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RESUMENES DE TRABAJOS

Miguel Fuentes D./ Claudio E. Raddatz K./ Carmen M. Reinhart

Este articulo es una mirada a la conferencia XV del Banco Central de Chile "Movilidad de Capitales y
Politica Monetaria”. En su conjunto, los estudios presentados en ella tratan diversos aspectos de las causas,
consecuencias y desafios de politica, relacionados con los ciclos de auge y caida que han caracterizado a
las economias de mercado, particularmente de América Latina, durante la mayor parte de su historia. Los
trabajos han optado por un foco de economia abierta y conectan el ciclo de prosperidad-crisis-depresion con
los flujos de capitales internacionales y su impacto en el endeudamiento interno y externo, las fluctuaciones
de la moneda y el sector bancario. Asimismo, exploran su conexion con factores globales, como las tasas
de interés, los precios de las materias primas y las crisis o turbulencias fuera de las fronteras.

Carmen G. Silva / Camilo Vio

Este trabajo analiza los precios de la vivienda en Chile mediante un modelo de forma reducida para la
ofertay la demanda inmobiliaria, que incluye variables macroecondmicas para explicar su comportamiento.
El andlisis empirico se realiza para el indice nacional de precios de la vivienda de Chile que publica el
Banco Central de Chile con datos trimestrales del 2002.1 al 2013.1. Los principales resultados confirman
los hallazgos previos de la literatura sobre Chile y otros paises. En primer lugar, existe una relacion de largo
plazo significativa entre los precios de la vivienda y las variables macroecondémicas; especificamente, la
renta disponible, las tasas de interés de largo plazo y factores de oferta como los costos de construccion.
En segundo lugar, la velocidad de ajuste al equilibrio es alta: 90% de la brecha respecto del equilibrio se
cierra al tercer trimestre.

Ari Aisen / Michael Franken

Estimamos empiricamente los principales determinantes del crecimiento del crédito bancario durante
la crisis financiera del 2008. Utilizando una muestra de més de 80 paises, encontramos que un mayor
auge de crédito bancario antes de la crisis y un menor crecimiento del PIB de los socios comerciales son
algunos de los factores mas importantes de la desaceleracion del crédito bancario después de la crisis.
Las variables estructurales como la profundidad financiera y la integracién también juegan un papel. Por
Gltimo, la politica monetaria contraciclica y la liquidez fueron fundamentales para aliviar la contraccion del
crédito bancario, después de la crisis financiera del 2008, lo que sugiere que los paises deberian adoptar
marcos institucionales y macroeconémicos apropiados conducentes a politicas monetarias contraciclicas.
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ABSTRACTS

Miguel Fuentes D./ Claudio E. Raddatz K./ Carmen M. Reinhart

This paper takes a look into the 15th Conference of the Central Bank of Chile, entitled " Capital Mobility
and Monetary Policy.” Taken together, the studies presented there deal with various aspects of the causes,
consequences and policy challenges related with the boom-bust cycles that have characterized market
economies, particularly in Latin America, throughout most of their history. The works take an open economy
approach and connect the cycle of prosperity-recession-depression with international capital flows and
their impact on both domestic and external indebtedness, fluctuations of the currency and the banking
sector. They also explore connections with global factors such as interest rates, commodity prices and
crises or shocks across borders.

Carmen G. Silva / Camilo Vio

This paper analyzes the housing prices in Chile by using a reduced form model of supply and demand
for housing space that includes macroeconomic variables to explain its behavior. The empirical analysis
is carried out for the national housing price index in Chile, published by the Central Bank of Chile, using
quarterly data for the period 2002.1 to 2013.1. The main results confirm previous findings in the literature
for Chile and other countries. First, there is a significant long-run relationship between housing prices
and macroeconomic variables; specifically, disposable income, long-term interest rate, and supply factors,
such as construction costs. Second, the speed of adjustment to equilibrium is high: 90% of the gap from
equilibrium closes at three quarters.

Ari Aisen / Michael Franken

This paper empirically estimates the main determinants of bank credit growth during the 2008 financial
crisis. Using a sample covering over 80 countries, this paper finds that larger bank credit booms prior to
the crisis and lower GDP growth of trading partners are among the most important determinants of the
post-crisis bank credit slowdown. Structural variables such as financial depth and integration were also
relevant. Finally, countercyclical monetary policy and liquidity played a critical role in alleviating bank credit
contraction after the 2008 financial crisis, suggesting that countries should pursue appropriate institutional
and macroeconomic frameworks conducive to countercyclical monetary policies.
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LOS PRECIOS DE VIVIENDA Y FACTORES MACROECONOMICOS:
EL CASO DE CHILE*

Carmen G. Silva**

Camilo Vio***

I. INTRODUCCION

La experiencia internacional reciente demostré que los ciclos del sector inmobiliario y su
propagacion al resto de la economia juegan un papel preponderante en el desarrollo de
vulnerabilidades financieras (buenos ejemplos son Estados Unidos, Espafia e Irlanda). Por
lo general, estos ciclos dependen del grado de riesgo crediticio de los hogares (crédito
hipotecario) y de las empresas inmobiliarias y constructoras (crédito comercial), y tienen
efectos directos sobre las instituciones financieras que otorgaron los créditos, e indirectos
sobre los inversionistas inmobiliarios'. Dada la importancia del mercado de viviendas en el
sistema financiero y macroeconémico, distintas autoridades y académicos se han abocado al
estudio de los precios de bienes raices y sus determinantes principales.

En efecto, existe abundante literatura que analiza la relacion entre los precios de viviendas y
sus determinantes de oferta y demanda en economias avanzadas (Glindro et al., 2011; Adams
y Fuss, 2010; Tsounta, 2009; Mikhed y Zemcik, 2009). Sin embargo, la evidencia es escasa
para las economias emergentes. En particular, en América Latina no todos los paises tienen
informacion de estos precios y cuando la tienen, las series de tiempo son cortas y cubren
solo algunas ciudades (Cubeddu et al., 2012). En Chile, algunos estudios han abordado el
problema utilizando el indice de precios de viviendas de Santiago (Parrado et al., 2009; Sagner,
2009; Idrovo y Lennon, 2013).

Este articulo tiene por objetivo analizar los precios de viviendas en Chile utilizando un
modelo de forma reducida para la oferta y la demanda de viviendas, el cual incluye variables
macroeconémicas que explican su comportamiento. Se estudia el impacto de largo plazo y la
dindmica de corto plazo de variables macroeconémicas aplicando un modelo de cointegracion
(Engle y Granger, 1987), basado en Adams y Fiiss (2010) para la seleccion de variables. El
trabajo busca responder la pregunta ;puede ser explicada la dindmica de los precios de
vivienda a través de variables macroeconémicas?. El anélisis empirico se basa en el indice

* Presentado en el taller sobre Precios Inmobiliarios y Estabilidad Financiera, en Santiago, el 25 de abril de 2014. Agradecemos
a Anthony Murphy, Kevin Cowan, Luis Opazo, Rodrigo Alfaro y un drbitro andnimo por sus Utiles comentarios. Las opiniones y
conclusiones expresadas aqui son de la exclusiva responsabilidad de los autores y no pretenden reflejar la posicion del Banco
Central de Chile o de sus Consejeros.

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

*** - Columbia University. E-mail: cv2340@columbia.edu

1 Para un analisis més exhaustivo de las consecuencias de los ciclos inmobiliarios sobre la estabilidad financiera, véase el
Informe de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile, sequndo semestre del 2011.
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nacional de precios de viviendas de Chile, publicado por el Banco Central de Chile, con datos
trimestrales que van desde el 2002.1 hasta el 2013.1.

Nuestros resultados estan en linea con aquellos de estudios anteriores. En primer lugar,
se encuentra una relacion significativa de largo plazo entre los precios de viviendas y
variables macroecondmicas; concretamente el ingreso disponible, la tasa de interés de largo
plazo y factores de oferta como los costos de edificacion. En segundo lugar, la velocidad
del ajuste hacia el equilibrio es alta: 90% de la brecha respecto del equilibrio se cierra al
tercer trimestre.

El resto del articulo se desarrolla como sigue: la seccion Il revisa la literatura existente sobre
modelos de precios de viviendas y variables macroeconomicas, y describe cuél es el principal
aporte de esta investigacion. La seccion Ill presenta el modelo empirico, la seccion IV describe
los datos y los principales hechos estilizados, y la V contiene un analisis de resultados empiricos.
La seccion VI presenta nuestras conclusiones.

La crisis financiera internacional del 2009 puso de relieve la importancia de monitorear
los precios de viviendas y su desalineacion relativa al valor estimado a partir de variables
macrofinancieras. Este anélisis ha planteado un gran desafio por largo tiempo, y la literatura
ha recurrido a distintos enfoques para estudiarlo: modelos econométricos, indicadores de
capacidad de pago, y precios de activos (Girouard et al., 2006).

El primer enfoque de modelos econométricos consiste en verificar la compatibilidad entre los
precios de viviendas y las variables macroeconémicas. Estas variables vienen determinadas
por factores de demanda (como el ingreso disponible, las tasas de interés y caracteristicas
demogréficas) y por factores de oferta que afectan el stock de viviendas (como los costos
de edificacion y la disponibilidad de terrenos). En general, se estima un modelo de equilibrio
de largo plazo para los precios de viviendas y las variables macroeconémicas (relaciéon de
cointegracion), para luego especificar un modelo de correccion de errores. El sequndo enfoque
se basa en indicadores de capacidad de pago, como la razén precio de la vivienda a ingreso o
diversas medidas de endeudamiento. Por ultimo, los modelos de precios de activos usan la razon
precio de venta sobre arriendo considerando como condicién de arbitraje que el arriendo de
una vivienda deberia ser igual al costo de la vivienda para el usuario: tasa de interés del crédito
hipotecario, contribuciones de bienes raices, costos de mantenimiento, entre otros (Browne et
al., 2013). Si el precio de una vivienda est4 por encima del promedio de largo plazo de estos
ratios (precio/ingreso o precio/arriendo), estarfa indicando que la vivienda esta sobrevaluada.

La gran desventaja de los Ultimos dos enfoques es que no se ha encontrado evidencia de una
relacion estable en dichos ratios (Girouard at al., 2006). Ademas, no modelan los factores de
ofertay demanday por lo general encuentran limitaciones para datos de series de tiempo largas
de arriendos. Por ello, este estudio sigue el primer enfoque y estima un modelo de cointegracion.

También utilizando el enfoque econométrico, Capozza et al., (2002) y Tsounta (2009)
encuentran evidencia de una relacion de cointegracion entre los precios de viviendas y los
fundamentos en las economias avanzadas. Para los paises asiaticos, Chen et al. (2013)
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demuestran que el indice de precios de viviendas de Beijing superd por mucho el valor de
equilibrio entre los afios 2004 y 2007, utilizando las tasas de interés, la inflacion y el costo de
la oferta como variables econémicas. Para los paises de América Latina la evidencia es escasa.
Salazar et al. (2012) estiman un modelo para Colombia, y Cubeddu et al. (2012) estiman un
modelo para cuatro paises latinoamericanos (Brasil, Chile, Colombia y Perd).

Para el caso chileno, Parrado et al. (2009) analizan la evolucién de los precios de viviendas
en Santiago durante el periodo 2001-2005 y encuentran que el aumento sostenido de los
precios coincide con el aumento del ingreso disponible y con la tendencia decreciente de las
tasas de interés de largo plazo, factores que ademas estuvieron detras de la fuerte expansion
de los créditos hipotecarios. Sagner (2009) también revisa los factores que determinan la
dindmica de los precios inmobiliarios en Santiago. Sus resultados indican que entre 69 y
71% del nivel de precios de viviendas obedece a determinantes relacionados con atributos
de la propiedad, y alrededor de 70% del aumento observado en los precios entre 1990 y el
2007 se asocia a variables macrofinancieras (el ingreso familiar y el ingreso agregado). En un
estudio reciente, Lennon e Idrovo (2013) utilizan el indice de precios de la Camara Chilena
de la Construccion (CChC) para el periodo comprendido entre 1994 y el 2012 y sefialan que
la evolucién de largo plazo del indice esta en linea con los fundamentos, como la tasa de
interés de los créditos hipotecarios, el indice de salarios reales, el indice de salarios de la
construccion y los retornos burséatiles.

Los principales aportes del presente articulo son los siguientes. En primer lugar, entrega
evidencia empirica de un modelo de cointegracion para los precios de viviendas en un
mercado nuevo. Tal como se menciond, la abultada —y creciente— literatura ha investigado
este tipo de modelos casi Unicamente en las economias avanzadas debido a la escasez de
largas series de tiempo en paises emergentes. En segundo lugar, a diferencia de estudios
previos en Chile que usan un indice de precios de viviendas basado en una zona especifica
(la Region Metropolitana de Santiago), nuestro estudio amplia su alcance utilizando un indice
de precios “nacional” basado en transacciones reales de propiedades tanto nuevas como
usadas, obtenidas del Servicio de Impuestos Internos de Chile.

Aln asi, la corta duracion del periodo muestral sigue siendo la principal desventaja. Esta
limitacion surge de la inexistencia de informacion histdrica para el indice de precios de
viviendas y podria afectar la robustez del proceso de estimacion, en particular teniendo en
cuenta que, como se analiza mas adelante, los pardmetros no permanecen estables durante
todo el periodo muestral’.

Recurrimos a tres variables para explicar la demanda y la oferta del mercado de viviendas:
i) actividad econdémica, ii) tasa de interés de largo plazo, que representa la capacidad de
hacer frente a la compra de una vivienda y iii) una variable para el costo de edificacion que
afecta la oferta a través de la rentabilidad de las construcciones nuevas. Esta seleccion de
variables se basa en Adams y Fiiss (2010).

2 Ciarlone (2012) encontrd la misma limitacion en un panel de datos para 16 economias emergentes de Europa.
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Un aumento de la actividad econdmica desplaza la curva de demanda por viviendas. Asumiendo
que el stock de viviendas de corto plazo no varia, lo anterior implica un aumento de la renta
o arriendo, y por lo tanto un alza del precio de las propiedades. La literatura representa la
actividad econémica de muchas formas, pero la méas comun es el ingreso disponible per capita,
que ademas de capturar el efecto del ingreso, incorpora el impacto del crecimiento demografico.

Las variaciones de la tasa de interés de largo plazo también provocan cambios en la curva
de demanda. Cuando la tasa sube, aumenta el retorno relativo de los activos de renta fija,
como los bonos, lo que se refleja en el costo de los créditos hipotecarios. Al subir las tasas
hipotecarias, cae la demanda y los precios de las viviendas.

Los costos de edificacion afectan la oferta. Cuando sube el costo de los materiales de
construccion, de la mano de obra o el costo financiero, cae la actividad de la construccion y
por lo tanto se reduce el stock de viviendas disponibles. Esto hace subir los arriendos, y con
ello, los precios de las viviendas.

El impacto de largo plazo y la dindmica de corto plazo de las variables macroeconémicas
sobre los precios de viviendas se analizan aplicando un modelo de cointegracién para series
de tiempo univariadas (Engle y Granger, 1987). El modelo de largo plazo se extrae de la
funcion de oferta y demanda del stock de viviendas. La funcion de demanda toma la forma:

Di=Bo= BiPet BaVe— Bsre + & (1

donde D, es la demanda por espacios habitables, que depende negativamente del precio de
las viviendas P,, y de la tasa de interés r, y positivamente del ingreso disponible Y, Notese
que el término de error de la funcion de demanda ¢, podria incluir caracteristicas del mercado
hipotecario, como los impuestos, por ejemplo.

La funcién de oferta toma la forma:

Se="Yo— V1P 720G+ (2)
donde S, la oferta de espacios habitables, aumenta cuando suben los precios, y disminuye
cuando aumentan los costos de edificacion cc. En este caso, el término del error p, podria
reflejar la disponibilidad de terrenos y otros factores especificos que afecten la oferta de

espacios (por ejemplo, la requlacion vigente).

Igualando las funciones de demanda y de oferta (1) y (2) y resolviendo para el precio de
equilibrio de las viviendas, se obtiene la siguiente ecuacién de largo plazo:

t= 80"1‘ 81)/1_ Szrt'f‘ 63CCI+ ; (3)
donde

5 Pt 5 __ B Bs e _E W

0

= ;01 = ,82 = ,83 = ,(D[ =
i+ B Y4B ¥i+ B Y1+ B vi+B

En el equilibrio, los precios de viviendas dependen positivamente del ingreso disponible y
de los costos de edificacion, y negativamente de la tasa de interés de largo plazo. Si las
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variables estan en equilibrio, el término de error w, es cero’. Obsérvese que la ecuacion (3)
es un modelo de equilibrio parcial; un modelo mas general donde los precios de viviendas,
el ingreso y la tasa de interés se determinan en forma simultdnea queda fuera del alcance
del presente articulo.

La dindmica de corto plazo se estima a través de un modelo de correccion de errores,

expresado como:

T 7 T 7
AR =0 AR+ 0D AN+ Ky Y AL+ by DA + Ak, + Mg, +9, (4)
- /=1

donde P, Y, r;y cc son las variables macroeconémicas descritas anteriormente, las que se
incluyen con distintos rezagos, y X; corresponde a otras variables exdgenas que podrian afectar
la dindmica de corto plazo, como por ejemplo el retorno de activos financieros. A simboliza
la primera diferencia de las variables, tal que se tornan estacionarias. w;_; es el término de
error del modelo de largo plazo (ecuacion 3), rezagado un periodo. Este término es necesario
en la ecuacién de corto plazo porque los agentes econdmicos no son capaces de ajustarse
al instante a la nueva informacion. Cabe esperar una relacion negativa entre el término de
error y la variacion de los precios de viviendas (s <0); de este modo, si los precios estan por
debajo de su nivel de equilibrio, el término de error de la ecuacién de largo plazo es negativo,
lo que en conjunto con un pardmetro negativo (ks <0) provoca un impacto positivo en la
dindmica de corto plazo los precios de viviendas, comenzando una trayectoria ascendente
hacia el equilibrio en los periodos siguientes.

Los datos trimestrales de precios de viviendas y variables econdmicas provienen de la base
de datos del Banco Central de Chile (BCCh), de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF) y de la Cdmara Chilena de la Construccién (CChC). La muestra comienza en
el 2002.1y se extiende hasta el 2013.1, lo que da un total de 45 observaciones trimestrales.
La extension de la muestra es limitada debido a la inexistencia de informacion historica del
indice de precios de viviendas. Todas las variables se expresan en logaritmo y son corregidas
por la tasa de inflacién anual.

Aunque el estimador obtenido de un modelo de cointegracion para series de tiempo
univariadas propuesto por Engle y Granger (1987) tiene la propiedad de la superconsistencia,
Inder (1993) y Stock y Watson (1993) concluyen que el modesto nimero de observaciones
de que disponen los investigadores con datos de series de tiempo macroeconémicas podria
dar lugar a algln sesgo de muestra finita. Por ello, el proceso de inferencia de este estudio
se realizé considerando calculos de varianza robusta con el fin de asegurar la consistencia

3 Algunos estudios han incluido otras variables en la ecuacion del precio de viviendas de equilibrio. Por ejemplo, Glindro et
al. (2011) adoptan un enfoque de general a especifico, e incluyen no solo factores de oferta y demanda, sino también precios
de otros tipos de activos, como acciones y monedas, ademas de factores institucionales que intentan dar cuenta del impacto
de ciertos arreglos del mercado sobre los precios de equilibrio de las viviendas.
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de los parametros estimados®. La literatura también sugiere estimar un modelo de rezagos
autorregresivos (ADL, por su sigla en inglés) para producir estimaciones menos sesgadas y
luego resolver para los parametros de la ecuacion de cointegracion (Johnston y DiNardo,
1997). La aplicacion de este modelo en los precios de viviendas de Chile entrega estimaciones
similares a las del estimador tradicional de Engle y Granger’.

El cuadro 1 presenta estadisticas descriptivas para el logaritmo del indice real de precios de
viviendas, el logaritmo del ingreso disponible real per capita, la tasa de interés real de largo
plazo, y el logaritmo del indice real de costos de edificacion. El indice de precios de viviendas
se obtuvo de las transacciones efectivas recopiladas por el Servicio de Impuestos Internos de
Chile utilizando el enfoque de ajuste mixto. Este método es facil de computar gracias a que se
basa en medianas simples a partir de una estratificacion®. El indice de precios de viviendas en
Chile viene aumentando con fuerza desde el afio 2009 (gréafico 1y cuadro 1). Entre el 2002
y marzo del 2009, la tasa de incremento anual del indice fue de 2% en promedio. A partir
del 2009, la tasa se triplicé (6%), y el indice alcanzé su maximo en diciembre del 2012. Es
interesante notar la diferencia entre tipos de viviendas: casas y departamentos. Ambos indices
crecian al mismo ritmo hasta el 2009 (2%), pero luego el crecimiento de las casas supero al
de los departamentos, promediando un 9% anual. Esta diferencia se ampli¢ tras el terremoto
de febrero del 2010 que aumento la demanda por casas a expensas de los departamentos.

Grafico 1
160 7 — Total
— Casas
—— Departamentos
140
120
100
80 T T T T T T T T T T 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
(*) Corresponde a precios de transacciones del Servicio de Impuestos Internos, usando el enfoque del ajuste mixto. Este método clasifica la muestra en grupos de
propiedades segln ciertas caracteristicas, como ubicacion y tipo de vivienda, y los combina con la participacion en las ventas como vector de ponderacion.

4 Adams y Fiiss (2010) aplican un enfoque de cointegracion a un panel de 15 paises miembros de la OCDE, de modo que
usan N*T observaciones que resultan en una mayor robustez del proceso de estimacion, debido a los efectos asintticos de
muestras grandes.

5 Los resultados se presentan en el anexo.

6  Para mas detalles, véase Vio (2012) y BCCh (2014).
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Cuadro 1
Promedio 4,72 14,01 0,05 3,59
Mediana 4,72 14,04 0,05 3,58
Maximo 4,91 14,34 0,07 3,82
Minimo 4,52 13,67 0,04 3,45
Desviacion estandar 0,11 0,2 0,01 0,11
Skewness 0,12 -0,17 1,32 0,34
Kurtosis 1,87 1,8 3,82 1,93
Tasa de crecimiento pre 2009 (%) 2 5 -3 7
Tasa de crecimiento post 2009 (%) 6 6 -5 7

Fuente: Calculos de los autores.

El ingreso disponible real per capita se obtiene de la base de datos del BCCh (grafico 2). La
media es MM$1.235.137 (14,01 en logaritmo), y aumenta a través de toda la muestra a un
ritmo estable (6% anual), similar al de los precios de viviendas post 2009. Esta es la definicion
tradicional del ingreso; sin embargo, Adams y Fliss (2010) argumentan que quienes compran
y venden casas normalmente tienen un ingreso superior al promedio de la poblacién. Por
este motivo, proponen usar una definicién alternativa de “actividad econémica”, que calculan
usando el método de componentes principales de los siguientes factores econémicos: la oferta
monetaria, el consumo real, la produccién industrial, el PIB real y el empleo. Utilizando datos
trimestrales desde el 2000.1 hasta el 2013.1, esta medida de actividad econdmica tiene Ia
siguiente composicion para Chile:

Actividad econdmica = 0,9818*M2 + 0,9857*consumo + 0,7980* produccion industrial +
0,9947*PIB real + 0,9906*empleo.

Para corroborar la robustez de la estimacion, utilizamos una segunda especificacion del modelo
usando la variable actividad econémica en lugar de ingreso disponible.

Las tasas de interés de largo plazo corresponden al promedio de las tasas fijas de mutuos
hipotecarios endosables y no endosables. Esta es la principal fuente de financiamiento hipotecario
de las personas en Chile y son emitidos por los bancos y las administradoras de mutuos hipotecarios.
Esta tasa de interés disminuy6 fuertemente entre el 2002 y el 2004, y ha permanecido relativamente
estable desde entonces (grafico 2). Las bajas tasas de interés han implicado un crecimiento estable
del stock de hipotecas (8,7% en promedio desde junio del 2009). Es importante sefialar que otros
estudios han usado tasas de interés de corto plazo (Suton, 2002; Tsatsaronis and Zhu, 2004; Chen
et al., 2013). Sin embargo, esta tasa genera un efecto ambiguo en los precios de las viviendas.
Por un lado, un alza de la tasa de interés de corto plazo baja los precios de viviendas debido a Ia
menor demanda por espacios habitables, ya que sube la tasa de los préstamos hipotecarios de
tasa variable, todo lo demas constante. En Chile, esta clase de hipotecas es poco comin (menos
de 5%). Por otro, un incremento de las tasas de interés de corto plazo también podria elevar los
precios de las viviendas debido a que el mayor costo financiero que enfrentan las constructoras
reduce la oferta de espacios habitables (Adams y Fiiss, 2010).
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Grafico 2
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
(*) Corresponde a precios de transacciones del Servicio de Impuestos Internos, usando el enfoque del ajuste mixto. Este método clasifica la muestra en grupos de
propiedades segln ciertas caracteristicas, como ubicacion y tipo de vivienda, y los combina con la participacion en las ventas como vector de ponderacion.
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BANCO CENTRAL DE CHILE

Grafico 4
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

El indice de costos de edificacion (ICE) es calculado por la Camara Chilena de la Construccion
(CChQ) y corresponde al costo de construir una propiedad residencial basica de una planta, con una
superficie construida de 70 metros cuadrados. En términos reales, el ICE ha aumentado durante todo
el periodo muestral (7% anual), y con mas fuerza desde el 2012 (13% anual). El principal factor tras
esta expansion ha sido el componente salarial, que ha aumentado mas que los salarios de todas
las demas actividades econémicas del pais (graficos 3 y 4). Esto podria ser reflejo de una relativa
escasez de mano de obra en el sector de la construccion. En contraste, el costo de los materiales
se ha mantenido a consecuencia del uso creciente de materiales importados, cuyos precios han
bajado debido a la apreciacién cambiaria del 2012 (Camara Chilena de la Construccion, 2013).

1. Tests de raiz unitaria

La literatura empirica ha demostrado que los precios de viviendas y las variables
macroecondmicas estan bien caracterizados por un proceso de raiz unitaria (Adams y Fiiss,
2010), lo que también es vélido para los datos de Chile. El cuadro 2 presenta los resultados
de tests de raiz unitaria segin DF aumentado (Dickey y Fuller, 1979) y PP (Phillips y Perron,
1988). En ambos casos, no se puede rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria para el nivel
de precios de viviendas, el ingreso disponible y el costo de edificacion, pero se rechaza
categéricamente para la primera diferencia de las variables. Asi, a un nivel de significancia
de 5%, el nivel de los precios de viviendas, el ingreso y los costos de edificacion son series
integradas de orden 1 o I(1). El proceso de raiz unitaria es rechazado para el nivel de las
tasas de interés, en linea con la teorfa que sugiere que las tasas de interés no pueden seguir
un proceso de raiz unitaria puesto que son funciones de la tasa de interés natural y de la
tasa de inflacion esperada, ambas series con un comportamiento de reversion a la media.
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Cuadro 2
Precio de viviendas 0,750 0,000 0,796 0,000
Ingreso disponible 0,802 0,000 0,864 0,000
Tasa de interés de largo plazo 0,050 0,000 0,053 0,000
Costos de construccion 0,997 0,000 0,997 0,000

Fuente: Calculos de los autores.

Nota: Este cuadro presenta los tests de raiz unitaria: Dickey Fuller aumentado (ADF) y el de Phillips-Perron (PP). La seleccion de rezagos para el ADF se basa
en el criterio de informacion de Akaike con un maximo de cuatro rezagos, incluyendo una constante pero no una tendencia en la regresion. El ancho de banda
para el test PP se basa en Newey-West usando kernel de Bartlett. El periodo muestral es 2002.1-2013.1.

2. Modelo de largo plazo

El cuadro 3 presenta un modelo simple de minimos cuadrados ordinarios (MCO) que expresa
los precios de viviendas como funcion del ingreso disponible, la tasa de interés de largo plazo
y el indice de costos de edificacion. La principal conclusién que surge de los pardmetros
estimados es que en Chile si existe un proceso de cointegracion para el mercado inmobiliario
y las variables economicas. De hecho, el término residual de la ecuacion de largo plazo del
cuadro 3 rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria al 10% de significancia’y las tres variables
macroecondmicas son estadisticamente significativas y tienen el signo correcto.

El coeficiente del ingreso disponible es positivo e implica que un incremento de 1% en esta
variable aumenta los precios de viviendas en 0,26% en el largo plazo. Este valor se condice
con estudios internacionales que encuentran una elasticidad ingreso inferior a la unidad
(Girouard et al. 2006; Adams y Fiiss, 2010), pero es inferior al de resultados anteriores para
Chile: 0,78 en Idrovo y Lennon (2013) y 0,97 en Cubeddu et al. (2012). Utilizando la actividad
econdmica en lugar del ingreso disponible (modelo LP2, cuadro 3) se obtiene una elasticidad
similar (0,27). Sin embargo, el ajuste del modelo es mejor cuando se usa el ingreso disponible.

La tasa de interés de largo plazo tiene un impacto negativo en los precios de viviendas. El
pardmetro estimado implica que un aumento de 100 puntos base de esta tasa reduce el
indice de precios de las viviendas en 2,0%. Esta relacién negativa entre ambas variables ha
sido documentada en estudios previos. Lo anterior puede ocurrir porque la mayoria de las
familias no cuenta con los recursos necesarios para comprarse una vivienda al contado, de

7 Elestadistico ADF es -4,063, menor que el valor critico para cuatro variables al 10% de significancia (-3,81) usando valores
criticos asintdticos para los tests de cointegracion calculados por Davidson y MacKinnon (1993). Ademas, se realizaron los
siguientes tests sobre el término residual: i) el estadistico Jarque-Bera para testear normalidad es 4,58 con un valor critico al
5% de 5,99, por lo que no se rechaza la hipdtesis nula de que los residuos se distribuyen segun la normal, ii) el test asintotico
de Breusch-Godfrey para la correlacion serial hasta el cuarto rezago tiene una probabilidad de 0,05, de modo que no se rechaza
la hipdtesis nula de ausencia de correlacion serial, iii) el test de White permite concluir que los residuos son heterocedasticos,
con un valor P de 0.07, iv) finalmente, el test para residuos ARCH con uno a cuatro rezagos da una probabilidad en el rango
de 0,36 a 0,77, lo que implica residuos ARCH.



BANCO CENTRAL DE CHILE

modo que estan obligadas a tomar un crédito hipotecario. Por lo tanto, cuando sube la tasa
de interés aumenta el costo financiero lo que hace disminuir la demanda por viviendas y con
ello el precio.

Los costos de edificacion tienen un impacto positivo en el indice de precios de viviendas, y
el pardmetro es estadisticamente significativo al 1% de significancia en el modelo de largo
plazo. Un incremento de 1% en los costos de edificacion eleva el precio de las viviendas en
0,45%. Este resultado es coherente con estudios internacionales que reportan una relacion
positiva entre los costos de oferta y los precios de viviendas (Chen et al., 2013). Desglosando
el indice de costos entre salarios y materiales, solo el componente salarial es significativo
(modelo LP3, cuadro 3).

El valor predicho del indice de precios de vivienda muestra una tendencia similar a la del
valor efectivo (gréafico 5). Las mayores diferencias se observan en el periodo 2008-2009, en
cuyo caso los valores efectivos son inferiores a los valores implicitos por los determinantes
macroecondmicos, dentro de un intervalo de confianza de 1,96 desviaciones estandares. Hacia
el final de la muestra, el indice efectivo y el indice estimado reportan valores similares, por
lo que el término de error es cercano a cero (grafico 6).

Cuadro 3
Tasa de interés de largo plazo -1,998*** -2,512%** -2,058***
-3,30 -3,55 -3,45
Ingreso disponible per capita 0,259*** 0,294***
3,61 3,680
Actividad economica 0,268***
2,96
Costos de construccion 0,449*** 0,485***
3,77 3,92
Salarios 0,215%**
4,510
Materiales 0,106
0,800
Constante -0,430 -1,941 -0,463
-0,69 -1,49 0,73
Numero de observaciones 45 45 45
R 0,954 0,948 0,960
Akaike -206,3 -200,8 -207,5
Error Dfuller (p-value) 0,0011 0,0014 0,0008

Fuente: Calculos de los autores.

Nota. Los precios de viviendas y las variables macroecondmicas se expresan en términos logaritmicos. La regresion de largo plazo, estimada por MCO, tiene la
forma: P, = 8; + 8, Y;— 8,1 + 85¢¢, + @,. Los niimeros bajo los coeficientes corresponden al test t.
*Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%. La muestra ajustada es 2002.1 — 2013.1.
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Grafico 5
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Fuente: Calculos de los autores.
(*) Corresponde a precios de transacciones del Servicio de Impuestos Internos, usando el enfoque del ajuste mixto. Este método clasifica la muestra en grupos de
propiedades segln ciertas caracteristicas, como ubicacion y tipo de vivienda, y los combina con la participacion en las ventas como vector de ponderacion.

Grafico 6
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Fuente: Calculos de los autores.
(*) Corresponde a precios de transacciones del Servicio de Impuestos Internos, usando el enfoque del ajuste mixto. Este método clasifica la muestra en grupos de
propiedades segln ciertas caracteristicas, como ubicacion y tipo de vivienda, y los combina con la participacion en las ventas como vector de ponderacion.
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Cuadro 4
Tasa de interés de largo plazo -2,840*** -0,936*
-2,78 -1,71
Ingreso disponible per capita 0,281*** 0,209**
2,86 2,270
Costos de construccion 0,582*** 0,391**
3,59 2,40
Constante -1,143 0,391
-1,30 0,52
Numero de observaciones 45 45
R 0,925 0,920
Error Dfuller (p-value) 0,0125 0

Fuente: Calculos de los autores.

Nota. Los precios de viviendas y las variables macroecondmicas se expresan en términos logaritmicos. La regresion de largo plazo, estimada por MCO, tiene la
forma: P, = 8, + 8, Y;— 8,1+ 85¢c; + ,, donde P, es el precio de casas y departamentos. Los niimeros bajo los coeficientes corresponden al test t.

*Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%. La muestra ajustada es 2002.1 — 2013.1.

El mismo modelo se estima también por separado para casas y departamentos. Todos los
pardmetros son significativos y tienen el signo esperado (cuadro 4). Las casas son mas
sensibles a los cambios en la tasa de interés de largo plazo y en el ingreso disponible. Los
costos de edificacion son mas importantes para las casas que para los departamentos, lo
que puede deberse a que la curva de oferta de las casas es mas eldstica. Esto es asi porque
si las constructoras enfrentan un shock inesperado durante el periodo de construccion de un
proyecto de departamentos, de todos modos tienen que continuar hasta terminar el edificio
porque ya han adquirido compromisos con algunas unidades. Sin embargo, las casas se
construyen manteniendo un stock menor de unidades sin terminar, y resulta mas facil ajustar
la oferta a la demanda.

3. Modelo de corto plazo

El cuadro 5 presenta los resultados para el modelo de corto plazo de acuerdo a la ecuacion (4).
El término de correcciéon de errores es negativo y estadisticamente significativo. El valor
relativamente alto del coeficiente —alrededor de -0,4— sugiere que la velocidad de ajuste
al equilibrio de largo plazo de los precios de viviendas es elevada. El valor anterior implica
que cualquier desviacion de los precios de viviendas de sus valores de largo plazo se ajusta
40% cada trimestre; en otras palabras, las perturbaciones tienen una vida media de apenas
un trimestre y 90% de la brecha con el equilibrio se cierra al tercer trimestre. Sin embargo,
el amplio intervalo de confianza del coeficiente sugiere que el valor potencial podria pasar
de -0,09 a -0,78 con un 95% de probabilidad. Estos resultados son similares al de otros
estudios de precios de viviendas en Chile. Cubeddu et al. (2012) encuentran un ajuste casi
instantaneo (-0,88 cada trimestre). Idrovo y Lennon (2013) estiman una vida media de las
perturbaciones de alrededor de dos trimestres (-0,08 mensual).
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Cuadro 5
D(Precio de vivienda) -0,063 -0,039 -0,085
L1 -0,45 -0,29 -0,64
D(Ingreso disponible per capita) 0,251%** 0,287*** 0,275%**
3,51 4,04 3,98
D(Tasa de interés de largo plazo) -3,131%** -2,763*** -2,591%**
L1 -3,13 -3,08 -2,73
D(Costos de construccion) 0,122
0,86
D(Salarios) 0,225%** 0,233***
2,69 2,91
D(Materiales) -0,319** -0,399***
-2,51 -3,09
D(lpsa) 0,067**
L2 2,54
D(Crédito hipotecario) -0,35692731
-1,24
Correccion de errores -0,442*** -0,566*** -0,610%**
-2,58 -3,35 -4,00
[-0.78;-0.09] [-0.91;-0.22] [-0.90;-0.32]
NUmero de observaciones 44 44 43
R 0,541 0,614 0,665

Fuente: Célculos de los autores.
Nota: Los precios de viviendas y las variables macroeconomicas se expresan en términos logaritmicos y en primeras diferencias (D), con excepcion de las tasas
de interés. La regresion de corto plazo, estimada por MCO, tiene la forma:

T T

T T
AR =g+ 0y D AR + Ry Y AN =My Y Ay + Ay DA + Ao X, =D, +6,

t=1 t=1 =1 =1
Los ntimeros bajo los coeficientes corresponden al test .
*Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%. La muestra ajustada es 2002.1 - 2013.1.
El modelo se estimd primero con cuatro rezagos de cada variable independiente, pero esta especificacion final considera solo los rezagos significativos (L).

Respecto del resto de los parametros, la mayoria de las variables macroeconémicas son
significativas y tienen el signo correcto. La elasticidad del ingreso es positiva e inferior a
la unidad (0,25), y el primer rezago de la variacién de la tasa de interés tiene un impacto
negativo en los precios de las propiedades residenciales (-3,13). Los costos de edificacion,
en tanto, no son estadisticamente significativos en el modelo de corto plazo®. Al considerar
la descomposicién entre salarios y materiales en el modelo de correccién de errores, solo el
componente salarial resulta ser positivo y significativo para explicar la variacion de los precios
de viviendas. El coeficiente de los costos de los materiales es contemporaneamente negativo,
lo que podria atribuirse al esquema de planificacion de las empresas constructoras, quienes
normalmente compran los materiales con varios trimestres de antelacion y por lo tanto los
costos actuales son menos importantes en la determinacion de sus precios.

8  Algunos estudios han excluido el impacto de los costos de edificacion en la dindmica de precios de la vivienda debido
al supuesto de que la oferta no varia en el corto plazo.
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En coherencia con el alto valor del término de correccion de errores, la autocorrelacién de los
precios de viviendas no es significativa a ningun rezago. Se incluyeron dos variables exégenas
nuevas en el modelo de corto plazo. La primera es el retorno sobre el indice bursatil con un
coeficiente positivo y significativo. No obstante, el signo del coeficiente contradice la teorfa de
que en un modelo de portafolio, un incremento del retorno de una clase de activo (acciones)
lleva a una caida en otros activos (bienes raices). La segunda variable exégena corresponde
al crecimiento del stock de créditos hipotecarios en exceso de su nivel de largo plazo’. En
teorfa, cuando aumentan los créditos hipotecarios crece la demanda por espacios habitables
y con ella los precios de las propiedades. Sin embargo, los pardmetros no son significativos.

4. Estabilidad de los parametros

El modelo estimado fue analizado en términos de la estabilidad de los parametros. Con este
fin, estimamos una ecuacion con ventanas moéviles de 25 trimestres, que parten en el 2002.1.
Los coeficientes recursivos (R) comprenden un conjunto de muestras con observaciones que
cubren desde el periodo t hasta t+25.

Los cuatro paneles del grafico 7 muestran los coeficientes recursivos de la ecuacion de largo
plazo con una banda de confianza de dos errores estandares. En general, la elasticidad ingreso
y la tasa de interés son significativamente distintas de cero a través de toda la muestra. Por
otra parte, los costos de edificacion no son distintos de cero antes del 2006.1V y solo cuando
se agregan datos del 2007 en adelante la elasticidad del precio a los costos de edificacion
se hace significativa.

El modelo de correccién de errores es ligeramente distinto (grafico 8). Las cuatro variables
no son distintas de cero al comienzo de la muestra, y cuando se consideran datos desde el
2005 en adelante, el ingreso disponible y la tasa de interés se hacen significativos. El término
de correccién de errores es significativo solo cuando se incorporan datos desde el afio 2007
en adelante.

9  Corresponde al componente ciclico de un filtro de Hodrick-Prescott del crecimiento del crédito hipotecario.
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Fuente: Calculos de los autores.
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Fuente: Calculos de los autores.

Este estudio analiza los precios de vivienda en Chile utilizando variables macroeconomicas
para explicar su comportamiento. La variable dependiente es el indice de precios de viviendas
de Chile computado por el Banco Central de Chile, en tanto las variables explicativas son
el ingreso disponible, la tasa de interés de largo plazo —ambas con efectos en la curva de
demanda—, y los costos de edificacion, que inciden en la oferta.

Primero se estima una ecuacion de largo plazo utilizando un modelo de forma reducida
derivado de los determinantes de las curvas de oferta y demanda. Los resultados muestran
que un incremento de 100 puntos base en la tasa de interés de largo plazo hace caer el precio
de las viviendas en 1,99%; un incremento de 1% en el ingreso disponible sube el precio en
0,26%, y un incremento de 1% en el costo de edificacién lo sube en 0,45%.

Luego se evalla la dindmica de corto plazo estimando un modelo de correccién de errores.
Las perturbaciones de corto plazo tienen un ajuste rapido (un trimestre) a los niveles de largo

20



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°1 | ABRIL 2015

plazo. En cuanto a los determinantes, encontramos que las variables explicativas tienen el
signo correcto y son significativas, excepto los costos de edificacion. Por lo tanto, separamos
dichos costos entre salarios y materiales. El coeficiente del salario es positivo y significativo
(segun lo esperado), pero la primera diferencia contemporanea de los costos de materiales
es negativa, lo que puede deberse al sistema de planificacion de las empresas constructoras.

Desde una perspectiva de politica, este enfoque es sumamente Util para los macroeconomistas,
quienes podrian incorporar las lecciones de este modelo de precios de viviendas en los modelos
macroecondmicos mas generales. Por ejemplo, lacoviello y Neri (2008) estudian las fuentes
y consecuencias de las fluctuaciones del mercado inmobiliario mediante un modelo DSGE.
Los autores demuestran que los shocks del mercado inmobiliario se propagan de manera no
despreciable al resto de la economia, afectando mas al consumo que a la inversion comercial,
y que han cobrado importancia a través del tiempo. Adam et al. (2011) presentan un modelo
simple de precios de activos en una economia abierta que puede dar cuenta de la dindmica
de los precios inmobiliarios y de la cuenta corriente en los paises del G7 en los afios 2001
al 2008. Asimismo, el modelo analizado en este documento puede resultar Gtil para los
modelos financieros de hipotecas, mercados inmobiliarios y no pagos, como el de Korteweg
y Sorensen (2012).

Por Ultimo, se incluye un ejercicio para testear la estabilidad de los pardmetros utilizando
una ventana movil. En general, los parametros son significativamente distintos de cero solo
cuando se consideran datos del 2005 en adelante. Esta conclusion sugiere que los modelos
de equilibrio de largo plazo requieren de series de tiempo mas largas que las disponibles
actualmente para obtener parametros que no dependan del periodo muestral usado en la
estimacion. Las extensiones futuras de este estudio deberian considerar alargar las series de
precios de vivienda e incluir més variables explicativas en el modelo. Por ejemplo, Duca et
al. (2011) incorporan una medida de estandares de crédito hipotecario —la razén promedio
del préstamo sobre el valor de la vivienda para quienes compran por primera vez — en un
modelo invertido de demanda por viviendas que explica los precios inmobiliarios de Estados
Unidos. Por las consideraciones anteriores, este trabajo es solo una aproximacion a un modelo
de equilibrio para los precios inmobiliarios en Chile.
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APENDICE

CUADRO A1

Modelo de rezagos autorregresivos

Variable Coeficiente Test t
Precios de viviendas
L1. 0,433 1,82
L2. 0,099 0,43
L3. -0,263 -1,02
L4, 0,349 1,34
L5. -0,258 -1,51

Tasa de interés de largo plazo

L0. -1,486 -0,75
L1. -1,871 -0,79
L2. -0,360 -0,14
L3. 3,497 1,66
L4. -2,397 -1,68
L5. 0,688 0,51

Ingreso disponible per cépita

LO. 0,118 0,83
L1. 0,009 0,04
L2. 0,031 0,29
L3. 0,143 0,98
L4. -0,094 -0,56
L5. -0,036 -0,24

Costos de construccion

L0. -0,055 -0,13
L1. 0,413 0,86
L2. -0,426 -1,08
L3. 0,093 0,18
L4. -0,292 -0,62
L5. 0,600 1,78
Constante -0,472 -0,29

Coeficientes de largo plazo

Tasa de interés de largo plazo 3,016
Ingreso disponible per cépita 0,268
Costos de construccion 0,519
Constante -0,738

Fuente: Calculos de los autores.

Nota. Los precios de viviendas y las variables macroecondmicas se expresan en términos logaritmicos. La muestra ajustada
s 2002.1 - 2013.1.
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EL CREDITO BANCARIO DURANTE LA CRISIS FINANCIERA DED 2008:
UNA COMPARACION INTERNACIONAL*

Ari Aisen**

Michael Franken***

I. INTRODUCCION

Rara vez un episodio de turbulencias financieras, al menos en la época posterior a la Sequnda Guerra
Mundial, ha causado tantos estragos econdmicos como la crisis financiera del 2008. La crisis fue
excepcional en términos de destruccion de riqueza —estimada en US$50 billones, el equivalente
a un afio del PIB mundial'— asociada a la caida en el valor de las acciones, bonos, bienes raices
y otros activos. Por otra parte, la crisis no tuvo precedentes en su escala y gravedad mundial, lo
que dificulto el acceso al crédito a empresas, hogares y bancos, y asfixio la actividad econémica.

En particular, los bancos sufrieron un estrés de liquidez sin precedentes que perjudico su
capacidad de otorgar crédito. Los diferenciales entre la tasa Libory el margen interbancario
Overnight Interest Spread, OIS, medida convencional de estrés de liquidez y confianza entre
los bancos, alcanzaron un méximo histérico de 366 puntos base (en ddlares) en octubre
del 2008, poco después de la quiebra de Lehman Brothers ocurrida el 15 de septiembre del
mismo afio. Los diferenciales Libor-OIS en otras monedas mostraron tensiones similares en
los mercados interbancarios (grafico 1). El perjuicio a los balances de los bancos globales en
los paises avanzados —con pérdidas proyectadas por el FMI superiores a US$4 billones en el
periodo de 2009 a 2010°— provocé una fuerte contraccion del crédito. El crédito bancario se
desacelero significativamente en varias regiones, siendo Europa emergente la que presento la
tasa de crecimiento promedio mas baja del periodo posterior a la crisis. El crédito bancario en
los paises de la OCDE también se ralentizo, en especial en los paises cuyos bancos recibieron
el apoyo del sector publico en la forma de inyecciones de capital (grafico 2). Demostrando
una alta sincronia, el crédito bancario se contrajo 95% en todos los paises, al menos en uno
de los ocho meses posteriores a septiembre del 2008 (cuadro 1).

* Las opiniones aqui expresadas son las de los autores y no representan necesariamente las del Banco Central de Chile
(BCCh) o las del FMI. Se agradecen los valiosos comentarios de Carlos Végh, Marta Ruiz Arranz, Sebastién Claro, Blaise
Gadanecz, Runchana Pongsaparn y Elias Albagli. También agradecemos a Kevin Cowan, Luis Opazo, Roberto Alvarez, Rodrigo
Cifuentes, Miguel Fuentes y otros participantes en la serie de seminarios sobre estabilidad financiera en el BCCh. Todos los
errores son NUeStros.

** Fondo Monetario Internacional. E-mail: aaisen@imf.org

***  pontificia Universidad Catdlica de Chile. E-mail: mfranken@uc.cl

1 Las estimaciones sobre la destruccion de riqueza son de Loser (2009). Reinhart y Rogoff (2009) afirman que la crisis
financiera del 2008, més alla de contencidn, fue sumamente grave por cualquier método que se mida.

2 Estimaciones presentadas en la edicién de mayo del 2009 del Informe de Estabilidad Financiera Mundial, FMI (2009).
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Cuadro 1

Crecimiento real del crédito bancario al sector privado local, por pais (1) (2) (3)

(tasas de crecimiento desestacionalizadas mensuales, porcentaje)

Promedio Promedio
Promedio crisis crisis

pre-crisis pre-LB  post-LB

(4) (9] Ago.08 Sep.08 Oct.08 Nov.08 Dic.08 Ene.09 Feb.09 Mar.09 Abr09 May.09
Angola 37 3,6 2,9 1,8 33 34 3,5 5,2 3.2 -2,8 2,9 4,8 3,0
Argentina 1,7 1,6 0,6 0,7 1.4 1,6 -0,6 03 0,1 1,7 1,0 0,5 0,2
Armenia 2,8 4,0 0,6 2,5 2,7 3,1 0,2 2,2 2,0 1,0 2,8 -5,2 -1.3
Austria 04 0.3 0,5 0,9 08 1,0 -0,2 2,6 -0,1 -0,2 0.3 0.3 0,1
Bahamas 0,9 0.3 0,1 0,9 -0,2 03 0,4 -0,1 -0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4
Bélgica 1.1 0,6 03 1,9 -0,8 1,1 0,1 1,2 0,0 -0,3 0,1 -1.3 4,1
Botswana 0,6 1.3 0,6 1,2 5,0 0,5 -1.4 1,1 5,2 -1 -1,6 2,8 -0,6
Brasil 1,7 1.8 0,6 1.9 32 2,3 2,4 1,0 -1,5 04 -1,5 13 0,1
Bulgaria (7) 2,0 2.2 04 2,6 1.3 1.1 1.1 -0,3 1.6 04 -0,2 -0,2 -0,3
Burundi 0,1 -0,0 1,5 -1.8 0,8 1,5 -0,2 -0,8 0,2 2,0 4,5 2,2 2,3
Camboya 2,4 34 0,9 2,9 1,9 2,4 4,2 0,9 2,0 1,4 0,7 -0,0 0,2
Cabo Verde 0,7 1,6 1.4 29 1,8 -0,5 1,2 1,5 0,6 1.4 2,7 33 1.1
Chile 1,0 0,7 04 -1,0 2,2 34 -0,4 2,5 -0,6 -1 -0,6 0,8 -0,8
China; Hong Kong 0,4 0,5 0,7 2,8 -5,1 -1,4 -4,0 1.8 -0,6 3.3 -5,7 9.9 2,4
China; Macao 1,2 2,5 0,1 1,4 3,6 1,4 -1,9 0,2 -0,6 2,8 -0,1 -0,1 -0,9
Colombia 1,5 13 -0,1 -0,6 3.3 03 0,4 -0,8 1,8 0,2 -0,3 0,7 -2,6
Costa Rica 1.4 1,5 0,9 -0,6 -0,1 0,1 -1,9 6,0 1.4 0,1 0,1 0,8 0.3
Croacia 1.5 0.3 04 0,9 0,6 1,9 0,4 1.7 04 -0,1 0,3 -0,5 -0,7
Republica Checa (7) 1.5 1.2 04 1,5 0,7 08 0,9 0,5 09 0,6 -0,4 0,2 -0,1
Dinamarca (7) 0,9 0,6 03 0,2 0.3 1,6 1,1 0,8 03 -0,8 -0,2 0,0 -0,7
Republica Dominicana 0,8 0,7 0,7 0.3 -0,2 0,9 3,1 1,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,7 0,7
Ecuador 1,2 0,8 -0,3 2,2 1.4 1,9 1,6 0,1 -0,4 -0,4 -2,7 -1,6 -1
Egipto 0,2 -0,4 -0,5 -0,9 1.3 1,5 -0,6 0.3 0,5 -0,8 -1.3 -1,0 -2,9
El Salvador 0,5 0,0 -0,6 0,2 0,4 0,1 0,1 1,4 -0,1 -0,8 -1,2 -0,5 -0,8
Estonia (7) 2,4 0,4 -0,0 0,5 -0,8 -1,0 03 -0,6 1,6 0,1 -0,0 0,0 -0,5
Fiji 1,2 -0,1 0,8 -0,2 0,7 1,4 2,6 0,1 1,2 3,6 0,6 03 -0,7
Finlandia 0,8 0,6 03 0,7 0.3 0,6 0,8 0,1 0,2 0,6 0,0 0,1 0,1
Francia 0,7 0,4 -0,1 04 -0,1 1,0 1,2 -0,2 -0,1 -0,8 -0,5 -0,8 -0,2
Georgia 3.8 23 0,4 -6,8 -1,3 0,9 9.2 2,1 08 0,6 33 3,6 31
Alemania -0,1 0,0 0,3 0,9 -0,0 0,4 0.3 1,6 -0,1 0,1 03 -0,2 -0,0
Grecia 1,2 0,7 -0,4 1,6 0,1 2,1 0,0 -1,8 0,7 -1,7 -0,9 0,4 -2.3
Guatemala 0,6 -0,2 0,5 0,1 1,0 -0,1 2,0 0,9 -0,6 0.3 1,2 03 -0,0
Haitf -0,3 0,9 0,6 2,2 -2,7 -1.3 0,7 1.3 3,6 4.1 0.2 1.4 2,1
Honduras 1,6 0,7 0,3 0,0 0.3 -1.3 -0,0 -0,1 0,4 -0,5 -0,1 -0,5 0,1
Hungria (7) 1,7 0,8 1.3 1,6 0,2 12,4 3,7 2,2 5,7 -0,5 1,0 -4,1 2,4
Indonesia 0,4 1,5 0,7 2,0 1,0 4,7 2,8 -3,0 2,3 0,7 -0,9 -0,6 -0,0
Irlanda 14 0,6 0,7 0,7 -0,2 0,2 0,6 -0,5 4.8 1,2 -0,8 0,5 0,0
Italia 0,6 0,5 0,0 0,4 0,8 0,1 -0,9 1.2 0.2 0,0 -0,1 -0,2 -0,0
Japon 0,2 -0,2 0,4 -0,3 -0,6 0,4 0,8 0,6 03 -0,1 0,1 0.3 1,0
Jordania 1.3 0,0 0,5 -0,2 0,1 1,2 0,2 2,6 1,7 -0,0 -0,3 -0,7 11
Kazajstan 4,5 -0,6 1.4 -1,2 0,6 0,1 2,1 -0,1 1,7 10,4 -0,6 -1,3 1,4
Kenia 0,1 03 -0,5 03 -1,2 1.3 -2,2 -1 03 -1.8 2,1 -12,7 14,1
Letonia (7) 32 0,3 0,1 0,6 0,7 0.2 39 0,6 -0,6 -1,9 3,2 08 -0,4
Lituania (7) 3,1 1,4 -0,7 1,0 1,0 -0,2 1,2 1,7 -1,9 -0,7 -1.3 -0,2 -0,5
Luxemburgo 1,9 2,9 -1,9 6,6 0,8 1,0 -2,6 9,6 3,3 0,9 -4,9 3,6 -0,1
Macedonia 1,9 2,3 0,9 1,7 2,5 2,0 1,7 0,9 2,4 1.1 -0,0 0,1 -0,6
Mauricio 0,4 1,0 0,9 -1,2 33 5,0 -0,3 3,1 -1,9 1.2 1.1 0,2 -0,9
México 1.6 0,1 -0,3 -0,8 -1,9 -0,2 -0,1 0,1 09 -0,3 -1 -0,6 -1,3
Moldavia 2,0 1,9 -0,4 -0,3 2,2 -4,4 1,0 0,1 0,2 1,1 0,5 0,1 1,7
Mongolia 3,1 1,4 -0,7 -1,2 1,6 1.4 -0,1 -0,3 0,8 2,0 -4,7 3,5 1,2
Marruecos 0,9 1,8 1,1 2,8 2,5 2,0 1,2 0,4 0,4 0,8 0,9 1,1 1,6
Mozambique 1,2 2,0 3,5 -1 4,9 5,4 1.7 7.2 4,0 1,9 5,0 -0,4 3,1
Paises Bajos 0,6 1,0 -0,0 04 0,6 1.1 0,5 2,4 0,6 0.3 -0,4 0,2 0,1
Antillas Holandesas 1,2 0.3 0,9 0,7 -0,4 0,9 1,2 0,6 2,4 2,0 0,6 0,1 -0,1
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Cuadro 1 (continuacion)

Promedio Promedio
Promedio crisis crisis

pre-crisis pre-LB  post-LB
(6) Ago.08 Sep.08 Oct.08 Nov.08 Dic.08 Ene.09 Feb.09 Mar09 Abr09 May.09

Nicaragua 1,6 0,3 -0,5 0,1 -0,1 -0,6 -0,2 -0,9 -0,9 0,3 0,4 -1,0 -0,0
Nigeria 2,1 4.8 0,0 1,5 09 1,0 0,4 14 29 -3,0 -1,2 -0,4 -1,0
Panama 0,9 0,7 0,6 1,1 09 09 1,2 1.1 0,9 0,6 0,5 -0,1 -0,0
Paraguay 0.9 2,0 1,7 2,1 4,0 4,4 0,5 1.4 1,5 2,1 0.9 2,9 -03
Perti 1.1 1.7 1.1 3,5 1.7 53 0,8 2,6 2,4 1,1 -1,2 3,5 1.3
Polonia (7) 1,5 1.8 1,6 29 2,6 42 1,0 53 23 1,9 0.3 -2,0 0,7
Portugal 0,6 0,7 0,6 09 -0,1 09 1.8 -0,3 1.4 0,1 0,6 0,3 04
Rumania 3,1 3,2 0,2 2,1 4,0 -1,2 0,9 23 38 13 3,4 -1,2 -0,9
Rusia 2,7 1.9 0,2 1,9 08 1,0 0,4 -0,1 6,2 -0,6 -2,7 -0,6 -1,9
Samoa 1.3 0,8 0,3 0,1 33 2,8 -0,9 0,1 2,2 -0,2 0,3 -0,1 11
Arabia Saudita 1.1 1,5 0,2 0,4 1,2 0,6 1,1 0,7 0,4 -0,0 -0,7 -0,7 -1,7
Serbia 1,9 1.3 14 1,9 2,9 55 1,7 2,1 1,6 -0,6 1,5 0,5 -1,3
Seychelles 0,9 -0,2 -0,2 3,3 2,7 2,2 -10,6 12,0 0,1 0,2 23 3,2 -4,2
Singapur 0,4 0,9 0,3 0,6 08 08 0,1 0,4 0,2 0,5 -0,0 1.4 -1,0
Sudéfrica 14 0,3 0,1 0,2 -0,4 0,6 0,3 0,3 1,0 0,4 0,2 0,1 -0,6
Espafia 1.4 0,5 14 14 0,4 0,3 0,8 7,9 0,4 0,8 0,4 0,0 0,4
Sudan 2,7 -0,1 0,0 1,8 1,0 1,0 0,5 0,1 08 -0,4 -0,8 0,3 -0,6
Suecia (7) 0,8 0,4 0,5 0,3 11 0,6 1,0 0,1 0,3 0,7 0,4 0,7 0,0
Suiza 0,6 0,1 0,2 0,1 -0,6 0,2 03 0,0 1,2 0,1 0,3 -0,5 0,4
Tanzania 2,0 0,8 2,6 71 9,7 8,7 79 2,2 -1,2 0,4 0,3 0,4 23
Tailandia 0,1 0,2 0,5 3,6 0,6 1.6 0,8 1.1 0,8 -4 -0,5 0,5 1,0
Trinidad y Tobago 1,1 0,1 -0,2 0,7 -7 0,1 0,4 -1,8 0,6 1,9 -2,6 11 04
Tunez 0,3 0,6 0,6 1,2 1,5 1,5 0,3 08 0,4 0,3 0,9 0,6 0,2
Turquia 1,8 1.7 -0,4 1,2 3,9 0,3 0,8 -1.3 0,5 -0,2 -1,4 0,3 -0,1
Ucrania 0,1 0,0 0,5 -0,1 0,1 0,1 0,2 -2,5 0,2 -0,4 -0,4 -0,5 0,3
Reino Unido 0,7 0,8 0,7 2,6 0,3 2,8 1,9 3,0 -0,9 0,4 0,1 -1,0 -0,5
Uruguay 0,6 1,5 -0,2 1.8 53 59 0,6 -3,2 -3,6 1.4 3,1 0,3 0,2
Venezuela 35 0,7 -0,5 -0,2 -0,8 -0,2 -2,2 -0,5 1.9 0,8 -1,5 -1,7 03
Zambia 1.3 2,3 1.6 1.1 2,6 84 1,2 1.8 0,2 6,4 -1,3 11 3,2

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.

(1) Las series de crédito real fueron construidas usando el crédito bancario nominal (linea 22d de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI) y la inflacion del IPC (linea 64) como deflactor.
(2) Los paises seleccionados en la muestra cumplieron dos requisitos: (i) deben tener datos disponibles desde por lo menos enero del 2004 a mayo del 2009; (i) se excluyen los datos extremos, paises
con crecimiento promedio del crédito para el periodo muestral completo fuera del intervalo de confianza de 95% de +/- dos desviaciones estandares de la media muestral.

(3) Datos de paises de la Eurozona incluyen, ademas del crédito bancario al sector privado, el crédito bancario al Estado y al Gobierno local, y crédito bancario

a Corporaciones Pblicas No Financieras (linea 22s de EFI).

(4) Tasa de crecimiento mensual promedio entre julio 2005 y junio 2007.

(5) Tasa de crecimiento mensual promedio entre julio 2007 y septiembre 2008.

(6) Tasa de crecimiento mensual promedio entre octubre 2008 y mayo 2009.

(7) Datos incluyen crédito bancario real a clientes tanto nacionales como extranjeros.
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Este articulo tiene por objetivo estudiar los determinantes del crédito bancario durante la
crisis financiera del 2008, utilizando una base de datos que abarca mas de 80 paises. En este
contexto, el trabajo apunta a dar respuesta a cuatro preguntas de interés para la profesion: (i)
(qué paises fueron capaces de mantener un crecimiento del crédito bancario razonablemente
alto’ a pesar de la crisis?; (ii) ; cudles fueron los principales determinantes de la mayor o menor
capacidad de sus sistemas bancarios de mantener el flujo de crédito hacia la economia?; (iii)
ien qué medida dependid esta de lo que ocurrié con el crecimiento del crédito bancario en
el periodo anterior a la crisis?*, y (iv) ¢ha cumplido la politica monetaria un rol para atenuar
la magnitud de la caida del crédito? Las respuestas a estas preguntas nos ayudaran a evaluar
la capacidad de crecimiento del sistema bancario, comparando su desempefio entre paises
en su importantisima tarea de otorgar créditos a empresas y hogares’, elemento esencial del
proceso de crecimiento econémico.’

La eleccion del crecimiento del crédito bancario como medida del desempefio de los bancos’
se justifica en una amplia literatura que destaca el rol que cumple el crédito en el proceso de
crecimiento econémico.® Rajan y Zingales (1998), por ejemplo, muestran que las industrias
que dependian de financiamiento externo en Estados Unidos se expandieron mas rapido que
las menos dependientes. Una clara interpretacion general de este hallazgo es que los paises
con sistemas financieros mas desarrollados (incluso con mdas banca) podrian crecer mas
que los pafses con sistemas menos desarrollados. Del mismo modo, Levine y Zervos (1998)
utilizan datos de 47 paises para demostrar que el crédito bancario tiene un fuerte efecto
independiente sobre el crecimiento. Curiosamente, mientras la literatura es abundante en
articulos que estudian los efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico,
los que investigan los determinantes del crecimiento del crédito son mas escasos. Algunos
articulos, como Hofmann (2001), estiman modelos de vectores autorregresivos que incluyen
el crédito, pero no se centran en la identificacion econométrica y no pueden abordar las
preguntas planteadas en nuestro estudio. Chari, Christiano y Kehoe (2008), Cohen-Cole
et al. (2008) y Contessi y Francis (2010) analizan si la evidencia realmente apunta a una

3 El crecimiento del crédito bancario puede ser ineficiente si es mal dirigido a sectores inadecuados de la economia y, por
lo tanto, puede peligrar la calidad del crédito. Este articulo no se centra en la calidad del crédito y se limita a estudiar los
determinantes de su crecimiento. De este modo, cada vez que el documento se refiera al desempefio del crédito, la referencia
es valida para las medidas de crecimiento de los flujos de crédito y no para mejoras en la calidad del crédito.

4 Schularik y Taylor (2009) muestran que el crecimiento del crédito es un potente predictor de las crisis financieras en la
historia de 12 paises desarrollados, lo que sugiere que las crisis son “auges de crédito que han salido mal”.

5 Las funciones de la banca se podrian clasificar en cuatro categorias principales, en consonancia con la teoria de la
banca contemporanea (Freixas y Rochet, 2008): (i) oferta de servicios de liquidez y pago; (ii) transformacion de activos; (iii)
administracion de riesgos, y (iv) procesamiento de la informacion y sequimiento de los deudores. Evidentemente, estas tareas
se relacionan de una u otra manera con la funcin general de intermediacion financiera, que en términos simples significa
tomar depdsitos del publico y asignarlos como préstamos (créditos) a diferentes usuarios.

6  Algunos de los determinantes del crédito bancario son endégenos, de tal manera que el articulo trata de abordar este
desafio caso a caso, incluyendo el uso de rezagos y variables instrumentales.

7 En principio, se podrian utilizar otros indicadores para medir el desempefio de los bancos sobre la base de la rentabilidad
bancaria o la evolucion de las cotizaciones bursatiles bancarias (vision basada en el mercado). Nuestra eleccion de desemperio
basado en el crédito bancario se fundamenta en el hecho de que la asignacion de créditos quizés sea una de las actividades
que mds aumentan el bienestar y tiene una relacion bien documentada con el crecimiento econémico.

8  Bernanke y Gertler (1995) constituye un ejemplo clasico en la familia de modelos de aceleradores financieros en que los
bancos pueden amplificar los shocks (monetarios y otros) sobre la economia a través del canal del crédito. Por consiguiente, el
comportamiento de los bancos es de especial relevancia durante las crisis, cuando su actuacion puede amplificar severamente
los shocks perjudicando la actividad econémica.

30



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°1 | ABRIL 2015

contraccion del crédito en Estados Unidos desde que estallo la crisis en el 2008, y los Gltimos
dos confirman la contraccién del crédito con datos de los balances de los bancos. Nuestro
estudio se centra en los determinantes del crecimiento del crédito bancario para todos los
paises en los meses posteriores a la quiebra de Lehman Brothers en septiembre del 2008,
en una clara contribucién a la literatura existente, la que resulta especialmente relevante y
oportuna en el contexto de la crisis financiera del 2008.

Las conclusiones del articulo son notablemente robustas y coherentes con la intuicion basica
relativa a los motores del crecimiento del crédito bancario. Las estimaciones de técnicas
econométricas de corte transversal estandar sobre un conjunto de datos que cubren 83
economias avanzadas, emergentes y en desarrollo encuentran que los paises con (i) alto
crecimiento del crédito bancario antes de la crisis, (i) que sufrieron una fuerte contraccion
de la demanda tras el shock de Lehman Brothers, (iii) con una alta integracion financiera con
el resto del mundo, y (iv) con una respuesta de politica monetaria contraciclica mas débil, en
promedio, se asocian con menores tasas de crecimiento del crédito bancario en el periodo
posterior a la quiebra de Lehman Brothers. Este Gltimo resultado es de especial importancia
desde el punto de vista de las politicas econdmicas y constituye un sustancial aporte de
este articulo. Sugiere que los paises pueden estar en mejor posicion si desarrollan un marco
macroecondmico e institucional que les permita adoptar una politica monetaria contraciclica
para atenuar la contraccion del crédito cuando los tiempos se ponen dificiles.

El documento continda de la siguiente manera: la sequnda seccién describe los datos y Ia
metodologia econométrica; la tercera seccion expone los resultados de la estimacion, incluidos
algunos ejercicios de robustez, y la cuarta seccion presenta las conclusiones.

Los datos incluyen informacion mensual, trimestral y anual sobre las variables macroecondmicas,
estructurales y bancarias dentro del periodo comprendido entre enero del 2002 y mayo
del 2009. Si bien se recogieron datos de 116 paises, la ausencia de valores para algunas
variables recorta el nimero de paises en nuestras estimaciones a 83. Las fuentes de datos
macroecondmicos son: las Estadisticas Financieras Internacionales (EFI) y la Direccion de
Estadisticas del Comercio (DEC) del FMI; los Indicadores de Desarrollo Mundial (IDM) del
Banco Mundial, y las Estadisticas del Comercio Internacional de Mercancias (ECIM) de las
Naciones Unidas. Se recogieron datos estructurales de las EFI del FMI; del Banco Mundial
(BM); Chinn e Ito (2006), y Calvo, Mejia e Izquierdo (2008). Las fuentes de datos bancarios
son: los Indicadores de Solidez Financiera (ISF) del Informe de Estabilidad Financiera Mundial
del FMI; A New Database on Financial Development and Structure de Beck, Dermigli¢-Kunt
y Levine (2000); Raddatz (2009), y Micco, Panizza y Yafiez. (2004).

Para investigar los principales determinantes macroecondmicos, estructurales y bancarios
del crecimiento del crédito bancario posterior a la quiebra de Lehman Brothers (la variable
dependiente), estimamos modelos entre paises controlando por la tasa de crecimiento del
crédito bancario en los dos afios anteriores a la crisis y el shock de demanda macroecondmica
posterior a la crisis. La variable dependiente es la desviacion de la tendencia de la tasa de
crecimiento mensual del crédito bancario real en el periodo posterior a la quiebra de Lehman
Brothers (promedio de octubre 2008 a mayo 2009), que a nuestro juicio es una medida precisa
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del desempefio de los bancos de diferentes paises durante la crisis financiera del 2008. Para
construir esta variable utilizamos series de crédito bancario nominal de las EFI (linea 22d), y
lainflacion del IPC (EFI, linea 64), que utilizamos como deflactor para los niveles. Utilizamos
la serie de crédito real desestacionalizada y estimamos la tendencia de estas series mediante
filtros de Hodrick-Prescott con datos mensuales desde enero del 2002 hasta mayo del 2009.
Por Ultimo, calculamos las tasas de crecimiento mes a mes, tanto para la serie deflactada
como para las tendencias, las que luego se restaron para obtener la variable desviacion de
la tendencia, finalmente utilizada.

El propdsito inicial era contar con una muestra de paises lo mas amplia posible, por lo que
consideramos todos los pafses para los cuales se disponia de series para el crédito nominal
y la inflacion IPC (EFI, linea 22d y linea 64, respectivamente) por lo menos hasta mayo del
2009, excluidos los outliers de la muestra donde el crecimiento promedio del crédito bancario
real cayera fuera de un intervalo de confianza del 95%. Por lo tanto, nuestras observaciones
incluyen 83 paises para la variable dependiente y una amplia gama de paises para las variables
independientes.

Nuestra hipotesis es que el crecimiento del crédito bancario real posterior a la quiebra de
Lehman Brothers depende de las siguientes variables explicativas:

e [/ crecimiento real del crédito (septiembre 2006-agosto 2008) (EFI) es una variable que
controla por el auge del crédito en los dos afios anteriores a septiembre del 2008, mes
en el que se produjo la quiebra de Lehman Brothers. La decision de tomar los dos afios
previos a la crisis en lugar de, por ejemplo, uno o cinco, se analiza en detalle mas adelante
en el articulo. En consonancia con la literatura sobre ciclos de auge y caida del crédito (por
ejemplo, Tornell y Westermann, 2002), esperamos que esta variable tenga un coeficiente
negativo.

e Un conjunto de variables que representan el desempefio econémico, crisis externas y la
orientacion de la politica tras el colapso de Lehman Brothers:

o Crecimiento real del PIB (promedio entre el cuarto trimestre del 2008 y el primer
trimestre del 2009) (EFI). Se espera un coeficiente positivo, ya que una actividad
economica mas solida se asocia con mayor crédito bancario;

o Crecimiento del PIB de los socios comerciales (promedio entre el cuarto trimestre
del 2008 y el primer trimestre del 2009) (EFI y DEC). Los promedios para cada pais
se ponderan por la participacion de todos los demads paises en sus exportaciones
totales en el 2007. El mayor crecimiento de los socios comerciales de un pais sugiere
una mayor demanda por las exportaciones de ese pais y, por lo tanto, una actividad
econdmica mas fuerte que se espera lleve a mayor crédito bancario. En consecuencia,
esperamos un coeficiente positivo;

o Variacién porcentual de los términos de intercambio en el cuarto trimestre del 2008
(ECIM). Una evolucion mas favorable de los términos de intercambio afecta en forma
positiva al crecimiento del PIB, y por consiguiente es probable que al crédito bancario
también (se espera un coeficiente positivo);

o Variacion porcentual en la tasa de interés del mercado monetario entre septiembre
del 2008 y mayo del 2009 (EFI). La evolucion de la tasa depende de las condiciones
de liquidez de la economia y de la tasa de politica monetaria. Una mayor reduccién
de la tasa de politica monetaria reduciria la tasa de interés del mercado monetario,
favoreciendo la expansion del crédito (se espera un coeficiente negativo);
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Crecimiento del gasto publico en el 2009 (Manual Estadistico sobre crédito por pais de
Moody’s - noviembre del 2009). Los gastos publicos contraciclicos deberian beneficiar
la actividad econdmica atenuando la desaceleracion del crédito bancario. Sin embargo,
Mishkin (2009) argumenta que la politica monetaria es especialmente eficaz durante
una crisis financiera en comparacion con la politica fiscal, que generalmente necesita
aprobacion del Congreso. Esto, junto con consideraciones ricardianas, nos lleva a
pensar que el signo y la significancia de este coeficiente son inciertos. Asimismo,
reconociendo el caracter enddgeno de los gastos del gobierno, instrumentamos el
ratio de la deuda publica a PIB antes de la crisis (2008).

Régimen cambiario (Calderdn y Schmith-Hebbel, 2008). Esta variable toma el valor
de uno si el tipo de cambio es flotante, tres si es fijo y dos si se trata de un régimen
intermedio. Se espera un coeficiente negativo, por cuanto los regimenes flotantes aislan
a los paises del shock externo ya que permiten la depreciacion del tipo de cambio, dando
a los bancos centrales mas espacio para aplicar una politica monetaria independiente;

Un conjunto de variables estructurales que reflejan caracteristicas de los paises y que
pueden afectar el desarrollo del crédito local:

0

Crédito sobre PIB en el 2007 (EFI). Se espera un coeficiente positivo, ya que mercados
financieros mas profundos facilitarian la expansion del crédito, por ejemplo, mediante
la oferta de financiamiento a tasas mas bajas (Rajan y Zingales, 1998);

Nivel de PIB nominal y PIB per capita en el 2007 (EFI). El hecho de ser una economia
mas rica deberia significar mayor disponibilidad de crédito por varias razones; por lo
tanto, esperamos un coeficiente positivo;

Crecimiento del PIB real en el 2007 (EFI). Los paises que crecieron menos el afio anterior
a la crisis deberian tener un auge crediticio menor antes de la crisis y potencialmente
una contraccion del crédito menor en su periodo posterior (se espera un coeficiente
negativo);

Integracion financiera internacional en el 2007 (indice de Chinn e Ito, 2006). Una
mayor integracion financiera facilita el financiamiento de un pais, pero también lo
hace mas vulnerable a los shocks internacionales. Asi, en el contexto de una crisis se
espera un coeficiente negativo;

Apertura comercial en el 2007 (BM). Se mide por las exportaciones mas importaciones
sobre el PIB. Una mayor apertura comercial puede contribuir al crédito bancario, pero
en el caso de una crisis crediticia mundial, los paises mas abiertos pueden sufrir mas
a raiz de la contraccion del crédito al comercio, como consecuencia de restricciones
de liquidez internacionales (se espera un coeficiente negativo);

Deuda externa en el 2007 (porcentaje del PIB, FMI y Banco Mundial). Se espera un
coeficiente negativo, ya que mayores pasivos internacionales podrian considerarse de
mayor riesgo y, por lo tanto, limitar el acceso a nuevos fondos;

Saldo en cuenta corriente en el 2007 (porcentaje del PIB, EFI). Un mayor déficit en
la cuenta corriente podria sefialar la vulnerabilidad del pais, elevando los riesgos y
limitando la capacidad del sistema bancario de un pais de recibir nuevos préstamos,
por lo que se espera un signo positivo del coeficiente;

Dolarizacién de pasivos internos en el 2004 (Calvo, Mejia e Izquierdo, 2008). Una
mayor proporcion de pasivos en moneda extranjera hace que un pais esté mas expuesto
a descalces de monedas que podrian afectar el crédito bancario si el tipo de cambio
varia; por lo tanto, se espera un coeficiente negativo (Calvo, Mejia, e Izquierdo, 2008);
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e Un conjunto de variables que dan cuenta de las caracteristicas de los sistemas bancarios
de los paises que podrian afectar la evolucion del crédito bancario interno:

0

Parte de propiedad publica del sistema bancario en el 2002 (Micco, Panizza y Yafiez,
2004). Esperamos una relacion positiva con la variable dependiente, ya que los bancos
publicos se comportan en forma mas contraciclica, respondiendo menos a los shocks
externos que los bancos privados, lo que afecta positivamente el crédito bancario total
(Micco, Panizza y Yafiez, 2004);

Parte de propiedad extranjera del sistema bancario en el 2002 (Micco, Panizza y
Yéafiez, 2004). Rojas-Suarez y Wiesbrod (1996) encuentran que una mayor presencia
de bancos extranjeros trae mas estabilidad al crédito bancario total (se espera un
coeficiente positivo);

Apalancamiento bancario en el 2007 (ISF). Un mayor apalancamiento puede significar
riesgos que hagan mas vulnerables a los bancos en caso de crisis. Por lo tanto,
esperamos un coeficiente negativo;

Retorno bancario sobre el patrimonio y retorno bancario sobre los activos en el 2007
(ISF). Es muy probable que un banco con rentabilidad sélida tenga amplio acceso al
financiamiento (+), pero también podria indicar que los bancos han tomado posiciones
de mayor riesgo (-). El signo de este coeficiente es una cuestion empirica;
Concentracién bancaria en el 2007 (Beck, Dermiglic-Kunt y Levine, 2000). La
concentracion se define como el total de activos de los tres bancos mas grandes
como porcentaje de los activos totales del sistema bancario. Un sistema bancario
mas concentrado puede ser sefial de una fuerte posicion en el mercado y mayores
beneficios, lo que aumenta su capacidad de resistencia frente a los shocks externos;
por lo tanto, esperamos un signo positivo para el coeficiente;

Dependencia o de los bancos del financiamiento mayorista antes de la crisis
(Raddatz, 2009). Se espera un coeficiente negativo, ya que una mayor dependencia
del financiamiento mayorista refleja mayor vulnerabilidad, dado que este tipo de
financiamiento es mas volatil que el minorista;

Capital bancario regulatorio sobre activos ponderados por riesgo en el 2007 (ISF).
Contar con un mayor capital para absorber pérdidas en el contexto de una crisis ayuda
a los bancos a expandir el crédito (se espera un coeficiente positivo);

Préstamos bancarios morosos sobre préstamos totales en el 2007 (ISF). Se espera un
coeficiente negativo, ya que los sistemas bancarios con mayor proporcion de préstamos
en mora son mas riesgosos.

Provisiones bancarias para préstamos en mora en 2007 (ISF). No hay una expectativa
clara para el signo del coeficiente, ya que una provision mas baja podria reflejar
mejores activos (+), pero con el riesgo de una evaluacion irrealmente optimista de la
cartera de los bancos que los podria dejar desprotegidos frente a pérdidas mayores
que las esperadas (-).

e Un conjunto de variables dummy que representan los efectos de los siguientes grupos de
paises: miembros de la OCDE, paises EMBI (una proxy de las economias emergentes), los
paises en desarrollo, América Latina, Europa emergente y Asia emergente.

El cuadro 2 presenta estadisticas descriptivas de las variables dependientes e independientes
descritas mas arriba.
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Cuadro 2

Estadisticas descriptivas

Variable Media Desv. est. Min. Max.
Crecimiento del crédito real post quiebra de Lehman Bros. (octubre 2008 - mayo 2009) -0,39 0,76 -2,88 1,54
Crecimiento del crédito real pre quiebra de Lehman Bros. (septiembre 2006 - agosto 2008) 0,09 0,32 -0,78 1,26
Crecimiento real del PIB (2008.1V - 2009.1) -3,98 4,23 -14,90 1,40
Crecimiento PIB socios comerciales (2008.1V - 2009.1) -2,55 1,06 -6,20 -0,26
Variacion porcentual términos de intercambio (2008.1V) 0,98 13,6 -16,0 72,2
Variacion porcentual tasa de interés del mercado monetario (septiembre 2008 - mayo 2009) -30 80 -97 497
Crédito sobre PIB (2007) 60 48 2 253
Nivel PIB nominal (2007) 438 1,466 1 14,078
PIB per capita (2007) 13,180 18,058 125 103,591
Crecimiento real del PIB (2007) 5,50 3,33 -6,60 20,3
Crecimiento real del PIB - desviacion desde tendencia (2007) 1,79 2,43 -2,40 16,3
Indice de integracion financiera (2007) 0,72 1,59 -1,81 2,54
Apertura comercial (2007) 104 67 26 433
Deuda externa (% del PIB, 2007) 43 35 3 221
Saldo de cuenta corriente (% del PIB, 2007) -2,7 10,4 -25,2 25,7
Dolarizaci¢ de pasivos bancarios nacionales (2004) 0,21 0,41 0,00 3,08
Participacion estatal en el sistema bancario, 2002 (%) 0,14 0,18 0,00 0,86
Participacion extranjera en el sistema bancario, 2002 (%) 0,34 0,28 0,00 0,96
Apalancamiento bancario (2007) 12,8 5,22 4,40 30,3
Retorno sobre patrimonio bancario (2007) 19,0 8,34 4,7 47,7
Retorno sobre activos bancarios (2007) 1,73 0,92 0,10 3,90
Concentracion bancaria (2007) 0,69 0,20 0,16 1,00
Dependencia bancaria de financiamiento mayorista 0,44 0,13 0,19 0,65
Capital bancario regulatorio sobre activos ponderados por riesgo (2007) 14,6 4,08 10,0 30,1
Préstamos bancarios morosos sobre préstamos totales (2007) 3,9 411 0,2 19,3
Provisiones bancarias sobre préstamos morosos (2007) 97,1 51,4 25,7 214,6
Régimen cambiario (2005) 1,90 0,98 1 3

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de las fuentes mencionandas en las paginas 31y 34 de este articulo.
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El primer objetivo de nuestro analisis empirico es identificar los principales determinantes
macroecondmicos, bancarios y estructurales del crecimiento del crédito bancario en el periodo
posterior a la caida de Lehmann Brothers. Luego efectuamos una serie de ejercicios utilizando
interacciones simuladas para identificar el impacto diferencial de estos determinantes entre
paises agrupados por regiones. También utilizamos variables dummy para demostrar que
algunos de los factores determinantes que, en promedio, parecen no ser relevantes para
explicar el crecimiento del crédito bancario en el periodo subsiguiente a la crisis se vuelven
importantes para los paises que presentan valores extremos o outliers de tales determinantes.
Por Ultimo, realizamos un analisis de sensibilidad que comprueba si los principales resultados
se mantienen en las diferentes ventanas de tiempo para el auge del crédito anterior a la crisis
y para las distintas definiciones desestacionalizadas de crédito bancario. También mostramos
que el efecto cuantitativo del auge del crédito anterior a la crisis es mucho mayor que en
otros episodios (crisis subprime) y en tiempos normales.

1. Principales determinantes del crecimiento del crédito tras la crisis

El cuadro 3 muestra los resultados de la estimacion del modelo descrito en la seccién anterior.
La variable dependiente es la desviacion desde la tendencia del promedio mensual de
crecimiento del crédito bancario desestacionalizado posterior a la quiebra de Lehman Brothers.
El principal determinante del crecimiento del crédito posterior a la crisis es el crecimiento del
crédito anterior a la crisis. En la columna 1, una regresion simple que toma el auge del crédito
24 meses antes de la crisis como Unica variable independiente explicaria el 45% —medido por
el R cuadrado de la regresion— de la evolucién del crédito bancario después de la crisis. Esta
evidencia apoya fuertemente la existencia de auges y caidas de préstamos, hecho estilizado
tipico de varios episodios de crisis financieras, como postulan Tornell y Westerman (2002).
Ademas, este efecto es sorprendentemente robusto entre las diferentes especificaciones vy
tiene relevancia cuantitativa. En particular, un incremento mensual de un punto porcentual
extra del crecimiento del crédito por encima de la tendencia en los 24 meses anteriores a la
crisis conduce a una reduccion de alrededor de 2 puntos porcentuales respecto a la tendencia
de la tasa de crecimiento del crédito tras la crisis.

Otro factor importante del crecimiento del crédito después de la crisis es la magnitud del
shock externo que afecta la demanda entre paises, lo que se incluye en tres formas diferentes
en el cuadro 3. La columna 2 utiliza la desviacion de la tasa de crecimiento tendencial del
PIB real, la columna 3 representa el shock a través de la tasa de crecimiento de los términos
de intercambio de los paises y la columna 4 utiliza el crecimiento de los socios comerciales.
En todas las medidas, los coeficientes son estadisticamente significativos y tienen los signos
positivos esperados. Los paises con mayor crecimiento del PIB real después de la crisis
presentaron mayor crecimiento del crédito bancario real. Pero entre las tres medidas, el
crecimiento del PIB real de los socios comerciales es el mas adecuado, ya que cuenta con
la mayor cobertura de paises. Por otra parte, el crecimiento real de los socios comerciales
es exdgeno en comparacion con otras medidas como el crecimiento del PIB real, que se
ven claramente afectadas por el crecimiento del crédito real, nuestra variable dependiente.
El coeficiente de crecimiento del PIB real de los socios comerciales es cuantitativamente
importante. El aumento de un punto porcentual del PIB de los principales socios comerciales
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aumenta el crecimiento del crédito bancario real en 0,1 punto porcentual mensual por encima
de la tendencia para el periodo posterior a la crisis.

Con la ecuacion de la columna 4 como nuestro primer punto de referencia, pasamos a las
columnas 5 a 9, donde se incluyen variables estructurales y microbancarias como determinantes
del crecimiento del crédito bancario. Todas exhiben los signos esperados, pero en su mayoria
no son estadisticamente significativas. La concentracion bancaria es la Unica excepcion. Los
paises con un sector bancario mas concentrado mostraron mayores tasas de crecimiento
del crédito bancario, lo que confirma nuestra intuicion y sugiere que el sector bancario de
dichos paises puede haber sido mas rentable (no obstante, medidas como el retorno sobre el
patrimonio no son estadisticamente significativas a los niveles de significancia estandares)’.

En las columnas 10 a 12 examinamos rol de la politica monetaria y los efectos de la liquidez
en el crecimiento del crédito bancario después de la crisis, utilizando dos medidas de politica
monetaria’®. En las columnas 10y 11, se utilizo el cambio porcentual en la tasa del mercado
monetario en el periodo posterior a la crisis como variable independiente'". El coeficiente es
estadisticamente muy significativo y tiene el signo negativo esperado. Los paises donde la
tasa de interés del mercado de dinero registré una mayor caida después de la crisis presentan
mayores tasas de crecimiento del crédito bancario. Este resultado es importante, ya que
demuestra que los paises que se recuperaron mas rapidamente del congelamiento de liquidez
en el mercado interbancario (mercado de dinero) podrian extender mas crédito a la economia.
Sin embargo, dado que es un modelo de forma reducida no podemos descartar que el lado de
la demanda también haya jugado un papel, ya que la reduccién de las tasas de interés podria
haber llevado a las empresas y a los consumidores a aumentar su demanda de crédito. Esto
también tiene un fuerte contenido de politica econdmica, pues sugiere que el crédito bancario
real crecié mas en los paises donde la politica monetaria contraciclica era més agresiva, en
el supuesto de que el mecanismo de transmision estaba operando adecuadamente a ayudar
a reducir las tasas del mercado monetario'.

Un problema de la estimacion en la columna 10 es que la variacion de la tasa de interés
del mercado monetario es enddgena. Por ejemplo, las tasas de politica pueden haber
presentado fuertes recortes como reaccion ante la crisis crediticia bancaria en varios paises.

9 Se consideraron distintas variables adicionales en las regresiones pero quedaron fuera del cuadro 3 porque no eran
estadisticamente significativas. Estas variables son: nivel del PIB nominal en ddlares del 2007, PIB per capita en el 2007,
crecimiento real del PIB en el 2007, crecimiento del gasto publico en el 2009 (tanto en forma directa como instrumental
utilizando el ratio deuda publica/ PIB del 2008), apertura comercial, deuda externa, saldo en cuenta corriente, dolarizacion de
los pasivos internos bancarios, fraccion de propiedad publica del sistema bancario, fraccion de propiedad extranjera del sistema
bancario, dependencia de los bancos del financiamiento mayorista, capital requlatorio del banco sobre activos ponderados
por riesgo, préstamos bancarios en mora sobre préstamos totales, provisiones bancarias para préstamos en mora, y retorno
sobre los activos bancarios. Los resultados estan disponibles a solicitud.

10 En la literatura hay muchos articulos que analizan los canales de crédito (canales del balance y de préstamo bancario)
a través de los cuales la politica monetaria afecta el crédito bancario. Para una revision de los canales de transmision de la
politica monetaria, véase Mishkin (1996).

11 Estamedida nos ayuda a normalizar el cambio absoluto de la tasa de interés del mercado monetario (en puntos bdsicos)
por el nivel de la misma tasa en septiembre del 2008.

12 Para evaluar mejor la medida en que la politica monetaria contraciclica jugd un papel, se necesitan datos sobre las tasas
de politica utilizadas por los bancos centrales. Desafortunadamente, no estan facilmente disponibles. Utilizamos las tasas
de interés de mercado del mercado monetario como proxy para las tasas de politica de los bancos centrales, un supuesto
razonable en tiempos normales. Es dificil que esto sea asi en tiempos turbulentos.
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Cuadro 3
Regresiones base

Variable dependiente: Crecimiento real del crédito post quiebra de Lehman Bros. (desviacion de la tendencia, promedio
mensual entre octubre 2008 y mayo 2009, tasas desestacionalizadas) (a) (b)

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)

Auge y caida del crédito
Crecimiento real del crédito -1.8587*** -2.4440*** -1.9566*** -1.8176*** -2.0104*** -1.6334*** -1.6459*** -2.1739***
(Septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (0.2801) (0,649) (0,428) (0,273) (0,272) (0,255) (0,282) (0,349)

Controles a shock de demanda

Crecimiento del PIB (c) 0.0379***

(2008.1V - 2009.1) (0,013)

Var. términos de intercambio (%) 0.0249**

(2008.1V - 2009.1) 0,011)

Crecimiento PIB socios comerciales 0.0992** 0.0792* 0.1002** 0.0974* 0,060
(2008.1V - 2009.1) (0,043) (0,046) (0,044) (0,049) (0,048)

Variables estructurales

Crédito sobre PIB 0,001

(2007) (0,001)

Integracion financiera -0,052
(2007) (0,047)

Variables microbancarias

Concentracion 0.7304*

(2007) (0,404)

Apalancamiento -0,001
(2007) (0,014)
Retorno sobre el patrimonio

(2007)

Politica monetaria

Variacion tasa de interés del mercado
monetario (%)

(Septiembre 2008 - mayo 2009)
Variacion tasa de interés del mercado
monetario (puntos base)

(Septiembre 2008 - mayo 2009)
Variacion tasa de interés del mercado
monetario (puntos base), para paises con
una tasa del mercado monetario bajo 10%
en septiembre 2008

(Septiembre 2008 - mayo 2009)

Régimen cambiario
(2005)

Dummies por pais (d)
OCDE

OCDE con bancos que reciben apoyo de
capital estatal

OCDE con bancos que no reciben apoyo de
capital estatal

EMBI
América Latina
Europa emergente

Asia emergente

Constante -0,2266*** 0,035 -0,3198*** 0,031 -0,106 0,104 -0,470 -0,079
(0,068) (0,098) (0,079) (0,137) (0,186) (0,151) (0,358) (0,260)

N° de observaciones 83 37 35 82 67 79 73 59
R2 0,45 0,54 0,61 0,47 0,61 0,49 0,47 0,58
R2 ajustado 0,44 0,52 0,58 0,46 0,59 0,47 0,45 0,55

Fuente: Elaboracion propia.

(a) ***Significancia estadistica al 1%, ** 5%, y * 10%. (b) Entre paréntesis, error estandar. (c) Desviacion de la tendencia.

(d) OCDE: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Japon, Luxemburgo, México, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Reptblica Checa, Suecia,
Suiza y Turquia.

EMBI: Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, Colombia, Ecuador, Egipto, El Salvador, Georgia, Hungria, Indonesia, Kazajstan, México, Panama, Perd, Polonia, Republica Dominicana, Rusia, Serbia, Sudafrica, Tinez,
Turquia, Ucrania, Uruguay y Venezuela.

América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Reptblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
Europa emergente: Bulgaria, Croacia, Estonia, Letonia, Lituania, Macedonia, Moldavia, Rumania, Rusia, Serbia, Turquia y Ucrania. Asia emergente: Indonesia, Kazajstan y Tailandia.
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Cuadro 3 (continuacion)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14) (15)

(16)

(17)

Auge y caida del crédito
Crecimiento real del crédito
(Septiembre 2006 - agosto 2008) (c)

-2.2477*%

(0,346)

-2.2243***
(0,325)

-2.4184% %

(0,372)

-2.1139%**
(0,308)

-1.6192%**

(0,329)

-2.1200%**

(0,370) (0,301)

-1.8382%**

-1.8365**

(0,301)

-1.8118**

(0,301)

Controles a shock de demanda
Crecimiento del PIB (c)

(2008.1V - 2009.1)

Var. términos de intercambio (%)
(2008.1V - 2009.1)

Crecimiento PIB socios comerciales
(2008.1V - 2009.1)

0,049
(0,047)

0,019
(0,053)

-0,045
(0,087)

0,075
(0,054)

0,072
(0,098)

0,032
(0,109

0.0881*
(0,046)

0.0870*

(0,046)

0,093
(0,068)

Variables estructurales
Crédito sobre PIB

(2007)

Integracion financiera
(2007)

Variables microbancarias
Concentracion

(2007)

Apalancamiento

(2007)

Retorno sobre el patrimonio
(2007)

0,003
(0,009)

Politica monetaria

Variacion tasa de interés del mercado
monetario (%)

(Septiembre 2008 - mayo 2009)
Variacion tasa de interés del mercado
monetario (puntos base)

(Septiembre 2008 - mayo 2009)
Variacion tasa de interés del mercado
monetario (puntos base), para paises con
una tasa del mercado monetario bajo 10%
en septiembre 2008

(Septiembre 2008 - mayo 2009)

-0.0014***
(0,000)

-0.0039**
(0,002)

0.0568*
(0,032)
-0.0907***

(0,031)

0,064
(0,057)

-0.1354**

(0,058)

Régimen cambiario
(2005)

-0,004
(0,056)

-0.1347*
(0,073)

Dummies por pais (d)
OCDE

OCDE con bancos que reciben apoyo de
capital estatal

OCDE con bancos que no reciben apoyo de
capital estatal

EMBI
América Latina
Europa emergente

Asia emergente

-0,109
(0,195)

-0,069
(0,161)

-0.3489**
(0,165)

-0,155
(0,133)

-0,079
(0,170)

-0,229
0,152
-0,179
0,257
0.4954**
0,191

Constante

-0,152
(0,207)

-0,222
(0,162)

-0.4546*
(0,261)

-0,010
0,177)

0,113
(0,250)

0,307 0,070
(0,304) (0,156)

0,071
(0,157)

0,098
(0,188)

N° de observaciones
R2
R2 ajustado

60
0,58
0,56

47
0,63
0,60

47
0,52
0,48

46
0,68
0,65

35
0,63
0,57

57 82
0,49 0,48
0,44 0,46

82
0,48
0,45

82
0,51
0,47

39



BANCO CENTRAL DE CHILE

Por lo tanto, en la columna 11, instrumentamos las tasas del mercado de dinero con la inflacion
promedio en los Gltimos tres meses anteriores a la crisis”. Los resultados son alentadores,
ya que el efecto marginal aumentd indicando un efecto mas fuerte de la politica monetaria
(y la liquidez) sobre el crecimiento del crédito bancario'. En particular, una reduccion de 10
puntos porcentuales de la tasa de crecimiento de la tasa del mercado monetario posterior a
la crisis aumento la tasa de crecimiento promedio mensual del crédito bancario en 0,04 punto
porcentual. Este resultado es cuantitativamente significativo. Tomando el caso de Chile, con
una de las mayores caidas de la tasa del mercado monetariodesde septiembre del 2008 (76%
hasta mayo del 2009), esta reduccion, ceteris paribus, contribuyé a un aumento del crédito
bancario de alrededor de 0,3% mensual en promedio por sobre la tendencia en el periodo
posterior a la crisis. El cuadro 4 muestra una regresion MC2E. Centrandonos en la primera
etapa, concluimos que la inflacién es un buen instrumento para cambiar la tasa del mercado
monetario, ya que ambas estan estrechamente relacionadas. Por consiguiente, hay motivos
para creer que el efecto marginal estimado en la columna 11 es una representacion confiable
del verdadero efecto de la tasa de interés del mercado monetario sobre el crecimiento del
crédito bancario posterior a la crisis.

En un espiritu similar, la columna 12 examina cuantitativamente la relacion entre la politica
monetaria y el crecimiento del crédito bancario mediante una especificacion diferente. Se
combina el cambio absoluto en la tasa de interés del mercado monetario (en puntos base)
con una dummy que recibe el valor de uno para paises con una tasa por debajo de 10% en
septiembre de 2008 (una aproximacion para los paises con un marco de politica monetaria
mas maduro). El coeficiente asociado al producto entre el cambio en la tasa del mercado
monetario y la variable dummy es negativo y estadisticamente significativo. Esto sugiere que
la reduccion de la tasa de interés del mercado monetario es especialmente relevante para los
paises que tenian una tasa del mercado monetario inferior al 10% en septiembre del 2008".

En las columnas 13y 14, examinamos si el régimen de tipo de cambio existente antes de la
crisis afecto el crédito bancario. Los resultados confirman la intuicién de que los regimenes
flotantes atentan la desaceleracion del crédito, ya que permiten aplicar una politica monetaria
contraciclica més independiente'.

13 Reconocemos que la inflacion puede no ser exdgena y por eso no un instrumento perfecto. En consecuencia, todos los
resultados de las regresiones de variables instrumentadas deben tomarse como indicativos.

14 El aumento del tamafio del coeficiente de la tasa de interés del mercado monetario en la regresion de la columna 11
(instrumentada) en comparacion con la 10 (no instrumentada) esta asociado con el sesgo de endogeneidad. Este sesgo es
positivo y atenta el efecto causal negativo de las tasas de interés del mercado monetario en el crecimiento del crédito, ya
que la reaccion de la politica monetaria a la desaceleracién del crédito no se contabiliza en la regresion no instrumentada
de la columna 10.

15 El coeficiente de la variable no interactuada es inesperadamente positivo, pero estadisticamente poco significativo. Una
posibilidad es que, dado que la variable dummy abarca el 85% de la muestra, la variable no interactuada (cambio absoluto
de la tasa de interés del mercado monetario) capture otras variables no observables que afectan los mercados de crédito
en estas economias. Una prueba de Wald rechaza la hipotesis nula con un nivel de significancia del 1% de que los efectos
marginales de las tasas del mercado monetario interactuadas y no interactuadas son iguales.

16 Cabe sefialar que el coeficiente asociado a la regresion de la columna 13 no es estadisticamente significativo, aunque
tiene el signo correcto. Esto proporciona evidencia parcial para la correlacion entre el régimen de tipo de cambio y la politica
monetaria. Por otra parte, los resultados no son robustos para una clasificacion diferente de regimenes cambiarios como en
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2005). El coeficiente estimado tiene el signo esperado pero no es estadisticamente significativo.
No se muestran los resultados con la clasificacion alternativa del régimen de tipo de cambio, pero estan disponibles a solicitud.
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Cuadro 4

Regresiones primera etapa

Fuente SS df MS N° de obs. = 47

Modelo 91.584,086 3 30.528,029 F( 3, 43) = 4,180

Residuo 313.899,881 43 7.299,997 Prob > F = 0,011

Total 405.483,967 46 8.814,869 R = 0,226
R ajustado = 0,172
Raiz MSE = 85,44

Variacion tasa de interés del mercado monetario,

septiembre 2008 - mayo 2009 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

Crecimiento crédito real, -83,379 55,539 -1,50 0,141 -195,4 28,63

septiembre 2006 - agosto 2008 (a)

Crecimiento PIB socios comerciales -17,733 11,125 -1,59 0,118 -40,17 4,703

(2008.1V - 2009.1)

Inflacion afio a afio (%), 5,570 2,291 2,43 0,019 0,949 10,19

junio - agosto 2008

Constante -123,08 34,045 -3,62 0,001 -191,74 -54,43

Regresion variables instrumentales (MC2E) N° de obs. = 47
F( 3, 43) = 17,73
Prob > F = 0,000
R = 0,515
Raiz MSE = 0,480

Crecimiento crédito real, Robust

octubre 2008 - mayo 2009 (a) Coef. Std. Erm. t P>t [95% Conf. Interval]

Variacion tasa de interés del mercado monetario, -0,004 0,002 -2,28 0,028 -0,007 -0,000

septiembre 2008 - mayo 2009 (%)

Crecimiento crédito real, -2,418 0,371 -6,51 0,000 -3,167 -1,669

septiembre 2006 - agosto 2008 (a)

Crecimiento PIB socios comerciales, -0,045 0,087 -0,52 0,605 -0,221 0,130

(2008.1V - 2009.1)

Constante -0,455 0,261 -1,74 0,089 -0,982 0,072

Fuente: Elaboracion propia.

Instrumentado: Variacion tasa de interés del mercado monetario, septiembre 2008 - mayo 2009.

Instrumentos: Crecimiento real del crédito, septiembre 2006 - agosto 2008) (a), Crecimiento PIB socios comerciales (2008.1V - 2009.1),
Tasa de inflacion anual, junio - agosto 2008.

(a) Desviacion desde la tendencia.

41



BANCO CENTRAL DE CHILE

Finalmente, las especificaciones 14 a 17 controlan por las diferencias regionales transversales
que afectan la interseccion de las regresiones. Los resultados de la columna 14 muestran
que ser un pais EMBI redujo incondicionalmente el crecimiento del crédito en 0,35 puntos
porcentuales respecto a la tendencia. Sin embargo, la columna 17 muestra que la Unica
region con efecto positivo y estadisticamente significativo es Asia emergente. De manera
cuantitativa, el crecimiento del crédito bancario fue en promedio incondicionalmente
superior en esta region en alrededor de 0,5 puntos porcentuales mensuales por encima de
la tendencia. Por Ultimo, las columnas 15 a 16 no muestran una diferencia estadisticamente
significativa entre los paises de la OCDE que reciben asistencia de capital del sector publico
y las que no. Sin embargo, el crecimiento del crédito bancario se vio afectado en forma mas
negativa en los paises de la OCDE en los que los bancos recibieron apoyo de capital publico
(coeficiente negativo en la columna 16). En el cuadro 5, exploramos con mas detalle las
diferencias interregionales del efecto de diversas variables sobre el crecimiento del crédito
bancario después de la crisis.

2. Resultados del uso de variables dummy para interacciones para las regiones y otras
variables

El cuadro 5 efectlia una serie de ejercicios que analizan las diferencias interregionales de los
efectos de las variables en el crecimiento del crédito bancario, nuestra variable dependiente.
Todas las regresiones del cuadro 5 controlan por la expansion del crédito bancario anterior
a la crisis y el crecimiento del PIB de los socios comerciales. Los resultados que aparecen en
las columnas 1y 2 indican que el efecto de la expansion del crédito bancario antes de la
crisis sobre el crecimiento del crédito tras la crisis es mas fuerte en los paises emergentes y
en desarrollo que en los pafses de la OCDE (los coeficientes son claramente mas altos que el
coeficiente promedio mostrado para una especificacion tipica en el cuadro 3), pero ningln
coeficiente es estadisticamente significativo. La columna 2 muestra que no hay una diferencia
significativa entre las regiones emergentes. En las columnas 3y 4 examinamos si el shock
externo afecto el crédito de manera diferente en las distintas regiones. Nuestros resultados
muestran que Europa emergente y Asia emergente son las regiones que mas sufrieron,
posiblemente reflejando la desaceleracion mas fuerte en el crecimiento del PIB de sus socios
situados en otras regiones del mundo donde la crisis fue mas grave. La columna 5 muestra
las diferencias entre regiones del efecto de la politica monetaria en el crecimiento del crédito,
pero no se encontraron diferencias significativas entre regiones.

El cuadro 6 presenta los resultados de varias especificaciones de regresiones que incluyen
términos de interaccion. En la columna 1, se examina si el auge del crédito antes de la crisis
tiene un efecto no lineal en el crecimiento del crédito tras la crisis. Para lograrlo, utilizamos
un término de interaccion igual al producto entre la variable auge de crédito y una variable
dummy que es uno si el auge de crédito anterior a la crisis esta por encima del percentil 75
de la distribucion de auges de crédito, y cero en caso contrario. Los resultados sugieren que
el efecto del auge de crédito anterior a la crisis es similar para los paises que tienen auges de
crédito altos o bajos; sin embargo, los coeficientes no fueron significativos. Del mismo modo,
se examinan los efectos no lineales en el crecimiento de los principales socios comerciales. La
evidencia no muestra diferencias de efecto significativas entre los niveles altos y bajos de esta
variable. Utilizando la misma metodologia en las columnas 3 a 7, examinamos cinco variables
adicionales en que los efectos pueden ser diferentes dependiendo de donde se encuentre el pais
en la distribucion estadistica de la variable especifica. Dos resultados son dignos de mencién.
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Cuadro 5

Interacciones entre regiones

Variable dependiente: crecimiento real del crédito post quiebra Lehman Bros. (desviacién de la tendencia, promedio

mensual, octubre 2008 - mayo 2009, tasas ajustadas) (a) (b)

(1) (2) (3) (4) (5)

Crecimiento real del crédito * OCDE 0,503 -1,925

(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (3,071) (1,288)

Crecimiento real del crédito * Paises en desarrollo 3,629 0,758

(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (3,197) (0,881)

Crecimiento real del crédito * EMBI 3,216

(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (3,157)

Crecimiento real del crédito * América Latina 0,857

(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (1,175)

Crecimiento real del crédito * Europa emergente 0,272

(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (0,863)

Crecimiento real del crédito * Asia emergente 0,256

(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (1,147)

Crecimiento PIB socios comerciales * OCDE -0,136 -0,240

(2008.1V - 2009.1) (0,185) (0,170)

Crecimiento PIB socios comerciales * Paises en desarrollo -0,069 0,009

(2008.1V - 2009.1) (0,155) (0,042)

Crecimiento PIB socios comerciales * EMBI -0,065

(2008.1V - 2009.1) (0,146)

Crecimiento PIB socios comerciales * América Latina -0,344

(2008.1V - 2009.1) (0,247)

Crecimiento PIB socios comerciales * Europa emergente -0.3424***

(2008.1V - 2009.1) (0,126)

Crecimiento PIB socios comerciales * Asia emergente -0.7513***

(2008.1V - 2009.1) (0,155)

Variacion tasa de interés del mercado monetario * OCDE -0,054

(septiembre 2008 - mayo 2009) (0,067)

Variacion tasa de interés del mercado monetario * Paises en -0,015

desarrollo (septiembre 2008 - mayo 2009) (0,030)

Variacion tasa de interés del mercado monetario (%) * EMBI -0,019

(septiembre 2008 - mayo 2009) (0,031)

Crecimiento real del crédito -5,214 -2.3857** -1.8004*** -1.7570*** -1.8768**

(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (3,185) (0,928) (0,301) (0,297) (0,845)

Crecimiento PIB socios comerciales 0,070 0,057 0,152 0.2718*** -0,027

(2008.1V - 2009.1) (0,069) (0,074) (0,145) (0,097) (0,140)

Variacién tasa de interés del mercado monetario (%) 0,016

(septiembre 2008 - mayo 2009) (0,031)

OCDE 0,011 -0,013 -0,301 -0,633 -2,866
(0,146) (0,145) (0,416) (0,448) (2,954)

América Latina -0,217 -0,277 -0,240 -0.9577* -0,220
(0,160) (0,169) (0,165) (0,569) (0,209)

Europa emergente -0,240 -0,309 -0,257 -1.3146%** -0.4572*
(0,252) (0,302) (0,265) (0,441) (0,240)

Asia emergente 0.5086** 0.5073** 0.4765** -1.7399*** 0,273
(0,196) (0,241) (0,194) (0,495) (0,210)

Constante 0,035 0,011 0,093 0.4983** -0,221
(0,197) (0,203) (0,193) (0,247) (0,414)

N° de observaciones 82 82 82 82 47

R 0,58 0,57 0,51 0,55 0,63

R ajustado 0,53 0,51 0,45 0,48 0,53

Fuente: Elaboracion propia.

(a) ***Significancia estadistica al 1%, ** 5%, y * 10%.
(b) Entre paréntesis, error estandar.

(c) Desviacion de la tendencia.
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Cuadro 6

Otras interacciones

Variable dependiente: Crecimiento real del crédito post quiebra Lehman Bros. (desviacion de la tendencia, promedio
mensual octubre 2008 - mayo 2009, desestacionalizado) (a) (b) (c)

(1)

(2) (3) (4)

(5)

(6)

(7)

Crecimiento real del crédito * Alto
(septiembre 2006 - agosto 2008) (d)
Crecimiento real del crédito * Bajo
(septiembre 2006 - agosto 2008) (d)

-0,997
(0,637)
0,741
(1,168)

Crecimiento PIB socios comerciales * Alto
(2008.1V - 2009.1)
Crecimiento PIB socios comerciales * Bajo
(2008.1V - 2009.1)

-0,080
(0,117)
-0,020
(0,082)

Crédito sobre PIB - Alto
(2007)
Crédito sobre PIB - Bajo
(2007)

0.2056*
(0,107)
0.3252*
(0,165)

Integracion financiera - Alta
(2007)
Integracion financiera - Baja
(2007)

0,015
(0,115)
0.3999*
(0,214)

Concentracion - Alta
(2007)
Concentracion - Baja
(2007)

0,146
(0,142)
-0,177
(0,172)

Apalancamiento - Alto
(2007)
Apalancamiento - Bajo
(2007)

-0,007
(0,186)
-0,176
(0,142)

Retorno sobre el patrimonio - Alto
(2007)
Retorno sobre el patrimonio - Bajo
(2007)

-0,074
(0,174)
-0,001
(0,122)

Crecimiento real del crédito
(septiembre 2006 - agosto 2008) (d)
Crecimiento PIB socios comerciales
(2008.1V - 2009.1)

Constante

-0,950
(0,621)
0.1054**
(0,044)
0,035
(0,153)

-1.8011%*> -1.7974%** -1.6999***

(0,274) (0,259) (0,266)
0,109 0.0846* 0.0775*
(0,134) (0,045) (0,043)
0,006 -0,098 -0,120
(0,292) (0,159) (0,150)

-1.7442%*
(0,269)
0.0924**
(0,044)
0,032
(0,131)

-1.7601%**
(0,300)
0.0927**
(0,044)
0,053
(0,146)

-1.8036%**
(0,285)
0.0952**
(0,045)
0,034
(0,140)

N° de observaciones
R
R’ ajustado

82
0,48
0,46

82 82 82
0,48 0,50 0,51
0,45 0,47 0,49

82
0,49
0,47

82
0,48
0,46

82
0,47
0,45

Fuente: Elaboracion propia.

(a) ***Significancia estadistica al 1%, ** 5%, y * 10%.

(b) Entre paréntesis, error estandar.

(c) "Alto” se refiere a las observaciones por sobre el percentil 75%; “Bajo”, a las observaciones por debajo del percentil 25%.

(d) Desviacion de la tendencia.
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En primer lugar, la profundidad financiera parece contribuir al crecimiento del crédito, pero los
paises con baja profundidad financiera (utilizando crédito/PIB como proxy) estuvieron en una
posicién un poco mejor en comparacién con los paises con alta profundidad financiera, en contra
de nuestra intuicion inicial”’. En sequndo lugar, y lo que es més importante, los paises con baja
integracion financiera tuvieron un mejor crecimiento del crédito bancario que los altamente
integrados. Este es un resultado importante ya que sugiere que en un episodio de crisis financiera
de proporciones mundiales, estar menos integrado en materia financiera aisla a la economia
en general, y al sistema bancario en particular, de los problemas de financiamiento externo.

3. Andlisis de sensibilidad

El cuadro 7 presenta los resultados de tres pruebas de sensibilidad diferentes para comprobar
la robustez de nuestros resultados. Todas las regresiones descritas en el cuadro presentan
resultados que controlan por el crecimiento del PIB de los socios comerciales. En las columnas
1 a5, definimos los auges de crédito para cuatro ventanas de tiempo diferentes de crecimiento
del crédito antes de la crisis, lo que contrasta con la ventana de 24 meses utilizada en los
cuadros 3 a 6. Los resultados son estadisticamente significativos para todas las definiciones.
Curiosamente, el tamafio del efecto marginal del auge antes de la crisis aumenta con el
calendario definido para el auge. Esto puede reflejar el hecho de que los auges de periodos mas
largos son coherentes con mayores retrocesos del crédito. Este resultado esté en consonancia
con los destacados en la literatura sobre prevencion de crisis. Segun Biggs, Meyer y Pick
(2009), los auges de crédito de cinco afios son buenos predictores de dificultades financieras.
Los resultados de la columna 2, que utilizan nuestra definicion principal de auge (24 meses),
muestran el R cuadrado més alto entre todas las medidas, un motivo adicional para elegir
esta ventana de tiempo para nuestras regresiones de referencia.

La columna 6 cambia la definicion de tendencia para el célculo de las variables dependientes e
independientes, manteniendo la ventana de 24 meses. En lugar de utilizar el dltimo dato disponible
(mayo del 2009), excluimos del calculo de la tendencia los meses posteriores a la crisis, suponiendo
simplemente que la tendencia continuaria su evolucién al no haber crisis. Cabe sefialar que este es
un supuesto muy conservador, ya que la crisis puede o no ser vista como un cambio estructural en
la serie de paises en forma prospectiva. El efecto del auge de crédito sigue siendo estadisticamente
significativo, a un nivel de significancia del 10%, aunque de magnitud menor.

Por Ultimo, las columnas 7 y 8 muestran los resultados de los auges de crédito tomados
durante diferentes periodos utilizando el mismo conjunto de datos. En la columna 7, se utiliza
el episodio de crisis de la subprime y en la columna 8, una pequefia correccion en el 2006.
En ambos casos, por coherencia, mantuvimos la ventana de 24 meses para el crecimiento del
crédito bancario antes de la crisis y el periodo promedio de ocho meses (desde el colapso de
Lehmann Brothers) que aplicamos en nuestros ejercicios. En ambos casos, los efectos siguen
siendo estadisticamente significativos, pero el tamafio de los coeficientes es menos de la
mitad de los que se presentan en el cuadro 3. Esto demuestra que el auge de crédito antes
de la crisis financiera del 2008 fue mucho més importantes para explicar el descalabro que
le siguio, que en otros periodos, dando preeminencia a la crisis financiera del 2008.

17 El efecto marginal es 0,32 en comparacion con 0,20. Esta diferencia es muy pequefia dados los errores estandares de
estos parametros.
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Cuadro 7

Analisis de sensibilidad

Variable dependiente: Crecimiento real del crédito (desviacion de la tendencia, promedio mensual, desestacionalizado)

(a) (b)

Variable dependiente Crecimiento real del crédito post quiebra Crecimientolcrédito real
Lehman Brothers (1)-(6) en otros periodos (7)-(8)
(2) (3) (4) (5) (7) (8)
Oct.08- 0Oct.08- Oct.08- 0Oct.08- 0ct.08- Oct.08- Ago.07- Mar.06-
may.09 may.09 may.09 may.09 may.09 may.09 (d) Mar.08 Oct.06
Crecimiento real del crédito -0.5818***
(septiembre 2007 - agosto 2008) (c) (0,154)
Crecimiento real del crédito -1.8176***
(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (0,273)
Crecimiento real del crédito -2.3357***
(septiembre 2005 - agosto 2008) (c) (0,570)
Crecimiento real del crédito -3.2952%**
(septiembre 2004 - agosto 2008) (c) (0,920)
Crecimiento real del crédito -3.5624***
(septiembre 2003 - agosto 2008) (c) (0,815)
Crecimiento real del crédito - tendencia diferente (d) -0.5758*
(septiembre 2006 - agosto 2008) (c) (0,339)
Crecimiento real del crédito -0.8998***
(agosto 2005 - julio 2007) (c) (0,207)
Crecimiento real del crédito -0.7709***
(marzo 2004 - febrero 2006) (c) (0,196)
Crecimiento PIB socios comerciales 0.1613*** 0.0992** 0.1001** 0,091 0.1512** 0.1733** -0,028 -0,016
(2008.1V - 2009.1) (0,060) (0,043) (0,048) (0,056) (0,061) (0,082) (0,055) (0,054)
Constante 0,005 0,031 0,112 0,049 0,139 -0,075 0,114 -0,010

(0,198) (0,137) (0,157) (0,183) (0,192) (0,262) (0,160) (0,159)

N° de observaciones 82 82 82 82 82 82 109 109
R 0,24 0,47 0,32 0,27 0,29 0,08 0,23 0,17
R’ ajustado 0,23 0,46 0,31 0,25 0,27 0,06 0,21 0,15

Fuente: Elaboracion propia.

(a) ***Significancia estadistica al 1%, ** 5%, y * 10%.

(b) Entre paréntesis, error estandar.

(c) Desviacion de la tendencia.

(d) La tendencia se calcula utilizando filtros HP y datos desde enero del 2002 hasta agosto del 2008. Para las demas variables de este cuadro
se calcula la tendencia con datos desde enero del 2002 hasta el dltimo mes disponible (mayo del 2009).
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El propdsito central de este articulo fue identificar los principales factores determinantes
del crecimiento del crédito bancario después de la crisis financiera del 2008. Utilizando un
conjunto de datos que abarca cerca de 80 paises para el periodo comprendido entre enero del
2002 y mayo del 2009, y aplicando técnicas econométricas estandares de corte transversal,
encontramos que los auges de crédito anteriores a la crisis constituyen un importante factor
de la contraccion del crédito observada tras la crisis. Este resultado esta en consonancia con
la literatura sobre ciclos de auge y caida del crédito, como en Tornell y Westerman (2002)
entre otros. También encontramos que el shock externo afectd en forma diferente a los paises
segln el nivel de crecimiento de sus principales socios comerciales. Asimismo, encontramos
que el crédito bancario respondié de manera muy distinta entre las regiones del mundo, lo
que puede explicarse en parte por la diversidad de las caracteristicas estructurales de los
paises que incluyen, por ejemplo, profundidad financiera e integracion financiera internacional.
Finalmente, el papel de la politica monetaria contraciclica y la liquidez fue de suma importancia
para paliar la crisis de crédito en el periodo posterior a la crisis.

Nuestra principal contribucién a la literatura es que documentamos el comportamiento de los
bancos en su tarea mas esencial como intermediarios financieros, es decir, la otorgacion de
crédito. Este articulo es oportuno, ya que el mundo aun se recupera de la mayor turbulencia
financiera que haya existido después de la Segunda Guerra Mundial. Creemos que es un
aporte de alto contenido en materia de politica econdémica para todos los paises. Los paises
en desarrollo se han beneficiado de su baja integracion financiera en el contexto de la crisis
mundial, pero eso no necesariamente significa que deban evitar procurar la integracion
financiera con el resto del mundo. Para estar seguros, navegar en un mundo financiero volatil
exige un marco institucional propicio para politicas monetarias contraciclicas. Los resultados
de este articulo sugieren que estas, al menos, pueden aliviar los efectos de las crisis sobre
el crédito bancario.
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MOVILIDAD DE CAPITALES Y POLITICA MONETARIA:
CONSIDERACIONES GENERALES*
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I. INTRODUCCION

Si bien el entorno econémico mundial ha cambiado considerablemente desde finales del 2011
hasta el presente, tanto para las economias avanzadas como para las emergentes, los temas y
las politicas tratadas en estos trabajos comparten una dimensién atemporal. En su conjunto,
los estudios comprendidos en el libro tratan diversos aspectos de las causas, consecuencias
y desafios de politica relacionados con los ciclos de auge y caida que han caracterizado a
las economias de mercado durante la mayor parte de su historia. Los trabajos han optado
por un foco de economia abierta y conectan el ciclo de prosperidad-crisis-depresién con los
flujos de capitales internacionales y su impacto en el endeudamiento interno y externo, las
fluctuaciones de la moneda y el sector bancario; exploran su conexién con factores globales,
como las tasas de interés, los precios de las materias primas y las crisis o turbulencias fuera de
las fronteras. Si bien el anélisis tiene un sesgo hacia los mercados emergentes, particularmente
de América Latina, la Crisis Financiera Global ha puesto de relieve la importancia de estos
temas para las economias maduras.

Il. EL MARCO INTERNACIONAL EN CONSTANTE EVOLUCION

Al momento de la Conferencia, el panorama mundial se presentaba notablemente méas
promisorio para los mercados emergentes en su conjunto, al tiempo que muchas economias
avanzadas, si no la mayoria, sequian luchando contra las secuelas de las crisis sistémicas de
la banca. Tras un 2010 relativamente alentador y luego de extensos analisis en los circulos
de politica sobre los “brotes verdes”, las perspectivas de crecimiento de Estados Unidos,
Japoén y especialmente Europa se debieron corregir a la baja. La profundidad de los problemas
financieros, fiscales y estructurales de la Eurozona se hizo mas visible y la probabilidad de
una resolucion rapida perdié fuerza. No obstante, surgié un elemento novedoso en el entorno
mundial: la resiliencia relativa de los mercados emergentes frente al colapso financiero del
“Norte”. Las economias emergentes mostraron una recuperacion relativamente répida y
sostenida luego de las turbulencias mundiales del 2008 y principios del 2009, lo cual constituyé

Esta es una traduccion adaptada del capitulo introductorio del volumen XVIII (Capital Mobility and Monetary Policy, 2014)
del BCCh, basado en la Conferencia Internacional del mismo nombre.
Gerente de Andlisis Macroeconémico, Banco Central de Chile. E-mail: mafuentes@bcentral.cl
Gerente de Division Politica Financiera, Banco Central de Chile. E-mail: craddatz@bcentral.cl
Universidad de Harvard. E-mail: carmen_reinhart@harvard.edu
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un notable contraste con la década del 30, cuando las profundas crisis financieras de Estados
Unidos y Europa marcaron el inicio de afios, si no décadas, de contraccién y estancamiento
en el “Sur”.

Tanto en las economias avanzadas como en las emergentes, las autoridades de politica,
los académicos y la comunidad financiera todavia estaban tratando de entender el tsunami
financiero que los sacudié a fines del 2008 y los canales por los cuales la crisis de las hipotecas
subprime de Estados Unidos se convirtié en algo viral y global en forma casi sincronica. Ya
en el 2011, las repercusiones de la crisis europea se volvieron més evidentes a medida que
las crisis bancarias se fueron transformando en crisis de deuda soberana en un nimero cada
vez mayor de paises “periféricos” (un grupo al que se agregaron Espafa e Italia, ademés de
Grecia, Irlanda y Portugal)'. El debate sobre cémo manejar y resolver los problemas fiscales
y la falta de competitividad internacional de los paises de la periferia llegé a analizar las
ventajas de apartarse del euro (o incluso de disolverlo).

Las economias emergentes no tenian ningun antecedente en el cual basarse, ya que hasta
entonces nunca habian vivido una sucesion de acontecimientos comparables con la Crisis
Financiera Global. Tal como era de esperarse, en el momento més algido de la crisis mundial, los
flujos de capitales hacia estos paises dejaron de llegar. Paradoéjicamente, los flujos financieros
huyeron hacia el epicentro de la crisis (Estados Unidos) en busca de seqguridad (y/o liquidez).
Sin embargo, y a diferencia de otros episodios de crisis, la interrupcién repentina no duré
demasiado tiempo para los paises emergentes, ya que los flujos comenzaron a recuperarse
enérgicamente en la sequnda mitad del 2009, casi sin verse afectados por los problemas de
Europa’. En efecto, mientras la periferia europea se hundia en una crisis de deuda soberana
de variadas magnitudes y el acceso a los mercados de capitales se perdia, los inversores
globales, en su eterna busqueda de mayores rendimientos, vieron los mercados emergentes
como el destino mas atractivo dentro de un entorno mundial desolador.

Las materias primas también siguieron un patrén algo atipico. Histéricamente, las recesiones de
Estados Unidos y de las grandes economias avanzadas conllevaban una baja de sus precios’.
Sin embargo, luego de una caida precipitada pero pasajera a fines del 2008, los precios de las
principales materias primas se recuperaron y superaron los niveles que tenian antes de la crisis.
En definitiva, con unas pocas excepciones, las economias emergentes pudieron recuperarse
mas rapido que las avanzadas y sostener consistentemente tasas mas altas de crecimiento
econdémico, todo lo cual llevd a algunos analistas a definir esta situacién como un “mundo de
dos velocidades” (ver, por ejemplo, FMI, 2011). El concepto de un mundo de dos velocidades
cobro fuerza al irse haciendo cada vez mas evidente que la recuperacion de las economias
avanzadas no serfa rapida y que el desendeudamiento privado y los crecientes problemas
fiscales (més marcados en la periferia europea) podrian provocar una recesion prolongada.
La falta de “espacio fiscal” para estimular la demanda en las economias avanzadas a medida
que el tiempo pasaba y las deudas publicas aumentaban, llevé a las economias avanzadas
a recurrir cada vez mas a la demanda externa para estimular la recuperacion. Los paises

1 Islandia es otra victima, ya que también perdic el acceso a los mercados de capitales internacionales, aunque no forme
parte de la Eurozona. Para la conexidn entre las crisis bancarias y las crisis de deuda, ver Reinhart y Rogoff (2014).

2 Para més detalles sobre el concepto original de “interrupcion repentina”, ver Calvo (1998).

3 Este vinculo entre el “Norte” y el “Sur” tiene antecedentes de larga data, tal como se analiza en Dornbusch (1985).
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emergentes, cuyo desempefio econdmico era comparativamente superior, fueron la fuente
natural de esa demanda. No obstante, para poder actuar de motor mundial del crecimiento,
los paises emergentes debian estar dispuestos a incurrir en mayores déficits comerciales
y de cuenta corriente, a tolerar una moneda mas valorizada y a financiar esos déficits con
capitales externos potencialmente inestables. La bisqueda de rendimiento en las economias
emergentes se vio estimulada por las politicas expansionistas de Estados Unidos y de otras
economias avanzadas. En efecto, después del 2008, en las economias avanzadas, las tasas
de interés real de corto plazo ex post fueron negativas casi la mitad del tiempo, fenémeno
que no se observaba desde finales de la década de los setenta.

La reversion repentina y drastica de los flujos de capitales de fines del 2008 y las incontables
experiencias previas con reversiones similares ocurridas en el curso de la historia llevé a muchos
paises emergentes a estar atentos a los “cambiantes flujos financieros”*. En un entorno en
el que los flujos de capitales son vistos como posibles indicadores de inestabilidad, no es
de sorprenderse que las discusiones e investigaciones académicas sobre politica sigan una
linea de trabajo a base de cuestiones interrelacionadas, como por ejemplo: ;Cudles son los
mecanismos que subyacen al aumento repentino de la entrada de capitales experimentado
por los pafses emergentes antes de la crisis y después del 2009? ;Qué consecuencias tiene
esta entrada de capitales, las mismas que en episodios anteriores, o hay nuevas dimensiones?
¢ Cuéles son los principales canales de transmision de las crisis financieras y qué factores
determinan la resiliencia frente a las turbulencias externas? E, igualmente importante, ; Cémo
debe responder la politica a estos capitales externos y a sus efectos con el fin de evitar la
aparicion de vulnerabilidades financieras en el propio pais?

El resto de este capitulo introductorio analiza los puntos principales de los articulos que
componen el libroy sus aportes al analisis y a la literatura sobre movilidad de capitales, vinculos
Norte-Sur, crisis financieras y politica macroeconomica. El capitulo estd estructurado en torno
a las fases potenciales del ciclo de flujo de capitales: el aumento (o bonanza), la interrupcion
(o reversion) y las reacciones de politica destinadas a manejar una entrada excesiva o una
salida desordenada de capitales.

Entre el 2003 y el 2008, y nuevamente entre el 2009 y el 2012, las economias emergentes
fueron las receptoras de abundantes capitales del exterior. Ni la primera ola de entradas
anterior a la Crisis Financiera Global, ni la ocurrida entre el 2009y el 2010, se dirigi6 a financiar
los déficits de cuenta corriente, que iban en constante aumento. Afectados por severas crisis
desde mediados de los noventa, los paises emergentes optaron por el autoseguro vy, asf, la
primera ola de flujos de capitales fue canalizada fundamentalmente hacia la acumulacién de
reservas (que llegaron a nuevos récords en muchas economias emergentes y no solo en China).
Esta utilizacion de los capitales también fue representativa de paises latinoamericanos, como
se puede observar en los saldos de cuenta corriente que muestra el cuadro 1. Los superavits
de cuenta corriente son comparativamente infrecuentes en América Latina.

4 Tal como destaca el FMI (2011), el acto de equilibrismo no occuria en forma ordenada, ya que los paises latinoamericanos
soportaban una parte desproporcionada del ajuste.
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Cuadro 1
Economias avanzadas -0,88 -1.14 -0,14 -0,02 -0,17 -0,13
Estados Unidos -5,38 -4,74 -2,73 -3,05 -3,09 -3,03
Eurozona 0,63 -0,71 0,25 0,53 0,60 1,81
Economias emergentes y en desarrollo 3,35 3,52 1,47 1,53 1,90 1,45
Asia en desarrollo 4,31 5,85 3,72 2,47 1,58 1,06
Latinoamérica y el Caribe 0,90 -0,90 -0,71 -1.21 -1,34 -1,73
Japon 3,86 3,30 2,91 3,71 2,02 0,99
China 6,14 9,31 4,87 4,01 2,76 2,60
Brasil 1,09 -1,71 -1,50 -2,21 22,11 -2,26
Chile 2,35 -3,23 2,05 1,48 -1,31 -3,54

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, abril 2013.

La casi equilibrada cuenta corriente que muestra el cuadro 1 para la Eurozona enmascara
otra oleada de capitales del exterior ocurrida antes de la crisis del 2008. La periferia europea,
junto con Islandia, el Reino Unido y Estados Unidos, registraron déficits récord de cuenta
corriente financiados por un mayor endeudamiento con el exterior, también en volumenes
sin precedentes. En el 2008, el déficit de cuenta corriente de Islandia fue de 28% del PIB,
el de Grecia, de 15%, y los de Portugal y Espafia, de entre 9y 13%. Al igual que muchos
episodios pasados de bonanza de entrada de capitales, este tampoco tendria un final feliz.

Las tendencias de la cuenta corriente se relacionan directamente con las tendencias observadas
en el endeudamiento externo a través de regiones y sus diferencias.

A diferencia de otros periodos pasados de turbulencia mundial, en esta oportunidad,
Latinoamérica estaba notablemente bien posicionada para capear los desfavorables vientos
de la Gran Recesion. El mejor modo de apreciar esto es comparar las cifras de deuda externa
mundial. Como muestra el grafico 1, Latinoamérica tenfa entre los niveles mas bajos de deuda
externa del mundo durante los seis afios que precedieron a la crisis financiera. Ademas, se
estaba desendeudando a un ritmo vertiginoso, logrando asi niveles de deuda que rivalizaban
con los de principios de los setenta, uno de los periodos mas brillantes de crecimiento
econdmico del continente.

El gréfico 1 expone la deuda externa bruta entre los afios 2003 y 2009 como porcentaje del
PIB. El panel izquierdo indica si ha habido un aumento del endeudamiento o una disminucion
del mismo (desendeudamiento) respecto del PIB durante el periodo 2003-2009. El panel
derecho muestra el coeficiente entre la deuda externa bruta y el PIB al cierre del sequndo
trimestre del 2009. Los promedios de los grupos se basan en datos de 59 paises.

Tal como ilustra el lado derecho del gréfico, las cargas de deuda externa al momento de la crisis
eran particularmente altas en Europa, con una relacion promedio entre deuda externa y PIB de
mas de 200% en todas las economias europeas avanzadas y de casi 100% en Europa emergente.
Una porcién considerable de la deuda es intraeuropea, pero, de todos modos, externa al pafs.
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Grafico 1

Cambio en la relacion Deuda-PIB, 2003-2009 Relacién Deuda-PIB
30 -10 10 30 50 0 50 100 150 200 250

L L L L L L L L L L )
Europa-Avanzada

Europa-Emergente
Estados Unidos
Australia y Canada
Asia-Emergente
—> Ex Unién Soviética
Mayor endeudamiento Japén
Africa

Asia (excl. Hong Kong)

América Latina

Desendeudamiento
Economias avanzadas

Mercados emergentes
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Notas: Los datos del 2009 finalizan en el segundo trimestre. A continuacion se detallan, agrupados por region, los paises que forman parte de las QEDS que se
incluyen en estos calculos.

Europa avanzada (15 paises): Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Suecia, Suiza y Reino
Unido. Si se incluyera Irlanda, los promedios serian mucho més altos para este grupo.

Europa emergente (11): Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Eslovaca, Rep. Checa, Rumania y Turquia.

Ex Union Soviética (8): Armenia, Bielorrusia, Georgia, Kazakstan, Kirguistan, Moldavia, Rusia y Ucrania.

Africa (3): Egipto, Sudéfrica y Tinez.

Asia emergente (6): Hong Kong, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia y Tailandia.

América Latina (12): Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Paraguay, Perti y Uruguay. En total son 19 economias
avanzadas y 40 emergentes.

En cambio, la dilapidadora Latinoamérica, a diferencia de las economias avanzadas, tenia
obligaciones de deuda externa brutas que promediaban solo alrededor del 50% del PIB al
estallar la crisis global. Ademas, a diferencia de las economias avanzadas, que aumentaron
en 50% promedio la relacion entre el PIB y la deuda externa bruta durante el Gltimo periodo,
los paises latinoamericanos de hecho redujeron la deuda externa en mas de 30% del PIB.

Es importante destacar que Latinoamérica redujo sus pasivos en moneda extranjera, alejandose
de una deuda dolarizada y yendo hacia una deuda en moneda local, y evitando asi una de las
principales trampas del endeudamiento de los paises emergentes. Como ya hemos sefialado,
las cuentas corrientes de la mayor parte de la region tenian superavit, lo que es casi una
rareza en la region. De hecho, las condiciones internas de Latinoamérica eran tan fuertes que
no se podia encontrar ni un solo diario el 2008 o el 2009 que hablara sobre la posibilidad de
una cesacion de pagos en Latinoamérica como resultado del colapso econémico mundial...
toda una curiosidad.

Este profundo desendeudamiento que tuvo lugar durante el periodo previo al 2008-2009
estd, por ende, intimamente conectado con el bajo volumen de capitales que ingresaron a
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la regién durante varios afios antes del 2003. Los bajos niveles de deuda externa publica y
privada al comienzo de la crisis, asi como la resiliencia de Latinoamérica en particular, y de
las economias emergentes en general, ante la crisis del Norte, catalizaron aun mas influjos
de capitales hacia los mercados emergentes luego de la crisis. Estos flujos persistieron méas
alld del 2010, y asi los superavits de cuenta corriente se redujeron, y a la larga dieron paso
al déficit en algunos paises; las viejas vulnerabilidades habfan regresado.

1. Los motores de la entrada de capitales: ;de empuje o de arrastre?

Una considerable cantidad de literatura de principios de los 90 analiza si los flujos de capitales
hacia adentro o hacia afuera de las economias emergentes son basicamente impulsados por
factores externos o de “empuje”, tales como tasas de interés, precios de materias primas
y condiciones econdmicas generales en los centros financieros del mundo, o por fuerzas
internas de “arrastre”, que a menudo responden a reformas estructurales, estabilizacion de
la inflacion, liberalizacion financiera o condiciones internas comparativamente favorables en
el pals receptor’.

Los articulos presentados por Forbes y Warnock (2014), Fratzscher (2014), Mendoza y Terrones
(2014) y Shin (2014) contribuyen a este trabajo.

En el contexto del aumento repentino de flujos de capitales hacia los paises emergentes con
posterioridad a la Crisis Financiera Global, el diferencial entre crecimiento real y estimado
entre las economias avanzadas y emergentes previamente analizado figuraba como uno de
los principales factores de arrastre citados. Esto les brindé a los inversores internacionales
un fuerte incentivo para invertir en los mercados emergentes. Por cierto, este diferencial de
crecimiento no indica el grado en que el crecimiento del pafs emergente se ve ayudado por las
politicas monetarias acomodaticias de las economias avanzadas, que inherentemente incluyen
bajas tasas de interés y abundante liquidez mundial. Después de todo, los bancos del mundo
emergente no sufrieron los trastornos del mercado crediticio interno que acompafan a las
profundas crisis bancarias. Ademas, algunos de los grandes receptores de capital fueron los
productores de materias primas que se beneficiaron del rapido y agudo rebote de sus precios
cuando pasé la crisis. La fuerza de los precios de materias primas en medio de la recesion
generalizada en las economias avanzadas se relaciona a menudo con las espectaculares y
sostenidas tasas de crecimiento de China. Debido a la opinién generalizada de que China
estaba en un proceso de reequilibrio interno y que permaneceria en la senda de alto crecimiento
de los Ultimos afios, la fuerza de los precios de materias primas se percibia como persistente.
Esto provocd pronosticos de crecimiento relativamente alto a mediano plazo para estas
economias, tal como describen las proyecciones del FMI, que se presentan en el cuadro 2.

El rebote del rendimiento econémico de las economias emergentes también implicé la
normalizacion de las tasas de interés, las cuales, ceteris paribus, brindaron un factor de
arrastre adicional para los capitales internacionales.

5 Para un analisis y una bibliografia integral sobre bonanzas de flujos de capitales y sus causas, véase Frankel (2011).
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Cuadro 2
Mundo 4.4 -0,7 51 4.4 45 4,7
Economias avanzadas 2,3 -3,4 3,0 2,4 2,6 2,4
Estados Unidos 23 -2,6 2,8 2,8 2,9 2,7
Eurozona 1,9 -4,1 1,7 1,6 1,8 1,7
Economias emergentes y en desarrollo 7.4 2,8 73 6,5 6,5 6,8
Asia en desarrollo 9,3 7.2 9,5 8,4 8,4 8,6
Latinoamérica y el Caribe 4,7 -1,7 6,1 4,7 4,2 3,9
Japén 1.5 -6,3 3,9 1.4 2,1 1,2
China 1.3 9,2 10,3 9,6 9,5 9,5
Brasil 4,2 -0,6 7,5 4,5 4,1 4,2
Chile 4,7 -1,7 53 59 4,9 4,3

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, abril 2011.

Finalmente, la resiliencia a la crisis financiera mostrada por muchas economias emergentes
también sirvi6 para poner de manifiesto la mejora de sus posiciones fiscales (esto ya fue
reflejado en un analisis anterior sobre la significativa reduccion de la deuda externa publica),
su regulacion financiera y sus marcos institucionales. Si bien estas mejoras fueron el fruto
de politicas aplicadas luego del comienzo de las crisis financieras de Asia y de Rusia, aiin no
habian sido puestas a prueba, y el impacto relativamente suave de la crisis en algunos de
estos paises valido estas politicas a los ojos de los inversionistas internacionales.

A pesar de todos los factores de arrastre mencionados més arriba, la coincidencia de la entrada
de capitales con las politicas monetarias altamente expansivas en las economias avanzadas,
los minimos sin precedentes de las tasas de interés nominal (y a menudo real), la aparente
sincronia y similitud de esta entrada de capitales en todos los paises y las dificultades para
determinar si los factores de arrastre ya mencionados fueron una causa o una consecuencia de
los flujos, llevd a muchos a considerar el Ultimo episodio de entrada de capitales en oleadas
hacia los paises emergentes, como un ejemplo mas, en el que la combinacién de factores
de arrastre jugd un rol crucial en el patrén de reasignacion de flujos de capitales mundiales.

En principio, tanto los factores de empuje como los de arrastre pueden ser ciclicos (temporarios)
y estar sujetos a reversiones. En la practica, se tiende a considerar que las reformas de politica
y los cambios institucionales internos son menos transitorios que los ciclos de tasas de interés
en Estados Unidos y otros centros financieros o que las fluctuaciones de los precios mundiales
de las materias primas. Por lo tanto, la medida en la que los factores de empuje y de arrastre
pueden explicar el patron de los flujos de capitales sigue siendo un importante tema de
investigacion, no solo para entender el pasado, sino para determinar las probabilidades de
futuras reversiones y sus consecuentes desbarajustes macroeconémicos.
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Forbes y Warnock (2014) retoman y contindan su trabajo anterior sobre la caracterizacion
y los determinantes de los flujos brutos de capitales®. Si bien gran parte de la investigacion
sobre movilidad de capitales durante la década de los 90 se centr6 en los flujos netos de
capitales —la diferencia entre la entrada de capitales de no residentes y los flujos de salida
de residentes—, la crisis puso en evidencia que las posiciones brutas detras de estos flujos
netos podian esclarecer la naturaleza de los movimientos repentinos de capitales, y también
que las posiciones brutas eran potencialmente mas importantes para la estabilidad financiera
que las posiciones netas. Este punto también ha sido destacado por Broner et al. (2013).

En estudio anterior, Forbes y Warnock (2012) utilizan datos sobre flujos brutos de entrada y
de salida para clasificar los episodios de grandes flujos netos de capitales como aumentos
repentinos u oleadas, interrupciones, comienzos y retracciones. Segun esta clasificacion, las
oleadas y las interrupciones corresponden a grandes flujos brutos de entrada o de salida
de capitales por no residentes hacia adentro o hacia afuera de un pais, respectivamente. En
cambio, los comienzos y retracciones son grandes flujos brutos de salida o de entrada de
capitales por los residentes de un pais. Por lo tanto, una gran caida del flujo neto puede
surgir de una interrupcion o de un comienzo, dependiendo de si los que estan sacando sus
capitales fuera del pais son residentes o no residentes. Por el contrario, un gran aumento del
flujo neto de capitales puede surgir de una oleada o de una retraccion. Ademas, pequefios
movimientos del flujo neto de capitales puede estar ocultando grandes movimientos en las
posiciones brutas entre residentes y no residentes. En el dltimo capitulo del volumen, Forbes
y Warnock (2014) extienden su trabajo anterior utilizando datos trimestrales sobre flujos de
capitales entre 1980 y el 2009 con el fin de analizar las caracteristicas de los episodios de
grandes flujos de capitales antes y durante la crisis. Uno de los principales resultados es que
la mayoria de los episodios més extremos fueron estimulados por flujos de deuda mas que
por flujos de capitales. Este andlisis muestra que los flujos impulsados por capital responden
mas que nada a factores especificos de cada pais y no se ven mayormente afectados por
medidas de riesgo global u otros determinantes de contagio. En cambio, los flujos impulsados
por deuda se relacionan principalmente con factores globales y de contagio regional, con
factores a nivel de pais relacionados basicamente con shocks de crecimiento que juegan un
rol secundario.

Una regularidad empirica significativa del analisis de Forbes y Warnock es que los episodios
extremos de flujos de capitales se relacionan mayormente con el factor deuda, con factores
globales y con el contagio regional. Entre los factores globales, los autores concluyen que
el riesgo global y las tasas de interés son los principales determinantes de los episodios
extremos de flujos de capitales impulsados por deuda. La fuerte asociacion entre flujos de
deuda, volatilidad de flujos de capitales, factores externos y contagio esta en linea con el
analisis de Reinhart y Rogoff, que relaciona las oleadas de deuda externa con crisis bancarias
y, @ menudo, con crisis de deuda soberana, con los ejemplos més extremos provenientes de
economias avanzadas (particularmente los casos de Islandia e Irlanda).

Estos resultados sugieren un rol importante de los factores de empuje en el aumento de la
entrada de capitales hacia paises emergentes. No obstante, también enmascaran alguna
heterogeneidad en el tipo de factor global relacionado con cada tipo diferente de episodio. De

6  Ver Forbes y Warnock (2012).
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mundiales se relacionan principalmente con las oleadas. Segun estos resultados, las tasas
de interés mundiales no jugaron un rol principal en la probabilidad de que fluya una oleada
de capitales hacia un pais.

Mendoza y Terrones (2014) aportan mas evidencia sobre el rol de los factores de empuje
respecto de los flujos de capitales. Si bien este articulo se centra mas en caracterizar los
patrones ciclicos en torno a los auges crediticios, hay un resultado interesante que muestra
que los auges crediticios tienden a estar internacionalmente sincronizados y, a veces, culminan
en torno a “grandes eventos”, tales como las crisis de Asia y de Rusia, y la Crisis Financiera
Global del 2008. Los autores también consideran que los auges crediticios tienden a ser
desencadenados por oleadas de capital, lo que significa que, en gran medida, estas oleadas
se concentran en el tiempo en todos los paises, sugiriendo la presencia de factores de empuje
comunes. Sin embargo, Mendoza y Terrones también observan que los auges crediticios tienen
importantes fuentes internas y a menudo vienen precedidos por aumentos de la PTF y por
reformas financieras, aunque con menos frecuencia entre los paises emergentes que entre
los avanzados.

Otros estudios recientes han tratado de determinar la importancia relativa de los factores
de empuje y de arrastre. Por ejemplo, Fratzscher (2012) utiliza datos mensuales sobre
flujos de capitales de fondos mutuos internacionales, para estudiar el rol de los factores de
empuje y de arrastre, con el fin de determinar tales flujos durante el periodo 2005-2011. Sus
resultados muestran que ambos tipos de factores son importantes, si bien los factores de
arrastre o aquellos relacionados con las condiciones econémicas globales comunes fueron
los més importantes, especialmente antes del comienzo de la crisis. Los factores internos o
de arrastre ganaron importancia solo luego de que la recuperacién hubo comenzado. En un
estudio relacionado, Fratzscher, Lo Duca y Straub (2013) utilizan una metodologia de estudio
de eventos para analizar el rol de los anuncios de expansion cuantitativa (QE) sobre los flujos
de acciones y bonos, precios y rendimientos internacionales. Encuentran que ambos programas
de QE tuvieron efectos notorios sobre el valor internacional del délar e indujeron una cartera
relevante mas alla de las fronteras nacionales. El anuncio de la Reserva Federal respecto de
su intencion de “reducir” las politicas QE en el sequndo trimestre del 2013 (que constituiria
otro estudio de caso en el criterio Fratzscher-Lo Duca-Straub) puso en marcha una venta de
gran alcance de las monedas y activos financieros de los mercados emergentes. Solo podemos
especular que este hecho pudo haber marcado el final de la més reciente era de bonanza de
flujos de capitales en los paises emergentes y respaldaria sus resultados anteriores.

En el volumen, el capitulo de Hyun Shin (2014) también identifica los factores de empuje
(bajo el paraguas de la liquidez mundial) como factor clave del aumento repentino de flujos
de capitales transfronterizos, observados en la segunda mitad de la década del 2000 y de la
era posterior a la Crisis Financiera Global. El autor resalta el rol central que cumplieron los
bancos comerciales para canalizar los fondos de los paises donde la liquidez era abundante,
especialmente el mercado de financiacién de EE.UU., hacia paises donde las politicas
macroeconémicas expansionistas estaban creando una enorme demanda por esos recursos.
Este mecanismo de transmision también nos recuerda la importancia de las externalidades
de las politicas y el modo en que pueden ser amplificadas por los bancos privados (o, mas
generalmente, las entidades financieras). Tal como se analiza en la seccion sobre politica, el
comportamiento de los préstamos transfronterizos a través de bancos comerciales, observado
durante la aparicion de la crisis financiera del 2008, ayuda a extraer lecciones importantes
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para el disefio de reglamentaciones que hagan que las economias sean menos propensas a
sufrir estas alteraciones.

La evidencia existente relacionada con los determinantes de los flujos de capitales hacia los
paises apunta tanto a los factores de empuje como a los de arrastre que juegan un rol, que
varia en significado y en magnitud de un tiempo a otro y de un pais a otro. No obstante, la
sincronia de episodios en torno a eventos grandes o sistémicos, la importancia de factores
globales y la evidencia de externalidades de las medidas de empuje muy especificas sugieren
con fuerza que los grandes episodios de entrada de capitales, las llamadas oleadas, se
relacionan principalmente con los factores de empuje que operan a nivel mundial. Las politicas
adoptadas por las mayores economias del mundo parecen definir un ciclo financiero que se
extiende al resto del mundo. Los hechos del sequndo trimestre del 2013, luego del anuncio
de la Reserva Federal de su intencion de pasar a una fase algo menos expansiva de su politica
monetaria, han hecho poco para refutar esta conclusion.

2. Las consecuencias: Auges y caidas del crédito y de los precios de los activos

Sean cuales sean las causas de las oleadas de capitales, sus consecuencias pueden ser
preocupantes para la autoridad de politica. A menudo se dice que los episodios extremos
(en términos de su magnitud, en relacion con el volumen de la economia, su persistencia
0 ambos) de entrada de capitales pueden provocar desalineaciones cambiarias reales que
perjudican la competitividad de un pais. En los extremos, puede aparecer o exacerbarse la
llamada enfermedad holandesa. Los aumentos repentinos de entrada de capitales provocan la
creacion de burbujas en los precios de activos clave, como ser las propiedades inmobiliarias,
que pueden amenazar la estabilidad financiera cuando estallen. La literatura reciente ha
utilizado técnicas para identificar las oleadas de entrada de capitales descritas mas arriba
a fin de caracterizar sus consecuencias para el crecimiento del crédito, los movimientos del
tipo de cambio real, y los precios de la vivienda y del patrimonio.

El punto de inicio en esta literatura es la identificacion de los episodios extremos de entrada
de capitales, utilizando diferentes métodos estadisticos y/o basandose en hechos o cronologfas
similares a algunos de los métodos analizados mas arriba. Esta literatura se refiere a estos
episodios genéricamente como aumentos repentinos, “oleadas” o bonanzas (como en Reinhart
y Reinhart, 2009) sin considerar que las distinciones mas sutiles, que dependen del lugar de
residencia de los agentes o los tipos de diferencias de flujos de capitales entre los distintos
trabajos, provienen principalmente, del uso de distintos filtros para definir la oleada o la
bonanza (como los procedimientos para fijar umbrales, ajustes ciclicos, etc.).

Un tema que ha recibido atencion considerable en los dltimos afios ha sido la relacién entre
oleadas de entradas de capitales y los auges crediticios, y en especial su conexién con las crisis.
El capitulo de Mendoza y Terrones (2014) se centra principalmente en los auges crediticios
posteriores a 1960 y sus factores determinantes. Un resultado clave del analisis de estos
autores es que las oleadas de entradas de capitales son un determinante importante de los
auges crediticios (de hecho, las oleadas temporariamente preceden a los auges crediticios),
especialmente, pero no exclusivamente, entre los mercados emergentes. En cuanto a las crisis
financieras, observan que no todos los auges crediticios desembocan en una crisis, pero todas
las crisis financieras vienen precedidas de un auge crediticio. Schularik y Taylor (2012), que
centran su estudio en una docena de economias avanzadas durante el periodo 1870-2009,
llegan a conclusiones similares.
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Existe literatura relacionada que se ha centrado mas directamente en el disefio de politicas,
especificamente teniendo en cuenta las caracteristicas particulares de la relacién entre
los flujos de capitales y los créditos bancarios. El capitulo escrito por Shin (2014) muestra
cémo la abundancia de financiacion en los centros financieros internacionales se canaliza
a todo el mundo mediante los bancos, fomentando la expansion del crédito al extranjero y
haciendo que los bancos de los paises receptores sean muy vulnerables a las fluctuaciones
de la disponibilidad del financiamiento mayorista. El punto de partida de su argumento
es que, contrario a la vision estandar de que las fluctuaciones del endeudamiento de un
banco se deben a sus decisiones financieras corporativas en términos de sustituir capital por
deuda para un nivel dado de activos, estas fluctuaciones son principalmente impulsadas por
el crecimiento de los activos con un nivel fijo de patrimonio. En este contexto, los bancos
toman importantes préstamos y aumentan su endeudamiento durante las expansiones. La
vulnerabilidad macroeconémica provocada por el aumento del endeudamiento se analiza
mas profundamente en la seccién siguiente. Shin documenta esta hipdtesis con evidencia de
Europa y Corea del Sur, mostrando asi que la mayor parte de la expansién de los balances
bancarios es impulsada por endeudamiento en los mercados interbancarios internacionales
mayoristas, mas que en la expansion de los depésitos minoristas.

El efecto de los flujos de capitales sobre los precios de las acciones en las economias
receptoras es el tema del trabajo de Olaberria (2014). Alli él estudia la relacién entre los
flujos transfronterizos y el auge de precios accionarios con posterioridad a 1990, con especial
énfasis en las condiciones econémicas que pueden mediar en la relacién entre dichas variables.
Especificamente, presenta proxies para el nivel de apertura, la calidad de las instituciones
y la medida del desarrollo financiero. Los auges de precios de acciones se definen como
desviaciones de una tendencia de largo plazo. Los resultados de aplicar esta metodologia a
los datos indican que la entrada de capitales tiene un impacto considerable sobre los precios
de las acciones Unicamente en las economias emergentes, que se ven amplificados por su baja
calidad institucional y modesto desarrollo financiero. Este resultado, posiblemente debido a
la definicion de auge bursatil utilizada, no concuerda con el resultado episodio a episodio de
Reinhart y Reinhart (2009) de un aumento general de los precios de las acciones durante la
fase de bonanza del ciclo. Més alla de los precios accionarios, Sa et al. (2011) se centran en el
nexo entre los precios de los bienes raices, las entradas de capitales, y las politicas crediticia
y monetaria en las economias de la OCDE hasta la Crisis Financiera Global del 2008. Sus
resultados sugieren que las entradas de capitales tienen un efecto significativo y positivo sobre
los precios reales de las viviendas, el crédito real al sector privado y la inversion residencial
real. Ademas, las respuestas de las variables de vivienda ante los shocks de flujos de capitales
son mas fuertes en paises con mercados hipotecarios mas desarrollados.

¢Qué pasa en las economias que reciben cantidades significativas de capitales cuando los
flujos cesan (interrupcion repentina) o se revierten completamente? ;Qué pasa si el acceso
a los mercados de capitales pasa a ser muy costoso o completamente imposible? ;Qué pasa
con la acumulacién por lo general ingente de deuda privada o publica observada en los
ultimos afios? ;Podemos identificar los canales a través de los cuales las perturbaciones de
los mercados financieros afectan la economia real? Estas preguntas son poco académicas, pero
han sido fuente de preocupacion para las autoridades de politica de los paises emergentes
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durante décadas y, mas recientemente, de muchas economias avanzadas. Varios de los trabajos
incluidos en el volumen ofrecen algunas ideas desde perspectivas diferentes y a menudo
complementarias.

Reinhart y Rogoff (2014) ofrecen un estudio de las principales tendencias de la deuda privada
y pUblica de las economias emergentes e industrializadas desde fines del siglo XIX hasta el
presente. Como ya se menciono, altos niveles de deuda interna y externa estan intimamente
relacionados con oleadas previas de entradas de capitales (por ejemplo, Mendoza y Terrones,
2008) que, a su vez, a menudo terminan en una crisis bancaria sistémica. La conexién entre
deuda y crisis bancaria es la "igualdad de oportunidades” que afecta a las economias
avanzadas y emergentes por igual. Las crisis bancarias, por su parte, generalmente llevan a
un agudo deterioro de las finanzas publicas y, en los casos mas extremos, culminan en una
crisis de deuda soberana. Los niveles de producto y de crecimiento se ven muy perjudicados.
Dicho de otro modo, como documentan Reinhart y Reinhart (2009), la probabilidad de una
crisis bancaria condicionada a una bonanza de flujos de capitales (u oleada) en los tres afios
anteriores es significativamente mas alta que la probabilidad no condicional. Lo mismo se
puede decir sobre las crisis inflacionarias, monetarias y de deuda soberana. La evidencia
acumulada de que los desplomes, muy frecuente y previsiblemente, siguen a los auges
(aunque en tiempos inciertos) hace que las autoridades de politica se cuestionen, con razon,
la conveniencia de los auges.

Mientras Reinhart y Rogoff se centran principalmente en la deuda publica (tanto interna como
externa) y en la deuda externa total (pUblica y privada), el capitulo de Mendoza y Terrones
analiza principalmente el crédito interno al sector privado. En su conjunto, estos estudios casi
completan el panorama general de los ciclos de endeudamiento. “ Casi” se refiere al hecho
de que el sistema bancario paralelo, las transacciones extracontables y la mora privada y
publica, son todos variedades de “deudas ocultas” que no son captadas por los agregados
convencionales, sino que, a menudo, salen a la superficie solo en momentos de crisis. El anélisis
de Mendoza y Terrones cubre todos los paises industrializados y 40 economias emergentes;
de hecho, algunos de sus resultados mas novedosos surgen de la comparacién de estos dos
grupos. Entre sus resultados se encuentra el hecho algo sorprendente de que el nimero de
auges crediticios es notablemente similar en las economias emergentes e industrializadas; el
rapido incremento del crédito bancario interno no es un problema privativo de las economias
menos desarrolladas. Una implicancia importante de esto es que los paises no deben pensar
que dejan atras episodios de inestabilidad financiera cuando sus niveles de ingresos aumentan,
sino que se refuerza la necesidad de contar con una supervision financiera adecuada. Es
imposible “graduarse” de las crisis bancarias.

En cuanto a la dindmica del producto, este anélisis provee evidencia cuantitativa robusta
adicional respecto de que la fase de entrada de capitales/auge crediticio se relaciona con
un producto superior a la tendencia (grafico 2), asi como la fase de reversion de flujos de
capitales/contraccion del crédito se relaciona con recesion y un crecimiento por debajo de la
tendencia. Los patrones son sorprendentemente similares para las economias avanzadas y
para las emergentes, siendo estas Ultimas las que muestran recesiones mas profundas cuando
pasa el auge crediticio. No obstante, a la luz de la contraccion de seis afios que sufrieron
muchas economias avanzadas luego del auge crediticio que culmind en la Crisis Financiera
Global, el extender el analisis mas alla del 2010 (cuando termina su muestra) puede mostrar
recesiones post-auge igualmente graves en las economias industrializadas.

61



BANCO CENTRAL DE CHILE

Mendoza y Terrones también muestran que el consumo y la inversion caen por debajo de sus
tendencias en la interrupcion de los auges crediticios, y que la magnitud es similar en los dos
grupos de paises cuando las cifras se normalizan por la mayor amplitud del ciclo en las economias
menos avanzadas. Una variable donde existen diferencias significativas entre estos grupos de
economias es en el consumo del gobierno. En linea con varios de los trabajos contenidos en
Céspedesy Gali (2012), se observa que la politica fiscal de los mercados emergentes se expande
significativamente mas por sobre la tendencia en periodos de alto crédito interno y a contraerse
mas profundamente en los periodos de baja. Al igual que en Reinhart y Reinhart (2009) para
bonanzas de flujos de capitales, otro resultado destacable de Mendoza y Terrones es que la
probabilidad de crisis monetaria, crisis bancaria o interrupcion repentina es mas alta durante la
Ultima parte del auge crediticio; no obstante, las dos primeras son méas comunes que la tercera.

En su aporte al andlisis de los ciclos de auge y caida, Fuentes y Saravia (2014) observan
detenidamente los mecanismos que pueden explicar por qué la actividad real disminuye
bruscamente en presencia de turbulencias en el mercado financiero. Ellos ponen el foco en
el caso de Chile y explotan un rico y Unico conjunto de datos de empresas y sus fuentes de
financiamiento. Recopilan datos que detallan todos los bancos que han otorgado préstamos
a empresas que han obtenido capitales de los mercados financieros internos mediante
bonos o acciones. La informacion de los balances de estas empresas, mas la identidad de sus
bancos acreedores, luego se cruza con los estados financieros de los bancos, posibilitando
asi analizar las decisiones de inversion de las empresas durante las recesiones y el modo en
que se ven influenciadas por las caracteristicas financieras de los bancos. La pregunta sobre
si los bancos aumentaron su apalancamiento al maximo durante el periodo anterior a cada
crisis reveld la caida mas abrupta en el otorgamiento de préstamos en el periodo posterior.
Su analisis sugiere que este es el caso y que las empresas que contrataron préstamos con los
bancos mas apalancados son las que mostraron las caidas mas marcadas en la inversion. La
novedosa evidencia a nivel micro, sobre los canales a través de los cuales las perturbaciones
de los mercados financieros en periodos de dificultades financieras afectan a la economia
real, complementa los hallazgos mas amplios que hemos analizado mas arriba.
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Dadas las nefastas consecuencias que tuvieron las crisis financieras sobre el rendimiento
de muchas economias, las autoridades de politica y la comunidad académica han dedicado
vastos esfuerzos al disefio de esquemas de politica que puedan servir a dos propésitos: evitar
la aparicion de otra alteracion y, si la crisis llega, mitigar sus efectos. Los trabajos contenidos
en el volumen también abordan estos temas, que son sumamente importantes.

El aporte de Shin (2014) pone un énfasis especial en las politicas que tienen que ver con
la regulacion del sector bancario. Al analizar un marco regulatorio apropiado, asigna un
rol central a los otros pasivos del sector bancario. Como su nombre lo indica, esta fuente
de fondos bancarios difiere de los tradicionales depositos minoristas que constituyen el
tradicional recurso que utilizan los bancos para sustentar los préstamos que otorgan. Los
otros pasivos son, en cambio, provistos por otros intermediarios financieros y son mas volatiles
que los pasivos esenciales. Su volatilidad y su retraccion generalmente rapida en periodos de
turbulencias financieras hacen de ellos un elemento clave a tener en cuenta al momento de
disefiar las politicas. Entre los otros pasivos, Shin se centra especialmente en los préstamos
transfronterizos canalizados por bancos extranjeros y denominados en una moneda diferente
a la del pafs receptor.

Shin propone una atil clasificacion para establecer tres diferentes tipos de politicas
macroprudenciales, todas ellas relacionadas con bancos comerciales: herramientas del lado
del activo, herramientas del lado del pasivo y herramientas orientadas al capital bancario. En
cada categorfa, analiza los méritos relativos de la mayor parte de las politicas mas conocidas,
y menciona, cuando existe, la evidencia empirica de su capacidad para evitar crisis. El analisis
de politicas destinadas a restringir el aumento de los otros pasivos (es decir, herramientas del
lado del pasivo) es quizas uno de los mas interesantes. Esto puede aumentar el bienestar, ya
que es posible asi, sortear la brecha entre los costos privados de esta fuente de fondos, que
generalmente proviene del exterior del pais y todo su costo social, que incluye el potencial
de originar una crisis. A pesar de que los diferentes tipos de controles de capital analizados
parecfan atractivos en principio, la evidencia empirica mencionada por Shin y por Fratzscher
(ya citados) arroja dudas sobre su capacidad de afectar el volumen total de los otros pasivos
contraidos por el sector bancario. No obstante, tal como menciona Shin, los controles de
capital han sido asociados a cambios en la composicion de los flujos de fondos, orientandolos
hacia aquellos menos relacionados con crisis econdmicas.

En el volumen, Fratzscher también analiza el tema de los controles de capital mas
profundamente. El autor toma una perspectiva interesante respecto de este importante
analisis de politicas. En lugar de volver sobre los efectos de adoptar estas restricciones
a los flujos financieros, Fratzscher examina las motivaciones que tienen los paises para
imponerlas. Este es un aporte importante a la literatura empirica sobre este tema y, sin
duda, tiene importantes implicancias de politica. La principal conclusion a la que llega
el autor, luego de un extenso analisis empirico es que son las metas cambiarias, y no las
preocupaciones de estabilidad financiera, los principales impulsores de las restricciones al
comercio transfronterizo de activos financieros. En otras palabras, una intensa apreciacion
de la moneda local es el factor mas importante para la autoridad de politica al momento
de decidir establecer controles cambiarios. Uno de los temas pendientes y que ciertamente
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motivara mas investigacion es si esta preocupacion macroeconomica tradicional ha perdido
terreno frente a los temas de estabilidad financiera, a la luz de la mayor importancia de las
herramientas macroprudenciales en el debate politico reciente. La mayor atencién que se da
a las herramientas macroprudenciales y a los controles de capital como potenciales elementos
estandares ha sido abordada por Ghosh et al. (2011) y Ostry et al. (2010). Estos autores
argumentan que, aunque las restricciones a las transacciones financieras transfronterizas no
son sustituto de politicas macroeconémicas sélidas, parecen ofrecer algunos beneficios en
términos de estabilidad financiera y resiliencia a las crisis.

En su exposicion sobre politicas macroprudenciales en su capitulo del volumen, Shin (2014)
expone un punto importante: la interconexion entre politicas macroprudenciales y politicas
macroeconémicas mas tradicionales, como es, en particular, la politica monetaria. Un ejemplo
claro de esto son las implicancias que tienen los cambios de la tasa de interés para los
flujos de capitales de corto plazo y, por ende, para la estabilidad financiera. En un mundo de
creciente integracion financiera internacional, condiciones monetarias internas mas restringidas
pueden provocar un aumento de la entrada de capitales que, en si mismo, se traduce en mas
crecimiento del crédito y del gasto. Los desafios de coordinar los objetivos de politica interna
en una economia abierta son el tema del trabajo presentado por Schmitt-Grohé y Uribe
(2014). Mediante un modelo simple, ilustran los costos potenciales de mantener un tipo de
cambio fijo con diferentes grados de integracion financiera. Dicho trabajo tiene importantes
implicancias respecto del grado éptimo de apertura de las cuentas de capital para los paises
que incurren en cesacion de pagos y que son miembros de una unién monetaria.

Reinhart y Rogoff (2014) terminan mostrando que, segun los registros histoéricos, las
reducciones del coeficiente entre deuda y PIB se han logrado por la via de una cesacion de
pagos (parcial o total), inflacion mas alta o el uso de herramientas de represion financiera.
Cual de estas sin duda desagradables opciones se elije en Ultima instancia depende de los
arreglos institucionales vigentes que restringen las opciones de quienes tienen a su cargo
la politica econémica.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de Chile sobre
temas relevantes para la conduccion de las politicas econémicas en general y monetarias en particular. Las notas
de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

COMPARACION HISTORICA DE RESULTADOS EN
EL SECTOR CORPORATIVO EN CHILE*

Cristian Espinosa D.**

Jorge Fernandez B.**

l. INTRODUCCION

Esta nota presenta una comparacion histdrica de los resultados de empresas que reportan a la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Dicha comparacién comprende los periodos en
que el pals se vio expuesto a diferentes ciclos econdmicos, pues abarca entre los afios 1994
y 2013. Se analiza en detalle la crisis asiatica'y su posterior recuperacion, la crisis subprime’
y, finalmente, la situacion actual.

Este trabajo muestra el anélisis utilizando una serie historica que permite comparar el
comportamiento de las empresas en diferentes situaciones, tanto en estrés financiero como
en los periodos de recuperacion. Lo anterior permite dimensionar el resultado en las Ultimas
dos décadas en el sector corporativo, en términos de rentabilidad y de endeudamiento, asf
como contextualizar de mejor manera la situacion actual del sector. Para evaluar el resultado
de las empresas se utiliza la rentabilidad y los costos de financiamiento.

Para lograr este objetivo se elaboré una base de datos del sector corporativo en un horizonte de
veinte afios. Es importante destacar que en este periodo se produjo un cambio en el estandar
de reporte, desde el uso de Ficha Estadistica Codificada Uniforme (FECU) hacia el uso del
International Financial Reporting Standards (IFRS). La continuidad de la base después del

*

Agradecemos la colaboracion de Francisco Vasquez en distintas etapas de elaboracion del documento.

Gerencia de Estabilidad Financiera, Banco Central de Chile. E-mails: cespinosa@bcentral.cl; jfernandez@bcentral.cl.
1 Por crisis asidtica nos referimos a los afios 1998-1999, Sin embargo, dados los efectos observados en los resultados
corporativos durante los afios posteriores, se suele analizar el periodo hasta el afio 2002.
2 Por crisis subprime se entiende los afios 2008 y 2009. Al igual que en la nota anterior; la designacion de este periodo
puede no ser exacta pero se justifica considerando el impacto observado en los resultados de las empresas.

* %
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cambio a IFRS en el afio 2009 fue producto de un trabajo anterior, donde se homologaron varias
partidas contables que cambiaron su denominacion y/o la manera en que se contabilizaban®.
La base resultante incluye informacion publica de empresas a nivel consolidado desde el afio
1994 hasta la fecha, mientras que a nivel individual la serie publica se extiende desde 1994
hasta el 2008. Desde el 2009 en adelante la informacion se obtiene de reportes entregados
por las empresas a la SVS solo para fines estadisticos, no siendo informacion IFRS.

El principal aporte de este trabajo es caracterizar la heterogeneidad, tanto en evolucién como
en impacto, de la crisis asiatica, de la crisis subprime y de la situacion actual en el sector
corporativo. La primera se tradujo en una caida pronunciada y duradera de la rentabilidad y
en un alto numero de empresas con pérdidas. La segunda presentd un impacto menor en el
sector privado, centrandose este impacto en empresas del sector publico. Estos dos episodios
sirven como patrén de comparacion para dimensionar la situacion actual. Esta Ultima exhibe
un descenso generalizado en la rentabilidad, pero las empresas presentan una mejor situacion
financiera que a comienzos de la década del 2000 si se mide en términos de cobertura de
intereses. Un aspecto importante para entender la mejora de la cobertura de intereses es
la disminucion del costo de financiamiento de las empresas en los Ultimos afios, lo cual se
puede explicar tanto por la caida de los costos de financiamiento local como por el cambio
en la estructura de financiamiento desde bancos hacia bonos por parte del sector corporativo.
En lo que sigue, la seccion Il muestra la metodologia utilizada en el tratamiento de la
informacion, la seccién Ill presenta una breve descripcion de los datos, la seccion IV discute
los resultados para finalmente concluir.

Para la elaboracion de la base se requirio homologar la informacion FECU con la de IFRS, debido
al cambio de norma a partir del afio 2009. El cambio a IFRS implicd una nueva manera de
contabilizar los activos de las empresas, especialmente en algunos rubros (forestal y eléctrico,
por ejemplo), lo que generd que algunas empresas experimentaran una revalorizacion de sus
activos (ver nota 3). Por su parte, aquellas empresas que consolidan no tienen la obligacion
de informar sus balances individuales, por lo que a partir de esa fecha casi la totalidad de los
balances individuales son de empresas que no consolidan®. La falta de reportes individuales
fue suplida con la informacion proveniente de los apéndices estadisticos compilados por la
SVS. Dichos apéndices contienen informacion financiera de las empresas individuales que
consolidan, lo que permitié continuar dicha serie en el tiempo. Sin embargo, existen problemas
de reporte entre los afios 2009y 2010, debido al proceso de transicion de las normas contables.
Finalmente, a partir del afio 2009 no es posible separar la deuda financiera entre banco y
bonos de otras fuentes de deuda, ya que esta viene agregada en los balances. Sin embargo,
los apéndices proporcionan esa desagregacion a nivel individual.

Alo largo de esta nota, se hace referencia a resultados tanto individuales como consolidados.
En el primer caso, corresponde a la agregacion de los reportes individuales en FECU, y reportes
individuales mas apéndices en IFRS. Esto entrega una perspectiva de la situacion financiera de

3 Para mas detalles, véase el Recuadro IV.1 en Banco Central de Chile (2010).

4 Existen excepciones de empresas que consolidan pero que reportan en forma individual como Empresa Eléctrica
Pehuenche S.A.
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de las empresas en Chile que integran la SVS. Respecto de los resultados consolidados, se
agregan tanto los reportes consolidados de las empresas, como los reportes individuales de
aquellas empresas que no consolidan. Esto permite abarcar un universo mas completo de
informacion que los resultados individuales, ya que los reportes consolidados consideran,
ademas, las empresas que no informan a la SVS, pero consolidan con una que si lo hace.
Por ejemplo, se incluye informacion de empresas filiales que no emiten bonos ni cotizan en
bolsa o filiales extranjeras. Sin embargo, esta agregacién debe hacerse evitando la doble
contabilizacion de partidas contables de empresas que son relacionadas. Con este objetivo, se
utilizan los informes de los grupos empresariales que son compilados por la SVS. La definicién
de grupo empresarial se realiza sobre la base de la estructura de propiedad de las empresas
controladoras y filiales que reportan a la entidad. Esta informacion permite identificar los casos
de matriz-filial en un grupo empresarial determinado, lo que evita la doble contabilizacion de
resultados. A modo de ejemplo, si se analizan las empresas que conforman el grupo empresarial
Enersis, se tendra que esta conformado por Endesa y Chilectra, entre otras. Las tres informan
sus reportes consolidados®, pero la contabilidad de Endesa y Chilectra ya esta consolidada
en el reporte de Enersis, por lo cual deberia considerarse solo esta Gltimo®. En el diagrama 1
se muestran las distintas fuentes utilizadas para la construccion de la base de datos.

Diagrama 1
1994 2002 2008 2013

Consolidado 1
Individual 1
o L----c-Z--z-co-zD:o=S
empresarial '

FECU Apéndice

[FRS SVS

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Los colores representan la fuente de informacion, la linea continua representa informacion existente hasta antes de este trabajo, y punteada representa la
informacion que ha sido agregada.

5 Segun la normativa de la SVS, las tres empresas tienen la obligacién de informar sus estados financieros ya que tienen
acciones y/o deuda que se transa en el mercado.

6  Para mas detalle sobre el criterio utilizado para reportar los resultados individuales, véase el Diagrama del Apéndice A.
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Para mas detalle acerca de cada una de las fuentes que conforman la base, véase el apéndice B.
Finalmente, la distribucion sectorial de los datos SVS se encuentra clasificada en 17 sectores
econdmicos. Esta clasificacion se hizo caso a caso siguiendo los lineamientos de la Global
Industry Classification Standard, desarrollada por Standard & Poor’s (2008)’. Adicionalmente,
esta informacion es agregada en siete sectores, que corresponden a los que usualmente se
reportan en el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) de los Gltimos dos afios®. Esto permite
hacer estadistica descriptiva de manera sectorial, la que ha sido utilizada en este documento
para la presentacion de los datos en la siguiente seccion.

En esta seccién se presenta informacion descriptiva de los datos disponibles en la base final.
Se ha optado por reportar la informacién consolidada debido a que, si bien los individuales
aportan una mayor heterogeneidad en los resultados, no contienen la informacion de empresas
que no reportan a la SVS, como si lo hacen los consolidados; no presentan informacion del
afio 2009 y comienzos del 2010, debido al cambio de norma a IFRS lo que generdé problemas
de reporte; y finalmente, se incurre en una posible doble contabilizacion de los activos en
empresas relacionadas que es dificil de depurar. En particular, los datos individuales se
utilizaran para analizar la descomposicion de la deuda financiera, lo cual se explica con més
detalle mas adelante. Los indicadores que se expondran corresponden al nimero de empresas,
activos, rentabilidad y cobertura de intereses (cobertura). El cuadro 1, utilizando los datos
consolidados, hace una comparacion sectorial de los indicadores en los afios 1994 y 2013:

Es importante destacar que en el andlisis posterior se omitiran los sectores de mineria y el
de servicios financieros. Las empresas financieras, debido a que el anélisis se centra sobre
las empresas productivas, mientras que las mineras, porque son pocas las empresas de este
sector que reportan a la SVS, y ademas poseen una rentabilidad y cobertura de intereses
muy por sobre el promedio de mercado. Las empresas estatales también han sido excluidas
del andlisis final debido a que, por una parte, no explican un alto porcentaje de los activos
totales® y, por otra, exhiben un comportamiento diferente al del resto de las empresas durante
la crisis subprime, particularmente en el afio 2008. En dicho afio, los resultados de este grupo
estan muy por debajo del resto de las empresas'®. Ahondaremos mas en este punto en la
seccion de resultados.

Como se aprecia en el cuadro 1, el nimero de empresas consolidadas se increment6 50% en
casi veinte afios. Por otro lado, el sector de “electricidad y energia” es el que concentra la
mayor cantidad de activos, con una participacion de 33% en 1994y 26% en el 2013, mientras
que el sector consumo fue el que presenté el mayor crecimiento en el periodo, pasando de
representar 3% de los activos en 1994, a 14% en el 2013.

7 Para mayor informacion, véase http://www.spindices.com/documents/index-policies/methodology-gics.pdf
8  Para mayor detalle, véase la tabla Ill.2 en Banco Central de Chile (2014).

9 Adiciembre del 2013, explican 7,4% de los activos totales.

10 Para mayor detalle, véase el gréfico Ill.2 en Banco Central de Chile (2014).
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Cuadro 1

Estadisticas sectoriales del sector corporativo, datos consolidados (1)-(4)

Diciembre 1994 Diciembre 2013
Sectores
Empresas Activos Rentabilidad  Cobertura Empresas Activos Rentabilidad  Cobertura

Alimentos 37 135 10,7 4,6 37 550 6,2 4,5
Construccion 29 4 16,3 8,7 35 243 4,4 2,8
Consumo 15 33 12,3 4,2 15 795 2,8 11
Electricidad y energia 17 398 9,8 5,1 23 1.534 8,9 4,4
Forestal 13 160 49 6,3 7 967 5,2 3,7
Servicios y otros 64 234 9,8 6,3 125 722 7,5 2,5
Transporte y telecomunicaciones 23 220 8,4 4,2 54 1.031 3.2 1,7
Total s/mineria y estatales 198 1.221 9,3 5,2 296 5.843 58 2,9
Mineria 8 110 5,2 2,1 " 516 6,8 6,2
Estatal 7 62 -0,6 -0,5 28 1.208 6,7 4,9
Total 213 1.392 8,5 4,7 335 7.566 6,0 33

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.
(1) Se excluyen empresas asociadas al sector de servicios financieros.
2) Rentabilidad expresada en puntos porcentuales y definida como la utilidad antes de impuestos y gastos financieros anuales, sobre los activos totales.

@
(3) Cobertura de intereses en veces y definida como la utilidad antes de impuestos y gastos financieros anuales, sobre los gastos financieros.
(4) Activos medidos en millones de UF.

A continuacion, a partir del gréfico 1, se explora la evolucion temporal de los activos, pasivos
y patrimonio'".

El monto de los activos ha aumentado de manera considerable en el periodo estudiado. Este
aumento ha sido mayor que el aumento del PIB en el mismo lapso. Asi, el monto de activos
vari6 desde 1.221 millones de UF en 1994 (59% del PIB) a 5.843 millones de UF en el 2013
(casi 100% del PIB). Por su parte, la distribucion muestra que el porcentaje de pasivos en los
activos totales ha ido en aumento conforme pasa el tiempo. En el afio 1994, la participacion
de pasivos sobre activos era de apenas 34%, mientras que al 2013, esa cifra aumenté a 55%.
Esto ha provocado una asignacion mas equilibrada de los activos financiados por recursos
propios con respecto a los financiados con fuentes externas.

En términos de composicion de la deuda, para separar entre las fuentes de financiamiento de
las empresas se debe utilizar datos individuales. Como se menciond anteriormente, desde el
2009 en adelante, la deuda financiera se informa de manera agregada. Sin embargo, en los
apéndices se reporta la desagregacion de la deuda para los balances individuales. El apéndice
C (grafico C1) muestra que la evolucion de los pasivos respecto del patrimonio evoluciona
de manera similar entre consolidados e individuales. Esto valida, en parte, la posibilidad de
realizar el analisis con datos individuales, dado que en ambas fuentes de informacién se

11 Dado que los activos son iguales a los pasivos mds el patrimonio, utilizamos el concepto de participacion de pasivos y
patrimonio sobre activos.
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observa una tendencia similar. Esto permitira separar la deuda bancaria de la de bonos, tanto
de corto como de largo plazo. El grafico 2 muestra la descomposicién anual de la deuda

financiera en el tiempo.

Grafico 1
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.
(1) Datos consolidados, en frecuencia anual.
(2) Excluye empresas estatales y los sectores de minerfa y servicios financieros.
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.
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1) Cifras FECU entre 1995 y 2008; de 2009 en adelante, IFRS. Existen problemas de reporte entre los afios 2009 y 2010 para la informacion individual.

2) Datos al cierre de cada afio.

(
(
(3) Excluye empresas estatales y los sectores de mineria y servicios financieros.
(
(

)
)

4) La linea continua separa la deuda de corto plazo con la de largo plazo.
)

5) Cp: corto plazo, Lp: Largo plazo. En IFRS cambia la nomenclatura por corriente y no corriente respectivamente.
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El panel de la izquierda muestra que a partir del afio 2000 se observa un aumento significativo
de la emisién de bonos en desmedro de la deuda bancaria, la cual ha perdido participacion en
el tiempo. El panel de la derecha muestra la apertura entre corto y largo plazo. En particular,
se ha visto que la sustitucion de la deuda ha sido de emisién de bonos por deuda bancaria
de largo plazo. Por otra parte, la proporcion en deuda de corto plazo no ha sufrido un cambio
brusco en el tiempo. En el apéndice C (grafico C2) se observa esta misma tendencia para
datos consolidados hasta el afio 2008. Los sectores econdmicos que mas contribuyeron a esta
sustitucion fueron los sectores de electricidad, servicios y otros, y forestal, los que redujeron
fuertemente su proporcion de deuda bancaria por bonos entre los afios 1996 y 2005. Esto
tiene un impacto en el costo de financiamiento de las empresas y en su evolucion, aspecto
que se analiza mas adelante en la seccion de resultados.

A modo de resumen, los datos muestran que los activos han crecido aproximadamente 50%
en veinte afios, destacando el sector de Electricidad en términos de concentracién de activos
y el de Consumo como el de mayor crecimiento. Por otra parte, la composicion de los activos
financiados por pasivos muestra una tendencia creciente respecto del patrimonio en el
periodo 1994-2013. En términos de composicion de deuda financiera, la emision de bonos
ha sustituido la deuda bancaria de largo plazo a partir del afio 2001. Sin embargo, existe
una importante heterogeneidad sectorial.

Esta seccion analiza la evolucion temporal de la rentabilidad, costo de financiamiento y
cobertura de intereses promedio para el periodo comprendido entre los afios 1995y 2013.
Para ello, se utiliza la rentabilidad en el primero de los casos, midiendo la utilidad antes de
impuesto y los gastos financieros anuales sobre activos (ROA); el segundo mide los gastos
financieros anuales sobre la deuda financiera total, mientras que, para el Gltimo, es la razén
de utilidad antes de impuesto y gastos financieros sobre los gastos financieros anuales. En
lo que sigue, se analizan los resultados agregados para cada uno de los indicadores, y se
realiza una comparacion historica de los distintos periodos utilizando los datos consolidados
de las empresas. Si bien no se reportan, se llega a similares conclusiones con los resultados
individuales.

1. Rentabilidad

En lo que sigue se muestra la rentabilidad histdrica del sector corporativo. Un aspecto
interesante del grafico 3 es la alta correlacion entre rentabilidad y el PIB, con un rezago que
no supera los dos trimestres. Probablemente las excepciones son dos. Primero, en los periodos
donde el PIB decrece, la rentabilidad no llega a niveles negativos. Sequndo, durante la crisis
subprime, la caida del PIB no se tradujo en una caida abrupta de la rentabilidad; sin embargo,
si lo hizo para las empresas estatales, donde la rentabilidad fue 1,2 punto menor que la
del sector privado (ver nota 10). Una parte importante de dicha cifra se explica por el mal
desempefio de una empresa en particular, asociada al sector de energia. Otro punto relevante
es la marcada tendencia bajista que se observa en los Gltimos dos afios, en el que se alcanzan
niveles de rentabilidad similares a los del afio 2003, momento que marcd la recuperacion de
la crisis asiatica. Esto es algo que se aborda més adelante con mayor profundidad.
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Grafico 3
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

(1) Excluye empresas estatales y los sectores de Minerfa y Servicios Financieros.

(2) Datos en frecuencia trimestral.

(3) Rentabilidad se define como la utilidad en 12 meses antes de impuestos y gastos financieros, sobre los activos totales.
(4) Variacion anual del PIB trimestral (eje derecho) anualizado sobre base encadenada.

)
)

2. Costo de financiamiento

La rentabilidad reportada anteriormente se destina al pago de gastos financieros, impuestos
y la rentabilidad para el inversionista. No se entrara en detalles de cuanto es la rentabilidad
adecuada para el inversionista, pues esa estimacion escapa de los alcances de este trabajo,
pero si es posible analizar qué tan importante son los gastos financieros de la empresa. El
principal mensaje es que, si bien la rentabilidad en el 2013 es similar al promedio entre
1999y 2001, los gastos financieros del Ultimo afio han sido mucho menores en relacién con
esos afios. Esta situacion deja a las compafiias en una mejor posicién actual para el pago de
estas obligaciones.

El grafico 4 muestra un fuerte aumento tanto de la deuda como de los gastos financieros en el
afio 2000 debido, probablemente, a los efectos derivados de la crisis asiatica. Esto se tradujo
en un aumento de los costos de financiamiento de las empresas, llegando a un maximo de
9%. En los ultimos afios, si bien se observa un alza en los niveles de endeudamiento, esta ha
ido acompafiada de una disminucion sostenida del costo de financiamiento, lo que sugiere
que las empresas han accedido a una deuda cada vez mas barata.

Una forma de analizar los posibles determinantes de este costo de financiamiento es ver la

evolucion de las referencias dentro del pafs. El grafico 5 muestra la evolucion del indicador
de gastos financiero sobre deuda financiera y los costos de financiamiento referenciales.
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Grafico 4
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.
(1) Excluye empresas estatales y los sectores de Mineria y Servicios Financieros.
(2) Datos Consolidados en frecuencia trimestral.

(3) Costo de financiamiento definido como la razon entre los gastos financieros anuales y la deuda financiera.

Grafico 5
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.
(1) Tasa de Interés Promedio créditos comerciales.

(2) Tasa de Politica Monetaria.

(3) Gastos financieros anuales sobre deuda financiera. Excluye empresas estatales y los sectores de Mineria y Servicios Financieros. Datos consolidados.
(4) Tasa de bonos AA indexados en UF.
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Dado que el indicador de costo de financiamiento mide los intereses pagados, es razonable que
esta serie responda con un cierto rezago a los cambios en los indicadores de costo de crédito,
pues estos miden los costos de los nuevos créditos. El tiempo del rezago y el nivel de correlacion
dependeran de variables tales como el monto de créditos renovados en cierta fecha y el tipo
de indexacion del crédito. Se observa que el alza del costo de financiamiento corporativo de
comienzos del 2000 es precedida por un aumento de la tasa de politica monetaria (TPM), que
incidié en un alza de la tasa comercial de los bancos (desafortunadamente la serie disponible
no cubre esos afios). Se observa un alza bastante menor en el costo de financiamiento después
del alza de la TPM a fines del 2008, probablemente debido al cambio en el financiamiento
basado mas en bonos que en banca. Los datos mas recientes muestran una baja en las tasas
de referencia que se traspasan en algun grado al costo de financiamiento corporativo.

3. Cobertura de intereses

Al combinar el costo de financiamiento con la rentabilidad de las empresas, se obtiene la
cobertura de intereses, la cual se define como la razén de utilidad antes de impuesto y gastos
financieros sobre los gastos financieros anuales. Esto permite centrarse en la capacidad de
las empresas de cubrir sus obligaciones financieras a nivel de estado de resultados.

Tal como se aprecia en el grafico 6, durante la crisis asiatica y los afios posteriores, la
combinacién de bajas rentabilidades y altos gastos financieros se tradujeron en una baja
cobertura de intereses. Por su parte, la actual baja en la rentabilidad no se ha traducido en
una baja tan pronunciada en la cobertura de intereses, como la comentada anteriormente,
debido a la baja en el costo de financiamiento (gréfico 4).

Grafico 6
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

(1) Excluye empresas estatales y los sectores de Minerfa y Servicios Financieros.

(2) Datos consolidados en frecuencia trimestral.

(3) Cobertura de intereses definida como la utilidad en 12 meses antes de impuestos y gastos financieros, sobre los gastos financieros anuales.
(4) Variacion anual del PIB trimestral (eje derecho) anualizado sobre base encadenada.
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Se debe mencionar que esta cobertura se calcula usando la utilidad contable y no el flujo de
caja. Una alternativa es usar el flujo de caja operacional y realizar un analisis no solo de los
costos financieros sino de la contratacion de nueva deuda. Sin embargo, la informacion de
flujo de caja consolidada se encuentra disponible solo a partir del afio 2002, lo que limita
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el periodo de anélisis.

4. Comparacion historica utilizando los periodos de crisis:

Para evaluar el desempefio de las empresas en los distintos periodos de estrés, se dividié tanto
el indicador de rentabilidad como el de cobertura, en cinco tramos. En cada uno de ellos se
representa el porcentaje de activos en dicho tramo sobre el total de activos de las empresas
SVS. Los graficos muestran la evolucion anual en una ventana de cuatro afios para cada
periodo de tiempo. El andlisis se realiza utilizando los reportes consolidados; sin embargo,
con los individuales se llega a conclusiones similares.

Crisis asiatica

Grafico 7A
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.
1) Rentabilidad definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre activos totales.

2) Cobertura de intereses definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre los gastos financieros anualizados.

3) Cada barra de la izquierda representa el porcentaje de activos en cada tramo de rentabilidad (porcentaje), sobre el total de activos SVS.

5) Datos al cierre de cada afio.

(

2

€))

(4) Cada barra de la derecha representa el porcentaje de activos en cada tramo de cobertura (veces), sobre el total de activos SVS.
5)

(6)

6) Excluye empresas estatales y los sectores de Mineria y Servicios Financieros.
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La crisis asiatica afectd de manera importante los indicadores de rentabilidad y de cobertura.
En el grafico 7 se observa un aumento en los activos de firmas con indicadores ajustados en
desmedro de aquellas en la parte alta de la distribucion. En particular, para la rentabilidad,
después de 1997, hubo una concentracion de activos en los tramos menores del tres por
ciento, los cuales llegaron a acumular 22% del total de activos al afio 2000, respecto del
3% en 1998. A la vez, es importante destacar que, del 11% de los activos en el tramo de
rentabilidad menor que uno por ciento (en el afio 2000), aproximadamente 80% de esa cifra
se explica por empresas que exhiben pérdidas antes de impuestos y gastos financieros, es
decir, presentan una rentabilidad menor que cero. En relacion con el indicador de cobertura
de intereses, observamos un comportamiento similar, al registrar una disminucién de los
activos en empresas con cobertura superior a tres veces. El deterioro de la capacidad de
pago implicd un movimiento a la izquierda de la distribucion, lo que llevé a las empresas
a concentrarse en los tramos de cobertura menor que dos veces. En particular, destaca
el aumento de las empresas con un nivel de cobertura entre una y dos veces, pasando
de un 5,3% de los activos totales en 1997 a aproximadamente 36% el afio siguiente™.

Recuperacidn
Grafico 7B
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

(1) Rentabilidad definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre activos totales.

(2) Cobertura de intereses definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre los gastos financieros anualizados.
(3) Cada barra de la izquierda representa el porcentaje de activos en cada tramo de rentabilidad (porcentaje), sobre el total de activos SVS.

(

(5) Datos al cierre de cada afo.

(

)
)
4) Cada barra de la derecha representa el porcentaje de activos en cada tramo de cobertura (veces), sobre el total de activos SVS.
)
)

6) Excluye empresas estatales y los sectores de Mineria y Servicios Financieros.

12 Cabe destacar que una empresa con cobertura de intereses menor que uno tiene pérdidas antes de impuestos, por
definicién.
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El periodo de recuperacion que se enmarca en el gréafico 7B, refleja una mejora de las firmas
con mayor rentabilidad, especialmente aquellas con indicadores mayores al cinco por ciento.
Esto comenzd a gestarse recién a partir del afio 2002, en donde la distribucion comenzd a
desplazarse hacia la derecha, especialmente desde los tramos medios. Este movimiento se
debi6 a la disminucién de los activos de 32 puntos porcentuales en el intervalo comprendido
entre tres y cinco por ciento de rentabilidad entre el 2001 y el 2004. Una parte de esta
disminucion provocé un aumento transitorio en los activos de empresas con rentabilidades
mas bajas en el afio 2002, situacion que se debié a una empresa en particular perteneciente
al sector de Electricidad, pero que, sin embargo, mejoré sus indicadores al afio siguiente.
El resto provocé un aumento importante en la porcion de activos en las rentabilidades mas
altas, en especial en firmas que rentan sobre el siete por ciento. Respecto a la cobertura de
intereses, destaca el aumento en empresas con cobertura mayor de cinco veces a causa de
un mejoramiento del indicador en una empresa ligada al sector Forestal. Destaca también la
disminucion en los tramos de cobertura més bajos, a excepcién de los malos resultados del
caso citado, relacionado al sector eléctrico.

Crisis subprime
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS

1) Rentabilidad definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre activos totales.

2) Cobertura de intereses definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre los gastos financieros anualizados.
3) Cada barra de la izquierda representa el porcentaje de activos en cada tramo de rentabilidad (porcentaje), sobre el total de activos SVS.

(
2
[€)
(4) Cada barra de la derecha representa el porcentaje de activos en cada tramo de cobertura (veces), sobre el total de activos SVS.
(5) Datos al cierre de cada afo.

(6)

6) Excluye empresas estatales y los sectores de Mineria y Servicios Financieros.
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La crisis subprime (2007-2010) tuvo un efecto menor en el sector corporativo privado en
comparacion con la crisis asiatica. Ello puede comprobarse a partir de dos hechos relevantes
que se observan en el gréafico 7C. El primero de ellos es que el incremento de los activos en
empresas con rentabilidad menor que uno fue de 2,7 puntos porcentuales. Esto se contrasta
fuertemente con el crecimiento de 9 puntos exhibido durante la crisis asiatica, donde ademés,
casi 90% de ese crecimiento se explica por un aumento de activos en empresas con rentabilidad
menor que cero. En segundo lugar, destaca el incremento de los activos de empresas con
rentabilidad en los tramos mas altos, particularmente en aquellos superiores a siete por ciento.
En este escenario resalta la alta rentabilidad asociada a empresas del sector eléctrico. La
cobertura de intereses presenta una disminucion de 17 puntos porcentuales (entre el 2007 y
el 2010) en el intervalo comprendido entre dos y tres veces, lo que se traspaso, en parte, tanto
al incremento observado en la cobertura mayor de tres y menor de cinco veces, entre los afios
2007 y 2008, como al incremento en aquellas firmas con un indicador mayor a cinco entre
el 2008 y el 2010. El comportamiento en los niveles de cobertura menor a uno es similar al
caso de la rentabilidad. En todo el periodo dicho tramo tuvo un incremento de solo 3 puntos
porcentuales (5,8 puntos si se toma hasta el afio 2009), lo que es considerablemente menor
a los casi 16 puntos de crecimiento en la crisis asiatica, donde, en este Ultimo caso, casi un
50% de esa cantidad correspondid a empresas con cobertura menor que cero. En conclusion,
la crisis subprime habria tenido un limitado efecto en el sector privado y su duracién fue
de aproximadamente tres afios (2007-2009), mucho menor que los cinco afios en que se
observaron los efectos de la crisis asiatica en el resultado de las empresas (1998-2002).

Situacion actual
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.
1) Rentabilidad definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre activos totales.
2) Cobertura de intereses definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre los gastos financieros anualizados.
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(3) Cada barra de la izquierda representa el porcentaje de activos en cada tramo de rentabilidad (porcentaje), sobre el total de activos SVS.
(
(5) Datos al cierre de cada afo.

(

)
)
4) Cada barra de la derecha representa el porcentaje de activos en cada tramo de cobertura (veces), sobre el total de activos SVS.
)
)

6) Excluye empresas estatales y los sectores de Mineria y Servicios Financieros.
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La situacion actual presenta un movimiento a la izquierda de ambas distribuciones. En
particular, hay un fuerte incremento de los activos en la parte mas baja y un descenso en los
indicadores mas altos (grafico 7D). Si bien la caida ha sido pronunciada, el porcentaje de
activos acumulado en los tramos mas altos es mayor en comparacion con periodos anteriores. A
diciembre del 2010, el total de activos de empresas con rentabilidad sobre siete por ciento fue
de 57%, mientras que para las empresas con cobertura de intereses superior a cinco veces, fue
de 48%. Si bien el patron general puede ser similar al observado en 1997, los niveles iniciales
y finales son mucho mayores. En particular, para el indicador de rentabilidad, la caida en los
activos de empresas con ROA superior a siete por ciento responde al desempefio de los sectores
de Electricidad y Servicios. Por otra parte, el crecimiento de la porcion de activos acumulados
en empresas con un ROA menor que uno por ciento, fue de 9,4 puntos porcentuales, que se
explica por los malos resultados de una empresa del sector de Transporte. Adicionalmente,
casi 80% de ese crecimiento se explica por empresas en el tramo de rentabilidad entre cero
y uno por ciento. Respecto a la razén de cobertura, se observa un patrén similar. En empresas
con cobertura mayor que cinco, se evidencié una disminucion de 16 puntos entre el 2010 y el
2013, explicada en parte por los sectores Forestal y de Alimentos. Por otra parte, el aumento
de casi 10 puntos en la razon de cobertura menor que uno, se explica por los sectores de
transporte y de consumo.

Como se mencion¢ anteriormente, si bien la situacion actual muestra una caida en rentabilidad
similar a la experimentada a fines de los noventa, presenta diferencias claras en niveles. El
grafico 7E muestra esta evolucion histérica con mayor detalle.
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

(1) Rentabilidad definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre activos totales.

(2) Cobertura de intereses definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre los gastos financieros anualizados.
(3) Cada barra de la izquierda representa el porcentaje de activos en cada tramo de rentabilidad (porcentaje), sobre el total de activos SVS.

)
)
(4) Cada barra de la derecha representa el porcentaje de activos en cada tramo de cobertura (veces), sobre el total de activos SVS.
5) Datos al cierre de cada afo.

)

(
(6) Excluye empresas estatales y los sectores de Mineria y Servicios Financieros.
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Es posible observar un desplazamiento de los indicadores desde los tramos mas altos hacia los
medios y bajos. También es importante recalcar el hecho de que los activos de empresas con
cobertura inferior a tres veces han disminuido de manera notoria en el tiempo, concentrandose
mayoritariamente en el tramo comprendido entre tres y cinco veces. Esto puede ser un indicio
de que en la actualidad las empresas del sector corporativo estan mas preparadas para el
pago de sus obligaciones financieras ante shocks adversos.

El objetivo de este trabajo es presentar resultados del sector corporativo chileno para el
periodo de tiempo més largo posible, con el fin de incluir en el anélisis la mayor cantidad de
cambios en las condiciones macroeconomicas del pais. El proceso de reconstitucion de bases
de datos permitio abarcar una historia amplia de las empresas que informan a la SVS entre
los afios 1994 y el 2013. El trabajo extendid los indicadores a los afios anteriores al 2002,
y se complementd con una homogeneizacion entre los resultados FECU e IFRS realizada con
anterioridad en el Banco Central de Chile.

Los datos muestran un incremento en el nimero de empresas de aproximadamente 50% en
veinte afios, donde destaca una importante heterogeneidad sectorial tanto en términos de
concentracion de activos como en la tasa de crecimiento. También se observa un aumento
creciente de los activos financiados a través de pasivos y, en particular, la emisién de bonos
ha sustituido la deuda bancaria de largo plazo a partir del afio 2000. Esto se observa con
mas fuerza en los sectores de Electricidad, Servicios y otros, y Forestal, entre los afios 1996
y el 2005. Por otro lado, los resultados agregados muestran que los niveles de rentabilidad
actuales son bajos en términos histdricos, en tanto la cobertura de intereses se encuentra en
el promedio. La diferencia entre los niveles actuales de ambos indicadores se explica por la
baja en los costos de financiamiento de las empresas en los Ultimos afios.

En relacion con las distribuciones de los indicadores de rentabilidad y cobertura de intereses
en los diferentes ciclos economicos, se puede apreciar como ha cambiado la relacion entre
ambos indicadores en los diferentes afios. Durante la crisis asidtica, las distribuciones de
ambos indicadores sufrieron un desplazamiento generalizado desde los tramos mas altos
hacia los mas bajos, debilitando la posicion financiera de las empresas. Este movimiento
fue de caracter multisectorial, donde destacé una acumulacion importante de activos en el
tramo mas bajo de la distribucion, tanto en empresas con pérdidas como en aquellas con
bajas rentabilidades. Esta baja duré aproximadamente cinco afios y ha sido el periodo méas
extenso en que las empresas hayan enfrentado una situacion constante de estrés. El periodo
de recuperacion comienza a gestarse después del afio 2002, con un aumento importante de
los activos en los tramos de rentabilidad sobre cinco por ciento y cobertura superior a tres
veces. Analizando las cifras agregadas, la crisis subprime tuvo un efecto casi exclusivamente
focalizado en las empresas estatales, en especial en el afio 2008. Las consecuencias en el
sector privado fueron mas acotadas, o casi inexistentes. Por ejemplo, la acumulacion en los
tramos de menor rentabilidad fue menor que el de la crisis asiatica, e incluso hubo un aumento
importante en los tramos de rentabilidad mayor que siete por ciento y cobertura superior a
cinco veces, en los afios inmediatamente posteriores al 2008.

83



BANCO CENTRAL DE CHILE

Finalmente, la situacion actual se caracteriza por un movimiento a la izquierda de las
distribuciones de los activos en términos de rentabilidad y cobertura de intereses. A diferencia
de la crisis asiatica, el nivel de activos en los tramos més altos de rentabilidad es mucho mayor
de lo que era antes, mientras que el incremento en la parte baja de la distribucion no esta
explicado principalmente por empresas con pérdidas, sino que obedece més bien a los malos
resultados de una empresa en particular en el sector Transporte. Por su parte, la distribucion
de la cobertura de intereses se centra en tramos medios mas que en coberturas bajas como
las observadas a comienzos de los 2000.

Existen diversos trabajos a futuro que podrian utilizar la base presentada en esta nota. El
primero es explorar la relacion entre rentabilidad del sector corporativo y PIB. Dicha correlacién
puede testearse econométricamente para analizar si el proceso de internacionalizacién de
las empresas pudo haber debilitado la relacion con el PIB local, debido a la posibilidad de
diversificacion de sus ingresos. Otra posible extension corresponde a la composicion del costo
de la deuda descompuesta por fuente bancaria y de bonos en periodos de estrés. Una tercera
alternativa de investigacion corresponde al analisis del flujo de caja de las empresas, ya que
es una medida efectiva de los recursos generados por la firma y no sobre base devengada,
como se informa usualmente en los balances y estados de resultados. El problema en esta
linea es que, como se menciond, el flujo esta disponible en la base solo a partir del afio 2002,
lo cual limitaria el periodo de anélisis. Finalmente, se puede usar esta base para analizar la
rentabilidad desde el punto de vista del inversionista, a diferencia del estudio aqui presentado
que se centra mas en el pago de compromisos financieros.
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APENDICE A

Diagrama A1

Informacion que se contabiliza en los datos consolidados para una empresa
tipo

re=-=- hl
| Grupo empresarial |
ke o oo oo oo o e e o e e e e e e e o4
Matriz Filial No es matriz ni filial
Consolidado Si No Si
Individual No No No Si

Nota: Las filas representan el tipo de reporte entregado por la compaiiia, consolidado o individual, mientras que las columnas representan la relacion de la empresa
con otras empresas SVS. Por otra parte, se utiliza la informacion de los grupos empresariales para identificar si la empresa es matriz o filial.
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APENDICE B

A continuacion se detalla cada una de las fuentes y su utilizacion en la base final.

l. Informacién FECU: informacion trimestral reportada a la SVS tanto de firmas
individuales y consolidados. Esta informacion comprende el periodo entre diciembre de
1994 hasta diciembre del afio 2008. Como el cambio de reporte hacia IFRS fue gradual,
un niimero cada vez menor de empresas siguen reportando en estandar FECU después
de dicha fecha. Sin embargo, no lo hacen hasta mas alla del afio 2011.

Il. Informacion IFRS: corresponde al formato en que se comenzd a entregar la informacion
financiera a partir del afio 2009". La informacion se obtiene directamente del sitio
web de la SVS tanto para estados financieros consolidados como para individuales.
Sin embargo, con la nueva normativa aquellas empresas que consolidan no tienen la
obligacion de informar sus balances individuales, por lo que a partir de esa fecha casila
totalidad de los balances individuales son de empresas que no consolidan (ver nota 4).
Asi, el universo de empresas individuales se reduce considerablemente. Adicionalmente,
se requirio un proceso de homologacion entre los distintos formatos (FECU — IFRS), con
lo que se pueden reportar las series continuas de rentabilidad y activos. Finalmente,
bajo la nueva normativa, no todas las empresas deben reportar todos los trimestres,
sino que algunas pueden hacerlo solo una vez al afio (en diciembre), por este motivo
los resultados del cuarto trimestre pueden diferir de los otros tres.

M. Informacion Apéndices: la fuente de informacion financiera para datos individuales
cambi6 después del 2009. Antes de esa fecha se usaban los reportes individuales (FECU)
para todas las empresas. Después del 2009, debido a que la convergencia a IFRS exige
solo reportes consolidados, la SVS compilé informacion individual adicional de las
firmas solo para fines estadisticos. Por este motivo no se reporta informacién particular
de empresas sino que solo informacién agregada por grupos. Si bien la informacion
de esta base es similar a los reportes individuales en FECU antes del 2008 se debe
precisar que no es igual. Es importante también mencionar que, debido al cambio de
normativa, existen problemas de reporte en los resultados individuales para el afio 2009
y comienzos del 2010.

V. Informacion SVS: corresponde a la informacion que permite identificar a los grupos
empresariales y ayuda a distinguir la informacion que se debe considerar en la agregacion
de datos consolidados. Esto es debido a que el agregar directamente la informacion
consolidada conlleva doble contabilizacion de las partidas contables. Para solucionar
esto, se gener¢ un indicador que identifica las matrices y filiales de un grupo y por lo
tanto permite distinguir qué informacion es la que debe ser contabilizada para cada
grupo empresarial, en cada momento del tiempo.

13 A diciembre del 2009, la proporcion de reportes IFRS era de 26%, pero en el 2010 esa cifra ascendic a 76% de las
empresas. Finalmente, a junio del 2011 la transicion concluyé.
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APENDICE C

Graficos C1

Descomposicion de los activos consolidados e individuales
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

(1) Datos al cierre de cada afo.

(2) Excluye empresas estatales y los sectores de Minerfa y Servicios Financieros.

(3) Existen problemas de reporte entre el 2009 y el 2010 para la informacion individual.

Graficos C2

Descomposicion de la deuda financiera en datos consolidados

(1995 - 2008, porcentaje de la deuda financiera) (1)-(4)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

(1) Datos al cierre de cada afo.

(2) Excluye empresas estatales y los sectores de Mineria y Servicios Financieros.

(3) La linea continua separa el corto plazo del largo plazo.

(4) Cp: corto plazo, Lp: Largo plazo. En IFRS cambia la nomenclatura por corriente y no corriente, respectivamente.
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MOTIVACIONES DEL ENDEUDAMIENTO EN LAS FAMILIAS CHILENAS

La motivacién del endeudamiento no asegurado (i.e., deuda sin colateral) es uno de los
mayores puzles en las decisiones de los hogares (Attanasio y Weber, 2010), ya que los modelos
econdmicos contemplan que los hogares deberfan ahorrar por dos motivos: uno, cuando
jovenes, de forma de crear ahorro precautorio y prevenir choques de desempleo y volatilidad
del ingreso (Gourinchas y Parker, 2002; Laibson, Repetto y Tobacman, 1998); y dos, durante
la edad mediana, con el objetivo de mantener el ingreso después de la jubilacién (Modigliani
y Brumberg, 1954; Laibson, Repetto y Tobacman, 1998). Por ambos motivos, los modelos
econdmicos tradicionales de agentes racionales tienen dificultades para explicar por qué
una gran parte de las familias tiene deuda de consumo y, ademas, contrae deudas de forma
persistente (Laibson, Repetto y Tobacman, 2000). Diversos estudios recientes indican que la
deuda de consumo permite explorar debilidades psicolégicas de las personas, como errores
cognitivos y dificultades de calculo (Bertrand y Morse, 2011; Kahneman, 2011), tentacion
(Laibson, Repetto y Tobacman, 2000) o problemas de salud (Chatterjee et al., 2007). Por
este motivo, varios académicos han sugerido regular con cuidado la deuda no asegurada
(Campbell et al., 2010).

Esta nota estudia las motivaciones del endeudamiento no asegurado de las familias en Chile
y de qué forma eso corresponde a factores previstos en la literatura. Para ello utilizamos la
Encuesta Financiera de Hogares (EFH) y combinamos su informacion con estadisticas del
riesgo de desempleo y volatilidad de ingresos laborales de los miembros del hogar (Madeira,
2015). En particular, estudiamos cuénto de la deuda no asegurada de las familias se debe
a: 1) deseo de mas consumo, 2) adquisicién de bienes durables o de inversion, 3) pago de
deudas anteriores y 4) gastos de salud o tratamiento médico. Segun la literatura, uno debe
esperar que los deudores que se endeudan para pagar deudas previas o gastos de salud
reporten mayores tasas de morosidad (Chatterjee et al., 2007), lo que se confirma en los
datos empiricos de la EFH. Ademés, encontramos que las motivaciones de mayor consumo
y de pagar otras deudas estan asociadas a hogares de menores ingresos y con un mayor
riesgo de desempleo. Esto confirma los resultados de los modelos tedricos que prevén que las
familias tentadas por la deuda de consumo dejan de hacer ahorro precautorio para eventos
negativos futuros (Laibson, Repetto y Tobacman, 1998, 2000). El endeudamiento en bienes
durables est4 asociado a altos ingresos, lo que puede representar un instrumento similar al
ahorro de corto y mediano plazo (Attanasio y Weber, 2010).

Este tema tiene particular importancia en Chile, donde més de 60% de las familias tiene
alguna deuda no asegurada (Banco Central de Chile, 2013) y la deuda no asegurada total
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corresponde a un monto casi igual a la deuda hipotecaria (Marinovic et al., 2011). Ademas,
el valor de la deuda no asegurada de los hogares ha crecido no solo en Chile, sino también
en otros pafses en desarrollo (FMI, 2006) y en paises desarrollados (Girouard, Kennedy y
André, 2007).

El trabajo estd estructurado en cinco secciones. La seccion Il describe los datos de la EFH y
las medidas de motivacion del endeudamiento y riesgo de ingresos del hogar. La seccion Il
describe la relevancia de cada motivacion en Chile y como han persistido en el tiempo. La
seccion IV muestra como se diferencian los deudores de los otros grupos en términos de su
ingreso laboral, riesgo de desempleo, volatilidad del ingreso y monto del endeudamiento. La
seccion V confirma el mismo anélisis de endeudamiento a partir de regresiones multivariadas.
Finalmente, la seccion VI concluye con un resumen de los resultados.

Nuestra principal fuente de informacion acerca del endeudamiento en Chile es la Encuesta
Financiera de Hogares (EFH), la cual reporta informacion detallada de los ingresos, activos y
deudas de 3.828 y 4.059 familias a nivel nacional en el 2007 y el 2011, respectivamente. En
el 2008, 2009 y 2010 la EFH entrevisté a 1.154, 1.190 y 2.037 familias del Gran Santiago,
respectivamente. Ademas, existe un componente de panel en la encuesta, dado que 1.792 de
las familias de la ola del 2007 y 947 familias de la ola del 2008 fueron reentrevistadas en el
2011y el 2009. Cada familia observada tiene probabilidades de seleccion distintas, por eso
todos los resultados del articulo utilizan factores de expansion poblacionales.

Para caracterizar la deuda de las familias utilizamos la pregunta F8 del médulo de Deudas de
Consumo: “; Cual fue el motivo principal para adquirir esta deuda?”, la cual tiene 11 respuestas
posibles: 1. Compra de articulos para el hogar, 2. Compra de vehiculos u otros medios
de transporte, 3. Compra de vestuario, 4. Otras compras, 5. Vacaciones, 6. Tratamiento
médico, 7. Cancelar otras deudas, 8. Financiamiento de actividad empresarial o profesional,
9. Adquisicién de activos financieros, 10. Remodelaciones, 11. Otros, especificar. Como
varias de estas categorias tienen pocas respuestas en la EFH, resumimos nuestro analisis
en cuatro grupos: 1. Mayor Consumo (categorias 1, 3, 4, 11), 2. Adquisicion de Bienes
Durables o de Inversién (categorias 2, 5, 8, 9, 10), 3. Pago de Otras Deudas (categoria 7)
y 4. Gastos en Salud (categoria 6). A veces, resulta dificil determinar cual es la agrupacion
correcta de motivos tan distintos. La categoria de Mayor Consumo representa gastos que se
hacen de forma frecuente (mas de una vez por afio) y bienes no durables. Por otro lado, la
categoria de Bienes Durables y de Inversion representa bienes durables (como vehiculos), bienes
almacenables y servicios adquiridos con baja frecuencia (lo que es el caso de remodelaciones de
la vivienda o de vacaciones familiares, puesto que muchas familias solo hacen grandes gastos
de vacaciones una vez al afio o incluso una sola vez cada varios afios). Esta agrupacion de
bienes y servicios durables o almacenables es estandar en la literatura, dado que representan
decisiones poco frecuentes y que son mas sensibles a choques de ingreso o de precios (Weyl,
2012, Hendel y Nevo, 2013). El financiamiento de actividad empresarial se incluye porque la
deuda de microempresarios se hace muchas veces para adquirir bienes durables como vehiculos
y tiene también una perspectiva de largo plazo. Finalmente, se observa que el analisis de esta
nota excluye deudas de educacion, toda vez que esos contratos representan una inversion de
capital humano de futuras generaciones y no se deben a choques econémicos del actual hogar.
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En sequida calculamos dos medidas del impacto de cada una de las cuatro motivaciones:
i) la fraccion de la deuda de consumo representada por una motivacion j, sd(j)= deudaf(j)/
deuda total, ii) la principal motivacién pd(h) de la deuda total de consumo del hogar,
pd(h)="1(h=argmaxj(deuda(j)/deuda total), lo que corresponde a una variable categérica
que asume el valor uno si la motivacion h representa el mayor porcentaje de la deuda.
Las variables son distintas en el sentido de que la primera variable es continua, pero para
algunas motivaciones asume muchas veces el valor de cero o cercano a cero. La segunda
variable es binaria y, dado que existen solo cuatro categorias de motivaciones, implica
que esa motivacion particular representa al menos 25% de la deuda total. El cuadro A1
del anexo presenta la fraccién de deuda de otras motivaciones para deudores con una
motivacion principal, y el resultado es que la motivacion principal de la familia representa
mas de 90% de su deuda no asegurada; luego parece apropiado utilizar esta agrupacion
de variables binarias para los motivos de deuda.

Ademas de reportar los motivos de deuda, cada hogar entrega informacion sobre el
estado de morosidad de sus pagos de deudas en los Ultimos 12 meses. Las preguntas de
morosidad de pago utilizadas son “;Estd pagando su crédito hipotecario actualmente?” y
“Aproximadamente, ;cuantas veces en los Gltimos 12 meses ha caido en morosidades para
cada uno de sus créditos?” Se considera incumplimiento de la deuda el reporte de uno o
mas eventos de morosidad.

Para medir el riesgo laboral de las familias utilizamos tres medidas de riesgo de empleo
para cada trabajador k(i) del hogar i en el periodo t: i) la probabilidad de desempleo uy,
ii) la probabilidad de estar desempleado si estaba ocupado en el trimestre anterior A"y,
iii) la probabilidad de estar empleado si estaba desocupado en el trimestre anterior A%
Madeira (2015), utilizando la Encuesta Nacional de Empleo (ENE) del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE), entrega estas estadisticas para cada trimestre del periodo entre 1990 y el
2012 para 500 tipos de trabajadores distintos, sobre la base de un vector de caracteristicas
X 10 cual considera género, edad, educacion, industria de actividad, region y quintil de
ingreso del trabajador. Ademas, Madeira (2015) también entrega dos medidas de riesgo del
ingreso: i) la volatilidad anual o error-estandar del ingreso laboral o, para los trabajadores
que permanecen empleados, ii) el ratio de ingreso que un trabajador desempleado recibe a
partir de subsidios estatales u otras fuentes en relacién con el Gltimo sueldo observado, Ry
Es de observar que cada una de estas medidas laborales representa a un grupo de agentes
en el tiempo, luego es posible que cada individuo sea distinto a su grupo, pero la medida es
valida para el promedio de cada grupo.

Utilizando estas medidas del riesgo laboral, estimamos el ingreso laboral de cada miembro del
hogar como un promedio entre sus estados de empleo y de desempleo, Pyy,:= Vi (1=Uki.) +
Ryt Vet Ui, donde Ry . es el porcentaje de ingreso que el trabajador obtiene cuando esta
desempleado o “tasa de reemplazo”. El ingreso permanente del hogar se obtiene finalmente
como la suma del ingreso laboral permanente de cada uno de sus miembros Py ; mas otras
fuentes de ingreso no laborales a; (arriendos, pensiones, subsidios publicos o ingresos
financieros): Pi.= a;+ 2 Pui:-

En sequida se obtienen medidas del riesgo de empleo e ingreso para cada variable z para

el hogar i en el perfodo t como, z;;: =2 (Puy.:/P;), que es un promedio de cada uno de
sus miembros ponderado por su ingreso relativo al ingreso total del hogar. Las variables z
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ponderadas por el ingreso del hogar corresponden al riesgo de desempleo (u), riesgo de pérdida
de empleo (L"), probabilidad de recuperar empleo (A”), volatilidad del ingreso laboral (o)
y ratio del ingreso en cesantia (R).

También es posible estudiar medidas de riesgo de desempleo y de ingreso laboral para cada
miembro del hogar por separado o solo para su principal miembro (el jefe o jefa de hogar). El
anexo B compara las medidas de riesgo de empleo e ingreso para el promedio ponderado del
hogar y para el jefe de hogar. Ambas medidas tienen una correlacion alta, pero el promedio
ponderado del hogar presenta una version resumida de todos los miembros de la familia y es
por eso la medida que se utiliza en esta nota. El promedio del hogar es particularmente Gtil
cuando el jefe de hogar reportado no es necesariamente el trabajador de més alto ingreso o
con empleo mas seguro. Por eso, en general, se verifica que el riesgo de desempleo y volatilidad
del ingreso laboral del hogar sea mas bajo que para el jefe de hogar.

lll. LA RELEVANCIA DE LAS MOTIVACIONES DE DEUDA

En el cuadro 1 se documenta la distribucion de deuda en términos de las motivaciones
principales de los deudores y cdmo el endeudamiento y la morosidad cambian de acuerdo
con los tipos de deuda. La principal motivacion de deuda reportada es Mayor Consumo, que
representa casi 80% de las familias deudoras. Tal como se prevé en la literatura (Chatterjee
et al., 2007), las motivaciones de Pagar Otras Deudas y de Gastos en Salud o Tratamiento
Médico estan asociadas a mayores tasas de morosidad en relacion con las deudas motivadas
por consumo tradicional. Las deudas motivadas por compra de bienes durables estan asociadas
a baja morosidad y deudas de montos altos. Las deudas motivadas principalmente por méas
consumo o por salud son de menor monto que las restantes.

El cuadro 2 representa la evolucion de cada tipo de deuda entre el 2007 y el 2011. Las tasas
de morosidad y los montos de deuda por motivacion son casi iguales en el 2007 y el 2011.
Sin embargo, existe una baja del porcentaje de familias que reporta Mayor Consumo, al paso
que las deudas motivadas por Durables, Pago de Otras Deudas y por Gastos en Salud han
aumentado entre el 2007 y el 2011.

Cuadro 1

Distribucion de la Principal Motivacion de Deuda de Consumo (valores promedios del
periodo 2007 al 2011)

Motivacion de deuda % . (% i De“d(" promedio  Deuda P25 RE RER
con deuda) con deuda) Lot (pesos) (pesos) (pesos)
Consumo 79,4 17,8 131.544 159.400 423.453 1.311.119
Durables o inversion 79 11,8 3.503.500 680.814 1.806.725 4.185.347
Pagar deudas 8,5 22,3 2.964.406 587.753 1.460.015 3.312.234
Salud 4,2 19,3 1.624.266 310.367 730.497 1.812.173

Fuente: EFH 2007, 2008, 2009, 2010, 2011.
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Cuadro 2

Morosidad, deuda promedio y promedio de deudores por motivacion en 2007 y 2011

2007 2011
Deudores Morosidad Deudores Morosidad
Motivacion de deuda (% de las familias (% de las familias D(zu;i:of;‘)SO (% de las familias (% de las familias DT”S:Q:)SO

con deuda) con deuda) p con deuda) con deuda) P
Consumo 82,2 19,3 390.678 74,9 18,4 439.594
Durables o inversion 7,9 10,2 1.895.852 9,5 11,8 2.058.185
Pagar deudas 6,7 25,6 1.131.240 9,3 25,3 1.545.191
Salud 32 20,7 590.078 6,3 20,5 781.605

Fuente: EFH 2007, 2011.

Cuadro 3

Transicion entre estados de motivacion de deuda (Panel EFH 2007-11)

(porcentaje)

Motivacion en 2007 / 2011 Sin deuda Consumo Durables Pagar Deudas

Sin deuda de consumo 51,6 37,4 3,7 4,9 2,4
Consumo 34,0 50,1 6,1 7,0 2,8
Durables o inversion 30,2 50,8 13,2 2,8 3,0
Pagar deudas 27,6 52,0 8,6 9,6 2,3
Salud 32,7 36,6 9,7 0,7 20,2

Fuente: Panel EFH 2007-2011.

La EFH tiene un componente de panel que ha seguido a las mismas 1.792 familias en el
2007 y el 2011, con lo cual se puede determinar que las motivaciones del endeudamiento
son persistentes en el tiempo. Es de observar que en Chile existen pocas deudas de consumo
con vencimiento superior a cuatro afios, luego las deudas reportadas en el 2007 y el
2011 son distintas. El cuadro 3 presenta la matriz de transicion entre las motivaciones de
endeudamiento en el 2007 y el 2011, la cual incluye el estado de no tener deuda de consumo
(por lo tanto sin reporte de motivacion). Dado un estado de deuda en el 2007, el resultado
mas probable es que las familias en el 2011 reporten estar “Sin deuda de consumo” o con
una deuda motivada por “Mayor Consumo”. Sin embargo, existe una persistencia sustancial
en las motivaciones de Durables, Pagar Otras Deudas y de Salud. La probabilidad de que
una familia con deuda de Durables en el 2007 vuelva a reportar deudas de Durables en
el 2011 es superior al 13%, pero para deudores de otros tipos de deuda esa probabilidad
es inferior a 10%. Los deudores motivados por Pagar Otras Deudas en el 2007 tienen una
probabilidad de casi 10% de volver a ese estado en el 2011, pero esa probabilidad es
inferior a 5% para familias con deuda de Durables o de Salud o sin deuda. Cabe sefalar
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que las familias con deudas motivadas por Salud son las mas persistentes en ese tipo de
endeudamiento. Las familias con deudas motivadas principalmente por Salud en el 2007
tienen una probabilidad superior a 20% de reportar otra vez deudas de Salud en el 2011,
pero esa probabilidad es de 3% o menos para las familias de otros tipos.

Ahora mostramos cémo cada tipo de deudor de acuerdo con la principal motivacion de su
deuda se diferencia de los otros grupos en términos de su ingreso laboral, riesgo de desempleo,
volatilidad del ingreso y monto del endeudamiento. El endeudamiento y el riesgo laboral son
analizados a nivel de cada familia y no de cada uno de sus miembros por separado.

Es posible separar la tasa de desempleo en dos componentes distintos (Shimer, 2012): i) el
riesgo de perder el empleo de quien est4 actualmente ocupado, ii) la probabilidad de quien
estd actualmente desocupado de obtener un empleo en los préximos tres meses. Estos flujos
laborales o probabilidades de transicion entre estar ocupado y desocupado representan
perspectivas distintas. Uno es el riesgo de perder el empleo y el otro es el riesgo de estar
desempleado por un periodo largo. Jones y Naudon (2009) indican que Chile es un pais con
un mercado laboral muy dindmico, donde existe mucha destrucciéon de empleos, pero también
mucha creacion de nuevos puestos laborales.

El cuadro 4 presenta las estadisticas promedio de cada variable laboral de acuerdo con el tipo
principal de deuda de las familias. En cuanto al ingreso, las familias de mayor ingreso promedio
son las que reportan deuda motivada por Durables, sequidas de las que son motivadas por
Pagar Otras Deudas, y las familias con menor ingreso tienen tendencia a no reportar deuda
no asegurada. Las familias con mayor desempleo promedio y mayor riesgo de pérdida de
empleo (tasa de transicion de ocupado a desocupado) tienden a reportar deudas motivadas
por Consumo y Pagar Otras Deudas. Las familias con deudas motivadas por Salud tienen
menor volatilidad de ingreso laboral, ademas de menor riesgo de desempleo y de pérdida de
empleo. En términos de la probabilidad de obtener un empleo (o probabilidad de transicién de
desocupado a ocupado) los deudores de cada tipo son relativamente similares, a excepcion de
los deudores de Consumo que tienen mas facilidad para recuperar su condicién de empleado.
Los deudores con motivos de Consumo tienen por lo tanto mayor movilidad laboral, ya sea
en términos de riesgo de pérdida del empleo o de recuperar trabajo.

Dado que las condiciones econémicas de la poblacién chilena son muy heterogéneas,
es conveniente representar esta dispersion de condiciones y entender qué pasa fuera de
los agregados o promedios de cada grupo. Eso se puede hacer con una representacion
grafica de las distribuciones de probabilidad acumuladas de cada variable. En términos
estadisticos, una distribucion h domina la distribucion k si la Probabilidad Acumulada
(i.e., P, (Y<v))esinferior para cualquier punto v de sus dominios. El grafico 1 muestra la
distribucién acumulada de probabilidad para cada motivacion principal de deuda para las
siguientes variables: ingreso permanente del hogar (en logaritmo), riesgo de desempleo,
volatilidad del ingreso laboral, y ratio de ingreso en cesantia. Los resultados son muy
claros en relacion con las diferencias de los distintos tipos de deudores, ya que existen
varias distribuciones dominadas por las otras.
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Cuadro 4

Riesgo de desempleo y de ingresos por tipo de deuda (promedio de las familias)

Ratio de
Riesgo de Ocupado Desocupado Volatilidad ingreso
Log-ingreso desempleo a desocupado a ocupado del ingreso en cesantia

Tipo de principal deuda permanente (%) (%) (%) (%) (%)
Sin deuda 13,15 5,1 2,0 34,0 16,6 22,3
Consumo 13,31 58 2,4 37,0 17,9 24,2
Durables 13,59 4,7 2,1 36,1 17,2 25,3
Pagar deudas 13,43 5,8 2,3 35,1 17,5 24,0
Salud 13,33 4,6 1,9 35,5 16,5 24,0

Fuente: Célculos propios del autor con base en la EFH 2007, 2008, 2009, 2010y 2011y la ENE.

El grafico 1 indica que los deudores motivados por Consumo tienen menor ingreso que los
deudores motivados por Pagar Otras Deudas y estos, a su vez, tienen menor ingreso que los
que reportan motivos de Salud y adquisicion de Durables. Ademés, los deudores motivados
por Salud y adquisicién de Durables tienen un desempleo inferior a los deudores motivados
por Consumo y por Pagar Otras Deudas. El ratio de ingreso en cesantia es mas alto para
los compradores de Durables. Los deudores de cada motivacién son por lo tanto claramente
distintos, excepto en términos de la volatilidad del ingreso laboral.

El grafico 2 muestra que el ranking de distribuciones en términos del riesgo de pérdida
de empleo (o probabilidad de transicion de ocupado a desocupado) es similar al riesgo de
desempleo incondicional. Los deudores con motivos de Salud tienen menor riesgo de pérdida
de empleo que los deudores motivados por adquisicion de Durables y estos tienen menos
riesgo que los deudores motivados por Pagar Otras Deudas y Consumo, respectivamente.
Esto indica que las familias con menor riesgo de pérdida de empleo priorizan deudas para
pagar salud. Respecto de la probabilidad de recuperar el empleo, esta es mas baja para los
deudores motivados por Salud o Pago de Otras Deudas en relacién con los deudores motivados
por adquisicion de Durables y por Mayor Consumo, respectivamente. Es importante observar
que los deudores de Consumo son los que tienen mayores flujos laborales, ya que tienen la
mayor probabilidad de perder el empleo, pero también la mayor probabilidad de obtener un
nuevo empleo luego de un trimestre. Sin embargo, los deudores motivados por Pagar Otras
Deudas son riesgosos en los dos aspectos: alta probabilidad de perder empleo y también una
baja probabilidad de reemplearse (por lo tanto, una duracion prolongada del desempleo).

El grafico 3 muestra las distribuciones acumuladas de probabilidad del monto de deuda
de Consumo (en logaritmo) y del ratio del monto de deuda de consumo sobre el ingreso
permanente (RDIP). El RDIP controla el efecto de diferencias en el monto de deuda que
se deban solo a diferentes niveles de ingreso de las familias. En ambas distribuciones el
ranking de deudores es el mismo. Los deudores motivados por Consumo presentan un menor
endeudamiento que los motivados por Salud y estos tienen menor endeudamiento que los
motivados por Pagar Otras Deudas o adquisicion de Durables.
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Grafico 1

Probabilidad acumulada (Cdf) del ingreso permanente y medidas de
riesgo del ingreso laboral por motivacion de deuda

Log (ingreso permanente)

— Consumo
),8-] — Pagar deudas
— Durables
—— Salud
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Ratio de ingreso en cesantia
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0,8- ~ Pagar deudas
= Durables
— Salud

Fuente: Calculos propios del autor con base en la EFH 2007-11y ENE.

Grafico 2

Probabilidad acumulada (Cdf) de transicion entre empleo y

desempleo por motivos de deuda

Transicion ocupado a desocupado

— Consumo

),8-{ — Pagar deudas
= Durables
~ Salud
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= Salud

Fuente: Calculos propios del autor con base en la EFH 2007-11.
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Grafico 3
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Fuente: Calculos propios del autor con base en la EFH 2007-11.

Ahora confirmamos el anélisis anterior a base de regresiones multivariadas que controlan
diversos factores en simultaneo. Asi, estimamos la probabilidad de que un hogar con un
jefe de familia entre 25 y 64 afios presente como principal motivacién de deuda razones
de Consumo, Durables, Pagar Deudas o Salud (cuadro 5). Para cada variable, presento dos
regresiones alternativas: la primera utiliza el ingreso actual (logaritmo) y el riesgo de desempleo
incondicional en el estado de ocupacion anterior, mientras la segunda alternativa utiliza el
ingreso permanente (en logaritmo) y las probabilidades de pérdida de empleo y de recuperar
empleo. Ademas, todas las regresiones incluyen dummies para la edad del jefe de hogar, los
afios de educacion del jefe de hogar, si el hogar es pareja o no, y si tienen o no hijos.

Los resultados muestran que tanto el Ingreso como el Ingreso Permanente estan positivamente
asociados a la adquisicion de Durables, mientras que reducen la probabilidad de que una
familia deudora presente motivaciones de Consumo, Pagar Deudas o Salud. Jefes de hogar
con edades entre 45 y 64 afios presentan menor probabilidad de estar motivados por mas
Consumo, pero tienen mas probabilidad de estar motivados por Pagar Deudas y por Salud, ya
que las razones de Salud son especialmente fuertes entre jefes de hogar con mas de 55 afios.
La presencia de hijos en el hogar esta negativamente asociada a motivos de mayor Consumo,
pero aumenta la probabilidad de motivos de Pagar Otras Deudas. La educaciéon aumenta
la probabilidad de Pagar Deudas o razones de Salud, pero reduce la motivacién de mayor
Consumo. Finalmente, el riesgo de desempleo esta positivamente asociado a los deudores
que desean mayor Consumo y negativamente asociado a motivos de Durables. Cuando uno
separa el riesgo de desempleo entre riesgo de pérdida de empleo y probabilidad de recuperar
empleo, es posible verificar que una mayor chance de recuperar empleo esta positivamente
asociada a motivaciones de Consumo y Salud, pero negativamente asociada a Durables y a
Pagar Otras Deudas. El riesgo de pérdida de empleo solo se encuentra asociado a una menor
probabilidad de razones de Salud.
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Cuadro 5

Log (Ingreso)

Log (Ingreso Permanente)

Dummy 35-44

Dummy 45-54

Dummy 55-64

Dummy pareja

Dummy hijos

Afios de educacion

Riesgo de desempleo

Riesgo de perder empleo

Prob. de recuperar empleo

Constante

N° de observaciones
Pseudo R-2

-0,0528*** 0,215*** -0,0416* -0,0697**
(0,0194) (0,0294) (0,0230) (0,0287)
-0,0930%** 0,236*** -0,0442 -0,0987*
(0,0284) (0,0347) (0,0366) (0,0506)
-0,0436 -0,0491 -0,0857 -0,0581 0,0917 0,0800 0,187* 0,178
(0,0586) (0,0590) (0,0738) (0,0740) (0,0734) (0,0738) (0,112) (0,113)
0,118 -0,116™* -0,0340 -0,0184 0,155** 0,143 0,196* 0,226
(0,0573) (0,0577) (0,0714) (0,0716) (0,0719) (0,0726) (0,111) (0,111)
-0,191%** -0,176*** -0,0119 -0,00961 0,139* 0,117 0,424%** 0,476***
(0,0610) (0,0621) (0,0759) (0,0767) (0,0779) (0,0795) (0,113) (0,115)
-0,0439 -0,0393 0,0987 0,115 0,0380 0,0434 -0,0985 0,123
(0,0554) (0,0557) (0,0737) (0,0732) (0,0699) (0,0705) (0,0891) (0,0898)
-0,0891** -0,0897** -0,0716 -0,0791 0,214*** 0,219*** 0,0776 0,0791
(0,0413) (0,0412) (0,0510) (0,0507) (0,0535) (0,0534) (0,0722) (0,0722)
-0,0349%** -0,0289*** -,000106 0,00154 0,0399*** 0,0366*** 0,0293** 0,0344**
(0,00704) (0,00782) (0,00912) (0,00964) (0,00884) (0,0100) (0,0119) (0,0135)
1,293%** -2,262%** 0,315 -1,155
(0,448) (0,658) (0,523) (0,815)
0,773 -0,260 0,178 -3,554*
(1,105) (1,409) (1,360) (2,141)
0,448*** -0,327** -0,507*** 0,367
(0,123) (0,156) (0,156) (0,208)
2,104*** 2,568 ** -4,150%** -4,542%%* -1,639*** -1,437%%* -1,442%* -1,239**
(0,239) (0,333) (0,362) (0,414) (0,283) (0,423) (0,359) (0,587)
6.285 6.288 6.285 6.288 6.285 6.288 6.285 6.288
0,0165 0,0163 0,0365 0,0285 0,011 0,0113 0,0222 0,0221

Entre paréntesis, error estandar. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Como test de robustez, se ha analizado ademas, el porcentaje de deuda dedicado a una
motivacion. El cuadro A.2 del anexo reporta los resultados de las regresiones lineales de la
participacion (porcentaje) representada por una motivacion en relacion con la deuda total del
hogar, condicional en que esa tenga un monto positivo. Los resultados son cualitativamente
similares a los presentados en el cuadro 5.

Cabe sefialar, que en las regresiones del cuadro 5y el cuadro A2 existen valores de R cuadrado
y pseudo R cuadrado relativamente bajos. Esto implica que la influencia de factores no
observados es la principal causa de las decisiones de las familias (Wooldridge, 2001), lo que
indica que estudios futuros tienen espacio significativo para profundizar mas en la explicacion
del tema del endeudamiento familiar.
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La literatura economica tiene dificultades para explicar las motivaciones que llevan a las
familias a utilizar deuda no asegurada, dado que en su mayoria los agentes deberian evitar
deudas persistentes y a tasas de interés elevadas (Attanasio y Weber, 2010, Laibson, Repetto
y Tobacman, 1998, 2000). Posibles explicaciones plantean que la posibilidad de endeudarse
desincentiva a las familias de hacer ahorro precautorio debido a la tentacion del consumo
presente (Laibson, Repetto y Tobacman, 2000). Este articulo muestra evidencia de que en Chile
el endeudamiento por motivacion de Mayor Consumo o de Pagar Deudas Previas esta asociado
a hogares con menor ingreso, mayor riesgo de desempleo y también mayor probabilidad de
pérdida de empleo si se estad actualmente empleado. Esto confirma que son las familias con
mayor riesgo de eventos negativos las que utilizan la deuda como instrumento de manejo de
problemas corrientes, en lugar de realizar ahorro precautorio.
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APENDICE A

REGRESIONES DE LA FRACCION DE DEUDA REPRESENTADA
POR UNA MOTIVACION

El cuadro A1 muestra el porcentaje de cada motivacion de deuda de acuerdo con el principal
motivo reportado por las familias. Dado una motivacion principal de deuda, esa motivacion
representa mas de 90% de la deuda de la familia, luego es apropiado considerar estas
motivaciones principales de forma distinta. Para la familia promedio la motivacion de Mayor
Consumo representa 75,7% de la deuda. Salud es la motivacién menos reportada, representando
solo 5,2% de la deuda promedio.

CUADRO A1

Motivacion de deuda para el total de los deudores y de acuerdo con
el motivo principal de las familias

(porcentajes promedio)

Motivacion principal Consumo Durables Pagar deudas Salud
Mayor consumo 94,0 2,1 2,5 1,4
Durables / inversion 5,0 94,1 0,6 0,4
Pagar otras deudas 5,9 0,4 93,0 0,7
Salud 3,7 0,3 0,4 95,6
Total de familias con deuda 75,7 9,1 10,0 52

Fuente: EFH (2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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El cuadro A2 reporta las regresiones de minimos cuadrados ordinarios (MCO) de la
participacion (porcentaje) representada por una motivacion en relacion con la deuda total
del hogar, condicional en que esa motivacion tenga un peso mayor que cero. Los resultados
son similares a los de las regresiones probit en el cuadro 5 del articulo. Por lo tanto las
regresiones probit y MCO multivariadas confirman que el ingreso del hogar y riesgo de
desempleo estan significativamente asociados a los motivos de deuda.

CUADRO A2

Regresiones MCO de la participacion de la motivacion del
endeudamiento en el total de deuda

Variables Consumo DINELE Pagar deudas Salud
Log (ingreso) -0,0236*** 0,0141 -0,0351%** -0,0533***
(0,00429) (0,0129) (0,0108) (0,0188)
Log (ingreso -0,0342*** 0,0151 -0,0518*** -0,0558*
permanente) (0,00637) (0,0155) (0,0168) (0,0289)
Dummy 35-44 0,00406 0,00293 -0,0236  -0,00324 0,0242 0,0224 0,0281 0,0361
(0,0127) (0,0127) (0,0324) (0,0331) (0,0332) (0,0341) (0,0615) (0,0627)
Dummy 45-54 -0,0104 -0,0100  -0,00385 0,0142 0,0578* 0,0569* 0,0253 0,0477
(0,0124) (0,0125) (0,0317) (0,0322) (0,0328) (0,0338) (0,0611) (0,0619)
Dummy 55-64 -0,0140 -0,0116 0,0571* 0,0591* 0,0146 0,0153 0,110* 0,139**
(0,0134) (0,0136) (0,0341) (0,0351) (0,0356) (0,0369) (0,0630) (0,0638)
Dummy pareja -0,00743  -0,00615 -0,0158 -0,0148 0,00618 0,0122 0,0369 0,0115
(0,0120) (0,0121) (0,0348) (0,0348) (0,0325) (0,0327) (0,0492) (0,0498)
Dummy hijos -0,0373*** -0,0374*** -0,0184 -0,0217 0,0148 0,0193 -0,0312 -0,0331

(0,00911)  (0,00912) (0,0227) (0,0227) (0,0249) (0,0249) (0,0397) (0,0402)
Afios de educacion -0,0045*** -0,0035**  0,000311 0,00181  0,00681* 0,00917**  0,0136**  0,0165"*
(0,00159)  (0,00176)  (0,00398)  (0,00423)  (0,00409)  (0,00466)  (0,00675)  (0,00736)

Riesgo de desempleo 0,318*** -0,169 0,490** -0,574

(0,0941) (0,321) (0,246) (0,473)
Riesgo de perder 0,456** 0,801 0,744 -1,012
empleo 0,218) 0,712 (0,697) (1,029)
Probabilidad de -0,0170 -0,0338 -0,143** 0,201*
recuperar empleo 0,0274) (0,0708) (0,0692) (0,118)
Constante 1,250 ** 1,398***  0,567***  0,506***  0,994*** 1,267*** 1,109%** 1,051%**

(0,0520) (0,0739) (0,161) (0,190) (0,138) (0,200) (0,242) (0,350)

N° de observaciones 5.502 5.505 909 909 961 961 436 436
lis 0,022 0,020 0,013 0,013 0,019 0,020 0,039 0,033

Entre paréntesis, error estandar. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
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APENDICE B

COMPARACION DEL RIESGO LABORAL DEL JEFE DE HOGAR
CON EL PROMEDIO DEL HOGAR

El cuadro B1 presenta la distribucion de los riesgos de desempleo e ingreso para el promedio
ponderado del hogar y compara las mismas variables para el jefe de hogar. Los resultados
muestran que el hogar, en general, tiene un riesgo de desempleo, una probabilidad de transicion
de ocupado a desocupado y una volatilidad del ingreso laboral mas bajos que el jefe del hogar.
El cuadro B2 muestra que las variables laborales del jefe de hogar y del promedio ponderado
del hogar tienen una correlacion significativa (entre 59% y 71%), pero representan medidas
distintas.

CUADRO B1

Comparacion de las distribuciones laborales del jefe del hogar y del
promedio ponderado de los miembros del hogar

(por percentiles)

Riesgo de Ocupado a Desocupado Volatilidad Ratio ingreso
desempleo desocupado a ocupado del ingreso en cesantia
(%) (%) (%) (%) (%)

Percentil Promedio ponderado del hogar
10 11 04 15,4 6,9 4,4
25 2,4 0,8 24,2 12,3 14,7
50 43 1.6 33,9 17,5 25,6
75 7,0 3,1 46,6 22,9 33,1
90 11,2 4,9 57,8 26,6 389
Percentil Jefe del hogar
10 1,2 04 18,5 73 5,3
25 2,8 0,9 25,4 13,6 10,2
50 4,9 1.6 33,8 21,9 29,0
75 1,7 3,0 46,3 27,3 40,1
90 14,2 5,1 61,4 29,5 41,5

Fuente: Célculos propios del autor con base en la EFH (2007, 2008, 2009, 2010, 2011) y ENE.
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CUADRO B2

Correlacion de las variables laborales del jefe del hogar y del
promedio ponderado del hogar

Riesgo de Ocupado a Desocupado Volatilidad Ratio ingreso

desempleo desocupado a ocupado del ingreso en cesantia
(%) (%) (%) (%) (%)

Correlacion 66,4 69,3 69,0 59,9 70,9

Fuente: Calculos propios del autor con base en la EFH (2007, 2008, 2009, 2010, 2011) y ENE.
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REVISION DE LIBROS

CAPITAL
COMENTARIO AL LIBRO i Pt Evmby
“CAPITAL IN THE 21ST CENTURY"
de Thomas Piketty THOMAS

Harvard University Press, 2014. FIKETT?

Joseph Ramos*

Pocos libros de economia han generado tanto interés y discusion como esta obra reciente de
Thomas Piketty. Ha suscitado comentarios, en general, muy elogiosos de eminencias como
Solow, Stiglitz, Krugman, Summers y Rodrik, entre muchos. No sin razén, pues toca la fibra
mas delicada y menos desarrollada de la teorfa econdmica: la distribucién del ingreso.

El libro es un extraordinario esfuerzo empirico, en que Piketty resume y hace comparable la
evidencia empirica respecto de la evolucion de la distribucion del ingreso en Occidente, en
muchos casos desde principios del siglo XIX. Ademas lo hace sobre la base de multiples fuentes,
muy en especial de impuestos internos, normalmente no accesibles en trabajos anteriores.
Entre los multiples hallazgos empiricos de interés, Piketty documenta una clara concentracion
del ingreso en los paises desarrollados en los dltimos 40 afios, muy en especial entre el 1%
mas rico de la poblacion. Mas el libro va mucho mas alla de lo empirico. Ciertamente la parte
mas polémica ha sido la de las hipotesis explicativas que formula para explicar las tendencias
hacia la concentracion y su explicacion de por qué estas tendencias han de continuar si no
agravarse en el futuro.

No cuestiono mayormente sus resultados empiricos, pero si considero erradas sus hipotesis
explicativas. Después de una primera seccién en que expondré sus conclusiones empiricas
mas importantes asi como su principal hipotesis explicativa, indicaré los cinco problemas
conceptuales que son, a mi modo de ver, mortales para su explicacién, asi como las cuatro
dudas empiricas, que hacen cuestionables algunas de las interpretaciones que él hace de
sus datos.

* Facultad de Economia y Negocios, Universidad de Chile. E-mail: jramos@econ.uchile.cl
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LO ESENCIAL DE PIKETTY
a. Sus tres principales hallazgos empiricos

Primero (tomando el caso de Estados Unidos como prototipo), la evolucion de la distribucion
delingreso en los Ultimos 100 afios ha tenido la forma de una U (cuadro 1). Centrandonos en
el 10% mas rico, mientras en 1910 estos obtenian el 40% del ingreso, en 1945 su participacion
se reducia a 32%; pero desde entonces esta participacion ha repuntado, alcanzando a 48% en
2010. La evolucion hacia la concentracion ha sido aun mas aguda en cuanto a la participacion
del 1% mas rico, por lo que el coeficiente Gini norteamericano en 2010 alcanzé a 0,49.

Cuadro 1

Evolucion de la distribucion del ingreso en Estados Unidos

(porcentaje del PIB, percentiles)

1910 1945 1980 2010
1% més rico 18 12 8 18
10% mas rico 40 32 35 48
40% del medio 32
50% més bajo 20
GINI 0,49

Fuente: Piketty, figuras 1.1,7.3y 9.2

Segundo, en los Ultimos 35 afios también ha crecido sistematicamente la participacion del
capital en el ingreso nacional, Yk (cuadro 2). Por ejemplo, en EE.UU. desde 1975 hasta el
2010, Yk ha crecido de 21% a 27%; en Alemania, de 19% a 26%; y en Inglaterra y Japon,
de 17% a 27%.

Cuadro 2

Evolucion reciente de la participacion de K en el PIB (Yk)

(paises seleccionados, porcentaje)

1975 1990 2010
EE.UU. 21 23 27
Alemania 19 21 26
Inglaterra 17 23 27
Francia 18 25 25
Japén 17 23 27

Fuente: Piketty, figura 6.5.
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Cuadro 3
Inglaterra 40 40 36 26 20 27
Francia 30 42 33 23 20 27

Fuente: Piketty, figuras 6.1y 6.2.

Tercero, a mucho mas largo plazo, la participacion del capital en el ingreso nacional, Yk, ha
tenido la forma de una U suave (cuadro 3). Por ejemplo, en 1870 Yk en Inglaterra era de
40%, cifra que descendié a 20% en 1980 para remontar a 27% en el 2010. En Francia, Yk
era 42% en 1870, descendié a 20% en 1980 para remontar también a 27% en el 2010.

b. Su hipétesis explicativa

Piketty reconoce que la tendencia hacia la concentracion obedece a muchos factores. Sin
embargo, segun él hay una causa estructural, resultante de sus dos tesis centrales.

Tesis 1: Mientras el ahorro neto, s, sea mayor que el ritmo de crecimiento de la economia, g,
el capital, K, tenderd a crecer més rapido que el ingreso nacional, Y. Por tanto, la relacion
capital-producto, K/Y, se elevara hasta que K/'Y = s/g. El denomina esta Ultima expresion su
“Segunda ley"”. El nos da el siguiente ejemplo: si s es constante e igual a 12%, y g=2%, K/ Y
tenderd a 6 a largo plazo (por cierto, siempre que s/g sea superior al K/ Y inicial).

Tesis auxiliar 1': Ademas, s tenderd a ser mayor que g, como arriba, mientras la rentabilidad
del capital (MPk) sea mayor que g. En efecto, mientras mayores los ingresos del capital, mas
probable que el ahorro neto sea mayor (como en la tesis 1), pues habrd mas ingresos de
capital de los cuales ahorrar.

Tesis 2: Si K/Y aumenta, como dice la tesis 1, se elevard la participacion del capital en el
ingreso nacional, Yk (=MPk.K/'Y), a no ser que MPk caiga igual a, o més que, K/Y. Piketty cree
que MPk caerd menos que el alza en K/Y, pues piensa que la elasticidad de sustitucion entre
Ky L, o, es mayor que 1. De ser asi, alzas en K/'Y necesariamente elevaran Yk (=MPk.K/Y).
Estas dos tesis explicarian una tendencia hacia la concentracion del ingreso del capital a largo
plazo, tendencia que por ser, sequn él, estructural, ha de continuar.

¢. Su propuesta

Piketty dedica la Ultima seccién de su libro a las implicancias politicas de su trabajo. Consistente
con su diagnéstico, para frenar la tendencia hacia una mayor concentracion del ingreso, Piketty
propone elevar significativamente los impuestos al capital. Consciente de que el capital es
altamente movil, arguye que tal politica solo serd eficaz si se aplica simulténeamente en la
gran mayoria de las economias desarrolladas.
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Cuadro 4
3 13,5% 12% 25,5%
4 18 12 30
5 22,5 12 34,5
6 27 12 39

Fuente: Elaboracion propia.

Cinco problemas conceptuales de Piketty

Piketty “explica”, en su tesis 1, que K/Y tenderd a elevarse sisteméticamente si s es mayor
que g. Un primer problema es que no toma adecuadamente en cuenta la depreciacidn. Si bien
un ahorro neto, s, constante de 12% parece un supuesto inofensivo, para que K/Y crezca a 6
con un crecimiento econémico, g, igual a 2%, como en su ejemplo, el coeficiente de inversion
(bruto) en el PIB, Ib/Y, debe crecer continuamente, muy por encima de los valores histéricos,
como se ilustra en el cuadro 4:

En efecto, para que K/Y se eleve de 3 a 6, se debe pasar por K/Y =4, =5y finalmente = 6.
Para seguir con el ejemplo, si partiéramos con un K/Yinicial de 3, una depreciacion anual de
4,5% del stock de capital' requeriria que 13,5% (4,5%x3) del PIB se dedicara a reponer el
stock de capital, por lo que, para tener un ahorro neto de 12%, el coeficiente de inversion
bruto en el PIB, b/Y, tendria que ser 25,5% del PIB. Asimismo, un K/Y de 4 implicaria 18%
del PIB para cubrir la depreciacion (4,5%x4), por lo que, para tener un s neto de 12% del
PIB, habria que tener un coeficiente de inversion en el PIB de 30% (18% para depreciacion
mas el 12% de sneto). Y con un K/Y de 6, el estado final de K/Y predicho por Piketty, habria
que destinar 27% para depreciacion (4,5%x6) mas 12% de ahorro neto, lo que implica un
coeficiente de inversion en el PIB jde 39%! En efecto, como a mayor K/Y mayor la inversion
bruta por depreciacién, menor serd el ahorro neto para un /b/Y dado. De ahi que, para mantener
un sy g constante, como en su ejemplo, se requeririan aumentos inauditos en el coeficiente
de Ib/Y para que K/Y creciera.

Por el contrario, en lugar de postular un s neto constante, podria suponerse un coeficiente
de inversion en el PIB constante, por ejemplo /b/Y=19,5%. En este caso K/Y tenderd a
mantenerse igual a su valor inicial de 3, sin tendencia alguna a crecer. En efecto, como un
K1Y =3 requiere 13,5% del PIB para depreciacion, quedaria un ahorro neto de 6% del PIB, lo
que hace que, con g=2%, K/Y se mantenga constante en 3(=s/g), sin tendencia alguna a crecer.
Tal vez lo mas razonable de todo sea postular un crecimiento econdmico asi como un coeficiente
de inversion en el PIB que varien segun la etapa de desarrollo. Por ejemplo, en una primera
etapa, cuando el pais es pobre y a los inicios de “convergencia”, es de esperar un ritmo de
crecimiento econdmico y un coeficiente de inversion elevado. Por ejemplo, un 1b/Y = 31,5%,

1 Actualmente, Hacienda estima la depreciacion anual en Chile en 5,8% del stock de capital. Segtin Hacienda, desde 1960
la depreciacion ha promediado 4,4% del stock de capital. Ver Ministerio de Hacienda (2014).
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requiere (con un K/Y inicial de 3) una depreciacion de 13,5% del PIB. Por tanto, permite un
elevado ahorro neto de 18%, que provocara un crecimiento alto, digamos de 6%; y, por tanto,
el ICOR (razoén incremental capital producto) serd 3 (18/6). En una segunda etapa, cuando
sea un pais de ingreso medio, pero alin convergiendo, tanto /b/Y como g desaceleraran. Por
ejemplo, [b/Y descenderd a, digamos, 25,5% PIB, lo que implica, con un K/Yinicial de 3, una
depreciacion de 13,5% del PIB y, por tanto, un ahorro neto de 12%, lo que ha de reducir el
ritmo de crecimiento, digamos, a 4% y, por tanto, da un ICOR de 3 (12/6). En una tercera etapa,
cuando el pais llegue a ser una economia desarrollada madura, /b/ Y asi como g desaceleraran
a sus valores de estado estacionario, digamos a 19,5% del PIB (/b/Y) con un g =2%. Con un
K7Y inicial de 3, se requiere 13,5% del PIB para depreciacién, lo que deja un ahorro neto de
6%, y, por tanto, el ICOR sigue en 3 (6/2).

En efecto, K/'Y se mantendra constante sin tendencia estructural de elevarse con multiples
combinaciones de sy g, pues es probable que tanto /b/Y como g vayan desacelerando con el
desarrollo econoémico. Concluyo, al contrario de Piketty, que K/Y no tiende a elevarse, por lo
que no habria razdn estructural para que Yk se elevara y la desigualdad aumentara.

Un sequndo problema con su tesis 1 se refiere a su “Segunda ley”, K/'Y = s/g=p. Para Piketty,
la Segunda ley es una simple relacion aritmética:

s/g=(AKIV)I(AYIY)=AKIAY.

De ahi que, si s/g (=AKIAY) es mayor que K/'Y, K/'Y subird. Por tanto, Piketty arguye, de ser s
constante, K/Y se elevaré en la medida que g caiga, como fue el caso en los paises desarrollados
en el periodo 1970-2010. De seguir g bajo en el futuro, como él anticipa, esto explicaria la
tendencia estructural al alza de K/Y. Para Piketty, pues, K/'Y es la variable dependiente, y sy
g son variables exdgenas e independientes entre si.

En cambio, la vision convencional es que sy g son interdependientes entre si. En efecto,
detras de esta hay una relacion causal, donde g es la variable dependiente, explicada por sy
B (las exdgenas e independientes). g suele caer porque s cae, por lo que K/Y no tendria que
elevarse. Esta relacion causal se deriva de una funcién de produccién Harrod-Domar: Y=AK,
donde " Y" es la variable dependiente, por lo que:

AY/Y= AKIK= (AKIV)I(KIY),0 sea, g=s/B (lo convencional)
versus B=s/g (Piketty).

Como se observa, ambas expresiones son matematicamente idénticas. Sin embargo,
para la vision convencional K/Y(=PB), asi como s, son variables relativamente exdgenas
e independientes, sy g son interdependientes entre si mientras que K/Y es una proxy de
tecnologia que determina productividad. En cambio, el planteamiento de Piketty supone que
sy g son exégenas e independientes entre si, cosa dificil de creer a priori, y por el cual no
hay justificacion conocida, salvo que genera el resultado postulado por él.

Un tercer problema se refiere a su tesis 2, de por qué Yk crecerd si K/'Y se eleva. Si bien Piketty
reconoce que un alza en K/Y tenderd a reducir la rentabilidad del capital, r (=MPk), él cree
que lo hard menos que proporcionalmente al aumento en K/Y, pues, segun él, la elasticidad
de sustitucion entre Ky L, o, es mayor que 1. De ser o mayor que 1, un alza en K, que eleve
K7Y, inducird una reduccién menor en r (=MPk), elevando Yk (=MPk.K/Y).
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El problema es que la mayor parte de los estudios (que conozco) estiman esta elasticidad en 1
(Cobb-Douglas) o menos de 12. De ser 1 0 menor que 1, MPk caerfa proporcionalmente igual o
mas que proporcionalmente al alza en K/Y, por lo que aunque se dieran aumentos sistematicos
en K/'Y (cosa que arriba puse en duda), estos no aumentarian Yk (=MPk.K/Y), sino que lo
mantendrian (si o =1) o, inclusive, jlo reducirian! (si o fuera menor que 1).

Un cuarto problema es que aunque Yk creciera no lo haria en forma indefinida, pues su alza
automaticamente echaria a andar fuerzas para revertirlo. En efecto, en la medida que Yk
aumente, se hara cada vez mas provechoso que la innovacion tecnoldgica sea ahorradora de
capital — pues sera la participacion del capital, y no la del trabajo, la que més pese en los
costos. De ahi que el avance tecnolégico tenderia a evitar aumentos continuos y desmedidos
de la participacion del capital en el producto.

Finalmente, el quinto problema conceptual con su tesis es que reconoce, pero no incorpora,
capital humano a su analisis. Habria razones fundadas para pensar que si lo incluyera se
revertirian algunas de sus conclusiones. Por ejemplo, segUn el Inclusive Wealth Report de las
Naciones Unidas (2012), el stock de capital humano tiene un valor jcuatro veces! superior al
del capital fisico. En la medida en que el capital humano sea mejor distribuido que el capital
fisico (supuesto razonable), y considerando que el capital humano se ha hecho mas relevante
en el tiempo (ya que el cambio tecnoldgico es intensivo en capital humano) y que, como he
indicado arriba, el capital humano pesa cuatro veces el capital fisico, se esperaria que la
participacion del trabajo en el PIB, Y1 se elevara en el tiempo y, por tanto, que la participacion
del capital (fisico) en el PIB, Yk, disminuyera. Y los propios datos de Piketty indican que la
participacion de este en el PIB cayd de 38% a mediados de los 1800s a 27% en el 2010.

Cuatro dudas relacionadas con su interpretacion de los datos

La primera duda se refiere a su afirmacion de que la participacion del capital en el ingreso, Yk, tiende
a crecer a largo plazo. El afirma esto sobre la base de la evidencia del periodo 1980-2010, cuando Yk
se elevo fuertemente, de 20% a 27% del ingreso nacional (ver de nuevo el cuadro 3). El reconoce que
esta tendencia al alza no se dio en la primera mitad del siglo XX, cuando, de hecho, Yk se redujo
de cerca de 40% a 20%. No obstante, considera que la fuerte caida en la primera mitad del siglo
XX fue una excepcion a la tendencia de mas largo plazo, debido a factores exdgenos, no repetibles,
como fueron las dos guerras mundiales y la Gran Depresion.

Sin embargo, sus datos se prestan a una interpretacion bastante diferente: que la tendencia de
mas largo plazo es que Yk caiga, como lo hizo entre mediados de los 1800s y 2010 (cuando
cay6 de 38% a 27%) y que tal vez esto se deba a la creciente importancia de capital humano,
y que, la excepcién a esta tendencia de més largo plazo sea el repunte de 1980 en adelante. El
repunte parcial de Yk en 1980-2010 se explicaria, por una parte, por el impacto negativo de las
exportaciones de Chinay otras economias abundantes en mano de obra sobre los ingresos laborales
de los paises desarrollados; y, por otra, a la importancia de los sueldos de los “superestrellas”
econdmicos generados por el auge de mercados winner take all'y la globalizacion post 1980 (en

2 VerBuffie (2001), que concluye que la mayor parte de los estudios de corte transversal dan una elasticidad de sustitucion,
o, en torno a 1 para paises tanto desarrollados como en desarrollo, mientras que los estudios a base de series de tiempo dan
una elasticidad la mitad de esta. Ver también Claro (2003).
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este Ultimo punto concuerdo con Piketty). Segun esta segunda interpretacion, pues, 1980-2010
serfa una suave correccion hacia arriba superpuesta a la tendencia de més largo plazo hacia abajo.

Una segunda duda se refiere al sustento empirico de su tesis auxiliar 1" que mientras mayor
la diferencia entre la rentabilidad del capital, r (después de impuestos), y el crecimiento
econdémico, g, mayor la tendencia a la concentracion de la riqueza y del ingreso. Sus datos
muestran que esta aseveracion se cumple a medias (cuadro 5).

En efecto, como ilustra el cuadro 5, en el periodo 1913-1950, cuando la brecha entre los dos
fue negativa (-0,6%), r siendo 1,2% y g = 1,8%, tal como Piketty predice, K/Y se redujo de
4 a 3,1; la participacion del capital en el PIB se redujo de 27% a 25%; y el porcentaje del
capital perteneciente al 10% mas rico se redujo de 84% a 71%. Sin embargo, en el periodo
1820-1913, cuando la brecha entre ry g fue méxima (3,5%), r siendo 5% y g = 1,5%, si bien
aumento el porcentaje de capital perteneciente al 10% mas rico, al contrario de lo que Piketty
predice, K/Y se redujo de 5 a 4 y la participacion del capital en el PIB no se elevo, sino que
cay6 de 35% a 27% del ingreso nacional. Igualmente débiles resultaron ser las predicciones
para el periodo 1950-2012. En efecto, en este tercer periodo, cuando la brecha entre ry g fue
igualmente negativa que en 1913-1950 (-0,6%), habria que esperar, segun Piketty, una mejora
en todos los indices de concentracion, tal como en 1913-1950. Al contrario de lo predicho, K/Y
se elevd de 3,1 a 3,9; la participacion del capital en el PIB aumenté de 25% a 27%, y solo el
porcentaje del capital perteneciente al 10% mas rico se redujo como habia predicho (de 71% a
67%). Resultados mixtos como estos hacen pensar que la tesis auxiliar 1" dista de ser robusta.

Una tercera duda empirica se refiere a sus mediciones, tanto del nivel de la relacion capital
producto (K/Y) como a su evolucion en el tiempo. En efecto, segun Piketty, la relacion capital
producto de los paises desarrollados est4 actualmente en torno a 5,5. En cambio, segln el
Inclusive Wealth Report de las Naciones Unidas (2012), esta relacion es menos de la mitad,
del orden de 2,5 (dicho sea de paso, segin Hacienda, en Chile esta es de alrededor de 2,4).
Asimismo, la evolucion de esta relacion es también bastante diferente. Por ejemplo, entre
1990y el 2010, en Estados Unidos la relacién capital producto, K/Y, crecié de 4,4 a 6, segun
Piketty, mientras, seqgun el arriba mencionado informe de la ONU, crecié apenas de 2,3 a 2,4.
En Alemania se manifiesta la misma diferencia. Piketty registra un aumento de K/Y para ese
periodo, de 3,7 a 5, mientras la ONU observa un leve descenso, de 2,2 a 2,1.

Cuadro 5
r (después de impuestos) 5% 1,2% 3,2%
G 1,5 1,8 3,8
r-g 3,5 -0,6 -0,6
Z;eii)cnccigrr:tfrjaecgggices Suben fuerte Caen Caen
K1Y 5—4 (No) 43,1 (Si) 3,1-3,9 (No)
% K de 10% més rico 71—84% (Si) 84—71% (Si) 71-67% (Si)
Yk 35—27% (No) 27—25% (Si) 25—27% (No)

Fuente: Piketty, figuras 3.1,3.2,3.5,3.6,5.1,5.2,6.1,6.2,6.5,10.6 y 10.9.
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Diferencias de dos a uno en los niveles, asi como diferencias de signos en la evolucion,
generan dudas respecto de los resultados. Una posible explicacion de las diferencias puede
deberse a que Piketty usa valores de mercado para medir el stock de capital. En cambio,
tanto las Naciones Unidas como Hacienda en Chile, construyen el stock de capital segun la
metodologia convencional de inventario perpetuo (el valor de la inversion del afio t menos
su depreciacion en t +1y ahi sumando a través de los afios). Que los resultados, tanto de
nivel como evolucién, sean tan sensibles a diferentes formas de medicién es naturalmente
inquietante. Yo no tengo el expertise para dirimir cual de las dos metodologias sea la mejor.
Solo me limito a llamar la atencion hacia las diferencias importantes que existen tanto en el
nivel como en la evolucion de Ky K/Y.

El cuarto, y dltimo, punto empirico al cual quiero llamar la atencion es a su definiciéon de
capital, que parece pecar de doble contabilidad. En efecto, Piketty define lo que entiende por
capital en la pagina 48. Tomo y traduzco directamente:

En resumen, defino ‘riqueza nacional’... como el valor total de mercado de... la
suma total de los activos no financieros (tierras, viviendas, existencias comerciales,
otros edificios, maquinaria, infraestructura, patentes y otros activos profesionales de
propiedad directa) y activos financieros (cuentas bancarias, fondos mutuos, bonos,
acciones, inversiones financieras de toda clase, polizas de sequros, fondos de pensiones,
etc.), menos el importe total de los pasivos financieros (deuda).

Su definicion incluye tanto activos no financieros (maquinaria, tierra, edificaciones,
infraestructura y recursos naturales) como activos financieros (acciones, bonos...). Pensaria
que el segundo incluiria el primero. ;Explicaria esto sus niveles de K/Y tanto mas altos que
los de la ONU?

Me resisto a creer que una obra tan maciza pudiera tener un error tan fundamental en lo que
es la definicion de su variable central. De nuevo, llamo la atencién al problema aparente para
que personas mas doctas que yo lo resuelvan.

Con todo, mi critica no afecta a la conclusién principal —a mi parecer, convincente—: que
en los Ultimos 40 afios la distribucion del ingreso en los paises desarrollados ha sufrido
una concentracion significativa, muy en especial entre el 1% mas rico de la poblacién. El
documentar esto con claridad y lucidez lo hace merecedor de los elogios recibidos. Mi critica no
resta valor a su extraordinario esfuerzo empirico sino que cuestiona sus hipotesis explicativas.
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SERIE DE LIBROS SOBRE BANCA CENTRAL, ANALISIS
Y POLITICAS ECONOMICAS

La serie publica trabajos inéditos sobre banca central y economia en general, con énfasis en temas y politicas relacionados con la conduccion
econdmica de los paises en desarrollo.

“Es un deber para los encargados de las politicas, en todas partes, estar abiertos a las lecciones que puedan
obtener de sus colegas en otros paises, y aceptar que las respuestas que fueron correctas en un momento pueden
no serlo bajo nuevas circunstancias. En la busqueda de respuestas correctas, los analisis y perspectivas contenidos

en esta serie seran de gran valor para Chile y para todos los restantes paises”.
Anne Krueger, Fondo Monetario Internacional.

BANCO CENTRAL DE CHILE

Para ordenar:

http://www.bcentral.cl/books/serie.htm

bcch@bcentral.cl

Teléfono: (56) 22670 2888

Los precios incluyen costos de transporte y estan sujetos a cambio sin aviso previo.

Macroeconomic and Financial Stability: Challenges For Monetary Policy

Sofia Bauducco, Lawrence Christiano, Claudio Raddatz, eds.

The interaction between policy making and research has never been closer, with policy drawing on research and research being driven by
policy experience. This volume epitomizes the link at its best and represents the best of the crop of recent thinking on monetary policy,
financial stability, economic growth and the links between them.

Hyun Song Shin, BIS

Tapa dura, 502 pp. Ch$15.000, US$40.

Capital Mobility and Monetary Policy

Miguel Fuentes D., Claudio E. Raddatz, Carmen E. Reinhart, eds.

Monetary theory is just beginning to wake up from a long slumber in which financial issues were largely ignored. This is worrisome
because these issues are in a state of flux, and new crises cannot be discounted. Fortunately, this timely book comes to the rescue

by focusing on empirical, theoretical and policy issues that involve capital flows and credit markets. The authors are well-seasoned
researchers, and spare no resources in bringing the reader to the cutting edge of the field. I enthusiastically recommend this book to all
interested parties, especially policymakers.

Guillermo Calvo, Professor of Economics, International and Public Affairs, Columbia University

Tapa dura, 432 pp. Ch$15.000, US$40.

Fiscal Policy and Macroeconomic Performance

Luis Felipe Céspedes, Jordi Gali, eds.

“Can fiscal policy get us quickly out of Great Recessions like the one we just had? Should we aggressively use fiscal stimuli or be
prudent? How and how quickly do we reduce large deficits? What are the long run costs of large debts? These are some of the
fundamental questions that this volume discusses with breath of coverage and depth of analysis. A first rate group of contributors deliver
an essential reading for those interested in the fundamental theoretical and empirical issues in public finance”.

Alberto Alesina, Harvard University

Tapa dura, 466 pp. Ch$15.000, US$40.




INVITACION A ENVIAR ARTICULOS Y COMENTARIOS

Seinvita a investigadores de otras instituciones a enviar trabajos sobre
la economia chilena, en especial en las areas de macroeconomia,
finanzas y desarrollo econémico, para ser evaluados para su
publicacion en esta revista. Para este efecto se debera enviar a los
editores el trabajo con un maximo de 40 paginas tamafo carta,
tablas y cuadros incluidos. Debe incluir, ademas, un resumen en
espanol y otro en inglés (con una extension de 50 a 100 palabras)
y los datos del autor. Los trabajos se deben enviar a Editores de
ECONOMIA CHILENA, Agustinas 1180, Santiago, Chile o por via
electrénica a rec@bcentral.cl. También se invita a enviar comentarios
sobre articulos publicados en la revista.

INVITACION A ENVIAR RESUMENES DE TRABAJOS

Se invita a investigadores de otras instituciones a enviar titulos y
resimenes de trabajos sobre la economia chilena para ser publicados
en la seccion de resimenes. Deberan estar digitalizados y en espafiol
0 inglés (con una extension de 50 a 100 palabras).

Es necesario incluir, ademas, los datos del autor y una copia del
trabajo. Estos se deben enviar a Editor de Revision de Publicaciones,
Revista ECONOMIA CHILENA, Agustinas 1180, Santiago, Chile o
por via electrénica a rec@bcentral.cl.

SUSCRIPCION

Suscripciones a: Departamento Publicaciones, Banco Central de
Chile, Morandé 115, Santiago, Chile. Precios: $10.000 (US$50%*)
por afo (3 numeros), $4.000 (US$20*) por numero.

(*) Incluye despacho por via aérea.
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