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Abstract

The sanitary crisis due to the Covid-19 pandemic generated several difficulties in the transport of population
because of application of lockdowns enforced by authorities. These actions implied a strong restriction of
economic activity and affect the flows of income of non-financial firms, this reduction of their sales and
inventories values could stress their liquidity levels, which is an essential factor for repayment of liabilities. In
this context we present an indicator that allows to compare the capacity of firm cash generation with the
expenses. The indicator represents the months that each company has in order to face their costs and short-term
liabilities, which will be denominated as “months of cash”. Utilizing a sample of fifty listed firms of Chile, the
results indicate that, under the pandemic crisis and an adverse sales scenario, an 80% of the companies would
have enough resources to maintain their expenditures at least for 6 months. This indicator of months of cash has
an advantage respect to traditional ratios of liquidity given the flexibility allowed, so it is possible to quantify
and identify the future liquidity risk of firms in different shocks scenarios. In contrast, the standard indicators

only show an aggregate perspective with past information of companies.

Resumen

La crisis sanitaria, producto de la pandemia por el Covid-19, gener6 una serie de dificultades en el
desplazamiento de la poblacion debido a los confinamientos aplicados por las autoridades. Esto implicd una
fuerte restriccion en la actividad econdmica, afectando la generacion de flujos de ingreso por parte de las firmas
no-financieras que vieron mermadas sus ventas, que junto con la dificultad en reducir los inventarios presiono su
liquidez, factor esencial para cumplir con sus obligaciones. Ante esto, se presenta un indicador que mide la
capacidad de caja de las empresas, cuantificando los meses que tienen las firmas para afrontar los costos y
obligaciones de corto plazo agotando la liquidez disponible, el cual se denominara “meses de caja”. Utilizando
una muestra de cincuenta empresas listadas en Chile, los resultados indican que, en plena crisis y con un
escenario en que las firmas dejan de percibir ingresos, un 80% de las empresas tendria recursos suficientes para
solventar sus gastos por un periodo maximo de 6 meses. Este indicador de meses de caja tiene una ventaja
respecto a ratios tradicionales debido a que permite cuantificar e identificar el riesgo de liquidez futuro de las
firmas ante distintos shocks, en contraposicion con los indicadores estdndares que incorporan solo informacion

pasada de las firmas.
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1. Introduccion

La liquidez de las empresas es un elemento clave para cumplir con sus obligaciones. En este sentido,
la gestidn y la capacidad de utilizacion de los activos es central para la administracion de la hoja de
balance y mantener al dia las obligaciones con terceros que, en el agregado, incide en el sistema de
pagos de la economia y en la estabilidad financiera. Es mas, esta caracteristica se vuelve mas critica
bajo escenarios de estrés econdmico, puesto que la falta de liquidez sostenida se puede transformar
en un problema de solvencia para las firmas debido a que, en el caso de no poder financiar las
obligaciones con el flujo de ingreso de dinero, se tendrd que recurrir a otras alternativas de
financiamiento, y en el escenario mas complejo, someterse a un proceso de reorganizacion o quiebral.
Las distintas fuentes para hacer caja, como el fondeo via deuda bancaria o la emision de bonos, a su
vez, podrian verse afectadas por las restricciones crediticias y de liquidez, por lo que laadministracién
de las obligaciones, flujos y potenciales politicas gubernamentales que se apliquen seran claves para

determinar el impacto en las operaciones de las firmas.

En lo mas reciente, el deterioro de la actividad econémica debido a la emergencia sanitaria del Covid-
19 ha afectado tanto en Chile como en el mundo, caracterizandose, a diferencia de la crisis financiera
del 2008-2009, por tener un efecto en la oferta y la demanda de bienes y servicios, exponiendo a la
economia real a una vulnerabilidad que es capaz de deteriorar financieramente a los agentes
econdmicos. Esto ha llevado a que las empresas no financieras sean las mas afectadas, absorbiendo
directamente este shock de actividad (BIS, 2020). Un ejemplo de esto es la caida de ingresos que han
percibido las firmas debido a los confinamientos impuestos a nivel pais y las restricciones comerciales
para vender los inventarios acumulados (Banerjee et al.,2020). Abstrayéndose de potenciales
facilidades de crédito, en el escenario actual cobra relevancia la evaluacion y monitoreo de la
resiliencia de las empresas en tiempos de crisis. De esta manera, la variable relevante a estudiar sera
la liquidez entendida como la capacidad que tiene una firma de obtener efectivo, es decir, la capacidad
de convertir cualquier activo de su balance en dinero. Tal como se mencion6, en momentos de crisis
la liquidez se puede volver en un problema de solvencia, o sea, en la incapacidad de generar los
fondos suficientes para hacer frente a las obligaciones de pago de corto plazo. Cominmente, para
medir la liquidez se utilizan ratios financieras utilizando la informacion contable de los balances de
las empresas, tales como la caja, el inventario, los activos corrientes y los flujos de ingresos de una
compafiia, entre ellos, los mas utilizados corresponden a la razén corriente, razén acida y el flujo
operativo de caja. Los dos primeros se calculan en base a la suma del stock de activos corrientes sobre

los pasivos corrientes, distinguiéndose el segundo por descontar los inventarios. El tercero se base en

1 Un caso materializado para sector corporativo chileno corresponde a Latam Airlines Group S.A., el cual comenzé un proceso voluntario
de reorganizacion en los Estados Unidos de América de acuerdo con las normas establecidas en el Capitulo 11 del Titulo 11 del Cédigo de
dicho pais, debido al efecto del Covid-19 sobre sus operaciones.
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el flujo de ingresos que recibe una firma en un periodo determinado ajustado por las salidas de ingreso
y el capital de trabajo. Las principales ventajas de estas mediciones es reflejar de manera simple la
posicién de liquidez de una empresa en un periodo determinado. Sin embargo, dentro de sus
desventajas es que es no recomendable analizarlo de forma aislada sin otros indicadores que
identifiquen la posicion completa de una firma, ademas de no ser estrictamente comparables entre
empresas e industrias. Finalmente, el punto més critico es que estos indicadores de liquidez son
calculados con informacion pasada, siendo incapaces de dar una proyeccion de una empresa en el
tiempo ante un escenario diferente al pasado. Por lo tanto, el uso de éstos es insuficientes para evaluar
periodos de estrés en el que se necesita una mirada méas prospectiva sobre la evolucién futura del
nivel de liquidez de una empresa. Para precisar con un ejemplo, si se quiere analizar la respuesta de
la empresa ante un afio igual al anterior se pueden utilizar los indicadores mencionados anteriormente,
pero si se quiere analizar la respuesta ante cambio diferente, por ejemplo, aumento de costos directos
y gastos financieros, es Util tener una herramienta mas flexible. Por esto la construccion de una medida
mas adecuada es central para entender la disponibilidad de recursos de las firmas frente a escenarios

diversos y la cual se centrara este estudio.

Ante lo descrito anteriormente, el objetivo de este estudio es presentar una estimacion de la
disponibilidad de efectivo de las empresas del sector corporativo, cuantificado a través de cuantos
meses tienen las firmas para afrontar los costos y obligaciones con la liquidez disponible, el cual se
denominard “meses de caja”. Para esto se consideran las partidas de stock y flujos de los estados
financieros entre el cuarto trimestre de 2019 y cuarto trimestre de 2020 de una muestra que contempla
cincuenta empresas representativas del sector corporativo que reportan a la Comision para el Mercado
Financiero (CMF). Con esta informacion, y en base a la simulacion de distintos escenarios de ingresos
y costos, se calculan los meses en que se agotaria la caja disponible condicional ante distintos
escenarios de estrés. Es importante destacar, que este indicador de referencia de meses de caja y no
necesariamente refleja el nimero exacto de meses antes de cerrar, puesto que cada empresa tiene una
dinamica diferente, por ejemplo, restructurar o negociar sus pasivos, asi como también de obtener
recursos provenientes de sus accionistas. Mas que el nivel mismo lo importante es la evolucion del
indicador, considerando que una baja ante mejores condiciones financieras puede no ser un problema,
pero requiriendo un aumento cuando las condiciones crediticias empeoran. Finalmente, este indicador
no sustituye directamente los indicadores mencionados anteriormente, permite mejorar el analisis

ante shocks diferentes a los observados en la historia.

Adicionalmente, y con prop6sitos comparativos, se incluye una adaptacion del ejercicio realizado por
Benerjee et al. (2020), utilizando datos del sector corporativo chileno. En comparacion con el

indicador propuesto en aquel documento, este ejercicio busca encontrar el porcentaje de empresas



gue son capaces de cubrir sus gastos operacionales ante distintos escenarios de renovacién de deuda,

siendo menos restrictivos en sus supuestos y utilizando la misma calibracion para todas las firmas.

El resultado principal, utilizando esta muestra representativa, es una evolucion positiva de aquellas
empresas que pueden solventar sus obligaciones financieras y operativas en menos de 6 meses desde
el comienzo de la crisis sanitaria, siendo relativamente homogénea a nivel de sector econémico. En
particular, ante un escenario de un 25% en un shock de ingresos, cerca del 80% de las empresas
contarian con un buffer de 10 0 més meses para poder solventar sus gastos, situando a Chile en la
parte baja de la distribucion de porcentaje de empresas con estrés de liquidez, utilizando como
comparacion la metodologia de Benerjee et al. (2020). La ventaja de este indicador por sobre otros,
radica en la posibilidad de identificar a través de un umbral, cudles y cuéntas empresas estan por
debajo de un limite de riesgo en términos de liquidez, incorporando variables tanto individuales como

sectoriales para dicha definicion.

El documento sigue con la seccién 2 donde se presentaran los datos utilizados. En la seccién 3 se
explica el contexto general en que se ven insertos estos indicadores, asi como también la relacién
entre ellos bajo periodos de estrés econdmico. La seccion 4 contiene el desarrollo de la metodologia
utilizada y el calculo particular de Benerjee et al. (2020) para el sector corporativo chileno. La seccion

5 presenta los principales resultados. Finalmente, la seccion 6 muestra las conclusiones.
2. Base de Datos

Los datos utilizados para el ejercicio de disponibilidad de caja corresponden a una muestra de
cincuenta empresas que reportan sus estados financieros a la CMF entre diciembre de 2019 y
diciembre de 2020, también denominada empresas reportantes. Las firmas se clasifican en siete
sectores econdmicos: Construccion, Consumo, Transporte-Telecomunicaciones, Alimentos,
Servicios y Otros, Electricidad-Energia y Forestal. Para el analisis, se excluyen empresas del sector
Mineria, Servicios Financieros y Empresas Estatales. En conjunto, la muestra representa cerca del
68% del total de los activos consolidados del sector corporativo a diciembre de 2020. La intencion es
analizar un nimero determinado de empresas con la finalidad de tener una vision lo suficientemente
profunda en términos de activos, pero a la vez representativa de cada sector econémico al incluir a
las principales empresas?. Adicionalmente, se incluye informacion histérica desde diciembre de 1991

con el objetivo de comprender la evolucién de diferentes indicadores financieros.

2 En el Anexo N°1 se puede observar la representacion de la muestra para cada sector econémico descrito.



3. Hechos estilizados: Indicadores Financieros del Sector Corporativo

La Figura 1 muestra los principales indicadores financieros desde diciembre de 1991 a diciembre de
2020. En primer lugar, en términos de liquidez, se observa una tendencia a la baja desde 1991,
mostrando un leve aumento desde junio de 2019 hasta la fecha. Esto, se explica por un aumento de
los activos corrientes, en particular, el alza del stock de caja que mantienen las firmas en los Gltimos
trimestres observados, con especial crecimiento en junio del 2020. Por otro lado, los pasivos
circulantes disminuyen, aportando en una mejora al indicador de liquidez. Adicionalmente, en la
Figura 2 se destaca una caida en el monto de las cuentas por cobrar y una mantencion del stock de
inventarios corrientes. En términos comparativos, durante la crisis asiatica se observo un aumento de
la liquidez, que se reversa rdpidamente en los trimestres siguientes motivado por la caja - dindmica
que se debe considerar para el contexto actual. Para la crisis financiera de 2008-09, se observa una
menor liquidez por un mayor nivel de pasivos corrientes. En tanto, los activos circulantes se ven
afectados por el aumento de la caja, el cual muestra un aumento en términos relativos desde fines de
2008.

Figura 1: Indicadores financieros del sector corporativo (*)
(veces, porcentaje de activos)
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(*) Larazdn de liquidez corresponde al ratio entre activos corrientes y pasivos corrientes. El ratio de endeudamiento corresponde

a deuda financiera de corto y largo plazo sobre patrimonio. La rentabilidad anual corresponde a utilidad antes de impuestos sobre

activos totales. Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de CMF.
En segundo lugar, en términos de endeudamiento, se observa una tendencia al alza de este indicador
desde el afio 2007 en adelante, si bien las empresas incrementaron su endeudamiento en marzo 2020,
en parte, para obtener un mayor nivel de liquidez se observa una disminucion para el mes de diciembre
2020 (Figura 3), el cual se debe a pagos créditos de corto plazo obtenidos durante trimestres
anteriores de 2020. Respecto de sus componentes, alrededor del 80% de la deuda financiera de las
firmas reportantes corresponde a deuda de largo plazo. Sin embargo, resalta un crecimiento mayor de

la deuda a corto plazo para el altimo trimestre analizado, lo que coincidiria con la busqueda de
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financiamiento inmediato y de mayores necesidades de liquidez de las empresas ante escenarios de
estrés economico.

Figura 2: Principales componentes de activos ~ Figura 3: Endeudamiento de corto y largo plazo
corrientes (*) (veces)
(porcentaje de activos corrientes)
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(*) El ratio de endeudamiento corresponde a deuda financiera de corto y largo plazo sobre patrimonio, respectivamente.
Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de CMF.

Los cambios en términos de liquidez y endeudamiento quedan incompletos sin observar la
rentabilidad del sector corporativo a través del tiempo. En general, se observan tres momentos en la
evolucion: en el periodo 1991-99 se observa una caida del indicador en promedio, entre los afios
2000-11, mejoran los resultados, y desde 2012, se presenta niveles mas estables. Sin embargo, se
muestra un quiebre en la serie entre diciembre de 2019 y diciembre de 2020, debido a los efectos post
crisis social en Chile (octubre de 2019), lo que impact6 negativamente en los indicadores de actividad
de forma homogénea en todos sectores econémicos, y que se profundiz6 ante la crisis generada por
el Covid-19 durante 2020, alcanzado los niveles més bajos desde que se tienen registros para
septiembre de 2020 (Figura 1). Ademas, se destaca que este contexto viene acompafiado de un nivel
de endeudamiento excepcional en comparacion con la serie histérica. Elemento que no se refleja en
el nivel de liquidez. Finalmente, es importante destacar que, si bien la rentabilidad refleja el estado
de una empresa en términos de su generacion de flujos operativos, o mas relevante en un periodo de

estrés es la capacidad de generacion de caja, independiente si esta tiene ganancias o pérdidas.

Ante esto, ¢como se relacionan las condiciones de actividad con las mantenciones de liquidez y
endeudamiento? Gao & Xu (2018) muestran que, durante la crisis financiera de 2009, el sector
corporativo estadounidense mostré un fuerte aumento de la mantencién de caja, alrededor de un
23,5% del total de activos. Tal como mencionan los autores, ésta fue una de las razones por las cuales
la recuperacion fue mas lenta, ya que la mezcla de fricciones financieras con costos fijos induciria, a

través del canal de la inversion, a una amplificacion de los shocks durante episodios de recesion



econdmica por el ahorro precautorio de las firmas, que se refleja en la liquidez de estas mismas. Sin
embargo, una dimension no explorada por los autores corresponde al rol de cash buffer de la liquidez
para la supervivencia de las firmas en el corto y mediano plazo. Lo anterior, ante la ausencia de este
comportamiento y de materializarse un episodio de quiebra o restructuracion, tendria efecto reales
agregados considerables dependiendo del tamafio de las empresas involucradas. Este efecto, se
evidencia para los datos de Chile con un mayor cash holding desde fines de 2008 hasta comienzos de
2010, y se refleja actualmente con un aumento desde marzo de 2020 (Figura 2). Lo anterior, se
complementa con lo estudiado por Alvarez et. al (2012), quienes muestran que bajo escenarios de
shocks de liquidez entre los afios 1994 y 2009, el tamafio de la deuda bancaria y otros activos liquidos
afectan negativamente a la mantencion de caja. En particular, un shock negativo de liquidez tiene un
efecto significativamente perjudicial en el cash holding de las firmas pequefias del sector corporativo,
reduciendo un 2,2% respecto al total de activos. Lo anterior, muestra un nivel de heterogeneidad en
los niveles de mantencion de caja y de ahorro precautorio, ya que, si bien en el agregado se observa
un aumento o mantencion de caja en estos episodios, existe una diferenciacion a nivel de tamafio e

industria.

Por otro lado, existe una complejidad mayor para establecer una relacion entre el endeudamiento del
sector corporativo en términos de sus determinantes y su relacion con la rentabilidad y las necesidades
de liquidez. Por ejemplo, Mokhova & Zinecker (2014) muestran que, para una muestra de paises
europeos, la influencia de los factores macroeconémicos, fiscales y monetarios, sobre la estructura
de capital de las empresas es la variable méas significativa, independiente de las caracteristicas
idiosincraticas de éstas. Por otro lado, Grjebine et al. (2017) observa que el ciclo econémico se
relaciona con la composicion del endeudamiento de las firmas no-financieras mas alla del aumento o
disminucién de éste. En particular, muestra que la sustitucién de créditos bancarios por bonos
corporativos es una propiedad regular en escenarios de recuperacion econémica para 24 paises
desarrollados. Ziemann (2012), por otro lado, usando un panel de paises de la OECD que incluye a
Chile, explora el impacto de la deuda sobre la volatilidad y momentos de mayor orden sobre la
distribucion del crecimiento econémico. En particular, un mayor crecimiento econémico duraria mas
si es impulsada por deuda, pero culminarian en una recesién mas grande. Ademas, las amplitudes de
los ciclos econdmicos por una mayor deuda reflejarian mas volatilidad, riesgos de cola y asimetrias
adversas en el crecimiento econémico. Este elemento es relevante a considerar las dindmicas del

endeudamiento ante un impacto en la actividad.

Como se evidencia en la Figura 3, el endeudamiento para empresas chilenas muestra una tendencia
al alza desde fines de 2007. En este sentido, una explicacion del aumento en las Ultimas décadas es la

utilizacion del endeudamiento de largo plazo para financiar inversion en capital fisico o compra de



participaciones, aprovechando las condiciones de rentabilidad y de mercado, como tasas de interés o
acceso al mercado internacional (IEF, 2019). Sin embargo, en escenarios de deterioro en la actividad
econdmica, el endeudamiento tiene como objetivo mantener niveles adecuados de caja para hacer
frente a los costos operativos y financieros en el corto y mediano plazo, actuando como un buffer
contra ciclico. Esto se relaciona especialmente con el endeudamiento de corto plazo, el cual muestra

un aumento para el periodo de marzo de 2020.

En resumen, se observa un mayor nivel de liquidez a nivel agregado para los periodos de crisis
econdmica, producido, principalmente, por un mayor nivel caja mantenida por las firmas, siendo
especialmente notorio para la crisis asiatica y la sanitaria del afio 2020. Esta Ultima destaca debido al
nivel historicamente bajo que ha alcanzado la rentabilidad de las empresas, lo que motiva a estudiar
en un mayor detalle la importancia de la liquidez para mantener la solvencia en el corto y mediano

plazo.

4. Metodologia

4.1. Indicador de Meses de Caja: Aspectos generales

El objetivo de la metodologia es implementar una medida que cuantifica la cantidad de meses que
tienen las empresas para solventar sus costos con la caja disponible ante diversos escenarios de estrés
de ingresos, lo cual se denomina como “meses de caja”. Para ello, se consideran las partidas de
efectivo y otros activos corrientes, bajo ciertos ajustes, y las obligaciones pendientes en los préximos

meses. Para la computacion del indicador de meses de caja, se debe tener presente que:

e Se utilizan datos de balance, estado de resultados y flujo de caja provistos por los reportes
financieros de las firmas publicados en la CMF.

¢ No se incluyen desembolsos proyectados como inversiones o desembolsos no provisionados,
por ejemplo, dividendos®.

¢ No se consideran créditos adicionales o0 comprometidos a futuro, sélo informacion contable.

e Los costos operativos y financieros reaccionan ante un shock de ingreso utilizando una
estimacion de las elasticidades costo-ingreso por sector econdmico, el cual se detalla en la
siguiente seccion.

e Serealizan ajustes contables particulares para cada escenario de estrés por sector econémico
para las variables de stock utilizadas correspondientes al balance. En particular, se realiza un
ajuste de un 80% y 50% en las cuentas por cobrar e inventarios para cualquier escenario de

estrés.

3 Para algunas empresas este item ya estd comprometido, ya que se provisionan los dividendos futuros a pagar dentro de los pasivos
corrientes.
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De esta manera se simulan tres escenarios: (i) un escenario propuesto por Banerjee et al. (2020),
utilizando datos de la crisis financiera para una muestra de paises, el cual observa una caida de los
ingresos de las ventas de un 25%, (ii) un escenario severo de un shock del 50% de las ventas y (iii)
un caso extremo para evaluar la resiliencia de las empresas ante un shock negativo de 100% sobre el
ingreso por ventas.

Asi, el indicador de liquidez propuesto, medido a través de meses, se calcula en base a:

Activos Corrientes

M de Caja =
eses aeLaja (Margen Operacional + Pasivos corrientes) / 12

Donde los Activos Corrientes corresponden a la suma de la caja, inventarios y cuentas por cobrar con
sus ajustes contables particulares para cada escenario de estrés por sector econémico. En tanto, los
Pasivos Corrientes corresponden a las cuentas por pagar ajustadas mas la deuda financiera de corto
plazo. EI Margen Operacional se compone por el flujo de ingreso operacional menos los gastos
operacionales, financieros, entre otros ajustados por el escenario de estrés utilizado, y donde se aplica
el estrés sobre la caida en ventas y la reaccién de los costos respectivos segin su naturaleza. En
particular, el denominador se divide por los doce meses en que los costos deben ser cubiertos por los

activos liguidables en el corto plazo para el periodo analizado.

La medida final seré el porcentaje de firmas que se encuentren bajos distintos umbrales de meses de

caja. De esta manera, se puede obtener la distribucion de las firmas en distintos periodos del tiempo.
4.2. Elasticidad de costos-ventas: Estimacion

Un paso previo para computar los resultados del ejercicio de liquidez corresponde a identificar la
reaccion de los costos operativos y financieros de las firmas ante un shock en las ventas. Lo anterior,

considera tres dimensiones:

1) Lapresenciade costos fijos implica que las empresas no pueden reducir sus costos en el corto
plazo. Por lo tanto, una caida en las ventas no se traduciria en una reduccion de los costos en
la misma proporcion.

2) Los costos fijos, o rigidez de costos, son distintos entre sectores econémicos, dada la
naturaleza propia de cada industria.

3) Lareaccion de los costos y su reestructuracion no es simétrica para una caida o aumento de
las ventas. Es decir, una firma no cambia sus costos de igual manera por un shock econémico

negativo.



De esta manera, para calcular la respuesta de los costos ante movimientos de ventas, se estima un
modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) por firma que captura la elasticidad costo-ingreso
utilizando la informacién financiera descrita desde el afio 2009* hasta septiembre de 2019°,
diferenciando por sector econémico. En la Figura 4 se observa, en promedio, que los costos de los
bienes se ajustan mejor que los costos sobre empleados y costos financieros, respecto a variaciones
porcentuales de los ingresos por ventas. Adicionalmente, también existen diferencias sectoriales para
cada una de las elasticidades. Por ejemplo, las empresas del sector Consumo reaccionan en una mayor
magnitud, en términos de ajuste de costos, frente a un shock de ingreso en relacion con firmas que
pertenecen a Servicios, Alimentos o Construccion. Esto, reflejaria la presencia de mayores costos fijos

para estas industrias.

Figura 4: Elasticidad costos-ventas por tipo de costo (*)
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Prom. Construc. Consumo Tel.y Alimentos Serv. Elect. Forestal
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W C. bienes y serv. c. empleados c. financieros

(*) Elasticidades correspondientes a un modelo MCO con variables de flujos anualizadas desde 2009 a septiembre de 2019. Se
controla por total de activos y sector econémico. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

Por otro lado, la elasticidad costo-ventas difiere si se estiman por separado los movimientos de ventas
(aumentos o caidas). En particular, se observa que una caida de las ventas implica un ajuste menor de
los costos para todos los sectores, con excepcion de Electricidad - Energia (Figura 5). Esto Gltimo,
debe ser considerado al analizar un impacto negativo de ventas, como es el caso actual de la pandemia
del Covid-19. De lo anterior, se puede concluir que existen diferencias en términos de elasticidad
tanto por tipo de costo como a nivel sectorial. Similar situacion ocurre cuando existe un aumento de

ventas y los costos en promedio se ajustan en menor grado.

4 Desde esta fecha se cuenta con una desagregacion de los costos por bienes y servicios, y aquellos asociados a empleados.
5 La estimacion no incluye los datos relativo a la crisis social y sanitaria de 2020-2021.



Figura 5: Elasticidad costos-ventas ante vaivenes de las ventas(*)
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(*) Elasticidades correspondientes a un modelo MCO con variables de flujos anualizadas anualizadas desde 2009 a septiembre
de 2019. Se controla por total de activos y sector econémico. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

Por lo tanto, para el ejercicio de estimacion de meses de liquidez se incorporan estas tres dimensiones,
es decir, el uso de una elasticidad para capturar la presencia de costos fijos, diferenciando por sector
economico y utilizado la reaccién de los costos para el caso de caida de ventas. Lo anterior, agrega
un mejor grado de ajuste ante la reaccion de un shock para las empresas del sector corporativo chileno.
Un elemento a considerar corresponde a la muestra considerada para las estimaciones, los cuales no
muestran diferencias estadisticamente significativas al incluir periodos de mayor estrés econémico
como lo fue la crisis financiera global o bien la crisis sanitaria y social. Como se vera en la seccién
siguiente, Banerjee et al. (2020) utiliza una elasticidad ingreso-costo fijada en 0,6 para cada firma de
la muestra, la cual es mucho menor respecto al caso chileno que se sitla alrededor de un 0,8 en

promedio, sin considerar la heterogeneidad por shock y sector econémico.
4.3.Ejercicio comparativo de liquidez: Banerjee et al. (2020)

Para replicar el ejercicio realizado por Benerjee et al. (2020) se utiliza la misma muestra y partidas
del ejercicio anterior para fines comparativos. Es importante destacar que no se incluyen a las grandes
empresas no listadas a diferencia del andlisis de los autores, debido a que no se cuenta con su
informacién financiera. De esta manera, siguiendo la metodologia propuesta, se construye un
indicador que permite evaluar la resiliencia de las firmas a través de la capacidad que tienen sus
reservas de efectivo (cash buffer) para pagar las gastos operacionales y obligaciones de corto plazo.
Asi, se considera un escenario de caida de un 25% en los ingresos de las firmas® y una elasticidad de

gasto sobre ingreso de un 0,6, lo que implicaria un 15% menos de costos operativos.

6 Una disminucion del 25% en los ingresos también parece consistente con la reciente revision a la baja del 8 al 9% de las previsiones de
crecimiento del PIB realizadas por el FMI para las economias avanzadas, ya que las estimaciones indican que una revision a la baja de un
punto porcentual en las previsiones de crecimiento del PIB se correlaciona con una disminucién del 3% en los ingresos de las empresas.
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Adicionalmente, se evalGan dos aspectos que dependen de si las firmas tienen la posibilidad de
renovar su deuda de corto plazo: (i) 100% de renovacion (100% short-term roll over) y (ii) sin
renovacién (no short-term rollover). De esta manera, siguiendo a los autores y el escenario de estrés

propuesto, una firma no es capaz de cumplir sus obligaciones si:

Activos Corrientes + Ingresos (1 — 0.25)

100% d ion =
% de renovacion Gastos (1 — 0.25 * 0.6) + Pago Intereses

S L Activos Corrientes + Ingresos (1 — 0.25) <1
mrenovacton = Gastos (1 — 0.25 # 0.6) + Pago Intereses + Deuda Fin.

La medida resultante sera el porcentaje de firmas que se encuentran bajo este umbral, es decir, que
no alcanzan a cubrir sus gastos dada su reserva de efectivo. Esto Gltimo, servira para comparar este

estudio con el ejercicio propuesto en este trabajo.
5. Resultados: Estimacion de Disponibilidad de Caja

Los principales resultados de cada escenario para diciembre de 2020 se resumen en la Figura 6,
donde se observa la distribucion de las empresas en términos de los meses en que se agotaria la caja
disponible utilizando la metodologia propuesta en la seccion 4.1y 4.2,

Figura 6: Distribucion de Meses de Liquidez: diciembre de 2020 (1) (2)
(meses)

m Sin Ingresos  m Shock 50% m Shock 25%
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(1)Datos consolidados. (2) Corresponde a una muestra de 50 empresas del sector corporativo chileno, para diferentes sectores
economicos. Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de CMF.

En primer lugar, se resalta el alto nivel de liquidez de las firmas ante un escenario de un 25% en un
shock de ingresos, donde mas del 80% de las empresas cuentan con un buffer de 10 0 mas meses para
poder solventar sus gastos. Esto ultimo, se compara positivamente con lo analizado por Benerjee et
al. (2020), que ante una caida de un 25% de los ingresos en el afio 2020, muestran que cerca del 60%
de las firmas incluidas no tendrian la suficiente caja para cubrir los costos operativos y deuda

corriente. Sin embargo, el resultado anterior no incluye a Chile en los paises de la muestra. Asi,
11



utilizando la metodologia de la seccién 4.3, se replica el resultado de estos autores, encontrandose
que cerca de un 21% de las firmas chilenas no serian capaces de cubrir sus gastos operacionales en
un escenario de renovacion de su deuda considerando un 25% de caida en las ventas (Figura 7), v,
por consiguiente, un 79% lo haria durante al menos un afio, nimero cercano al simulado. Es decir,
utilizando la metodologia de Benerjee et al. (2020) la cantidad de empresas que podrian solventar sus
gastos bajo un escenario de estrés es levemente menor al computado con la especificacion propuesta
en laseccion 4.1y 4.2 de este documento. Lo anterior, ademas, permite situar a Chile en la parte baja
de la muestra analizada, cercano a Japén, por lo que mantendria una mayor reserva de efectivo en
comparacion a los paises estudiados por los autores, incluso con paises similares a Chile en términos
de PIB o matriz exportadora como Corea del Sur (KR), Sudafrica (ZA) o Turquia (TR). Un punto que
resaltar de este escenario en términos de meses de liquidez es que, a pesar de una alta resiliencia de
las empresas, existe cerca del 8% de las firmas tendrian menos de 6 meses de capacidad para solventar
sus gastos, lo que es (til para identificar y monitorear empresas en términos de probabilidad de riesgo
de quiebra o reestructuracién. Para este ejercicio, no se observan diferencias significativas para el

caso de “no short-term debt rollover”.

Figura 7: Proporcién de firmas con Funding Gap positivo: diciembre de 2020 (*)
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(*)Basado en metodologia de Benerjee et al. (2020) con datos del sector coporativo chileno. Fuente: Banco Central de Chile en

base a datos de CMF.
Los resultados cambian al analizar un escenario en que las ventas se reducen a la mitad, donde cerca
de un 12% de las firmas mantienen una liquidez entre 6 a 10 meses y 10% en hasta 6 meses. Por otro
lado, en un escenario mas extremo, es decir, donde las empresas dejan de percibir ingresos, se observa
que cerca de un 10% de las firmas s6lo podrian solventar sus gastos hasta 6 meses. Este grupo, si bien
tiene una menor probabilidad de ocurrencia, debe ser considerado cuando se estudien los potenciales

riesgos de cola ante escenarios adversos en términos de actividad. En el Anexo N°2, se observan estos
12



resultados como porcentaje de activos totales y deuda financiera de las empresas estudiadas. En

particular, en el escenario mas extremo, estas 10% de firmas que s6lo podrian pagar sus gastos en

menos de 6 meses representan un 7% de los activos totales y 15% de la deuda financiera total.

Figura 8: Estimacion de meses de liquidez: Sector econémico (1)-(3)
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(1) Datos consolidados. (2) Corresponde a una muestra de 50 empresas del sector corporativo chileno, para diferentes sectores
econémicos (3) Sélo se encuentra graficados las empresas con meses de liquidez menor a 12 meses. Fuente: Banco Central de Chile en
base a datos de CMF.

De manera comparativa, observando los sectores econdmicos, la Figura 8 muestra los resultados para
diciembre 2019 respecto a marzo 2020 (gréfico izquierdo), y marzo 2020 respecto a diciembre 2020
(grafico derecho), donde se destaca aumento del indicador de liquidez en términos de meses, es decir
sobre la linea de 45 grados, el cual también se correlaciona con el fuerte aumento de la caja observado
para diciembre 2019 y diciembre de 2020 (Figura 2) analizado. Adicionalmente, se aprecia que este
aumento es relativamente homogéneo entre sectores econémicos tanto para marzo como diciembre
del 2020, lo que demuestra un mayor nivel de liquidez en términos agregados y que se relacionaria
con la literatura estudiada. Lo anterior evidencia que las condiciones de liquidez y la solvencia de las
firmas fueron afectadas de manera similar en todos los sectores econémicos, en términos agregados.
Sin embargo, no se puede obviar que los potenciales riesgos de cola también pueden tener un
componente idiosincratico y contemporaneo de cada empresa, lo que se debe incluir para el analisis
de estabilidad financiera y de monitoreo. Por ejemplo, el sector Construccion muestra heterogeneidad
en el nivel del indicador, lo que puede ser explicado debido a la diferenciacion en términos de tamafio,

edad, endeudamiento, acceso al crédito y el backlog de proyectos de cada empresa.

La comparacion del indicador propuesto no puede ser analizado sin entender el contexto econémico
en el cual esté inserto, puesto que el nivel de liquidez de una empresa corresponde a una decision
enddgena en el tiempo, dada las condiciones financieras y de actividad. En este sentido, es importante
destacar que el indicador solo tiene una lectura comparativa que se ve afectado por un contexto
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adverso similar, como es el caso de los efectos de la pandemia observado durante el afio 2020. Por
ejemplo, la Figura 9.a muestra que, en el periodo previo a la crisis sanitaria, con un estable y alto
nivel de rentabilidad anual, el porcentaje de empresas con meses de liquidez menor a 6 meses era
aproximadamente un 36% en promedio, el cual se contrasta fuertemente respecto a las observadas en
los Gltimos tres trimestres con un promedio de 21%. Lo anterior refleja que, ante condiciones holgadas
de actividad, el nivel de liquidez es menor, lo que demuestra lo observado en la literatura respecto a
la relacion actividad-liquidez. Esto ultimo, también permite entender que el indicador de meses no
entrega suficiente informacion de riesgo de cola en escenarios de actividad normales, sino mas bien
de deterioro econémico, donde una empresa tendria una mayor probabilidad de caer en insolvencia.
Este mismo hecho se refleja en el promedio de meses de liquidez que provee el indicador, donde se
observa un claro quiebre en la serie en los Gltimos trimestres, con un mayor nivel de liquidez (Figura
9.b).

Figura 9: Evolucién de la proporcion de firmas bajo 6 meses de liquidez y promedio de meses:
Escenario sin ventas (1)-(3)
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(1)Datos consolidados. (2) Corresponde a una muestra de 50 empresas del sector corporativo chileno, para diferentes sectores
econémicos. (3) Rentabilidad corresponde a utilidad antes de impuestos a doce meses sobre activos totales. Fuente: Banco Central de
Chile en base a datos de CMF.

En sintesis, los resultados del indicador de liquidez bajo escenario de estrés econémico entrega
informacion valiosa respecto a la resiliencia del sector corporativo chileno en términos comparativos
con los resultados de Benerjee et al. (2020), como asi de las potenciales firmas que estan en riesgo en
términos de solvencia, y, por ende, se pueden incorporar dentro del monitoreo que se realiza del
sector. Un elemento importante para destacar corresponde a la interpretacion de estos resultados,

debido a que éstos deben ser usados bajo el contexto en el cual se encuentran insertos en términos de
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actividad. Por ejemplo, en niveles estables y normales de actividad, la liquidez no necesariamente

entrega una lectura del potencial riesgo de solvencia de una firma.
6. Conclusiones

La liquidez de las empresas es una variable de primer orden bajo escenarios de estrés econémico,
puesto que el deterioro de los flujos de pagos se puede convertir en un problema de solvencia y, por
ende, caer en una situacion de reorganizacion o quiebra que puede afectar al sistema financiero. En
este sentido, el contexto de la actual crisis sanitaria ha impuesto un escenario de deterioro nunca visto
en los resultados econdmicos de las empresas, lo que ha llevado a la necesidad de evaluar e identificar
los potenciales riesgos con una mirada mas especifica que con los indicadores estandares de liquidez.

Este documento tiene como objetivo proponer un indicador que estima la disponibilidad de meses
con que una empresa puede mantener sus costos y obligaciones considerando diferentes niveles de
estrés sobre sus ventas, incorporando elementos idiosincraticos a nivel de firma y sector econdmico.
Para esto, se consideran los datos financieros de cincuenta empresas que reportan a la CMF entre el
cuarto trimestre de 2019 y cuarto trimestre de 2020. Adicionalmente, y con prop6sitos comparativos,
se incluye un célculo del ejercicio realizado por Benerjee et al. (2020) para el sector corporativo

chileno.

Los principales resultados exponen que, bajo diferentes escenarios de estrés econdémico, el sector
corporativo chileno presenta un alto nivel de liquidez para solventar sus obligaciones y pagos
operativos y financieros. En particular, ante un escenario de un 25% en un shock de ingresos, cerca
del 80% de las empresas contarian con un buffer de 10 0 mas meses para poder solventar sus gastos.
Es mas, incluso en un escenario mas externo sin ventas, este nimero alcanzaria un 74% de las firmas
estudiadas. Dicho resultado es relativamente cercano al realizar el mismo ejercicio, pero con la
metodologia de Benerjee et al. (2020), donde Chile queda situado en la parte baja de la distribucion
de riesgo de liquidez, cercano a Japon. Adicionalmente, el indicador ha evolucionado positivamente
desde diciembre de 2019, teniendo un comportamiento homogéneo entre los sectores econémicos, tal
como ha sido en términos de actividad para el sector corporativo ante la crisis sanitaria de 2020 (IEF,
2020). Por lo tanto, si bien los indicadores estandares permiten capturar la tendencia general de un
mayor nivel de liquidez agregado, el indicador propuesto es Gtil para determinar un rango en el cual
una empresa puede estar o no bajo un problema de liquidez futura, en contraste con la razon corriente
0 acida que depende de solo informacién pasada. Ademas, el indicador de meses de caja permite
incorporar elementos individuales de cada empresa y sector econémico, en contraste con Benerjee et

al. (2020) los cuales asumen un célculo estdndar y homogéneo para cada pais y tipo de empresa.

Adicionalmente, como trabajo futuro resulta relevante estudiar el movimiento de los componentes de

la construccién de los meses de caja a través del tiempo, es decir si estos son motivados por un
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aumento de caja, reduccion de costos 0 mas deuda de largo plazo. Lo anterior, es importante puesto
gue un mayor nivel deuda financiera en un escenario de estrés con el fin de mantener costos indicaria
un mejor sistema financiero que ante la opcidn de simplemente de reducir estos gastos, que

conllevaria a efectos reales en la economia.

En sintesis, este nuevo tipo de indicador entrega informacion relevante para el sector corporativo
chileno, permitiendo cuantificar, identificar y ordenar el riesgo relacionado con liquidez de las firmas
ante escenarios de shocks negativos, en contraposicion con los indicadores estandares que solo
capturan una vision agregada e informacion pasada de las firmas. De lo anterior, su reporte y
monitoreo se ha incluido en el Informe de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile, bajo el
contexto de la crisis sanitaria.
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Anexo N°1.

La Figura A.1.1 es la representacion de la muestra para cada sector econémico, en términos de
activos, y la proporcion respecto al total de la muestra. En general, se observa que la muestra de todos
los sectores, con excepcion de Servicios y Otros, estan representados sobre un 60% de los activos
totales respectivos. Por ejemplo, sectores como Consumo y Electricidad concentran una mayor
cantidad de activos para un menor nimero de firmas, pero Servicios y Otros tiene una representacion
menor debido a que el sector tiene un mayor nimero de firmas con activos totales por debajo de la
media del sector corporativo. Este hecho estilizado también se observa cuando se analizan los datos
a nivel corporativo con el total de las firmas.

Figura A.1.1: Activos de sector corporativo por sector econémico (*)
(porcentaje de activos de cada sector; porcentaje del total de activos de la muestra)
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(*)Activos y porcentajes sobre el promedio de los datos reportados entre diciembre de 2019 y diciembre de 2020.
Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de CMF.

Figura A.2.1: Representatividad de las empresas segun sector: diciembre 2020 (1)-(2)
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(1)Datos consolidados. (2) Estudio corresponde a una muestra de 50 empresas del sector corporativo chileno, para diferentes
sectores econémicos. Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de CMF.

18



Anexo N°2.

Figura A.2.1: Distribucién Meses de Liquidez por activos totales: diciembre de 2020 (1)-(2)
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(1)Datos consolidados. (2) Corresponde a una muestra de 50 empresas del sector corporativo chileno, para diferentes sectores
econdmicos. Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de CMF.

Figura A.2.2: Distribucion Meses de Liquidez por deuda financiera: diciembre de 2020 (1)-(2)
(meses)
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(1)Datos consolidados. (2) Corresponde a una muestra de 50 empresas del sector corporativo chileno, para diferentes sectores
econdmicos. Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de CMF.
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