrollo del
proceso anterior, es el diseflo de una estrategia
apropiada para administrar la liquidez internacional.
Esta dltima debe entenderse como una estrategia
que supera la simple administracién de reservas

1 . 1P P .
Una discusion sobre reformas estructurales dirigidas a mejorar

laintegraciony el desarrollo de los mercados financieros se encuentra
en Caballero (1999, 2001). En este momento Chile estd abocado a
la implementacion de una importante reforma al mercado de capitales.

La discusion formal de este punto de vista se encuentra en Caballero
y Krishnamurthy (2001a).

internacionales por parte del Banco Central, e incluye
el desarrollo de instrumentos financieros que faciliten
la delegacion de este objetivo al sector privado.

En este trabajo, me concentraré en el segundo tipo
de solucién.' Desde mi punto de vista, una politica
que enfrenta este problema debe solucionar el
subaseguramiento crénico del sector privado
respecto de las crisis externas.” Después de
especificar las principales causas de este problema
y sus correspondientes soluciones, abordaré dos de
ellas. La primera busca desarrollar un importante
mercado clave hoy inexistente. Propongo la
creacién de un bono de referencia contingente a
los principales shocks externos que enfrenta Chile.
Este instrumento serviria de referencia al sector
privado para fijar el precio y la creacién de
instrumentos similares y derivados.

La segunda solucién que planteo es una politica
monetaria 6ptima y una administracién de
reservas internacionales desde una perspectiva de
aseguramiento. Dado que el Banco Central de Chile
ha logrado una alta credibilidad en materia de
inflacién a través de su esquema de metas, la
respuesta Optima a un shock externo es una
moderada inyeccion de reservas en conjunto con
una politica monetaria expansiva. Sin embargo, es
poco probable que esta dltima tenga un importante
efecto real. Mds bien, ésta implicard una fuerte, pero
ala vez transitoria, depreciacién del tipo de cambio.
Los mayores beneficios de esta politica son los
incentivos que genera. Su mayor problema es que
es dindmicamente inconsistente.

La segunda seccién de este trabajo describe la
esencia de los shocks externos y los mecanismos
financieros en juego. La tercera, discute el impacto
de estos mecanismos sobre el sector real y los
diferentes agentes econémicos. La cuarta discute las
opciones de politica y la quinta, presenta algunas
conclusiones.

Il. SHOCKS Y EL SISTEMA FINANCIERO

Esta seccién analiza los mecanismos mediante los
cuales los shocks externos afectan la economia
chilena. Esta discusién se organiza atendiendo al rol
que juegan dichos shocks y a sus mecanismos de
amplificacién, desde la perspectiva del sistema
bancario doméstico, eje del sistema financiero
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nacional. Una descripcion general de las instituciones
financieras chilenas se encuentra en el recuadro 1.

El interés se centra en el episodio ciclico més
reciente, por cuanto la naturaleza cambiante del
sistema financiero de Chile hace que los datos
pasados sean menos relevantes.

1. Shocks Externos y su Impacto
Sobre los Requerimientos
Financieros Domésticos

La activacién del mecanismo se visualiza en el grafico
1. El panel A muestra la trayectoria de los términos de
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intercambio en Chile y el spread pagado por los
instrumentos prime chilenos sobre sus equivalentes
del tesoro norteamericano. Es evidente que Chile se
vio afectado por ambos a fines de la década de los
noventa. El panel B ofrece una mejor métrica para
apreciar la magnitud de estos shocks. Tomando las
cantidades de la cuenta corriente de 1996 como
representativas de aquellas que se hubieran dado en la
economia si no hubiese ocurrido ningtin ajuste real,
permite llevar a délares la pérdida asociada al deterioro
de los términos de intercambio y la tasa de interés. En
1998, estas pérdidas alcanzaron alrededor de 2% del
PIB, con magnitudes similares en 1990 y en el 2000.

El Sistema Bancario en Chile

Los bancos constituyen una importante fuente de
financiamiento para las empresas chilenas. La composicion
del financiamiento es similar a la exhibida por economias
europeas desarrolladas (cuadro R1). Sin embargo, a
diferencia de estas Ultimas, y méas parecida a la de EE.UU.,
la estructura de madurez de los préstamos bancarios en
Chile esta mas concentrada en el corto plazo: 57% de los
préstamos totales y 60% de los préstamos comerciales
tienen una madurez menor a un afio.” En resumen, los
bancos nacionales se parecen a los europeos en términos
de su importancia relativa, y a los americanos en relacion
con su concentracion de corto plazo.?

Importancia Relativa: Préstamos versus otros
Instrumentos Financieros

Importancia Relativa de los Préstamos
Bancarios (porcentaje)

Fuente de financiamiento Stock Flujo
Préstamos 43 51
Capital 54 33
Bonos 3 16

Nota: La participacion se construye a partir de los stocks de diciembre
del 2000. Los flujos se calculan como la diferencia en los stocks
entre diciembre de 1999 y diciembre del 2000, con la excepcion del
flujo del nuevo patrimonio que se calculé utilizando informacién
sobre la colocacion de capital durante el periodo.

Composicion de los Préstamos

Los bancos en Chile concentran su actividad principalmente
en empresas. Los préstamos comerciales representan cerca
de 60% del total de créditos bancarios (cuadro R2). Sise
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suman los préstamos de comercio, el crédito bancario
dirigido a las empresas se acerca al 70% del total de la
oferta crediticia de los bancos.

Composicion de los Préstamos, por
Actividad Economica (porcentaje)
Tipo de Porcentaje del total
préstamos de préstamos

Comercial 60
Habitacional 15
Consumo 10
De comercio 10
Otros 5

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Composicion de Préstamos Comerciales
por Tamafio de las Empresas

Al asociar el tamarfio de la empresa con el tamafio de la
deuda, se observa que los bancos en Chile concentran sus
préstamos en las empresas grandes. Los bancos asignan
cerca del 65% del volumen de los créditos comerciales a
préstamos con un monto superior a US$ 1 millén. En el
cuadro R3 se resume la importancia relativa de los
diferentes tamafios de préstamo.

' Elcaleulo se realiza utilizando el stock de préstamos de diciembre de

1999. Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Por ejemplo, en Alemania, més de 70% de los préstamos comerciales
son de largo plazo. En contraste, en EE.UU. los préstamos de corto
plazo constituyen cerca de 60% de los préstamos no habitacionales.
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Importancia Relativa de los Distintos
Tamafos de Préstamos

Tamafio
del préstamo

Porcentaje del volumen de
los préstamos comerciales

Grande 64
Mediano 14
Pequefio 22

Nota: Grande: sobre UF50,000 (cerca de US$1.4 millones, dolares
de fines de 1999, cerca de 800 millones de pesos de febrero del
2002); Mediano: entre UF10,000 y UF50,000 (US$280,000 y
US$1,400,000, cerca de $160 millones de pesos y $800 millones
de pesos, respectivamente); Pequefio: préstamos bajo UF10,000
(US$280,000, aproximadamente $160 millones de pesos).
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Bancos versus otras Instituciones Financieras

Comparados con otras instituciones financieras, los
bancos en Chile son importantes. El cuadro R4 compara
el total de activos de los bancos, fondos de pensiones 'y
compaiifas de seguros.® Los activos de los bancos
constituyen 60% de los activos totales.

Bancos y Otras Instituciones
Financieras (porcentaje)

Fondos de Compafiias
Bancos pensiones de seguros

Nivel relativo
de activos 60 30 10
Nota: Porcentajes basados en el stock de activos a diciembre del 2000.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
Superintendencia de Valores y Seguros.

(Como deberia haber reaccionado Chile frente a
esta abrupta disminucién del ingreso nacional sin
la presencia de alguna friccién financiera
significativa, mds alla del aumento temporal del
spread? El grafico 2 responde a esta pregunta.

La linea delgada muestra la senda de crecimiento del
consumo observado, mientras que la linea gruesa ilus-

7 El crecimiento del consumo es muy similar al del PIB para esta

comparacion. Afiadir el efecto ingreso de los shocks de la tasa de
interés no cambiaria mayormente los resultados, ya que estos shocks
son de corta duracion. Descarto la presencia de los efectos de sustitucion,
porque no existe evidencia de que el consumo sobrerreaccione cuando
el spread internacional cae.

Bancos Nacionales y Extranjeros

La presencia de bancos extranjeros es bastante
significativa en el mercado nacional. El cuadro R5
consigna que los préstamos otorgados por bancos
extranjeros constituyen cerca de 40% del total de
préstamos concedidos en 1999. Al respecto, es
importante destacar que la regulacion bancaria en Chile
no reconoce a las subsidiarias de bancos extranjeros
como parte de la matriz central.

Bancos Nacionales y Extranjeros
(porcentaje)

Nacionales  Extranjeros

Importancia relativa

(porcentaje de los

préstamos totales) 58 42

Composicion de la

cartera de
Préstamos 80 67
Valores 11 14
Activos externos 6 15
Reservas 3 4

Nota: Porcentajes basados en valores de 1999.
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

El total de activos es la suma de los activos financieros y los activos
fijos. Se excluyen los activos fijos para compafifas de seguro. No
obstante, los activos fijos representan una fraccién muy pequefia de
los activos de las instituciones financieras.

tra la trayectoria hipotética que hubiera seguido el
crecimiento del consumo en Chile si es que el pais
hubiese estado perfectamente integrado a los merca-
dos financieros internacionales y los términos de
intercambio fuesen la tinica fuente de shocks.” En el
grafico se advierten dos aspectos interesantes. Prime-
ro, una alta correlacidén entre el ciclo econémico
nacional y los shocks de sus términos de intercambio.
Cabe destacar que esta correlacién no se observa en
otras economias también dependientes de commodi-
ties, pero que exhiben un mercado financiero mas
desarrollado, tales como Australia o Noruega (vea
Caballero 1999 6 2001). Segundo, y mds importante
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Shocks Externos

A. Términos de intercambio y spread soberano
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Nota: Datos preliminares para los afios 1999 y 2000. El dato para el afio 2000 se calculé multiplicando el valor
acumulado de los primeros tres trimestres por 4/3. A. El indice de términos de intercambio corresponde a la razén
entre el indice de precios de exportaciones y el de importaciones computados por el Banco Central. El spread
soberano se estimé como el spread de los bonos corporativos de Enersis-Endesa. El spread para el afio 1996 fue
estimado por el autor sobre la base de informacién del Banco Central de Chile. B. El efecto de los términos de
intercambio se calculé como la diferencia entre los términos de intercambio efectivos y los términos de intercambios
valorados a las cantidades de 1996. El célculo del efecto de la tasa de interés se realiz6 de manera similar.

Fuente:

: Banco Central de Chile.

para el argumento central de este trabajo, la respuesta
observada de la economia se mide en el eje izquierdo
mientras que la hipotética se mide en el eje derecho.
Dado que la escala de la primera es diez veces mayor
que la de la segunda, es evidente que la economia so-
brerreacciona frente a estos shocks por un margen muy
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significativo. En la practica, los
shocks de términos de intercambio
son demasiado transitorios, espe-
cialmente cuando son impulsados
por un shock de demanda, como
en la crisis reciente, para justificar
una fuerte respuesta del sector real
de la economia.” El efecto ingreso,
medido en el panel B del grafico 1
deberia traducirse en principio, si
bien no en la practica, en un incre-
mento de igual magnitud en el en-
deudamiento externo.

Volviendo a la crisis de fines de los
noventa, se observa en el panel A
del grafico 3, que los mercados in-
ternacionales no s6lo no se acomo-
daron al incremento (potencial) de
la demanda por recursos externos,
sino que ademads redujeron consi-
derablemente la entrada de recur-
sos durante el periodo. Por su
parte, el panel B consigna que
mientras el Banco Central contra-
rrest6 parte de esta disminucién
de recursos inyectando reservas
internacionales, ello no fue ni cer-
canamente suficiente para contra-
rrestar la disminucién de la entrada
de capitales ni el incremento de
las necesidades por recursos exter-
nos. Por ejemplo, el gréfico revela

El precio del cobre presenta ciclos y
tendencias a distintas frecuencias, algunas
de las cuales son persistentes (Marshall y
Silva, 1998). No obstante, pareciera ser que
la fuerte disminucion del precio del cobre a

fines de los noventa fue principalmente el
resultado de un shock de demanda transitorio
originado por las crisis rusa 'y asidtica.
Condicionado a la informacion de que este
shock fite efectivamente un shock transitorio
de demanda, se podria afirmar que el proceso
univariado utilizado para estimar el valor

presente de la caida del precio del cobre presentado en el grdfico 2,
sobrestima la extension de esta disminucion. Lamenor caida que exhiben
los precios a futuro de este mineral es consistente con este punto de
vista. La varianza del precio spot es seis veces mayor a la varianza del
precio futuro a 15 meses. Mds aiin, las expectativas obtenidas del proceso
AR reproducen razonablemente las expectativas implicitas en el mercado
de futuros, excepto al final de la muestra, cuando consideraciones de
premios por liquidez pueden haber entrado en juego.
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Exceso de Sensibilidad del Crecimiento Efectivo del Consumo

que en 1998 se inyectaron reser-
vas por cerca de dos mil millones
de ddlares. Este monto es compa-

%

Frente a Shocks de Términos de Intercambio

%

. . 20
rable al efecto ingreso directo
producido por una disminucién 15 1
de los términos de intercambio y 10

un alza de las tasas de interés, pero
no compensa la disminucién de 5 -
la entrada de capitales que ocu-

rrié por dichos shocks.

(Qué tan severo fue el descalce N
entre el incremento de los reque- -10 1
rimientos de recursos externos

y su disponibilidad? El grifico

4 presenta una primera aproxi- -20 .
macidn a esta respuesta. Las ba- 5 8

rras claras corresponden a la
cuenta corriente efectiva, mien-
tras que las oscuras a la cuenta
corriente valorada con las can-
tidades fijas de 1996. En 1999,
el déficit de cuenta corriente
efectivo fue cerca de US$4,000 millones menor
que el que se habfa proyectado utilizando sélo
la variacion real en los términos de intercambio.
Mas atin, este ajuste del ddlar subestima el ajus-
te de cantidades que hay tras él, por cuanto una
disminucion de los términos de intercambio ti-
picamente aumenta el déficit de cuenta corriente
cualquiera sea la trayectoria de cantidades. La
importancia de esta correccidn de precios se pue-
de observar en el panel B, que grafica la cuenta
corriente efectiva (barras claras) y la cuenta co-
rriente valorada a precios de 1996 ( barras oscu-
ras). Definitivamente, esta dltima muestra un
ajuste mucho mds profundo que la primera.

El gréfico 5 refuerza la conclusion del descalce entre
requerimientos y oferta ya mencionados, al reportar
estimaciones cada vez mds conservadoras de la
escasez de recursos financieros externos por parte
del sector no bancario. El panel A describe la
trayectoria del cambio en las necesidades financieras
potenciales provenientes del deterioro de los
términos de intercambio, y el incremento de los
spreads. El panel B resta del panel A la inyeccion de
reservas por parte del Banco Central, mientras que
el panel C resta del B la disminucién de la entrada
de capitales al sector bancario. De este grafico se

1989 -

—— Crecimiento (desviacion estandar respecto de la media)

1990 -
1991 4
1992 S
1993 S
1994 S
1995 S
1996
1997
1998 A
1999 A

Efecto PV

desprende que los requerimientos financieros en
1999 fluctuaron entre US$2,000 millones y
US$7,000 millones. Independientemente del
concepto utilizado, el descalce es grande, creando
una presion potencialmente alta en la demanda por
recursos sobre el sistema financiero nacional. La
diferencia entre el panel B y C, ademads de la préxima
seccién en forma mds extensa, muestran que el sector
financiero nacional no sélo no logré responder al
incremento en la demanda, sino que ademas exacerb6
la contraccién financiera.

Para terminar esta seccion, observemos el grafico 6.
Este presenta factores que pudieron, pero no
lograron, suavizar la demanda por recursos de los
bancos residentes. Los paneles A y B muestran las
buenas noticias. El primer panel muestra que la
emision de nuevas acciones y bonos corporativos
no decliné sustancialmente, aunque estos datos
esconden el hecho de que el retorno requerido sobre
estos valores se elevo significativamente. El dltimo
panel ilustra que si bien las AFP acrecentaron la
participacién de activos externos en su portafolio
durante el periodo, esta reasignacién se hizo
mayoritariamente a costa de valores puiblicos. Sin
embargo, esta disminucién, seguramente se tradujo
en una gran colocacién de bonos publicos en algin
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Fuentes: Crecimiento del consumo: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI; Precio del cobre (Bolsa de
Metales de Londres): Datastream; Exportaciones de cobre: Ministerio de Hacienda.
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Flujo de Capitales y Reservas (millones de US$)
2. La Respuesta

A. Cuenta de capitales salvo reservas (de Oferta) de los

8,000 Bancos Residentes
7,000 ({Coémo respondieron los bancos
6,000 1 residentes al aumento de la deman-
5,000 - da por fondos? La respuesta corta
4,000 - es que exacerbaron, en lugar de

3.000 1 S suavizar, el shock externo.

2000 4 El panel A en el grafico 7 muestra
1,000 1 que el crecimiento de los presta-
mos bancarios internos, en realidad
0 se desaceler6 fuertemente a fines
-1,000 1 de los noventa, a pesar de que los
-2,000 . ; . depésitos siguieron creciendo.
1997 1998 1999 2000 Esta contraccion del crédito tam-
bién se puede observar a través de
B, BT 315 RS los precios en el panel B, que
4,000 muestran un fuerte incremento en
el spread entre colocaciones y
Ehous captaciones durante la primera
2000 1 fase de esta ultima crisis. Si bien

los spreads comenzaron a caer en
1,000 - 1999, se observo una fuerte susti-
tucién hacia empresas prime (de

alta calificacion), lo que complica
la interpretacion de esta reduccion
-1,000 4 — .
como un relajamiento de los estén-
90004 dares crediticios (como se verd mas
adelante).
'3,000 T T T T L : : 1 tt t d 1
1996 1997 1998 1999 2000 os principales sustitutos de los

préstamos en el portafolio de los
bancos son deuda publica y acti-
vos externos. Ambas alternativas
se presentan en el grifico 8. La

Fuente: Banco Central de Chile.

otro mercado o institucién que compite con el
sector privado, como los bancos (que se analiza
mads adelante). Por otra parte, el panel C muestra
que las utilidades retenidas, una fuente importante
de financiamiento para las empresas chilenas,
cayeron significativamente durante el periodo.’
Finalmente, el panel D ilustra que los trabajadores
tampoco ayudaron a superar el cuello de botella
financiero, por cuanto la participacién del trabajo
se increment6 constantemente durante el periodo.

La conclusidn de esta seccidn es clara: durante una
contraccion externa, las firmas necesitan recursos
adicionales sustanciales de los bancos residentes.
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conclusién que se desprende es clara: los bancos
aumentaron su participacion en activos externos.
Un aspecto interesante de mencionar, es que el
intento del Banco Central de reducir la salida de
capitales a través de una politica de altas tasas de
interés fue exitosa sélo transitoriamente (ver la
salida de capitales durante el cuarto trimestre de

> Antesde la crisis, en 1996, el stock de utilidades retenidas representaba
20% del total de activos de las empresas medianas. La diferencia entre
utilidades y pago de dividendos, una medida del flujo de utilidades
retenidas, representaban cerca de 50% del total de gastos de capital
para las empresas medianas en 1996.
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La Cuenta Corriente (millones de US$)

1998). En cambio, el alza de las ) ) )
tasas de interés implementada A. Cuenta corriente (CC) y cuenta corriente a las cantidades de 1996 (CC Q96)

.. 0
durante la crisis rusa parece ha-
ber sido especialmente exitosa en ity
desacelerar la declinacién de los -1.000 1
bancos en instrumentos publicos, -1.500 -
incentivando la sustitucién des- -2.000 4
de los préstamos a dichos instru- 2500
mentos. Los bancos, en vez de i 3,000
suavizar la pérdida de recursos '
-3.500 A
externos, exacerbaron el proble-

mill US$

ma al convertirse en parte de la -4.000 1

salida de capitales. De hecho, -4.500 4

mientras el panel B ilustra que el -5.000 . . . .
sistema bancario también mues- s e L2 2 L
tra una fuerte fuga de capitales —aCC mmm CC Q96

durante este episodio, el panel C

B. Cuenta corriente (CC) y cuenta corriente a los precios de 1996 (CC P96)
revela que buena parte de esta

vel : 3,000
pérdida neta de capitales no se

debié a una restriccién de las li- 2,000 1
neas de créditos internacionales 1,000

o0 ingresos, sino mds bien a una

salida de recursos hacia depdsi- v
tos en el exterior o compra de -1,000
valores fordneos.

-2,000 A
Si bien la mayoria de los bancos P
residentes exhibe este patrén en ’

mayor o menor grado, son prin- -4,000 1
cipalmente los bancos residen- 5,000
l T T T T
tes extranjeros los que mostraron 1996 1997 1998 1999 2000
un ’mayor desplazamiento hama — m— CC P96
activos externos. Esto se eviden-
cia en los paneles A y B del gri- Nota: A. La cuenta corriente valorada en las cantidades de 1996 se obtuvo multiplicando las cantidades de 1996
. . ., por el indice de precios de exportaciones, importaciones y pagos de intereses de cada afio segtin correspondia.
fico 9, que presenta la inversion El resto de los componentes de la cuenta corriente se mantuvo en sus valores efectivos (es decir, valoradas a los
en activos domésticos y extran- precios y cantidades de cada afio). B. La cuenta corriente valorada a precios de 1996 se calculé multiplicando

. las cantidades de cada afio por los precios de 1996.
jeros por parte de bancos extran-

. A ) Fuente: Banco Central de Chile.
jeros y nacionales (privados),
respectivamente. Si bien todos los bancos incre-

Se excluyen dos bancos (BHIF'y Banco de Santiago), que cambiaron mentaron sus posiciones en activos extranjeros,

de propiedad (de nacional a extranjera) durante el periodo. El cambio la tendencia que se observa en los bancos extran-
de .claszﬁcacton ocurrid en novzembre de 1998 para el Banco BHIEy en jero s es mucho mis pronunci ada. M4s atn, los
Jjulio de 1999 para el Banco de Santiago. En el caso del Banco de Santiago, K B . . .
la adquisicion del banco por parte del Banco Santander ocurrié en mayo bancos nacionales “financiaron” la mayor inver-
de 1999 (el banco extranjero mds grande en Chile). Suponiendo que sién en estos activos, reduciendo otras inversio-
ambos bancos se iban a fusionar, la Superintendencia de Bancos ordend 2 ‘2

. o . . nes en lugar de préstamos. Esta conclusion se
que el Banco de Santiago redujera su presencia en el mercado (en conjunto, . .
ambos bancos tenian una presencia equivalente al 29% de los préstamos confirma en el panel C, el que describe la evolu-
totales). .F inalmenle, los bangos decidieron no fusionarse, con lo quesu cién de larazén prést amos-a- depésitos de los ban-
presencia conjunta no ha variado hasta hoy. Seguramente, la confusion . 1§ d 1 b
que se cred respecto de los limites de participacion bancaria no ayudo a cos extranjeros (linea c Orga a) y los bancos
lafuerte contraccion crediticia que estaba afectando al pais en ese momento. domésticos (linea continua).
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Incremento de las Necesidades Financieras Potenciales

8,000

(millones de US$)

A. Comprensivo

6,000 -

4,000 -

2,000 -

-2,000 -

-4,000

1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000

B. Panel A menos acumulacion de reservas

8,000

6,000 -

4,000 -

2,000 -

-2,000 -

-4,000

8,000

1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000

C. Panel B menos flujos al sector bancario

6,000 -

4,000 -

2,000 -

-2,000 -

-4,000

Nota: El panel A corresponde a la suma de los efectos, términos de intercambio, tasa de interés y la disminucién
de la entrada de capitales. Tanto el efecto términos de intercambio como el efecto tasa de interés se midieron
tomando como base las cantidades de 1996. La disminucién de la entrada de capitales corresponde a la diferencia
de la cuenta de capitales salvo reservas respecto de sus valores en 1996. El panel B resta del panel A la variacion
neta en las reservas del Banco Central. El panel B corresponde al panel C menos el incremento neto de flujos al
sector bancario.

1997 ' 1998 ' 1999

Fuente: Banco Central de Chile.
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Una pregunta natural que surge es
si no serdn otros factores (por ejem-
plo, caracteristicas de riesgo) mas
que la nacionalidad de los bancos
los que determinan las diferentes
respuestas. Si bien este tema mere-
ce un andlisis mds profundo, la evi-
dencia sugerida por el grafico 10
indica que éste no es el caso. El
panel A indica que los bancos ex-
tranjeros no experimentaron un
alza en sus pasivos externos netos
que pudieran explicar la mayor
cobertura. Comparandolos con los
bancos nacionales, no se detecta
que ellos hubiesen tenido un au-
mento significativamente mayor de
préstamos incobrables que sus pa-
res nacionales (como lo indica el
panel B) o estuviesen afectados por
un mayor restriccién de adecua-
cién de capital (panel C).

Normalmente, los bancos extran-
jeros juegan roles muy importantes
en economias emergentes, pero, al
parecer, ellos no ayudarian a suavi-
zar los shocks externos (al menos
en la dltima crisis). Una posible
explicacién para ello es que estos
bancos reciben sus estrategias de
crédito y de riesgo desde el exterior,
con lo que no existiria ninguna
razén para esperar que ellos se
comportaran muy diferente respec-
to de inversionistas externos
durante estos periodos.

Resumiendo, durante 1999 —tal
vez el peor afio de la crisis— los
bancos redujeron el crecimiento
de los préstamos en aproxima-
damente US$2,000 millones,’
mientras que el incremento de los

7 Unvalor cercano a los US$2,000
millones se obtiene de la diferencia entre
los flujos de préstamos durante 1999 (calculado
como el cambio en el stock de préstamos entre
diciembre de 1999 y diciembre de 1998) y el
flujo de préstamos en 1996 (calculado de
una manera similar).
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requerimientos financieros por el sector privado no
bancario fue también de aproximadamente US$2 mil
millones (gréafico 5). Si bien, estos simples calculos
pueden estar omitiendo muchos aspectos importan-
tes a considerar en un andlisis de equilibrio general
mads profundo, probablemente no es tan errado sumar-
los y concluir que la contraccién financiera fue extre-
madamente pronunciada, en torno a los US$4.000
millones (cerca de 5-6% del PIB) s6lo en ese afio.

Ill. LOS COSTOS

El impacto de la contraccién financiera sobre la
economia es bastante grande, especialmente sobre
las empresas medianas y pequenas.

1. Los Agregados

El efecto de primer orden del mecanismo
financiero fue presentado en el gréifico 2, el cual
mostraba un ciclo econémico varias veces mas
volatil de lo que seria si los mercados financieros
fuesen perfectos. Este “exceso de volatilidad”
fue particularmente pronunciado en esta tltima
desaceleracion econdmica, como se ilustra en el
panel A del grafico 11. La evolucién del ingreso
nacional (linea continua) y de la demanda
doméstica (linea cortada) no sélo parecen
moverse juntas, sino que esta dltima se ajusta
mucho mds que la primera, implicando que el
shock transitorio, pero fuerte, de los términos de

Otros Factores

A. Variacion en el stock de deuda corporativa
y nuevo capital (millones de US$ de 1998)
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1,000 -
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=
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Jun 99
Sep 99
Dic 99
Mar 00
Jun 00
Sep 00

D. Participacion del trabajo

465
46.0-
455
450
445
440
4351
430

1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999

Nota: A Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Superintendencia de Valores y Seguros. El “nuevo capital” es valorado a precios de emision y deflactado
utilizando el IPC. El stock de deuda corporativa vigente también se deflacté por el IPC. El tipo de cambio en diciembre de 1998 fue de 432 pesos por dolar.
B. Fuente: Superintendencia de AFP. Los valores se expresan como porcentaje del PIB corriente de cada afio. C. Los datos sobre utilidades retenidas se
obtuvieron de la Bolsa de Comercio de Santiago y corresponden al stock de utilidades retenidas informado en los estados financieros reportados por todas
las sociedades que transan en bolsa. Estas excluyen sociedades de inversion, fondos de pensiones y compafifas de seguros. El flujo se calculé como la

diferencia entre los stocks (deflactados) entre el periodo t y t-1.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La Contraccioén Crediticia

A. Colocaciones y captaciones del sistema bancario
(millones de US$ de diciembre de 1998)
40,000
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persistencia se pueden ligar a dos
aspectos adicionales del mecanis-
mo financiero ya descrito. Primero,

35,000 -

30,000 -

25,000 4

20,000 -

15,000

ante la presencia de una restric-
cidn financiera externa, el tipo de
cambio real necesita un ajuste
mayor para una caida en los térmi-
nos de intercambio dada.® Como
resultado de lo anterior, gran
parte de este ajuste recae en el
sector no transable intensivo en
mano de obra, tal como se ilus-
tra en el panel A del gréfico 12.
Segundo, transcurrida la crisis e

Ene 96
May 96 -
Sep 96
Ene 97 -
May 97
Sep 97
Ene 98
May 98
Sep 98
Ene 99
May 99
Sep 99

—— Préstamos Depdsitos

B. Spreads de la tasa de interés (porcetaje anual)
12

iniciada la recuperacién de la
economia, la falta de recursos fi-
nancieros impide la creacién de
nuevos puestos de trabajo, fend-
meno que es particularmente
critico en las PYMES (ver mads

Ene 00
May 00

10 +

adelante). Si bien no poseo esta-
disticas sobre la creacion de nuevos
puestos de trabajos, el panel B
sefiala que la inversién (linea
continua) sufre una recesiéon mas
profunda y prolongada que el resto
de la demanda agregada (linea
cortada). La importancia de este
hecho va mds alld de su impacto
en el desempleo, por cuanto afec-
ta, ademas, la desaceleracion de

Ene 97
May 97
Sep 97
Ene 98
May 98
Sep 98
Ene 99
May 99
Sep 99

Ene 96
May 96 -
Sep 96

—— Menor a 30 dias Entre 90 y 365 dias

Nota: A Préstamos: comerciales, de consumo, de comercio e hipotecarios. Depdsitos: a la vi
valores se expresan en ddlares de diciembre de 1998 usando el tipo de cambio promedio de d

(472 pesos/dolar. B. Mientras que las tasas de interés a 30 dias son nominales, las tasas a 90-365 dias son reales
(en una primera aproximacion, esta diferencia no deberia importar para el calculo de los spreads).

Fuente: Banco Central y Superintendencia de Valores y Seguros.

intercambio no estd siendo suavizado en el
tiempo. El panel B muestra una fuerte alza de la
tasa de desempleo que todavia no ha logrado ser
reducida.

Aparte del impacto negativo directo de la desace-
leracién de la economia y de la incertidumbre adi-
cional causada por la discusién de la reforma
laboral, el aumento de la tasa de desempleo y su

21

uno de los principales motores del
crecimiento de la productividad:
el proceso de reestructuracion. Si
es que sirve considerar a EE.UU.
stay a plazo, Los como indicador de los costos aso-
iciembre de 1998 ciados a esta desaceleracion de
la reestructuracién —tal vez un
piso muy optimista para los costos
de Chile —este mecanismo puede
agregar una importante pérdida de
productividad que sobrepasa el 30% del costo en
desempleo de la recesion.’

Ene 00
May 00

¥ Elmayor ajuste del tipo de cambio real corresponde a la naturaleza
dual de las restricciones financieras. Véase Caballero y Krishnamurthy
(2001a).

° Véase: Caballero y Hammour (1998).
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A medida que las restricciones
externas se hacen mads estrictas,
todos los activos domésticos que
no son liquidos internacional-
mente pierden rdpidamente su
valor, de manera de ofrecer un im-
portante exceso de retornos a los
pocos agentes econdmicos que
desean y tienen la liquidez para
comprarlos. El grafico 13 mues-
tra claramente la evolucién en V
que siguié el mercado accionario
chileno. No obstante, el panel B
es mds interesante alin, dado que
consigna que la inversion extran-
jera directa (IED) se incrementd
en cerca de $4.500 millones
durante 1999, estableciendo un
piso a la liquidacién de activos

domésticos. Sin embargo, si bien

la IED es muy util al proveer

recursos externos cuando éstos

son muy escasos, su presencia

durante las crisis también refleja

el alto costo de las restricciones

financiera externas, ya que activos
valiosos se liquidan con descuen-
tos significativos.

2. Asimetrias

Las consecuencias reales de un
shock externo y su amplificacion a
través del mecanismo financiero se
sienten de manera muy distinta
dependiendo del tamafio de las
empresas. Las grandes empresas se
ven afectadas directamente por el
shock externo, pero pueden susti-
tuir sus requerimientos financieros
internamente. Ellas se ven bdsica-
mente afectadas por factores de
precio y demanda. Las PYMES, en
cambio, son desplazadas del
mercado financiero doméstico y se
ven severamente restringidas fi-
nancieramente. Son los reclaman-
tes residuales —y en menor medida
también lo son los consumidores

Salida de Capitales Desde el Sistema Bancario

A. Sistema bancario: inversion en activos internos y externos

(millones de US$ de diciembre de 1998)
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C. Sistema bancario: composicion de los activos externos

(millones de US$)
3,000
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1,500 4
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Depésitos en el exterior Valores extranjeros

Nota: A. Los activos domésticos incluyen los instrumentos del Banco Central que se transan en el mercado
financiero y otros instrumentos que se intermedian en el sector financiero. Los activos externos corresponden
alasuma de los depo6sitos en el exterior y los valores extranjeros. Los depésitos en el exterior son en su mayor
parte depdsitos a la vista en bancos extranjeros (no residentes). Los valores externos corresponden principalmente
en bonos extranjeros.

Fuente: Banco Central y Superintendencia de Bancos.
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Comparacion del Comportamiento Bancario Externo e Interno
(millones de US$ de diciembre de 1998)

A. Bancos extranjeros: inversion en activos internos y externos
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B. Bancos nacionales: inversion en activos internos y externos
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C. Razdn préstamos a depdsitos: bancos nacionales y extranjeros,

excluyendo Banco BHIF y Banco Santiago
14
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Dec 97
Mar 98 ~
Jun 98
Sep 98 4
Dec 98
Mar 99 +

—— Bancos nacionales Bancos extranjeros

Nota: La categoria “Bancos Nacionales” no incluye al Banco del Estado. A, B. La categoria activos internos incluye
los instrumentos del Banco Central que se transan en el mercado financiero y otros valores que se intermedian
en el sector financiero. Los activos externos corresponden a la suma de los depdsitos en el exterior y los valores
extranjeros. Todas las series valoradas a precios constantes de 1998 se convirtieron a délares usando el tipo de
cambio promedio a diciembre de 1998 (472 pesos por dolar). C. Las razones de préstamos a depésitos se
normalizaron a 1 en marzo de 1996. Depésitos: a la vista y a plazo. Préstamos: comerciales, de consumo, de
comercio e hipotecarios. Tanto el Banco BHIF como el Banco de Santiago cambiaron de clasificacion de bancos
nacionales a extranjeros, y por tanto, fueron excluidos de la muestra. La informacion correspondiente al cambio
de clasificacion se obtuvo de la Bolsa de Valores de Santiago.
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endeudados— de la dimensién fi-
nanciera del mecanismo descrito
anteriormente.

El grafico 14 ilustra algunos
aspectos de estas asimetrias. El
panel A muestra la evolucién en
la participacion de los préstamos
“grandes” como una aproximacion
imperfecta de los préstamos otor-
gados por los bancos residentes a
las grandes empresas. En conjunto
con el panel B, que muestra un
fuerte incremento en el tamafio
relativo de los “grandes préstamos”,
ambos insindan una importante
reasignacién de préstamos do-
mésticos hacia empresas relati-
vamente grandes. En la seccién
que analiza las politicas, argumen-
taré que algunas de estas reasigna-
ciones parecen ser socialmente
ineficientes.

El siguiente grafico mira a las
empresas que continuamente
reportaron sus FECU'" entre di-
ciembre de 1996 y marzo del
2000. A pesar de que todas estas
empresas son compaiifas relativa-
mente grandes que transan en
bolsa, se observan importantes
diferencias entre las mds grandes
y las de tamaiio mediano. El gréfico
15 consigna la evolucién de los
pasivos bancarios de estas empre-
sas grandes y medianas durante
latltima desaceleracion econémi-
ca (normalizado segtin los activos
iniciales). Es evidente que a las
empresas grandes les fue mejor,

""" FECU es el acrénimo para: Ficha

Estadisticas codificada uniforme, que es el
nombre del estado financiero estandarizado,
que se exige a toda empresa publica en Chile,
parainformar trimestralmente a la autoridad
supervisora (Superintendencia de Valores y
Seguros. Nuestra base de datos contiene
informacion sobre estos estados financieros
desde el primer trimestre 1996 hasta el primer
trimestre del 2000.
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mientras que las empresas media-
nas vieron congelado su nivel de
préstamos durante 1999. Quizds
mds importante, es destacar que
la contraccién de los préstamos
hacia empresas pequefias debid
haber sido particularmente signi-
ficativo (aquéllas no registradas
en las FECU), ya que la suma de
préstamos a las empresas medianas
y grandes subié durante la crisis,
pero el total de préstamos otor-
gados disminuy6.

En resumen, a pesar del signifi-
cativo desarrollo institucional
exhibido por Chile en las tdltimas
dos décadas, su economia sigue
siendo muy vulnerable a los shocks
externos. La principal razén para
ello parece ser el mecanismo fi-
nanciero de doble filo, que incluye
una fuerte contraccion del acceso
del pais a los mercados financieros
internacionales, y una significativa
reasignacion de recursos desde
el sistema financiero nacional
hacia las corporaciones de ma-
yor tamafio, bonos publicos vy,
mas significativos ain, hacia ac-
tivos externos.

IV. CONSIDERACIONES Y
UNA PROPUESTA DE
POLITICA

El diagnéstico previo indica que
una restriccién financiera exter-
na ocasional —particularmente
cuando se deterioran los términos
de intercambio— gatilla un cos-
toso mecanismo financiero.

1. Consideraciones
Generales de Politica

Si la apreciacién anterior es
correcta, corresponde concebir
una solucién estructural sobre la
base de los dos pilares que siguen:

Caracteristicas de Riesgo entre Bancos Nacionales y Extranjeros

A. Activos y pasivos en moneda extranjera:
bancos extranjeros (millones de US$)
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Sep 99 -
Nov 99 o
Ene 00 o
Mar 00
May 00

—— Activos Pasivos

B. Cartera vencida como porcentaje de activos totales:
bancos nacionales y extranjeros

2.0
1.8
1.6
1.4
1.2
1.0
0.8 1
0.6
0.4 4
0.2 4

1996 1997 1998 1999

—— Bancos nacionales mmmm Bancos extranjeros

C. Razdn de adecuacion de capital
20
18
16

124
10 A

[T CIERNC

Ene 98
Feb 98 -
Mar 98 4
Abr 98
May 98 —
Jun 98 o
Jul 98 +
Ago 98 o
Sep 98
0Oct 98 o
Nov 98
Dic 98
Ene 99
Feb 99 -
Mar 99
Abr 99 -
May 99 -
Jun 99 +
Jul 99

—— Bancos extranjeros Bancos nacionales privados

Nota: A. Activos Externos: Préstamos externos, dep6sitos en el extranjero y valores externos. Pasivos Externos:
fondos prestados desde el exterior y depdsitos en moneda extranjera. B. ROE: razon de utilidades totales sobre
capital y reservas (como porcentaje). Los bancos privados nacionales no incluyen al Banco del Estado.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Oferta, Demanda y Desempleo

de medidas sugeridas, por cuan-
to las primeras, al menos como
objetivo, estdn ampliamente in-
90.000 4 ternalizadas, y Chile ha hecho

' ya bastantes progresos en esta
linea de accién mediante un pro-
80,000 - grama de reformas de su merca-
do de capitales. Por ello me

A. Ingreso nacional y demanda interna (millones de US$ de 1998)

95,000

85,000 -

75,000 4 ocuparé principalmente de ana-
65.000 lizar el problema de administrar
la liquidez internacional, que
d . 2 2150 . 11
ity surgi6 del andlisis anterior.
Sty El manejo de la liquidez interna-
50,000 - cional es basicamente un proble-
© © © © N~ ~ ~ ~ <) © =<} =<} [} =2 =23 =23 o o o “ PY)
222 38 228 EEE2BEEERBEESR ma de “seguros” para enfrentar los
2 85 £ 3 85 £ 3 85 £ 3 385 2 3 3 .
= . = . = @ = e = . shocks (agregados) que gatillan las
C+l+G Ingreso crisis externas. Por ende, las solu-
B. Tasa de desempleo ciones al problema deben ser de
naturaleza contingente. El primer
12% paso consiste en identificar un
conjunto de shocks (idealmente
10, pequeflo) que representen una gran
proporcion de los detonantes del
g mecanismo financiero descrito
anteriormente. En el caso de Chile,
6 los términos de intercambio, el
EMBI+, y variables climadticas,
4 representan un buen comienzo,
no obstante, el indice particular
24 escogido es un aspecto central del
disefio de este programa que debe
0 —— T T T T ser muy bien explorado antes de
8 8 8 8 5 5 &5 &5 8 88 8 8 8 8 &8 & 8 8 8 .
T 2 2 2 E B2 32 B E 2B EE2ERIEESR ser implementado.
= 3 § &8 = 3 8 68 = 3 & 86 = 5 § 6 = 3 &
) - ) La segunda etapa del programa
Nota: A. Las series se encuentran desestacionalizadas y anualizadas. . dentifi | f
Fuentes: A. Banco Central de Chile; B. INE. COHS}Ste en identificar las transfe-
rencias ex-post que son deseables
(quizés préstamos temporales en
a) Medidas que mejoren la integracién de Chile a vez de transferencias). En términos generales éstas
los mercados financieros internacionales y al son simplemente:

desarrollo de los mercados financieros internos. . .
1) Desde agentes externos hasta agentes domés-
b) Medidas que mejoren la asignacion de recursos ticos.

financieros durante periodos de turbulencia
externa y a través de estados de la naturaleza.

Si bien, en la practica, la mayoria de las politicas " Véase Caballero (1999, 2001) para recomendaciones generales de

que buscan cambios estructurales contienen ele- politicas para la economia chilena, incluyendo las medidas del tipo a).

. .. Mi objetivo en este articulo, en cambio, es concentrarme y profundizar la
mentos de ambos fundamentos, en la discusion discusion de un subconjunto de estas politicas, y en alguna medida, también
que sigue, me concentraré mds en el segundo tipo de su implementacidn.
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Reestructuracién Forzada y por Causa de la Depresién
ii) Desde agentes domésticos con

menos restricciones hasta agen- A. PIB transable y no transable
tes domésticos més restringidos. 1.25
Si bien, estas transferencias se 1.2 1

encuentran identificadas en el
ambito tedrico, en la practica
existe una gran heterogeneidad 1.1 1
de las necesidades y disponibi-

1.15 ~

. - 1.05 -
lidad de los agentes econdémicos,
lo que genera elevados requeri- 104
mientos de informacién. Por
este motivo, es muy deseable 0.95 1
que sea el sector privado el que @4
asuma el peso de esta solucidn, 8§ 88 855558888883 3 3 8 8 8
5 S § 2558225582255 82558
lo que lleva a preguntarse por = S 6 2 =25 6 f =562 =S 62 =58
qu§ tf)dav1a este sector no hace lo Transable No transable
suficiente en el tema. La respuesta
probablemente identifica los B. Evolucion de la demanda interna (millones de US$ de 1998)
objetivos de politica con los 70,000 30,000
mayores retornos. Las principa-
- 60,000 -
les posibles respuestas se pueden ' - 25,000
agrupar en dos tipos: factores de 50,000 -
oferta y de demanda. [ AR
40,000 A
Entre los factores de oferta, hay al L 15,000
menos tres tipos relevantes. 30,000 1
L L 10,000
a) Problemas de coordinacion.La 20,000 -
ausencia de un marco de refe- 10.000 L 5000
rencia preciso en torno al cual '
el mercado pueda organizarse. S
© © © © N~ N~ ~ ~ @ © o o D D D D o o o
(2] (2] [=2] [=2] [=2] [=2] [=2] [=2] (=2 (=2} [=2] [=2] [=2] [=2] [=2] (=2 o o o
: o o = c o o = = o o = c o o = [=— o o = c o
b) Capital de seguro limitado. E 5 358 2 588&5 3822588 ¢& 58
Este problema puede deber-
se a una falta estructural de —— Resto Formacion bruta de capital fijo
capital 0 a una restriccion fi- Nota: A. Las series se encuentran desestacionalizadas y normalizadas a 1 en marzo de 1996. Sector transable:
nanciera (en el sentido de que agricultura, pesca, minerfa y manufactura. Sector no transable: electricidad, gas y agua, construccion, comercio,
lo que hace falta son activos transporte y telecomunicaciones, y otros servicios. B. Las series estan desestacionalizadas y anualizadas.
que puedan ser creiblemente Fuente: Banco Central de Chile.
ofrecidos como colateral por
el asegurador durante una crisis, mas que fon- bien los contratos los firman agentes privados,
dos reales). Un problema relacionado, y que las acciones del gobierno pueden afectar los be-
.y . . ., . . 12
también tiene aspectos de coordinacion, es que neficios de estos contratos.
un nimero insuficiente de participantes en el Entre los factores de demanda, debieran considerarse
mercado aumenta el riesgo de liquidez y de al menos tres fuentes de subaseguramiento.
colateral para los aseguradores. . . )
p g a) Bajo desarrollo financiero. Este problema
¢) Problemas soberanos (dualidad de agencia). Si genera una subvaloracién por parte de los

privados del beneficio de asegurarse con
respecto a shocks agregados. Esto dltimo reduce

"2 Véase, por ejemplo, Tirole (2000). la competencia efectiva por liquidez externa
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Liquidaciones
do real. En gran medida, la so-

A. Valor de acciones chilenas (indice) lucién a este problema debiera

1.2 buscarse a través de reformas al
mercado financiero. Sin embar-
101 go, entre tanto, el uso apropiado
de la politica monetaria y una bue-
081 na administracién de las reservas
061 puede resolver algunas de las
implicancias del problema de
04 subaseguramiento. En la préxi-
ma seccion discutiré brevemen-
0.2 te los aspectos generales de estas
politicas. Una discusién mds
SO A A A A A A S extensa se puede encontrar en
§§§%§§§§§%§§§§§%§§E§§§§§ EEE%E‘ Caballero y Krishnamurthy
T (2001c¢).
B. Inversién extranjera directa (IED), Asimismo, el factor demanda c)
(millones de US$ de diciembre de 1998) parece ser un fenémeno humano
10,000 extendido (ver, por ejemplo,
9,000 - Shiller 1999), cuyas implicancias
' macroeconémicas pueden resol-
8,000 verse en parte por las politicas
Al antes mencionadas. Sin embargo,
6,000 1 éstas deben implementarse cuida-
5,000 1 dosamente para no generar un
4,000 problema de demanda tipo b), el
3,000 - que no parece estar presente en
2,000 forma significativa en el caso de
1,000 Chile, como tampoco lo estd el
. . . . factor de oferta tipo c).
1996 1997 1998 1999 2000

Esto deja al problema de oferta
- a) como el principal aspecto a
Nota: A. IGPA corresponde al Indice General de Acciones. Fuentes: Bloomberg and Banco Central de Chile. id icién d
B. Inversion bruta extranjera directa. considerar €n una proposicion ¢e
Fuente: Banco Central de Chile. politica, que abordaré en detalle en
la tercera seccion del capitulo IV.

disponible internamente durante periodos de 2. La Politica Monetaria como

crisis, reduciendo la valoracién privada (pero Solucion al Problema

no la social) de la liquidez internacional durante de Subaseguramiento

estos perfodos.” La figura 16 presenta una caracterizacién estilizada
b) Problemas soberanos. Seguros implicitos de un tipo de crisis externa como la descrita hasta

(gratuitos). ahora. El principal problema durante una crisis en

los mercados emergentes se reduce a una restriccion
externa de tipo “vertical”. Es decir, las crisis externas
son épocas cuando, en el margen, se hace muy dificil

c) Problemas de comportamiento. Sobreoptimismo.

Desde mi punto de vista, el mercado financiero
doméstico atin estd atrasado en Chile, lo que con-
fiere especial relevancia al factor demanda a) y
al factor oferta b) al reducir el tamafio del merca- 3 Véase Caballero y Krishnamurthy (2001, b).
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Desplazamiento hacia la Calidad
para la mayoria de los agentes

domésticos obtener acceso a los A. Participacion préstamos grandes en total de préstamos

%

mercados financieros a cualquier 7
precio. Como resultado de lo
anterior, la liquidez internacional 70

se vuelve escasa, con lo que la
competencia interna por estos
recursos eleva el costo en ddlares 68 -
del capital, i, por sobre la tasa de
interés externa que enfrentan los
activos internos mejor calificados 66
i*. La otra cara de este problema

69 -

67

es una fuerte caida en la inversion. 651
L I B B o ) S
En este punto, vale la pena clarifi- o L E % % e % %o e s =
car algunos aspectos de esta pers- 22583888 % 583888825 888 8 %
pectiva de la crisis, que al parecer B . . i
ha causado alguna confusién en B. Tamafo promedio de pequefios y grandes préstamos
X i (millones de pesos de 1998)
el pasado.
P 33 5,000

a) Elaumento del spread sobera-
no (o de las empresas prime), 4500
particularmente en el caso de

Chile, no es una medida del e 0T
aumento de la tasa de interés /—W :
(sombra u observada) domés-

3,500

tica i; sino mds bien represen-
ta un aumento en i*, la que
puede agravar atin més la res- 3,000
triccion vertical.

29 1

27

. P 2,500
b) No es necesario que el pais lite-

ralmente carezca de acceso ala
liquidez internacional para que
la restriccion vertical afecte a

Feb 97

Abr 97 —
Jun 97
Ago 97
Oct 97
Dic 97
Feb 98
Abr 98 —
Jun 98
Ago 98
Oct 98 4
Dic 98
Feb 99
Abr 99
Jun 99
Ago 99
Oct 99
Dic 99
Feb 00
Abr 00

Pequefios Grandes

Nota: A. Préstamos grandes: Mayores a UF50,000; Préstamos pequefios: entre UF400 y UF10,000. B. El tamafio

las empresas pequeﬁas Yy aque- promedio corresponde al stock de préstamos en cada categoria dividido por el nimero de deudores.
llas que no sean consideradas Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

prime. En realidad, es raro que

Chile sufra una total escasez de recursos. Sin em- ¢) Por supuesto, en la prictica la restriccién rara

bargo, basta que las empresas prime, los bancos y
el Gobierno perciban que existe la probabilidad
de que una severa crisis financiera afecte al pafs,
para que decidan acumular parte de la liquidez
internacional, en vez de prestarla internamente,
. PRy d ‘s oy
aun si el spread doméstico, i'- i*, fuese positivo.

" El racionamiento implicito que explica la J/‘orma diagonal de una
oferta por fondos es que ante un aumento de i la moneda se deprecia,
porlo que si las exportaciones son un elemento importante de la liquidez
internacional del pais, entonces una depreciacion cambiaria incrementa
los colaterales internacionales.

vez es vertical, sino que diagonal. En este caso,
la 16gica del andlisis que sigue debe combinarse
con la del modelo estandar de Mundell-Fleming.
Sin embargo, las conclusiones interesantes del
analisis siguen estando relacionadas con el as-
pecto “no-horizontal” de la oferta de fondos."

Politica monetaria y de reservas 6ptimas
ex-post durante una crisis

Antes de discutir la politica éptima desde una
perspectiva de aseguramiento, vale la pena destacar
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Deuda Bancaria de Empresas
que Transan Pablicamente, porTamafio

A. Pasivos bancarios de empresas medianas y grandes
(como porcentaje de activos iniciales)

%

30
25 -
20 4
15 1
10 -
5 T T T T T T T T T T T T T
8 S 5 S 5 & ES & & 8 3 8 3 8
2 5 s < 2 5 5 = 2 s = 2 2 &)
a = 3 3 a = 3 1] a = 3 ] a =
—— Empresas medianas Empresas grandes

Nota: La muestra incluye a todas las empresas que han informado en forma continua entre diciembre de 1996
y marzo del 2000. En esta muestra, las empresas medianas son aquellas cuyo total de activos es menor al nivel
de la mediana del total de activos de diciembre de 1996 (éstas son mas grandes que las empresas fuera de la
muestra). La serie corresponde al stock total de pasivos bancarios (a todos los plazos de madurez, expresados
en pesos de 1996), dividida por el nivel total de activos a diciembre de 1996. Los valores nominales se deflactaron
con el IPC. El nivel total de activos a diciembre de 1996 fue de US$788 millones para las empresas medianas y
US$59.300 millones para las empresas grandes.

Fuente: FECU reportadas por todas las empresas registradas en la Superintendencia de Valores y Seguros.

Crisis Externa

-— Inversion
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los incentivos que enfrenta un
banco central durante una crisis
externa.

La mayor escasez que sufre un
pais es de liquidez internacional
(o de colateral, entendido en un
sentido amplio). Por lo tanto, una
inyeccién de reservas internacio-
nales al mercado es una herra-
mienta muy poderosa, que relaja
la restriccion vertical sobre la in-
version (grafico 16) y estabiliza
el tipo de cambio.

Para entender esto ultimo, note que
durante una crisis no se cumple la
condicién de arbitraje internacio-
nal, dado que el pais esta sufriendo
una restriccion de crédito externo.
No obstante, subsiste la condicion
de arbitraje interno. Esto es, tanto
los instrumentos en pesos como en
ddlares respaldados por colaterales
internos deben generar el mismo
retorno esperado (dejando de lado
consideraciones de aversion al ries-
g0). Asi la condicién de arbitraje
interno es la siguiente:

=1+ (e—Ee), (1)

donde 7 es la tasa de interés en
pesos, e es el logaritmo del tipo
de cambio, y Ee es el valor espera-
do del logaritmo del tipo de cam-
bio para el periodo siguiente. En
lo que continda, se entendera este
ultimo como dado, aunque surgen
interesantes interacciones cuando
las politicas afectan también a es-
tas expectativas, (vea Caballero y
Krishnamurthy 2001c¢).

Reordenando (1) se obtiene la
siguiente expresion para el tipo de
cambio:

e—Ee=i"-7, )

la cual muestra que a medida que
«d .
i cae como consecuencia de la
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inyeccién de reservas, el tipo de cambio se aprecia
para una tasa de interés en pesos dada.

La efectividad de la inyeccién de reservas para
estimular la inversion y estabilizar el tipo de cam-
bio, contrasta fuertemente con el impacto de una
politica monetaria expansiva. La razén es que el
dinero doméstico no es parte del colateral inter-
nacional, y durante una crisis el principal proble-
ma es precisamente la falta de este tipo de colateral,
no de liquidez doméstica.

Si bien la liquidez interna facilita el otorgamiento de
créditos internos y, por lo tanto, el rol de # en la
funcién de inversién en el grafico 16 (dado f’, una
menor tasa de interés en pesos aumenta la demanda
por inversion), ésta no relaja la restriccion financiera
externa. Como resultado, una politica monetaria
expansiva no es efectiva en impulsar la inversion real
en equilibrio. Al contrario, su principal impacto
consiste en elevar la competencia interna por los
limitados recursos externos y, por lo tanto, aumentar
i, Segiin la ecuacién (2), esto tltimo significa que el
tipo de cambio se deprecia fuertemente debido a que
no solo debe contrarrestar la disminucién de i (el
canal tipico), sino que también debe absorber el
incremento de i“.

Como conclusién, un banco central que tiene una
meta de inflacién y estd preocupado por el impacto
que el tipo de cambio pueda tener sobre la misma,
tenderd a contraer la politica monetaria. Hacer lo
contrario no trae beneficios reales durante la crisis,
y puede generar una fuerte depreciacién del tipo
de cambio.

Politica monetaria y de reservas 6ptima
ex-ante durante una crisis

Si el banco central pudiera comprometerse ex-ante
con una politica monetaria, ;Elegirfa una politica
contractiva? La respuesta es no. La razén para ello es
que el problema inicial es un subaseguramiento del
sector privado respecto a shocks externos agregados.
Si bien la cantidad de liquidez internacional que un
pais tiene, durante una crisis es exdgena, ésta no lo es
ex-ante. Esta depende, entre otros factores, de cudnto
se haya endeudado durante los afios de expansion
econdmica, de la estructura y denominacién de la
deuda, de las lineas de crédito de contingencia
contratadas y de la asignacién sectorial de la inversion.

El subaseguramiento significa que estas decisiones
no internalizaron completamente el costo social de
sacrificar una unidad de liquidez internacional. El
gréfico 17 refleja esta brecha agregando una curva de
valoracién social al gréfico 16. La brecha D- i ilustra
el problema de subvaloracién. En otras palabras, si el
valor esperado de una unidad de liquidez para el sector
privado hubiese sido D (en lugar de i), entonces ellos
hubieran guardado una mayor cantidad de liquidez
internacional y la restriccién de crédito vertical se
hubiese desplazado hacia la derecha durante la crisis.

Por lo tanto, si bien una politica monetaria expansiva
no tiene capacidad para incrementar la inversién
durante una crisis, su anticipacion si la tiene. Si los
agentes privados anticipan este shock, ellos esperaran
una mayor i y entonces tomaran decisiones mas
acordes con las del planificador social. En este
contexto, el principal rol de la politica monetaria es
dar los incentivos correctos mas que de proveer
liquidez, debido a que en tiempo de crisis, la escasez
es respecto de liquidez externa y no de la doméstica.

(Y qué pasa con lainyeccion de reservas internacionales?
Esta sigue siendo una politica ptima ex-ante, sin embar-
g0, la caida que conllevaen i genera incentivos perversos
que también deben ser contrarrestados por una politica
monetaria expansiva.

Antes de concluir esta seccidn, haré dos observa-
ciones:

a) Durante la etapa de recuperacién de la economia
—después de una crisis externa— surge un tipo
relacionado, pero diferente de ineficacia de
politica monetaria. Si bien la estrechez de
liquidez externa puede no ser mas una restriccion
activa durante esta fase, si lo puede ser la falta de
garantfas de las PYMES (perdidas durante la
depresion externa). En este caso, una politica
monetaria expansiva inyecta recursos al sistema
bancario, pero éstos no logran llegar a las
PYMES, ya que la restriccion relevante no es la
falta de recursos en el sistema bancario, sino en
la falta de colateral de las PYMES.

b) Finalmente, hasta ahora he tomado Ee como
dado. Si esto no estd garantizado, en el sentido
de que el compromiso con una meta de inflacién
después de la crisis no es suficientemente creible
y se ve seriamente comprometido por las politicas
aplicadas durante la crisis externa, entonces la
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politica monetaria puede no servir como
mecanismo de incentivos. Si se pierde este
instrumento, la autoridad debera recurrir a
mecanismos de incentivos mucho mas costosos,
como por ejemplo controles de capitales. No creo
que éste sea el caso de Chile de hoy.

3. Creando un Mercado. Emitiendo
un Instrumento de Referencia
Contingente

Tal como mencioné anteriormente, sospecho que otro
elemento importante detrds de este subaseguramien-
to es simplemente un problema de coordinacién. Si
bien existen muchas formas de mantener liquidez in-
ternacional y de hacer cobertura, éstas tienden a ser
complicadas y costosas, especialmente cuando el
objetivo es lograr un seguro de largo plazo. La pro-
puesta basica que hago aqui es bastante simple: El
banco central, o preferentemente una institucion fi-
nanciera internacional, deberia emitir un instrumen-
to financiero —un bono, por ahora— contingente en
los shocks definidos en el paso uno de la secciéon IV.1.
Idealmente, y por esto es importante la reputacion del
primer emisor, este bono deberia estar libre de otros
riesgos. Su emision debiera ser lo suficientemente
significativa como para atraer la participacién de in-
versionistas institucionales internacionales, y asi ge-
nerar liquidez. Si bien este bono podria proveer
algunos de los seguros buscados, su principal objeti-
vo simplemente seria crear el mercado. Si las contin-
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gencias bdsicas estdn bien valo-
radas, entonces deberia ser mucho
mds simple para el sector privado
generar sus propios instrumentos
contingentes.

Es importante darse cuenta de que
la contingencia generada a través
de este mecanismo sélo apunta al
diferencial esperado del impacto de
los shocks agregados contenidos en
el indice. Los agentes individuales
generardn heterogeneidad en su
cobertura efectiva a través de sus
posiciones netas mas que a través
de un cambio en la contingencia
especifica.” Otros problemas de
subaseguramiento mds especificos
también reducen el bienestar, pero no
estén tan relacionados con un programa de estabilizacion
agregada, el cual es la preocupacion de este trabajo.]6

| (i ; iv)

Si bien, en principio es irrelevante saber qué tanto
debe responder la contingencia a los factores o indi-
ces subyacentes del seguro, debido a que el sector
privado debiera estar capacitado para crear los merca-
dos de derivados capaces de generar cualquier tipo
deseado de pendiente, las restricciones financieras y
las consideraciones de liquidez sugieren lo contrario.
Con estas consideraciones en mente, es deseable que
el bono de contingencia sea de mucha pendiente para
minimizar el leverage y los instrumentos derivados
requeridos para generar un monto apropiado de seguro
en grandes crisis. La contraparte serd probablemente
un sistema de seguro muy limitado a shocks de
pequefia y mediana envergadura, lo cual no es un
problema, ya que este tipo de shocks rara vez desen-
cadenan el tipo de mecanismo de amplificacién
financiera analizado en este trabajo.

'3 Véase el trabajo de Shiller (1993) sobre promocion de creacion
de mercados macro como mecanismos para asegurar riesgos
microecondmicos. Si bien mucho de este razonamiento se aplica también
al contexto que he discutido, mi objetivo ha sido concentrarme en los
beneficios macroeconémicos de un equilibrio de aseguramiento
microecondmico respecto de shocks macroecondmico, mds que en
los aspectos que conlleva este tipo de aseguramiento sobre el bienestar
microecondmico.

"% Ademds, como solucién parece ser mucho mejor crear un seguro
contra shocks agregados a través de un instrumento financiero que
con un contrato de seguros individual y especifico, que por su baja
liquidez es también muy caro.
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(Qué tan asegurado necesita estar el pais? Esta
pregunta no es facil de contestar, puesto que involucra
multiples consideraciones de equilibrio general; sin
embargo, una respuesta muy conservadora, para un
limite superior de aseguramiento completo, no
debiera estar muy lejos de la respuesta para un
equilibrio parcial. Crisis lo suficientemente
profundas para provocar los complejos escenarios
experimentados por Chile recientemente son
probablemente eventos que ocurren una vez cada
década, y de acuerdo con nuestras estimaciones, la
escasez de recursos debiera bordear los US$5,000
millones anuales, debiendo durar como méaximo dos
afios (recesiones mas largas probablemente reflejan
mds el dafio provocado por la falta de seguros, que
por los shocks externos). Sin embargo, el monto de
seguro requerido es s6lo una fraccién del monto
calculado, pues tnicamente se requiere que los
recursos sean prestados y no transferidos. Asumiendo
conservadoramente que el spread de la deuda externa
de Chile (no el soberano, sino el sombra) sube 600
puntos base, el seguro efectivo requerido serian
US$300 millones por afio de crisis (mediante una linea
de crédito o compromiso de un préstamo). Sumando
todos estos factores, el precio justo (fair premium) de
un seguro debiera ser de aproximadamente US$60
millones anuales. Por supuesto, que los precios de
este tipo de seguros no son nunca justos, pero el
punto de estos cdlculos aproximados es que los
montos involucrados no son muy altos.

El seguimiento de lo anterior al tamafio de la emisién
de bonos contingentes requerida depende de la
pendiente de la contingencia, la cantidad de
aseguramiento requerido (aseguramiento total es
altamente improbable que sea lo 6ptimo) y otros
aspectos de disefio. Por supuesto, el bono de
referencia deberia representar sélo una pequefia

"7 E131 de mayo de 2000, comenzé a circular este bono. La emision se
hizo por $55 mil millones de pesos. Los bonos tienen una madurez de 5
arios (a ser pagados el 4 de junio de 2005), un cupon de 6,6%, y estdn
indizados a la inflacion doméstica. Gran parte de la emision fue adquirida
por inversionistas institucionales nacionales (75%); el resto se colocé
entre inversionistas intermacionales. El banco Chase Manhattan Intermational
Ltd., de NuevaYork, actué como banco director.

"8 Elllamado “miedo aflotar” (Calvo y Reinhart 2000). En principio,
uno podria pensar en un monto optimo de deuda externa en pesos de
tal manera que el problema de riesgo moral sea contrarrestado exactamente
por el efecto del “miedo a flotar”. En la prdctica, este mecanismo
puede introducir gran incertidumbre entre los inversionistas respecto
de las politicas.

fraccion del total, esperandose que sea el sector
privado el que desarrolle principalmente este
mercado. Ahora, éste tampoco debe ser muy pequefio,
debido a que debe ser lo suficientemente liquido
desde un comienzo.

Todo lo anterior se refiere a un seguro entre agentes
domésticos y extranjeros, pero también se requiere
crear una cantidad suficiente de seguro interno. Las
grandes sociedades andnimas que tienen mayor
acceso a los mercados financieros internacionales,
deberian ser capaces de beneficiarse del arbitraje
entre su acceso y el de las empresas pequeas, en
lugar de orientarse hacia el endeudamiento en el
mercado interno durante periodos de crisis, tal
como ocurrié en el dltimo episodio. Lo mas
probable es que el sistema bancario sea la
institucion natural para administrar este tipo de
estrategia de contingencia. Esto requeriria cambios
regulatorios en el sistema bancario que se ajusten
al nuevo rol sin causar contracciones crediticias
indeseadas a medida que el indice se mueva.

Una pregunta natural que surge es si el desarrollo
de esta contingencia tiene mds ventajas que una
estrategia mucho mas simple de “internacionalizar
el peso”, esto es, colocar bonos denominados en
pesos en el exterior. Esta es la estrategia en
aplicacion con el respaldo de una reciente emision
del Banco Mundial por US$105 millones.'” En mi
opinidn, si bien los shocks a los cuales estian
indizados estas contingencias presionardn con
una alta probabilidad el tipo de cambio, y de ese
modo el bono denominado en pesos cumplird un
rol similar al instrumento de contingencia que he
propuesto, en este caso existe una clara desventaja:
las autoridades nacionales controlan en gran
medida el valor del peso, por lo cual es poco
probable que esta contingencia atraiga a los
aseguradores (o tenedores de bonos) tanto como
una contingencia exdgena. Mas atn, y en cierto
modo paradéjico, un bono denominado en pesos
puede no sélo estar afecto a un mayor spread
debido al riesgo de manipulacién del tipo de
cambio por el banco central, sino que, ademds
puede probar ser un mecanismo de aseguramiento
poco efectivo si, por ejemplo, la autoridad desea
disminuir una depreciacién cambiaria que esté
poniendo en riesgo su meta de inflacién (ver la
seccién anterior)."
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Ejemplos de Bonos Indizados a Precios de Commodities

Bonos con garantias sobre las acciones de los emisores
se han convertido en instrumentos financieros
relativamente comunes, mientras que los bonos que
contienen opciones sobre precios de commodities son
relativamente escasos. Estos bonos indizados a los precios
de commodities son especialmente atractivos para
inversionistas a quienes les gustaria participar en
opciones de commaodities, pero no pueden comprarlos
directamente por razones regulatorias u otras. Si bien
estos instrumentos pueden ser bastante complejos, en
todos los casos se pueden subdividir (y por tanto,
valorizar) como la suma de instrumentos estandares.
Algunos ejemplos recientes son los siguientes:

Petréleo

En 1986, la Standard Oil of Ohio cred una emisién de
instrumentos indizados al petréleo —Oil Indexes Notes—
en el cual el pago del capital se pagaba en funcién del
precio del petréleo en la madurez del instrumento. El
tenedor de un bono de 1990 recibié —en forma adicional
a una cantidad garantizada del capital— el valor de 170
barriles de crudo del tipo Light Sweet Oklahoma, cuyo
precio tenia un piso de US$25 y un techo de US$40. Los
inversionistas estaban esencialmente manteniendo bonos
estandares a cuatro afios mientras simultaneamente
estaban largos en una opcion de compra con precio de
ejercicio de US$25 y cortos en opciones de compra con
precio de ejercicio de US$40. La compafiia estatal
mexicana de petréleo PEMEX también emitié un bono
en 1973 incluyendo un contrato forward de petroleo.

Cobre

En 1988, Magma Copper emitié junk bonds a 10 afios
por un valor de US$200 con cupones trimestrales
indizados al precio promedio del cobre. La tasa del cup6n
fue fijada en 18% para los primeros seis meses, y para
mayores plazos se indiz6 al precio promedio del cobre
del trimestre precedente. Esta tasa tenia un techo en US$2
de 21% y un piso en US$0.80 de 12%. El presidente de
Magma J. Burgess Winter expres6 “I don’t mind
expensive money if the copper price stays high” (no me
importa el dinero caro, si el precio del cobre se mantiene
alto). Este bono de 10 afios se puede descomponer en
40 opciones sobre el precio del cobre con una madurez
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que fluctda entre 3 meses y 10 afios. La United Copper
Industries también emiti6 bonos indizados al cobre (para
mayores detalles vea los cuadros que siguen).

Plata

La empresa Sunshine Mining emitié un bono en 1980
incorporando una opcion sobre el precio de la plata con
vencimiento en 1995 y 2004. En la madurez o en el
rescate, el bono debia pagar el valor mayor entre
US$1,000y 50 a 58 onzas de plata. Si el valor del capital
indizado es mayor a US$1,000, entonces la compafiia
tiene el derecho de entregar plata a los tenedores de
bonos para cumplir con el monto indizado del capital.
Las tasas de estos cupones fluctiian entre 8 y 9.75%.
Estos bonos también tienen clausulas estipuladas sobre
fondos de amortizacion, que obligan a laempresa a retirar
parte de la escritura de emision original y también
contienen una opcion de compra por parte de laempresa.

Gas Natural

En julio de 1988, la compafiia Forest Qil propuso una
emision a 12 afios de debentures de interés indizados al
precio del gas natural. Este instrumento debia pagar un
cupon base cada 6 meses mas 4 puntos base por cada
US$3$0.01 que el promedio del precio spot del gas
excediera los US$1.76 por millén de BTUs (British
Termal Units).

Petr6leoy Divisas

Smith (1995) discute la posibilidad de emitir un bono
dual, cuyo pago de intereses esté indizado al petréleo y
el pago del capital esté denominado en alguna divisa. Un
bono a cinco afios pagaria un cupén semestral de dos
barriles de crudo Sweet Light Crude con un precio piso
de US$34 y un capital de 140,000 yenes en la madurez.
Esto es simplemente un bono estandar de cinco afios
con cupones mas 20 opciones de compra con un precio
de ejercicio de US$17 con madurez sobrepuestas y un
contrato forward de yenes a cinco afios con un precio de
gjercicio de 140 yenes por délar estadounidense.

Fuente: Smith y Smithson (1990), Smith (1995) y SEC 10K informes de
Magma Copper y Sunshine Mining.
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La Experiencia del Mercado de Instrumentos Catastroficos (Cat)

La agregacion de los riesgos catastréficos se encuentra
aun en una etapa inicial de desarrollo, a pesar del gran
incremento de seguros catastréficos en las Gltimas dos
décadas. Mientras las pérdidas proyectadas por estos
eventos podrian exceder facilmente los US$50 mil
millones, el capital y las ganancias del total de los
aseguradores norteamericanos sélo bordea los US$240
mil millones. Histéricamente, la industria de seguros
ha tratado de reducir su exposicion a este tipo de riesgos,
mediante contratos de reaseguramiento con empresas
con capitales separados, sin embargo, el capital de
reaseguramiento ha sido extremadamente limitado y es
muy insuficiente para financiar la exposicién en EE.UU.,
sin mencionar el resto del mundo. Esto ha impulsado a
los aseguradores a buscar otros inversionistas que
financien el riesgo catastroéfico. Los mercados de
capitales representan una posible solucion, ya que los
US$50 mil millones a US$100 mil millones de
exposicion de la industria que podria ser financiado,
equivalen a la fluctuacién de un dia normal en el
mercado de acciones. Debido a que estos riesgos son
eventos con un beta de cero, ellos proveen una potencial
fuente de nueva diversificacion para los inversionistas.

Bonos y Pagarés CAT

Guy Carpenter, J.P. Morgan y otras instituciones han
emitido recientemente unos bonos llamados act-of-God
bonds como fuente para financiar a las compafiias de
seguros. Estos instrumentos estan sujetos a reducciones
de capital en el evento de una pérdida catastréfica para
el asegurador. Debido a que este tipo de riesgos no
estan sujetos a manipulacion, ellos no se ven afectados
por problemas severos de seleccion adversa o riesgo
moral. No obstante, estos bonos se transan con spreads
importantes, casi 10% sobre los bonos del Tesoro de
similar madurez.

En 1997-1998 USAA emiti6 US$400 millones de este
tipo de bonos contingente sobre las pérdidas que excedieran
US$1,000 millones en los proximo 12 a 18 meses. Los
inversionistas debian responder por el 80% de los
primeros US$500 millones en pérdidas, con USAA
tomando el resto del 20% para reducir cualquier remanente
de problemas de agencia. Estos bonos rinden entre 275y
575 puntos base sobre la LIBOR, dependiendo del tipo de

proteccion contratada para el capital.

Esta emision tuvo un éxito rotundo y de hecho, la
emision, fue sobresuscrita, demostrando que existe el
deseo por parte de los inversionistas de tomar riesgos
equivalentes a las pérdidas Industriales que exceden
los US$25,000 millones. El éxito de esta emision sento
las bases de posteriores emisiones que cubren
exposiciones de terremotos en California y en Japdn.
En 1997 y 1998 se emitieron cerca de US$1,000
millones de bonos catastréficos cada afio.

La compafiia Nationwide Mutual colocd recientemente
US$400 millones en pagarés contingentes. Los
inversionistas compraron bonos del Tesoro de EE.UU.,
pero la empresa puede liquidar estos bonos a cambio
de pagarés de la empresa en el evento de una catastrofe.
Este instrumento otorga caja a la empresa en tiempos
dificiles y paga a los inversionistas un premio sobre un
bono corriente del Tesoro.

En total, se han efectuado cerca de 20 emisiones de
bonos catastréficos totalizando cerca de US$3,000
millones, lo que se compara con cerca de US$120,000
millones que es el volumen anual del mercado de
reaseguramiento mundial. Existe evidencia de que estos
instrumentos estan ganando aceptacion entre los
inversionistas. El primer bono catastréfico, colocado en
1997, pag0 inicialmente un premio de casi nueve veces
la pérdida esperada, sin embargo, dos afios mas tarde
este premio habia caido sostenidamente a cerca de 40%.

Un aspecto importante sobre estos instrumentos, es que
los inversionistas no solo estan tomando el riesgo
catastréfico, sino también el riesgo crediticio, lo que
implica que problemas de seleccion adversay de riesgo
moral podrfan limitar su utilidad a compafiias que buscan
hacer cobertura por el alza significativa de sus costos.

Opciones catastroficas

El Chicago Board of Trade (CBOT) introdujo futuros de
pérdidas catastroficas en 1992, pero los retird en 1995
por falta de interés de los inversionistas. Actualmente,
la bolsa transa spreads de opciones de recompra de
nueve indices catastréficos construidos por el Property
Claims Services (uno nacional, cinco regionales y tres
estatales). Sin embargo, estas opciones se transan menos
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frecuentemente que otras opciones en la CBOT y
también se han colocado menos de US$100 millones
en estos instrumentos en cualquier trimestre. Mientras
los aspectos de agencia mencionados anteriormente
se han visto favorecidos por el uso de indices
industriales (en contraposicion a los bonos
catastroficos), estos dltimos generan un riesgo de
base para las compafiias, haciendo estas opciones
menos Utiles como instrumentos de cobertura.

A pesar del reciente éxito, aln persiste un elevado grado
de incertidumbre respecto de la determinacién del
riesgo catastroéfico, la falta de estandarizacion para medir

Por otra parte, la desventaja de un bono contin-
gente es su dificultad para ser implementado, y,
por tanto, el riesgo de no encontrar un mercado
no es despreciable. Se requerird de planificacién
cuidadosa para no disefiar un instrumento cuyo
entendimiento sea complejo, o cuyas contingen-
cias no son totalmente transparentes. En este
sentido, resulta muy util estudiar las experiencias
previas de colocaciones de bonos indizados a com-
modities. Algunas de estas experiencias se
resumen en el recuadro 2.

También se pueden extraer muchas lecciones de los
recientes contratos de securitizacién de seguros de
catdstrofes en EE.UU.. En el recuadro 3 se describen
los instrumentos recientemente utilizados para cubrir
los riesgos de catdstrofes a través del mercado de
capitales. Las primeras colocaciones de estos
instrumentos tuvieron que enfrentar muchos
obstdculos, que variaron desde una falta de
entendimiento por parte de los inversionistas
respecto de las contingencias, hasta obstdculos
legales debido, por ejemplo, a la confusién que se
present6 respecto de si tales instrumentos debieran
clasificarse como bonos o seguros, y, por tanto,
decidir qué institucién debia regularlos. Otra leccién
de la experiencia de riesgos catastréficos es que estos
bonos probablemente pagardn altos premios en un
comienzo, pero éste deberia bajar rdpidamente."
Dado que esta trayectoria declinante crea un
incentivo natural para una guerra de desgaste (“war-
of-attrition™), ello refuerza la conclusién de que el
proceso necesita que sean las autoridades nacionales
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las pérdidas y la ausencia de una estructura institucional
para instrumentos catastroficos. Estos mercados
normalmente nos son muy liquidos y los inversionistas
exigen compensaciones por este riesgo. La competencia
desde el mercado de reaseguradores y las ventajas
tributarias y contables del reaseguramiento son
barreras importantes para el mayor desarrollo del
mercado de instrumentos catastroficos.

Fuente: Froot (1999); Cummings Lalonde y Phillips (2000).

0 una institucién financiera internacional quienes
o o . 20
inicien este proceso.

V. CONSIDERACIONES FINALES

No existe razon para detenerse en los mercados financieros.
Una vez creados los indices contingentes, pueden aparecer
espontaneamente muchos contratos indizados a éstos. Asi
como la UF elimind para los agentes microeconémicos
gran parte de la incertidumbre asociada a una tasa de
inflacién alta e inestable, la nueva contingencia se puede
institucionalizar para hacer algo semejante con la
incertidumbre generada por los shocks externos
amplificados financieramente. Por ejemplo, el mercado
del trabajo —salarios minimos y trabajos temporales—
puede serindizado a este indice de contingencia pararelajar
las dificultades financieras de las empresas durante una
crisis. Asimismo, el superavit estructural fiscal se podria
indizar para liberar recursos financieros al sector privado
durante estas crisis.

Finalmente, es importante considerar las interacciones
regionales. Por ejemplo, bien puede valer la pena crear
un instrumento menos especifico a las necesidades de
Chile, si con eso se consigue un bono contingente mucho
mas liquido que incluya a otras economias emergentes
avanzadas de la region, tales como Argentina, Brasil y

" Los primeros bonos de catdstrofe se colocaron en 1997. Inicialmente
pagaron un premio mayor a nueve veces la pérdida esperada. En
1999, este premio habia caido continuamente hasta cerca de 40%.
*" También existe evidencia de que las opciones sobre catdstrofes
pagaron un premio inicial menor a los bonos sobre catdstrofe. Véase
Cummins, Lalonde y Phillips (2000).
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México. O tal vez sea una buena opcién buscar otros
coemisores mas alla de Latinoamérica, con necesidades
contingentes no muy lejanas a las chilenas.
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