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I. INTRODUCCION

En el ultimo tiempo, la incertidumbre econdmica y politica ha cobrado especial relevancia
para los hacedores de politica. Desde una perspectiva local, varias economias
latinoamericanas han enfrentado protestas civiles y disturbios, y/o procesos electorales
complejos, como es el caso de Chile, Colombia, México y Per. Desde una perspectiva
global, la pandemia —desencadenada por la propagacion a escala mundial del COVID-19—
declarada a mediados de marzo de 2020, ha implicado un nivel inusual de volatilidad
observado no sdlo en varios precios de activos financieros sino también en un amplio rango
de proyecciones de actividad econdmica de corto y mediano plazo.

La velocidad a la que evolucionan estos eventos en Chile y en la region es bastante rapida.
Por ello, es imperativo contar con medidas de alta frecuencia que apoyen las tareas de
monitoreo relacionadas con los vaivenes de incertidumbre y sus impactos sobre otras
variables financieras. Una alternativa para medir la incertidumbre corresponde al indice de
Incertidumbre de Politica Econémica (EPU) propuesto por Baker et al. (2016). El EPU es
una métrica basada en noticias que considera la frecuencia de cobertura de los articulos de
los periddicos estadounidenses que contienen palabras relacionadas con economia, politica e
incertidumbre. Cerda et al. (2016) extendieron esta metodologia al caso de Chile, pero el
indice estd disponible con una frecuencia mensual.

En este trabajo, desarrollamos una medida de incertidumbre en frecuencia diaria utilizando
el contenido informativo de los tweets publicados por las cuentas de Twitter de los
principales noticieros, diarios y radios de Chile, Colombia, México y Peru. El célculo de
nuestro indice es similar al del EPU, en el sentido de que contamos todos los tweets, que
contienen palabras o términos en las categorias economia, politica, incertidumbre, y una
categoria adicional relacionada con la coyuntura, especialmente protestas civiles y huelgas,
asi como también la evolucion local del virus COVID-19. Llamamos a nuestra medida el
indice DEPUC. Hasta donde sabemos, esta es la primera métrica de incertidumbre basada en
noticias con frecuencia diaria disponible para dichas economias.



II. METODOLOGIA

En esta seccion describimos la metodologia en la que se basa nuestra medida de
incertidumbre econdmica y politica. La primera parte de esta seccion estd dedicada a todos
los detalles relacionados con la elaboracion de la base de datos, mientras que la segunda parte
profundiza en la construccion de la métrica propuesta.

2.1. Construccion de la Base de Datos

El primer paso para el calculo de nuestra medida de incertidumbre econdmica y politica es
la elaboracion de la base de datos. Para ello, construimos una base de datos con informacion
extraida de Twitter. Este aplicacion, creado en marzo de 2006, es una de las redes sociales
mas populares en la actualidad, con mas de 330 millones de usuarios activos mensuales en
todo el mundo que publican e interactian con mensajes de 140 caracteres que cubren un
amplio espectro de temas conocidos como tweets. Asi, los tweets son una fuente rica y
facilmente disponible de informacidn sobre las percepciones de los usuarios en relacion con
los temas econdmicos, especialmente cuando el grado de coincidencia o desacuerdo de estas
percepciones puede explotarse como un indicador de la incertidumbre econdmica latente tal
como explicaremos en detalle en la siguiente subseccion.

Centramos nuestra atencion en las cuentas oficiales de los principales medios de
comunicacion de los diferentes paises. Para Chile contamos con 17 medios de comunicacién
especializados o con segmentos / programas dedicados a la economia. En particular, y como
puede verse en la Tabla 1, consideramos cinco cuentas de Noticieros, nueve cuentas de
Diarios, y tres cuentas de Radios. Para Colombia, (Tabla 2), contamos con 18 medios en total
compuesto por seis Noticieros, siete Diarios, y cinco Radios. En el caso de México (Tabla
3), consideramos 26 medios en total, compuestos por seis Noticiarios, diez Diarios, y diez
Radios. Finalmente, para Peru (Tabla 4), contamos con 17 medios compuestos por siete
Noticiarios, siete Diarios, y tres Radios.

Para tener una idea de lo influyente que es esta muestra de cuentas de Twitter, hasta Agosto
de 2021, el namero total de seguidores de las cuentas seleccionadas para Chile, Colombia,
M¢éxico y Peru ascendia a cerca de 27.1, 56.6, 31.1 y 15.3 millones, respectivamente.
Ademas, desde que las cuentas se unieron a Twitter, han publicado mas de 6,8 millones de
tweets en Chile, 9.9 millones en Colombia, 10.1 millones en México y 3.9 millones en Peru.
Con esta muestra de cuentas de Twitter esperamos cubrir el espectro informativo de las
distintas economias y sus tendencias desde una perspectiva amplia.

Asi, construimos un panel diario y multidimensional de todos los tweets por cuenta, que
abarca desde Enero de 2012 hasta Diciembre de 2019. Consideramos el afio 2012 como punto
de partida de nuestra base de datos porque, en ese momento, la mayoria de las cuentas de
nuestra muestra ya se habian unido a Twitter y tenian al menos un afio de registros de tweets'.

! Para mas detalles acerca de la construccién de la base de datos, ver Becerra y Sagner (2020).



2.2. Medidas de Incertidumbre Econdmica

Una vez construida la base de datos a partir de las cuentas de Twitter, el segundo paso en el
calculo de nuestra medida de incertidumbre econdmica. Para ello, seguimos de cerca la
metodologia propuesta por Becerra y Sagner (2020). En particular, para cada dia, contamos
todos los tweets que contienen palabras relacionadas con economia (E); politica fiscal,
monetaria y comercial (P); incertidumbre (U); y la situacion coyuntural general (C) en cada
una de las respectivas economias relacionadas o no con la pandemia COVID-19; segtn el
diccionario de palabras claves descrito en la Tabla 5. Por ejemplo, clasificamos un tweet en
la categoria E si el post contiene alguna palabra o término que comience por “econ”, tanto en
minusculas como en mayusculas o combinando ambas. Del mismo modo, los tweets que
contienen palabras que empiezan con “incer” o “incier” pertenecen a la categoria U. Es
fundamental destacar que, debido a la flexibilidad de nuestra base de datos, es posible afiadir
o eliminar algunas palabras clave de estas categorias que puedan ser de especial interés en
un periodo de tiempo determinado.

Para formalizar la regla de clasificacion esbozada anteriormente, definimos ¢, (x) como el
i-ésimo tweet de la cuenta j de Twitter en la categoria k = {Noticiario, Diario, Radio}
durante el dia t que tiene una publicacién x. La variable x no es mas que una cadena de
caracteres con 0 < dim(x) < 140 hasta octubre de 2017. Después de esta fecha, la longitud
maxima de x se duplico a 280. Ademas, sea y C Y una cadena de caracteres perteneciente al
diccionario de palabras clave definido en la Tabla 5. El conjunto Y se define como Y =
EUPUUUDC, es decir, contiene todas las palabras clave de las categorias economia (E),
politica (P), incertidumbre (U) y situacion coyuntural general de cada pais (C). De este modo,
denominamos DEPUC a nuestra medida de frecuencia diaria de incertidumbre econdémica y
politica basada en el conjunto Y. Notese que este conjunto es similar al definido en Cerda et
al. (2016). Sin embargo, nuestra categoria C contiene algunas palabras clave relacionadas
con las protestas civiles y huelgas ocurridas recientemente en la region y la pandemia del
COVID-19. Esta ultima, en el espiritu del Indice de Incertidumbre de Pandemias Mundiales
desarrollado por Ahir et al. (2018). En definitiva, nuestra regla de clasificacion puede
resumirse con la siguiente expresion:
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Para todo i, j, k and t.

A continuacion, para cada dia t, calculamos la frecuencia de tweets que cumplen el requisito
t;.(x) = 1. Dado que el numero de tweets por dia puede variar a lo largo del tiempo,
escalamos la frecuencia por el nimero total de tweets por tipo de cuenta, k =
{Noticiario, Diario, Radio}. Por lo tanto, si N,, es el niimero total de tweets publicados por
la categoria k-ésima de cuentas de Twitter, entonces la frecuencia escalada t,.(y) se calcula
como
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Por ultimo, normalizamos cada una de las series obtenidas por la expresion (2). Para ello,
consideramos la media y la desviacion estandar de la muestra desde 2012 hasta 2019, es decir
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respectivamente, y donde T es el numero total de observaciones diarias en este periodo. Por
lo tanto, las series estandarizadas se calculan como &y, (y) = (fkt(y) - ?kt(y)) /o, (y), para

y € Yyk = {Noticiario, Diario, Radio}. Nuestra medida de incertidumbre econdmica y
politica DEPUC coresponde a la media entre las categorias de cuentas de Twitter de las
frecuencias estandarizadas a escala:

IO
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Notese que en la expresion anterior consideramos una media simple en lugar de una
ponderada, en linea con la metodologia original de Baker et al. (2016). En nuestro contexto,
una media simple podria interpretarse como el margen extensivo de la incertidumbre global,
capturado por el grado de desacuerdo de las percepciones de las personas sobre la economia,
las politicas, la incertidumbre y la situacion econdémica plasmada en sus tweets. En cambio,
una media ponderada, como podria ser la que utiliza el nimero de retweets, podria
interpretarse como el margen intensivo de incertidumbre. El argumento aqui es que el numero
de veces que un determinado tuit es compartido o reenviado por otras personas sefiala su
importancia en el nivel general de desacuerdo y, por tanto, de incertidumbre.

III. RESULTADOS

La Figura 1 muestra la medida DEPUC para las distintas economias a partir de 2017,
calculadas mediante la expresion (3), donde cada serie se expresa utilizando una media mévil
de 30 dias para evitar la excesiva variabilidad diaria. Adicionalmente, y como una forma de
poder comparar cada una de las series de incertidumbre econdmica y politica entre paises,



las series DEPUC fueron normalizadas de tal forma que todas ellas son iguales a 100 el 1 de
Enero de 2012.

De la figura anterior se pueden destacar varios elementos. En primer lugar, la incertidumbre
en Latinoamérica se mantuvo razonamblemente establa hasta medidos de 2019. La unica
excepcion es México, pais que experimentd un aumento sostenido de la incertidumbre, hasta
alcanzar niveles cercanos a 350. En segundo lugar, la medida DEPUC captura el aumento
explosivo de la encertidumbre luego que el COVID-19 fue oficialmente declarada pandemia.
No obstante, los niveles de incertidumbre econdémica y politica alcanzadas difieren entre
paises. Asi, en el caso de Chile el DEPUC alcanz6 niveles en torno a 450, mientras que para
el caso de Colombia, México y Pert, esta medida alcanzo niveles en torno a 1,000. En tercer
lugar, la medida propuesta es capaz de capturar el aumento de la incertidumbre debido a
factores idiosincraticos. En el caso de Chile, la medida DEPUC aumenté hasta niveles
cercanos a 250 a fines de Octubre de 2019 como consecuencia de las protestas civiles y
disturbios que comenzaron en la ciudad de Santiago y luego se extendieron al resto del pais.
En el caso de Colombia, la incertidumbre econdmica y politica local se increment6 hasta
niveles cercanos a 750 a fines de Abril de 2021 —luego de haber disminuido de forma casi
sostenida desde el inicio de la pandemia— como consecuencia de las manifestaciones sociales
ocurridas luego del anuncio de un proyecto de reforma tributaria en ese pais. En el caso de
Peru, el DEPUC aument6 hasta niveles por sobre 700 previo a la primera vuelta de las
elecciones generales a medidados de Abril de 2021. Finalmente, los datos mas recientes
muestran que en los paises Latinoamericanos considerados, la medida DEPUC se mantiene
aun en niveles por sobre aquellos observados previo a la pandemia, lo cual sugiere que los
efectos de eventos globales y/o idiosincraticos sobre la incertidumbre econdmica y politica
aun no se disipan del todo.

III. CONCLUSIONES

Este trabajo extiende la metodologia propuesta en Becerra y Sagner (2020) para obtener
medidas de incertidumbre econdémica y politica basadas en Twitter, la cual denominamos
DEPUC, para otras economias Latinoamericanas como Colombia, México y Pert.

La disponibilidad del DEPUC para varios paises supone una fuente de informacion valiosa
para entender los efectos de diversos eventos globales e idiosincraticos sobre la
incertidumbre local, asi como también disponer de una variable de interés que puede ayudar
a entender la dinamica del nivel y volatilidad de varios precios financieros de interés para los
hacedores de politica.
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Figura 1. Medida de Incertidumbre Econdmica Politica Diaria para Paises de
Latinoamérica
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Todas las series estan expresadas como media movil a 30 dias.
Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 1. Cuentas de Twitter Consideradas — Chile

(miles)

Categoria Cuqnta Oficial de Unido Seguidores Twee'ts' dgsde el
Twitter nicio
@CHVNoticias jun-09 1,289.4 105.5
@T13 mar-09 3,414.3 614.2

Noticiarios ~@CNNChile dic-08 3,449.4 394.4
@24HorasTVN nov-09 3,812.3 774.7
@Puntonoticias sept-14 4.0 1.6
@Emol may-10 2,014.4 555.7
@DFinanciero ago-09 221.1 215.8
GEYN ELMERCURIO sept-09 64.6 86.5
@ElMercurio cl abr-13 163.1 109.5

Diarios @elmostrador ene-08 1,814.1 267.9
@pulso tw nov-11 110.7 150.5
@Estrategiacl jul-10 76.7 76.4
@latercera abr-07 1,990.0 1,000.0
@EM Inversiones feb-13 23.1 37.0
@biobio may-08 3,374.8 851.1

Radios @adnradiochile oct-10 2,224.0 436.1
@Cooperativa jul-07 3,050.6 1,200.0

Todas las estadisticas a Agosto de 2021.
Fuente: Twitter.



Tabla 2. Cuentas de Twitter Consideradas — Colombia

(miles)

Categoria ggvelgt:r Oficial de Unido Seguidores Tweeitsizlieosde el
@cablenoticias jun-09 399.7 449.2
@cmilanoticia ago-09 1,475.1 249.2

Noficiarios @noticiascaracol dic-08 9,210.6 750.0
@noticiasrcn abr-09 8,165.0 618.9
@noticiasuno oct-09 2,299.1 76.2
@redmasnoticias jul-13 219.2 323.8
@elcolombiano ago-09 2,070.1 284.9
@elespectador may-08 5,868.7 1,000.0
@elheraldoco jul-09 1,190.8 478.4

Diarios @elpaiscali feb-08 716.8 376.0
@eltiempo oct-07 7,603.2 622.9
@eluniversalctg sept-09 355.4 312.0
@lalibertadco ene-13 31.5 125.7
@BluRadioCo jun-12 3,017.5 909.4
@CaracolRadio ene-09 3,899.5 730.1

Radios @lafm mar-10 2,616.4 1,100.0
@rcnradio may-09 3,194.3 896.1
@WRadioColombia feb-09 4,293.5 677.8

Todas las estadisticas a Agosto de 2021.
Fuente: Twitter.



Tabla 3. Cuentas de Twitter Consideradas — México

(miles)
Categoria %lvel?ttear Oficial de Unido Seguidores Tweeitsizlieosde el
@AztecaNoticias mar-09 719.7 363.2
@Foro TV ene-10 1,822.6 695.8
Noticiarios @Hmeridiano may-10 178.3 29.2
@NTelevisa com mar-09 3,284.3 761.6
@OnceNoticiasTV may-13 122.4 400.8
@sapnoticiasmx abr-11 5.7 8.1
@AMANECERDIARIO may-12 543 1.0
@DDMexico dic-09 16.5 239.4
@El Universal Mx oct-08 6,249.2 1,000.0
@eleconomista ago-09 3,094.8 284.2
Diarios @ElFinanciero Mx may-08 781.7 508.7
@elsolde mexico feb-10 90.0 389.4
@LaCronicaDeHoy ene-10 163.8 620.2
@lajornadaonline abr-09 2,040.1 317.2
@Milenio mar-09 5,076.3 1,000.0
@Reforma mar-09 3,445.7 463.7
@889Noticias may-09 294.6 380.4
@heraldodemexico mar-17 328.8 296.1
@Imagen Mx nov-09 356.9 289.0
@laoctavadigital jul-10 128.4 113.5
Radios @MVSNoticias abr-09 1,844.4 790.5
@Radio Formula may-10 706.8 373.4
@Radiol3Digital nov-09 242 104.4
@RadioBI nov-09 32.5 153.8
@UniradioInforma nov-09 19.3 277.1
@WRADIOMexico feb-09 268.1 287.3

Todas las estadisticas a Agosto de 2021.

Fuente: Twitter.
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Tabla 4. Cuentas de Twitter Consideradas — Pert

(miles)
Categoria %lvelgt:r Oficial de Unido Seguidores Tweeitsizlieosde el
Qamericatv_peru sept-10 1,588.8 2677
@atvpe jun-10 662.0 293.8
@IPeCanal mar-18 1.7 1.0
Noticiarios @latelePy may-10 133.1 52.1
@Latina dic-08 146.9 111.1
@PanamericanaTV jun-09 1,137.7 375.6
@tvperupe feb-10 123.1 61.6
@diariocorreo oct-09 1,224.9 355.3
@elcomercio peru ene-11 783.2 275.8
@Gestionpe feb-10 1,421.0 286.5
Diarios @noticiAmerica ago-09 3,094.8 284.2
@peru2lnoticias feb-17 594.3 308.1
@perucomweb abr-17 446.0 19.1
@tromepe mar-10 696.1 378.2
@exitosape nov-13 618.7 208.7
Radios @RadioNacionalFM feb-10 4243 191.4
@RPPNoticias sept-07 2,221.1 474.1

Todas las estadisticas a Agosto de 2021.
Fuente: Twitter.
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Tabla 5. Diccionario de Palabras Clave

Categoria Subcategoria Chile Colombia México Peri
Economia (E) Palabras que comienzen con "econ" Palabras que comienzen con "econ"  Palabras que comienzen con "econ”  Palabras que comienzen con "econ"
"politica”, "impuesto", "regulacion”, "politica", "impuesto”, "regulacion”, - .
"po A p" . " By "po A P,, . " gy "politica”, "impuesto", "regulacion”,
" on — recaudacion”, "reforma", recaudacion”, "reforma", . ;
"Impuesto”, "regulacion”, " .o N "o _— recaudacion", "reforma”,
. ., “congreso", "senado”. "congreso", "congreso de la union”, .o .
"recaudacion”, "reforma", "congreso", "o I " "o W .. "congreso", "congresista”, "gasto
. W o .o e "representante”, "gasto publico", senado”, "diputad”, "gasto publico", - "
senado", "diputad", "gasto publico". | "o N I, " publico”, "déficil fiscal",
e et " deéficil fiscal", "presupuesto”, deéficil fiscal", "presupuesto”, " W o sy .
deéficil fiscal", "presupuesto”, . o . e o o presupuesto”, "tributaria”, "deuda
. - i tributaria”, "deuda publica”, tributaria”, "deuda publica”, . o
tributaria”, "deuda publica”, . o o . R ... Ppublica", "presupuesto fiscal", "gasto
Politica Fiscal N i - presupuesto fiscal", "gasto fiscal", presupuesto fiscal", "gasto fiscal", . . .
presupuesto fiscal", "gasto fiscal", — . o - .o . fiscal", "ministerio de economia y
— . o N ministerio de hacienda”, "hacienda”, "hacienda", "secretaria hacienda y X o .
ministerio de hacienda”, "hacienda", . " "o .o ,  fnanzas", "mef", "reforma",
.o .o " "minhacienda", "reforma", credito publico”, "shep”, "reforma”, A "
"reforma", "congres", "regulac”, - N - W . "constitucional”, "congres",
N e o . "constitucional”, "congres", "constitucional”, "regulac”, "decreto", | "o W )
Politica (P) decreto”, "corte suprema”, "tribunal", | W - ) o ) S regulac”, "decreto", "corte suprema
olitica T N regulac”, "decreto", "corte suprema  "suprema corte de justicia de la R e
gobierno”, "presidente e o o N de justicia”, "tribunal”, "gobierno",
de justicia”, "tribunal”, "gobierno”,  nacion", "scjn", "tribunal", " . "
nrogidantan " W " presidente
presidente’ gobierno”, "presidente
"banco central", "banco de la "banco de mexico", "banxico", "banco central", "banco central de
"banco central", "bech”, "ente rector”,  republica”, "jdbr", "organismo "banco central", "organismo rector", reserva", "berp”, "organismo rector”,
Politica Monetaria "ente regulador”, "reserva federal”, rector”, "organismo regulador", "organismo regulador”, "reserva "organismo regulador”, "reserva
"fed", "tipo de cambio", "dolar" "reserva federal", "fed", "tipo de federal", "fed", "tipo de cambio”, federal", "fed", "tipo de cambio",
cambio”, "dolar” "dolar” "dolar”
" - . . " - . . "arancel", "tratado libre comercio”, " - . -
arancel", "tratado libre comercio”, arancel", "tratado libre comercio”, U R arancel", "tratado libre comercio",
Politica Comercial e " A " tlc", "comercio internacional”, gt o "
tlc", "comercio internacional tic", "comercio internacional”, - tic", "comercio internacional
can”
. Palabras que comiencen con "incer" o Palabras que comiencen con "incer" o Palabras que comiencen con "incer" o Palabras que comiencen con "incer" o
Incertidumbre (U) I I I A
ncier ngcier ncier ncier
"estallido", "crisis", "crisis social", " - - -
" - g estallido", "crisis", "crisis social",
estallido social", "nomasafp" , "afp", . . .
"colusion”, "pensiones", "nueva "estallido social®, "paro, "huelga®, "crisis", "paro”, "huelga", "protesta”, "crisis", "paro", "huelga", "protesta”
N ¥ . . 0 g ‘olesta, 0 Lt olesta”,
Coyuntura No COVID pe R "protesta”, "colusion”, "constitucion", p N P l N . ,,' .
N constitucion”, "constitucion”, .o . "colusion", "mexico" "colusion”, "referendum”, "peru
"asamblea”. "constituyente". "isapres” "acuerdo de paz", "proceso de paz",
Coyuntura (C) y PrES™  weolombia”
"chile"
"corona virus", "corona", "covid", "corona virus", "corona", "covid", "corona virus", "corona", "covid", "corona virus", "corona", "covid",
COVID "covid19", "covid-19" , "pandemia”, "covid19", "covid-19" , "pandemia”, "covid19", "covid-19", "pandemia”, “covid19", "covid-19", "pandemia",
"cuarentena" "cuarentena", "vacuna" "cuarentena", "vacuna" "cuarentena", "vacuna”

Palabras destacadas en rojo marcan diferencias respecto de aquellas consideradas para Chile en la misma categoria.

Fuente: Elaboracion propia.
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Abstract

The unprecedented severity and persistence of the economic shock due to the Covid-
19 pandemic has led to a swift worldwide policy response and also an increased need for
assessing the financial health of different agents operating in financial markets in order
to better focus these policies. In this context, using administrative financial records and
also considering the policies deployed by the regulator, the Government and the Central
Bank of Chile during the pandemic we propose a microdata-based stress testing that
exploits the heterogeneity in policy usage. This novel database allows us to estimate
the financing needs of firms in case they face an increase in debt service to sales similar
to that registered during 2020, we accomplish this by introducing a sales, inflation and
interest rates shock. In summary, Chilean firms have been actively using the available
support policies and have shown resilience to an activity shock unprecedented in nature.
The results indicate that the inflation and interest rate shocks combined have more
sizable effects over credit risk than an activity shock alone.
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1 Introduction

This document presents a stress test for Chilean companies considering an activity, interest
rates and inflation shocks. The exercise considers the policies deployed by the regulator,
Government and Central Bank in order to contain credit risk during the pandemic, such
as the provision of credit associated with the Guarantee Fund for Small and Medium-Sized
Companies program (FOGAPE in Spanish), the Financing Facility Conditional on Lending
(FCIC in Spanish), and the forbearance of bank loans carried out during 2020, among others.
The proposed exercise allows us to compute both the aggregate and granular credit risk of
the economy and also identify prospective credit risk sources.

A novel panel of 152.000 firms is built based on administrative records of sales, debt,
support policy enrollment, and estimates for the contemporaneous debt service of companies
that are financed mainly by banks in Chile. A stress test is carried out in order to exploit
the heterogeneity of the link between default and debt service controlling by individual firm
and aggregate characteristics. Additionally, different stress scenarios are proposed around
sales, in order to quantify the aggregate cost of avoiding massive delinquency episodes on the
historical trend. Taking into account the grace periods offered by the rescheduling programs
and FOGAPE-Covid, the debt service for those companies enrolled in these programs is
estimated. Thus, with the origination information of each loan, the future path of the debt
service that each firm will have to face out of sample is built.

We compute the excess debt service that is above the firm’s ability to pay, all of this
excess installments combined equal the amount of debt that should be refinanced in order
to prevent delinquency among these firms. Under the stressed scenario with a new wave of
Covid-19 cases, the resources required to prevent delinquency above its historical average
is equivalent to 9% of the commercial debt portfolio. This would be reduced to 3% if only
75% of the companies with the lowest leverage in each sector were to be refinanced. Thus,
the range of refinancing needs would oscillate around MMUSD 6,000 and 10,000. The upper
limit of this range coincides with the remaining balance of the Conditional Financing Facility
for Increased Loans (FCIC 2), which was reallocated to the third stage of the credit facility.
The FCIC is a special funding line for banks granted for the Central Bank of Chile (CBC),
which provides resources and incentives for banks to continue lending and refinancing loans
to households and firms, especially those that do not have access to the capital markets.
The stress test also allows us to identify that the interest rate or inflation shock would be as
important as an activity shock in terms of debt at risk, reaching approximately 2% of GDP
en the three scenarios.

The existing literature in relation to stress tests normally focuses on financial institutions,
of which more public information is available and it is easier to interpret the results due to the
regulatory capital limits to which these institutions are subject. In fact, stress tests are tools
widely used by authorities when assessing the resilience of financial sector, especially since
the Great Financial Crisis (GFC). Kapinos et al. (2015) present a historical contextualization
of stress tests, as well as a description of recent practice, while in Henry et al. (2018) and
BIS (2020) can be found a comparative review of the exercises carried out by the authorities
in developed countries, as well as in Latin America.

Less common is the practice of carrying out stress tests at the firm level due to the need
for a higher level of information, in some cases more demanding assumptions and greater
difficulty in interpreting the results, normally due to the non-existence of regulatory limits, as



in the case of banks. At the international level, we can mention the work of Chow (2015) who
analyzes the path of indebtedness of listed firms in emerging economies between 2010 and
2014 and identifies that the combination of an adverse macroeconomic and financial scenario,
materialized in rate shocks, exchange rate and falling profits, can affect the ability to serve
financial burden. Following this methodology, Roulet (2020) identifies the most leveraged
non-financial corporate debt exposed to the risks of a slowdown in economic growth. The
document assesses the magnitude of the indebtedness of these entities and measures the
proportion of debt related to the companies with the highest risk. The results of the stress
test - using 2019 financial data - show a sharp deterioration in the credit quality of companies,
particularly in the United States and in emerging economies due to the deterioration of cash
flows and the inability to meet interest payments, making an increase in default more likely.

In the case of Chile, stress tests for firms have been used by the International Mone-
tary Fund (IMF) to assess the vulnerabilities of the financial system. In its “Article IV
consultation for Chile.” (2016), the results on the solvency of local firms in an adverse exter-
nal economic scenario are shown, concluding that the firms with greater exposure to Latin
America increase their probability of default. Rodriguez and Winkler (2007) present a stress
test using financial information from listed firms for the year 2006, before the adoption of
IFRS. Espinosa et al. (2017) build a database using information of listed firms between years
1995 and 2015, characterizing in detail the financial debt of firms and applying differentiated
shocks of interest rates, currencies and activity. Their results show that the most prepon-
derant shock corresponds to activity, while the effects from the rate and exchange rate shock
are marginal in profitability. This is explained by a base situation in which companies have
a low cost of financing, a financial debt structured mainly in the long term and a limited
exchange rate mismatch. In the case of our work, we use a broad base of unlisted firms and
for which we do not have public financial information, therefore we estimate measures of
indebtedness and approximate debt service through sales and amortization schedule.

Additionally, our paper considers the policies adopted by the authorities for loan defer-
rals and financing firms in the context of the pandemic through FOGAPE-Covid program.
There is a vast literature related to the impact of forbearance policies on financial stability.
Although these measures are economically useful if they manage to alleviate the financial
stress of firms and banks, normally the research is focused on the incentives that financial
institutions have to underestimate distressed loans due to regulations that require minimum
levels of capital!. The foregoing could translate into systemic risk due to the uncertainty
about the quality of the portfolio, as well affect the confidence in the solvency of the banks.
Bergant (2020) shows that those banks with higher levels of unpaid loans in relation to their
capital level and provisions are more likely to grant loan deferral programs to the riskiest
groups of debtors. The evidence also suggests that forbearance and new loans are substi-
tutes for each other for banks and are negatively correlated in the same group of borrowers.
This is an important conclusion in terms of economic policy, since the allocation of credit to
borrowers who would otherwise be insolvent would have significant negative effects on the
real economy (Caballero et al. 2008)2.

'Borio and Hofmann (2017) and Banerjee and Hofmann (2018) explore an additional explanation and
analyze the role that low interest rates have played in the misallocation of resources in the economy and in
the survival of stressed firms, since low rates would reduce the financial pressure to restructure or exit the
market.

2These authors document the practice of Japanese banks to forbearance loans to companies that would



Peck and Rosengren (2005) and Watanabe (2010), using individual data from bank loans
and firms in Japan in the 1990s, show that credit misallocation reflects problems in banks’
incentives to lend to the financially weaker firms to avoid the recognition of losses in their
balance sheets and keep their capital ratios above the required limits, among others. This
situation would partly explain the slow recovery exhibited by the Japanese economy during
that decade. Acharya et al. (2017) and Acharya et al. (2018) show that a similar story can
be identified both in Japan and in Europe (European debt crisis of 2012), since both regions
went through a serious banking crisis, albeit triggered by different causes, it was not possible
adequately recapitalize the banking sector. As a result, incentives to lend to otherwise
insolvent businesses emerged in both cases and prevented a faster economic recovery, with
important real effects, such as a slow recovery of the economy in the post-crisis period.

Also in Europe Homar et al. (2015) use a database with information from 130 European
banks as of 2014 and identify among the main explanatory factors for loan forbearance of
banks towards clients in financial problems, are macroeconomic conditions, weak banking
supervision and weak banks financial indicators. Schivardi et al. (2017) study the scope
and consequences of the misallocation of credit - by banks with low capitalization towards
weaker firms - in Italy during and after the euro zone crisis (2004-2013). They find that less
capitalized banks are less likely to stop granting credit to financially distressed firms. The
misallocation of credit increases the default rate of healthy firms and reduces the default rate
of troubled firms. Storz et al. (2017) investigate the impact of banking stress on deleveraging
process of non-financial small and medium-sized firms (SMEs), with a focus on countries on
the periphery of the euro zone. They find that stressed banks may be more inclined to grant
risky loans, possibly to “gambling for resurrection” of such firms. Their results suggest that
policies aimed at quickly addressing bank capitalization or providing incentives for good risk
asset management could help deleverage the economy in general and SMEs in particular.

In the case of Chile, Cérdova and Toledo (2020) using micro data analyze the implications
on financial stability of forbearance loans to individuals and firms by Chilean banks, in the
context of mitigation measures carried out by authorities and regulators in the context of
a pandemic. Its main results indicate that more indebted debtors, with a greater number
of credits and with a previous history of forbearance, are more likely to reschedule. In
the short term, forbearance loans are effective, limiting non-payment, however, the effect
dissipates after one year. Regarding access to financing, deferral loans reduce the probability
of obtaining credit in the future for individuals.

In summary, the contribution of our paper is to use a wide sample of Chilean companies,
for the majority of which no public financial statements are available since they do not issue
securities. Thus, using an novel database that combines debt, sales, and forbearance loans,
we can calculate indebtedness® and a debt service ratio, which allows us to evaluate the firm-
level ability to repay and carry out a stress test that encompasses the majority of Chilean
firms, taking into account the effect of the main support policies currently in action.

otherwise be insolvent during the 1990s, this to meet minimum capital requirements. This resulted in less
access to credit for healthy companies and therefore lower levels of investment. In addition, it reduces the
incentives for the entry of new companies, reduces job creation and productivity in those sectors dominated
by what the authors call ”zombie lending”.

3See Fernandez and Vasquez (2019)



2 Policy Response

We focus the analysis on the three most widely used mitigation policies deployed in Chile.
These support measures were aimed to reducing labor costs of the firms, financial expenses
and maintaining credit flowing to the ones that needed it. The latter was achieved by
the implementation of government guarantees to banking loans, in order to share the risk
between lenders and the government, it is also worth mentioning that the credit guarantee
program was administered by the banks with their usual credit risk screening methodologies
and interest rate constraints set by the authority.

2.1 FCIC and FOGAPE

Like other economies during the pandemic, Chile has implemented various measures to
support the flow of credit. These measures have been coordinated between the Finance
Ministry, the FMC* | and the Central Bank. In the particular case of the Central Bank of
Chile, the Conditional Financing Facility for Increased Loans (FCIC), implemented in March
2020, is coordinated with the FOGAPE loan program, including the COVID and Reactiva
phases. Unlike the short-term liquidity facility implemented during the Global Financial
Crisis (GFC), the FCIC was conceived as a facility that conditions banks’ access on the
volume of loans they originate, both to access the program and to determine the amount
authorized to be drawn. Thus, the FCIC (i) has a term of four years, at a rate equivalent
to the minimum MPR in the period; (ii) requires the delivery of collateral in an operation
similar to a repo, but includes commercial loans to extend the size and type of collateral,
given the magnitude of its use; and (iii) establishes rules for access and for the amount
authorized by the CBC for each bank, based on how much credit they grant.

In the first phase, launched on 30 March 2020, the FCIC aimed to maintain liquidity
and credit to firms and individuals. This measure, which made US$ 24 billion available,
was widely used by banks, delivering resources equivalent to 10% of GDP. Thus, in the first
month, commercial credit grew more than double digits, with a focus on large companies,
which accumulated liquidity through this mechanism. In May, parallel to the start of the
special FOGAPE-COVID loan program, the eligible collateral for the FCIC was expanded
to incorporate better-quality loans in the individually assessed commercial portfolio (cate-
gories Al to A4), in order to promote access to the facility. The second phase of the FCIC
was implemented as of 9 July 2020, with the aim of boosting the credit stock and making
adjustments to link the facility more directly to the flow of FOGAPE-COVID loans. An
additional rule was incorporated whereby banks were allowed access to the facility only if
they met a growth requirement on the balance of loans—called shadow stock—which was
calculated as a function of the balance loaned by each eligible lender as of May 2020. For
this phase, a total of US$ 16 billion was made available. Of the total available, 33% had been
used by the banking The third phase of the FCIC was announced in January of this year
and began operating in March. This phase is focused on facilitating the refinancing of loans
that are up to date, as well as loans that already had a guarantee through programs such
as FOGAPE-COVID. It also expands the eligible collateral to lower-rated loans (categories
A5 and A6) with a state guarantee.

4Financial Market Commission



2.2 Loan deferrals

Among other mitigation policies, in order to counter the income and liquidity reductions,
were implemented the so called payment holidays, forbearance or loan deferrals, which alle-
viate the pressure over financially stressed debtors who must repay debt while being faced
with significant income drops.

In Chile, at the beginning of April 2020, the Financial Markets Commission (CMF in
Spanish) introduced a regulatory change to the treatment of loan-loss provisions. This tem-
porary change reduced the cost - since it was not necessary to establish additional provisions
- for banks and credit unions to reschedule loan installments. Since then, according to the
information provided by CMF until the end of August 2020, over 550 thousand commercial
and mortgage loan deferrals had been carried out, which is equivalent to 28% of debtors and
38% of the loan stock of each portfolio (these figures were 22 and 24% of debtors and debt
stock for cooperatives, respectively).

This policy have reduced the financial burden of households and firms, mitigating in-
creases in credit risk in the short term and, also, reducing the amortization flows received by
banks. The significant increase, both in rescheduling operations and in deferred amounts,
has translated into unprecedented volumes of forbearance.

2.3 Employment Protection Law

Among the measures implemented by the government is the Employment Protection Law (or
LPE for its acronym in Spanish), this policy aims to protect the source of work by allowing
the workers to access the unemployment insurance when the employer suspend the contract
or reduce the hours of work. The main objective is to maintain the income of the workers
when they can’t work because the sanitary restrictions of the pandemic. In most of the
cases where the LPE can be use, the employer has to still pay the social security and health
contributions.

Related to the firms, the policy gives the opportunity to maintain the jobs while paying
only the contributions of the workers for those firm that cannot operate properly due the
restrictions.

The LPE worked in four different cases (suspend the operation of the firm due sanitary
restriction/quarantine, suspend of the work contract, temporal reduction of the workday,
and suspend of work due children care) and in each one of them the employers have different
requirement to apply related to their financial and legal situation.

In Figure 1 we show the timeline for the different mitigation measures discussed above.
As shown, most of the measures were active at the same time and thus create a usage overlap
for firms that we exploit in our stress test model estimation.

3 Data

The data used in this stress test came from the following sources:

e Commercial debt and credit flows: corresponds to administrative records of commercial
debt and credit flows including FOGAPE-Covid credit operations from the Financial
Market Commission (FMC), between 2009-2020. The Small Business Guarantee Fund



(FOGAPE) is a state instrument that has been designed to address the consequences
of the pandemic on the financial situation of firms. The FOGAPE operates by guaran-
teeing a percentage of the principal on loans granted by financial institutions to eligible
firms under certain standards, allowing firms with insufficient capital to access financ-
ing. This information allows us to identify credit operations granted by the Chilean
banking system that have state guarantees and the stock of commercial debt separat-
ing between different delay tranches. In the case of commercial debt, the information
is aggregated at the debtor level and the interest rate must be estimated. In the case
of FOGAPE-Covid credits, the amortization schedule is available by operation. This
help us to calculate a proxy of firms’ debt service before and after forbearance their
credits.

e Sales: corresponds to administrative VAT records of sales from Form 29 of the Chilean
Internal Revenue Service (IRS), between 2009-2020. It is important to note that Form
29 must be declared for all tax periods, including those in which there is no sales, by
all taxpayers subject to the Law on Sales and Service Taxes. Sales allow us to calculate
an indicator of indebtedness and ability to pay with little lag at the firm level.

e Firms projected results: corresponds to an internal CBC estimate of the operating
results of firms (2020-2022) using mainly historical information from sales and pur-
chases from Tax Form 29.The projected results and debt service allow us to identify
the capacity of the firms to cover their financial obligations in the coming years.

e Economic activity directory: corresponds to an internal CBC database that uses the
Classification of Economic Activity (CAE by its Spanish acronym), which has differ-
ent levels of aggregation and is consistent with the International Standard Industrial
Classification (ISIC). This directory is complemented with information on firms that
report to the supervisor and issue external debt. This allows us to identify those firms
that are mainly financed with local banks.

In summary, these elements combined allow us to compute debt service over sales, loan
deferral and the future path of loan amortization for the years 2020 through 2022 with
quarterly frequency.

4 Debt service estimation

One of the main components of the stress test is the estimation of the debt service ratio for
each firm. This estimate corresponds to the financial burden that each firm faces respect their
sales, conditional on the support policies to which it is enrolled. In this paper we obtain this
quantity indirectly from the slope of outstanding bank debt, since it is not readily available
in administrative records. We use the formula in Equation 1 where D.S;; is the debt service,
IR, is the interest rate and D;, is the total debt (sum of all commercial loans), ¢ and ¢ are
referring to firms and time (month) respectively.

DSy =14+1R;1)D;1—1 — Dy (1)



Because the details of each loan is not available to us, we compute a single composite
monthly interest rate (I R;;) for the total debt of each firm as shown in Equation 2. We use
the first and second differences of outstanding debt of each firm over time using a window of
24 months (n), keeping the minimum interest rate obtained across the n periods after filtering
out implicit rates that are higher than 1, negative or above the regulatory maximum.

it—n—Dit—2n

]Ri’t _ { (/DDM_# —1-—-1 if D@t < Di,t—n VAN Di,t—n < Dm_gn (2)
NA otherwise
Regarding to the interest rate, we truncate the rates obtained to the 35 percentile of all
rates observed (all firms across time). This calibration seeks that the estimated average rates
are close to the aggregate rates of revolving loans (publicly available on the Central Bank of
Chile web page). Lastly we use historical firm data to fill voids in the period analyzed.
Finally we obtain the debt service ratio for each firm in time (DSR;;) as in Equation 3,

where S;; are the monthly sales of each firm in time.

DS;,
Sit

)

DSRl"t - (3)

4.1 Debt service deferred

In this paper we consider two main policies that affect the financial burden faced by firms.
Both of these policies defer part of the debt service of each firm due the grace periods
involved, this prevents us from using leverage since it does not reflect the actual financial
burden faced in each period.

4.1.1 Loan Forbearance

In the case of firms that defer their loans, we assume a six month grace period, which
corresponds to the length of time granted in most cases for this policy. This period is a
common practice in rescheduling, thus the trajectory of the debt service decreases for six
months, according to the amount of the forbearance operation, and then goes back to the
original debt service amount Example in Graph 2). We use the loan-level information on
credit transaction flows related to this type of operation (forbearance), type of debtor (firm),
amount, interest rate and date. It should be taken into account that it is possible that a firm
has more than one loan deferred in the same period thus is necessary to compute the total
debt service deferred by loan forbearance in each month, both within and out of sample.

4.1.2 FOGAPE-Covid loans

For firms that hold a FOGAPE-Covid loan, we use a grace period according to the loan-level
characteristics. In this case the trajectory of the debt service is constant during the grace
period and then it increases once the initial grace period expires (Example in Graph 2). We
use the data available in the supervisory administrative records of flows of FOGAPE-Covid
loans to obtain the origination date of the loan, amount, contractual term, interest rate and
grace period. With this information we compute the interest accrued on the loan until the
grace period expires, then we calculate the monthly debt service for the whole loan term.



When the firm has two or more loans in a period of time, we collapse the information for all
loans, estimating the total debt service at the firm level for each time period.

For firms with both loan forbearance and FOGAPE-Covid loans we use Equation 4 to
calculate the monthly debt service that needs to be deferred in each case. Where, A, is
the amount of the credit or amount deferred by forbearance, I R;; is the interest rate of the
loan, n is the number of remaining grace periods.

Ay

TR;,
In summary, we use the implied monthly debt service by firm and we defer it according
to the changes generated by the different mix of policy enrollment, thus obtaining the firm’s
future amortization schedule.

5 Estimating and stressing the financing needs of firms

Before estimating how much liquidity each firm needs to cover its financial expenses, it is
necessary to create the following variables:

1. Accumulated credit history in the last three months: 1, if from ¢ to ¢ — 3 the debtor
has at least one month in default. We define default as those episodes where a fraction
of the outstanding debt becomes past due over 90 days and up to 1 year.

2. Accumulated debt service in the last three months: sum from ¢ to t — 3 of monthly
installment.

3. Debt service ratio accumulated: divide debt service accumulated (2) over a 3-month
moving average of sales.

4. Lagged debt service: (3) with 1 quarter lag.

5. Based on alternative scenarios for the pandemic, we pose future sales scenarios for each
firm. The base stressed scenario assumes a second wave identical in level of sales as the
one we experiences at the beginning of 2020. We use those individual sales paths as an
out of sample scenario staring in the first quarter of 2021 and up to the last quarter
of 2022.

As mentioned above, we stress the sales at the firm level and compute for each one their
excess debt service to sales over their individual default threshold. The main metric we are
interested in is quantifying the amount of resources required to refinance all (or a fraction) of
this excess loan installments in order to avoid increases in the default rate over its historical
average. Since we will assume that resources are limited, we need to somehow rank the
firms that cross their individual default threshold in order to pick the ones that should be
“saved” from default. One way of doing this is ordering them within industries according
to their distance to default. Those in the best financial position are refinanced first (lower
relative leverage). To be more precise, from the point of view of the lender, we simplify the
refinancing decision by assuming they follow the next sequential criteria or pecking order:



1. Distance to default: the bank computes the probability of default according to debt
service and expected sales. Refinancing only happens if the probability of default is
below a certain threshold (picked in order to match actual default in sample).

2. Leverage: if the previous condition is satisfied, the next requirement is that after
refinancing the resulting leverage should not exceed a certain threshold (again this is
picked from actual data among firms up to date with their payments).

3. Solvency: before financial expenses, the firm should have positive operational margin,
i.e. it should be solvent before repaying its installments.

In order to model distance to default we estimate a panel probit model for the probability
of default over the variables mentioned above for 152 thousand Chilean firms that finance
themselves mainly though local banks. The model includes debt service ratio, dummies for
loan forbearance and participation in the FOGAPE-Covid program, and fixed effects for
industries.

Pr(D;; =1|X) = ®(X'B) = ®[Bo + Silog(DSR;1—1) + BoFi + B3 Ri + 1) (5)

where:

e D, Accumulated default in three months for the firm ¢ in the quarter ¢.

e DSR;;_1: Debt service ratio of the firm ¢ in the quarter ¢t — 1.

e [?;: 1if the firm ¢ was granted a loan forbearance at least one time in 2020, 0 otherwise.
e Fj: 1 if the firm ¢ got a FOGAPE-Covid loan at least once in 2020, 0 otherwise.

e i;: economic sector fixed effects.

The results of the estimation are summarized in Table 1. As usual in the rare events
literature, we adjust the constant following (King and Zeng 2001) to match the sample rate
of default depending on the time window in which the prediction is being made.

Related to the leverage condition, we compute the realized 75th percentile of debt over
sales by industry, above which a firm would not be refinanced. The P75 of the distribution
of debt income ratio in 2020Q4 is summarized in Table 2. Finally, related to the solvency
requirement, we use an operational cost estimation at the firm level to determine whether a
firm is able to cover its costs with the observed sales in each period.

Regarding the Stress test, we use the model in Equation 6 with data of August 2018, the
results of the estimation are summarized in Table 1.

Pr(D;; = 1|1X) = (P(X’ﬁ) =
O[5y + L1log(DSR;1—1) + B2CS; + PsBA; + BaWi+ (6)
BsN; + B F; + BrR; + BsEi + PoF E; + BioER; + i F R, + proFER; + 1]

Additional to the previous defined variables:

o ('S;: number of times a firm 7 has been in default.
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BA;: time a firm ¢ has been banked.

E;: 1 if the firm ¢ was enrolled to the Employment Protection Law at least one time
in 2020, 0 otherwise.

N;: 1 if the firm ¢ wasn’t enrolled to any program in 2020.

Variables F'E;, FR;, FR; and F'ER; are combination of the mitigation policies, to each
one 1 if the firm ¢ was enrolled to the programs at least one time in 2020, 0 otherwise.

6 Results

6.1 Policy usage by firms

Given that the firms were able to use the aid policies individually or in combination, it is
possible to identify eight groups according to the combination used, including those that did
not benefit from any of these programs.The firms that accessed the Fogape-Covid (F) loan
program, either alone or in combination with another program, represent 37 % of the total
number of companies financed by banks and 31 % of commercial bank debt as of the second
quarter of 2021. While those that availed themselves of the Employment Protection Law (E)
alone in conjunction with another program represent 22 and 25 % respectively in number
and amount. The companies that rescheduled loans (R) represent 8 % of the total and 33
% of the debt as of the same date. It should be noted that half of the companies that are
financed by banks did not take advantage of any type of support policy (51 % in number
and 42 % in amount, group N). In each of the groups defined, companies in the productive
sectors used these policies more intensively compared to those that provide services, with the
exception of the group of companies that did not benefit from any of the programs and those
that were rescheduled. In the latter, service companies represent 54 % of the group’s total
debt, while firms in the productive sectors represent 43 % and the unclassified the remaining
3%. See Table 4 and 5 for more descriptive details of the firms by each group of policies.

The financial situation of the firms that used different policies evolved in a heterogeneous
way among the different groups of companies in their transit through the pandemic. At the
beginning of the policy roll-out - second quarter of 2020 - there was a significant increase in
leverage and the financial burden on sales in relation to the situation before the pandemic.
The rescheduling managed to reduce the financial burden by extending it into the future,
while the Fogape loans provided liquidity by immediately increasing indebtedness, but keep-
ing the financial burden unchanged while the grace period lasted. Thus, the firms that
postponed payments saw their burden on sales temporarily decrease, and then experienced
a growth in the indicator since the beginning of 2021 when the grace periods began to expire
(See Graph 3, 4,5 and 6 ).

A base scenario and a stressed one of future sales are proposed, the latter built around
the potential occurrence of a new wave of the pandemic that delays the expected recovery
under the baseline scenario and creates a new drop in sales identical to the one seen during
2020. As mentioned above we also include an interest rate shock that increases the short
part of the curve in 300bp and the long one in 100bp. Finally, we also add an inflation shock
where we assume that the CPI inflation remains at 5% YoY for three years.
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Historically, sectors such as agriculture and real estate have had business models with
greater leverage than the rest of the companies given their nature. In the prospective stressed
scenario, wholesale and retail commerce, manufacturing and construction are seen as under
more financial pressure, provided they more hardly hit during the first wave of the pandemic
by the mobility restrictions, and hence had to resort with more intensity to increasing their
leverage to survive. The second wave implicit in the stress scenario finds them in worst
shape with respect to the rest of the industries.

6.2 FCIC calibration exercise

The main results of the FCIC calibration exercise are in Table 7 where we summarized the
cost of debt refinancing in different scenarios, thus the excess of financial burden necessary
to avoid an increase in the average default in a year is up to 3% of the commercial debt
portfolio, which can be reduce to 1% if it is only financed at 75 % with lower leverage, this
is equivalent to a range between MMUS 6.000 and 10.000 .

The estimates indicate that there is a non-linear relationship in the occurrence of non-
payment, where companies with a low level of sales are more susceptible to an increase in
debt service over sales with respect to the rest.

6.3 Stress test

Regarding the Stress Test results, we propose three shocks in order to evaluate the debt at
risk of the firms according to the groups previous mentioned considering a base scenario of

effective debt in risk of 0.8% (GDP 2020)

1. Sales shock, replicating the drop on sales similar to the one seen at beginning of the
pandemic.

2. Interest rate shock, 300pb increase in the the short part of the curve and 100pb for the
long rates.

3. Inflation shock, CPI growth of 5% YoY for three consecutive years.

With information up to 2021:Q2, the stress test shows that the combined effect of in-
creased interest rates and more inflation together double the credit risk effect of a sales drop
such as the one seen during 2020:Q2 (Graph 7 and Table 3).

7 Final Remarks

In contrast to the start of the pandemic, the recent situation reveals new refinancing needs,
in addition to the need for working capital that predominated at the beginning of the crisis.
Specifically, in this economic recovery stage, solvent companies need to be able to reorganize
their balance sheets so they can resume their production and investment activities.Thus,
in the design of the third phase, it was necessary to calibrate the size of the facility with
respect to the new combination of needs to be covered. To address this dimension, a stress
test was carried out with the aim of exploiting the heterogeneity of the companies that
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would potentially use the credit. This consisted in relating firms’ sales, financial burden,
and other individual characteristics with their default probability, in a panel of firms that
are financed by the Chilean banking system. The result shows the excess financial burden
that must be refinanced to avoid the default of sustainable firms. The results of the exercise
suggest that the excess financial burden that would need to be extended to avoid an increase
in commercial default above the historical average in the next two years is of considerable
magnitude, equivalent to 9% of the stock of the commercial portfolio. This would be reduced
to 3% if only the 75% of firms with lower leverage in each sector were refinanced. Refinancing
needs would thus range from US$ 6 to 10 billion. The upper limit of this range coincides
with the remaining balance of FCIC-2, which was reallocated to the third phase of the credit
facility.
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Table 1: Probability of default (490d)

Dependent variable:

Default
(1)
log(DSR;—3) 0.087***
(0.00)
R; 0.282***
(0.02)
Constant -2.061***
(0.04)
Fixed Effects Economic Sector
R? 0.0452
Observations 110,256

*p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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(a) Period 2015Q4-2019Q4

Table 2: Anual Debt Income ratio

(b) Period 2020Q4

Percentile Total Big Medium Small Micro Percentiles Total Big Medium Small Micro
1 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000 1 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000
5 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000 5 0.000 0.000 0.000  0.001 0.000
10 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000 10 0.003 0.000 0.002  0.005 0.005
25 0.006 0.001  0.006  0.007 0.005 25 0.053 0.015 0.061  0.063 0.047
50 0.050 0.047 0.061  0.052 0.045 50 0.146 0.112  0.156  0.163 0.127
75 0.164 0.163 0.166  0.167 0.157 75 0.296 0.268  0.309 0319 0.264
90 0.325 0.325 0.309 0.326 0.331 90 0.509 0.485  0.508  0.529 0.486
95 0.431 0430 0410  0.429 0.440 95 0.661 0.647  0.664  0.672 0.643
99 0.571 0.570  0.562  0.572 0.574 99 0.866 0.858  0.869  0.864 0.869
Mean  0.110 0.108 0.111  0.112 0.108 Mean 0.207 0.182  0.214  0.221 0.191
Std. Dev. 0.140 0.141  0.134  0.140 0.142 Std. Dev. 0.205 0.207  0.205  0.208 0.200
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Table 3: Probability of default (4-90d), stress test

Dependent variable:

Default +90d

(1)
log(DSR; 1) 0.063***
(0.00)
C'S; 5.987***
(0.17)
BA; 0.010**
(0.00)
Wi -0.001
(0.00)
N; 0.000
(0.00)
FE; 0.046
(0.03)
R; -0.155**
(0.06)
ER; -0.267*
(0.08)
F; -0.317***
(0.06)
FFE; -0.353***
(0.07)
FR; -0.345***
(0.10)
FER; -0.424***
(0.09)
Constant -3.440***
(0.06)

Fixed Effects
clustered errors
R2
Observations

Economic Sector
Yes
0.485
109459

*p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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Table 4: Financial variables of firms by groups of policies
August 2018

Sales Debt Service Ratio Debt Sales Ratio Credit Score Banking Age Workers

monthly, UF percentage times percentage years number
Nothing 67 10 0.1 13.6 6 11
Employment Protection Law 406 7 0.1 4.0 7 41
Loan deferral 208 20 1.0 6.5 7 41
FOGAPE 374 10 0.2 0.6 6 18
ER 806 17 0.8 3.5 8 125
FE 705 9 0.2 0.6 7 40
FR 401 15 0.7 0.6 6 30
FER 1026 15 0.7 0.6 8 61
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Table 5: Usage of policies by groups of firms

percentage of firms and debt

All sectors Productive Services Unclassified

Firms Debt Firms Debt Firms Debt Firms Debt
Nothing 51 42 46 32 41 62 13 6
Employment Protection Law 9 6 62 54 31 43 7 3
Loan deferral 3 16 67 43 28 54 5 3
FOGAPE 22 11 57 67 24 30 19 3
ER 1 6 78 63 20 35 2 1
FE 11 8 67 74 24 25 9 2
FR 3 6 76 76 19 23 5 1
FER 2 6 79 80 19 20 2 0
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Table 6: Default and sectorial leverage
percent of firms; times over sales

Default rate Average leverage

(Dic-21) 2009-19
Civil works 20.1 0.4
Transportation and telecom 22.3 0.4
Buildings 21.7 0.3
Manufacturing 20.6 0.6
Wholesale 17.7 0.5
Retail 16.7 0.5
Agriculture 10.9 2.3
Financial services 4.5 0.2
Not classified 3.0 0.0
Personal services 2.1 0.2
Electricity, gas and water 1.1 0.6
Real estate 1.0 3.1
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Table 7: FCIC calibration main results

over commercial debt portfolio

Refinances every- Refinances 90% Refinances  75% Refinances 90% with lower
thing, default at with lower lever- with lower lever- leverage and solvent
8% age age

Cum. 1 year 2.9% 1.5% 1.1% 1.2%

Cum. 2 years 9.1% 4.7% 3.3% 3.8%
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Figure 1: Timeline of policies
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Figure 2: Change in debt service by mitigation measure
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Figure 3: Debt over sales ratio
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Figure 4: Default rate by groups
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Figure 5: Debt service ratio by groups
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Figure 6: Median sales by group
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Internacionalizacion de monedas, experiencias

recientes en la liga intermedia

Adriana Cobas”

Yadin Heraldo ™

Octubre de 2021

1. Introduccion

Se consideran internacionales aquellas mone-
das que juegan el rol de dinero fuera de las fron-
teras del pais que las emite (Park and Shin,
2011), denominando operaciones de comercio
internacional, titulos deuda soberana y corpo-
rativa, reservas y activos financieros (Bahaj
and Reis, 2020). El yen, la libra esterlina, el eu-
ro y el délar estadounidense mantienen una po-
sicion dominante en los mercados transfronteri-
zos (Gréfico 1) por ser libremente utilizables a
nivel global. En un segundo nivel, se encuentra
una serie de monedas de uso internacional en
menor frecuencia,! que en este trabajo agrupa-
remos con el nombre de la liga intermedia. En
los ultimos anos, la actividad de la liga interme-
dia ha aumentado en forma significativa, con
ganancias a nivel sistémico que avalarian los
esfuerzos de flexibilizacién regulatoria en esta
direccién por parte de los gobiernos (Mazaiad
et al., 2011).

Recientemente Chile ha llevado a cabo una
serie de ajustes en la regulacién cambiaria y
financiera que resultan compatibles con una
eventual internacionalizacién de su moneda. La
presente minuta se propone abordar desde las
dimensiones tedrica y empirica dicho proceso
de forma de comprender su dindmica e impli-
cancias por un lado, y cuantificar su factibi-
lidad por otro. Asi, en primer lugar, relevare-
mos literatura especializada para comprender
en detalle el proceso de internacionalizacién de

* o e e . . .
Divisién de Politica Financiera Banco Central

acobas@bcentral.cl

monedas, sus etapas, y las ventajas y desventa-
jas que trae aparejadas. En segundo lugar revi-
saremos experiencias recientes de otros paises
en similar nivel de desarrollo para comprender
cémo se produjo el proceso y qué elementos
explican la dindamica observada identificando
aquellos que puedan encontrarse en comtin con
el caso chileno. En tercer lugar, presentaremos
los cambios recientes y caracterizaremos la eta-
pa actual en que se encuentra el peso chileno a
nivel institucional para su internacionalizacion.
Por dltimo, utilizaremos una medida global de
internacionalizacion para evaluar cuantitativa-
mente el estado de situacién y posibles trayec-
torias para los préximos anos.

En la seccién empirica, proponemos obtener
una proyeccion para el nivel de internaciona-
lizacion del peso chileno en base a los funda-
mentos de su economia. Para ello comenzamos
actualizando el indice de rol internacional de
monedas de Thimann (2010), con el objetivo
de obtener una medida relativa de la economia
chilena en las dimensiones de internacionaliza-
ciéon que propone dicho indice. Luego emplea-
mos esta y otras variables para ajustar mode-
los de estimacién para un par de medidas uni-
dimensionales de internacionalizacién (denomi-
naciéon de importaciones y de activos de deu-
da). Finalmente, nuestros resultados con datos
en el periodo 2006-2020, sugieren que hay espa-
cio para un desarrollo significativo en el uso de
la moneda. En efecto, el modelo de prediccién
indica que la denominacién de importaciones y

de Chile. Agustinas 1180, Santiago, Chile. email:

“*Estudiante de Magister en Data Science en Universidad Adolfo Ibéfiez, Santiago, Chile. email:

yheraldo@alumnos.uai.cl

1Para nombrar las principales tenemos el délar neozelandés, el franco suizo, el délar australiano, el délar canadiense
en economias avanzadas y el délar de Singapur, el peso mexicano, el dolar hongkonés, el won surcoreano, la rupia
india, el real brasilero, el baht tailandés, el rublo ruso en economias emergentes (Thimann, 2010).
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Griéfico 1. Monedas en operaciones transfronterizas. Fuente IMF (2020).

de activos de deuda internacional, hoy en 5%
y 0,1 % respectivamente, podrian alcanzar un
promedio de 15,5% y 6,8 % dado el nivel ob-
servado para sus fundamentos en el periodo.
El resto de la minuta se ordena de manera
siguiente. La seccion 2 presenta generalidades
del proceso de internacionalizacién de mone-
das: definicién, etapas, factibilidad y sus con-
secuencias para el pais emisor. En la seccion
3 analizamos el estado de situacién de Chile,
las recientes modificaciones introducidas en la
regulacion cambiaria y caracteristicas del mer-
cado financiero. La secciéon 4 aborda medidas
de internacionalizacién y discute escenarios de
desarrollo para el caso chileno. Finalmente, la
seccién 5 presenta las principales conclusiones.

2. Internacionalizaciéon de
monedas

2.1. Caracterizacion general del
proceso

La internacionalizacion de una moneda re-
quiere el cumplimiento de dos condiciones (Ke-
nen, 2009). En primer lugar, que no existan
restricciones para transar en la moneda ni pa-
ra entidades locales ni del resto del mundo (con
entidades locales o entre sf) instrumentos tan-
to spot como forward. En segundo lugar, que
entidades internacionales y domésticas puedan
emitir, invertir y transar local o internacional-
mente activos en la moneda doméstica.

El proceso de internacionalizacién se desa-
rrolla en fases acompanando la expansion de
las actividades internacionales de la propia eco-
nomia a medida que ocurre la flexibilizacién re-
gulatoria de sus mercados financiero y de cam-
bios. Kenen (2009) distingue siete fases en el

proceso que detallamos a continuacién.

La primera fase se enfoca en la flexibiliza-
cién de la operativa en el mercado de cambios,
removiendo todas las restricciones a la com-
pra venta de moneda en mercados spot y for-
ward para entidades nacionales o internaciona-
les. Con esto, se debe permitir que entidades
extranjeras mantengan posiciones spot y deri-
vados en esta moneda.

En segundo lugar, aparece la flexibilizacién
de operaciones de comercio internacional, pa-
ra actividades de residentes y no residentes. Se
permite a las firmas exportadoras domésticas
denominar sus ventas en moneda doméstica y
las firmas extranjeras pueden denominar sus
operaciones en la moneda doméstica tanto si
se hacen con la economia como con otros des-
tinos.

Las fases tercera a séptima flexibilizan las
condiciones de inversién y emisién de activos
financieros en la moneda para residentes y no
residentes. La tercera fase consiste en que fir-
mas extranjeras, instituciones financieras y ofi-
ciales pueden mantener posiciones en la mone-
da doméstica y activos denominados en ella.
(Previo a 2008, las reservas oficiales de paises
que reportaban al FMI estaban denominadas:
62.5% en ddlares, 27.0% en euros, 4.7 % en li-
bras y 5.7 % en otras monedas). En la cuarta
fase, firmas e instituciones financieras y oficia-
les extranjeras pueden emitir activos de merca-
do en la moneda doméstica tanto en el merca-
do local como internacional. En la quinta fase,
firmas domésticas, tanto financieras como no
financieras pueden emitir en mercados interna-
cionales instrumentos en su propia moneda. La
sexta fase, implica que instituciones financie-
ras internacionales pueden emitir instrumentos
de deuda en el mercado doméstico y utilizar su



moneda para sus transacciones internacionales.
Finalmente, la moneda puede ser incluida en
las cestas de inversién de otros pafses (aunque
esto puede suceder con cualquier moneda).

La transicion entre fases, recibe el impulso
esencialmente desde el mercado (Mazaiad et al.
(2011); Kenen (2009); Genberg (2011)) mien-
tras los gobiernos deberian limitarse a imple-
mentar las politicas que pavimentan el camino
hacia la internacionalizacién Genberg (2011).
Visto desde otra perspectiva, asegurar las con-
diciones regulatorias no es suficiente para ob-
servar la ocurrencia del fenémeno.

En particular, la factibilidad en una eco-
nomia pequena, como las que caracterizan a
las monedas de la liga intermedia, esta sujeta
a factores de escala y estructurales (Waiquam-
dee, 2011). Entre los primeros, es central contar
con un nivel de participacion en el producto y
el comercio a nivel mundial que asegure la es-
cala necesaria para bajar los costos de transac-
cion. No obstante, en los casos en que no se al-
canza un tamano relevante, pueden ayudar una
participacion sustantiva el los mercados de sus
sectores productivos y una alta diferenciabili-
dad de sus productos. Entre los segundos, la
posibilidad de que se convierta en un depdsito
de valor para no residentes estd determinado
por la observacién de niveles acotados de vo-
latilidad del tipo de cambio y de inflacién y la
credibilidad de su banco central. Por tltimo los
mercados financieros en el pais de origen deben
ser suficientemente abiertos y profundos.

Si bien la mayor parte de los beneficios se
concentra en los sectores de comercio exterior y
financiero, también se encuentran ventajas pa-
ra el gobierno y el resto de los agentes domésti-
cos. En primer lugar, limita el riesgo de cambio
para los exportadores domésticos, que se trans-
fiere a los importadores externos (en particular
para los bienes cuya entrega es diferida). En
segundo lugar, permite a las firmas domésticas
e instituciones financieras recurrir al mercado
internacional de capitales para reducir sus cos-
tos de financiamiento. Tercero, genera nuevas
oportunidades de crecimiento en cuanto crédito
y operaciones de cambio spot y en derivados a
las instituciones financieras locales. Cuarto, el
gobierno puede financiar parte de su déficit con
emisién de moneda (en lugar de emitir deuda)
haciendo uso de la demanda ampliada. Final-
mente, desde el punto de vista sistémico, una
mayor disponibilidad de monedas transfronte-

2Esta seccién se basa en van den Heever (2010).

rizas contribuyen a la estabilidad del sistema
financiero global expandiendo las posibilidades
de diversificacién de portafolios y aumentando
la velocidad de convergencia en el ajuste de los
desequilibrios corrientes (Mazaiad et al., 2011)

En cuanto a los costos, los escenarios de vul-
nerabilidad por mayor volatilidad cambiaria y
de endeudamiento del sector privado, se ven
mitigados toda vez que el mercado financie-
ro y en particular el de derivados adquieren
una profundidad significativa y que los agen-
tes econémicos mantengan descalces cambia-
rios acotados.

2.2. Experiencias de internacio-
nalizacién en la liga interme-
dia

A continuaciéon desarrollamos tres casos

icénicos de monedas de la liga intermedia. El
rand sudafricano, presenta un modelo de desa-
rrollo basado en el uso regional de esa mone-
da desde sus inicios, ratificado con un acuerdo
de unién monetaria posterior. El ddlar austra-
liano, por su parte, fue impulsado fuertemente
a través del mercado de swaps, lo que permitié
aumentar los activos de deuda de bajo riesgo
en esa moneda (procedentes de economias mas
desarrolladas). Por tltimo, el del won coreano
fue un proceso en el que persistieron multiples
barreras, a las cuales el mercado encontré alter-
nativas para desarrollar sus actividades. Estas
experiencias ratifican la idea de que el proceso
de internacionalizacién es idiosincratico y que
es el propio mercado en su expansién el que de-
sarrolld los instrumentos necesarios para conti-
nuar su expansion.

Rand sudafricano?

De acuerdo con los datos en 2006 y 2020 el
rand sudafricano es un participante relevante
en la liga intermedia (Grafico 2). Su desarro-
llo internacional estd intimamente ligado con
la posicién regional histéricamente fuerte de
Sudéfrica y su participaciéon hegemonica sobre
consecutivos acuerdos con sus principales veci-
nos.

En 1921 se instituyé el Banco Central de
Sudafrica emitiendo la libra Sudafricana, que
rapidamente comenzé utilizarse tanto en ese
pais como en sus vecinos Territorio de Basuto-
landia, Suazilandia, Africa Sudoeste y Bechua-



nalandia. El uso regional continué atin después
de abandonado el patrén oro en 1932. En 1961
la moneda fue sustituida por el rand sudafri-
cano que se convirtié en la principal moneda
de circulacién en el acuerdo del Area Moneta-
ria del Rand firmado en 1974 por Sudafrica y
los ya independizados Botswana, Swazilandia
y Lesoto (Namibia se incorporé al acuerdo vi-
gente durante 1992).3

El acuerdo es clave para la circulaciéon a su
interior de la moneda dada la importancia de
ese pais en el grupo. En efecto, se trata del
principal socio comercial de sus miembros me-
nores, lo que se observa tanto en el origen de sus
importaciones (83 % en promedio) como en el
destino de sus exportaciones (19 %, 29 %, 68 %
v 10 % en Lesoto, Mamibia, Suasilandia y Btos-
wana, respectivamente).? De esta forma, 99 %
de la circulacién de notas bancarias del rand se
realiza en el acuerdo monetario. Por el contra-
rio, fuera de éste sélo 0.8 % circula en el resto
de Africa y apenas 0.1 % en el resto del mundo
(de acuerdo con los datos de repatriacién de
2006).

Mas recientemente, el rand suscribié en 2004
al Sistema CLS,” con fuerte impacto en la ope-
rativa de esa moneda. De acuerdo con Mminele
(2015) luego de 10 afios de participacién en el
sistema, el valor promedio diario de las tran-
sacciones se multiplicé por cinco.

Délar australiano (AUD)

El délar australiano constituye un ejem-
plo interesante de internacionalizacion reciente,
que inicié en 1980, en una institucionalidad de
tipo neutral similar a la del marco aleméan o el
franco suizo.

La internacionalizacién del délar australiano
se proces6 en aproximadamente una década
luego de la flotacién de la moneda, la liberali-
zacién de los controles de capitales e impuestos
sobre las inversiones de bonos domésticos. De
hecho, para 1987 los cinco principales emiso-

res de eurobonos en ddlares australianos eran
bancos alemanes. En este caso, los autores des-
tacan que el desarrollo del mercado de cross cu-
rrency swaps tuvo un rol preponderante en la
internacionalizaciéon de la moneda, permitien-
do expandir el grupo de emisores de alta cali-
dad nacionales que permite reducir el riesgo de
crédito en los activos de esta moneda.

Actualmente, el mercado internacional de
ddlares australianos se sostiene en cuatro pi-
lares. Primero, en el mercado de deuda, el
gobierno mantiene emisiones regulares de 10
anos que facilitan el price discovery de la curva
mientras los mercados de swaps de tasas y de
monedas realizan la conexiéon con el mercado
internacional. Los impuestos sobre posiciones
se mantuvieron a nivel doméstico lo que pro-
movié entre los emisores residentes la emisién
de titulos en el exterior. Segundo, el bajo riesgo
de crédito en activos de la moneda con muchos
emisores en el exterior. Tercero, la fortaleza del
mercado de swaps. Finalmente, un premio en el
cupon de los activos, respecto de activos equi-
valentes (por ejemplo 5% sobre ddlares ameri-
canos), aunque este punto se fue desvaneciendo
a medida que se logré controlar la inflacion.

Won Koreano (KRW)”

El camino de la internacionalizacién del
KRW transit6 varias fases desde su comienzo
en 1999. En ese ano se liberalizé la regulacion
de las transacciones de cuenta corriente y la
operativa de cambios pasé de ser licenciada a
registrada. Se mantuvieron una serie de salva-
guardas para limitar mayormente corridas de
capitales desde y hacia la economia, tales co-
mo el eventual congelamiento de transacciones,
permisos para la transacciéon de capitales, la
canalizacién de las operaciones de cambios ha-
cia el Banco de Corea y controles de capita-
les (depdsitos sin interés al ingreso). Adicional-
mente se instauré la repatriacién obligatoria de
las acreencias en el exterior, limites a las emi-

3Este acuerdo reserva para el rand la circulacién legal entre todos los paises miembros (no asf de las otras mo-
nedas). El resto de los bancos centrales deben mantener un excedente de reservas en divisas que asegure un cambio
uno a uno con el rand. Por otra parte, a cambio de la incorporacién del rand, los paises menores (Lesoto, Namibia
y Swasilandia) reciben una compensacién por seforeaje proporcional a la circulacién estimada de la moneda en esos
paises. La unién monetaria supone libertad de movimiento de fondos entre los paises miembros y desde 1995 no hay
controles de cambios en las transacciones internacionales con no residentes. Por otra parte, los miembros menores
tienen acceso al mercado de capitales y de dinero de Sudéfrica.

4Wang et al. (2007).

5Consultar en Recuadro VI.1 de Informe de Estabilidad Financiera Segundo Semestre 2019 por mayor detalle de

esta plataforma.
6Esta seccién se basa en McCuley (2010).
"Esta seccién se basa en Kim and Song (2010).



siones en el mercado doméstico por parte de no
residentes y limites a las solicitudes de crédito
de corto plazo a las firmas residentes.

En 2001 se pasé a la segunda fase, donde ele-
varon los limites para la repatriacién de acreen-
cias, pagos al exterior, se flexibilizé la regula-
cién para la operativa de moneda extranjera y
las limitaciones en depésitos y trusts. También
se flexibilizé el crédito y las inversiones trans-
fronterizas.

Los efectos fueron notables. El volumen dia-
rio en el mercado de cambios aumenté en 8 ve-
ces entre 1998 y 2007 cuando alcanz6 USD33bn
mientras que el mercado de derivados OTC lo
hizo en 34 veces durante el mismo periodo. Es
necesario precisar, que a las medidas iniciales,
se agregaron la inscripcién del KRW a CLS en
2004 y la emision de futuros contra el délar en
la bolsa de Chicago en 2007. El crecimiento de
las operaciones NDF muy sobre las operacio-
nes spot indica que éste esta impulsado por no
residentes.

Si bien se mantuvieron las restricciones de
no residentes en activos denominados en KRW
fuera y dentro de Corea durante el proceso, la
mayor parte de las regulaciones fueron evita-
das utilizando forwards no entregables y otros
derivados. En este caso, las sucursales banca-
rias fuera de fronteras tomaron un papel pre-
ponderante en la conexién entre residentes y
no residentes contribuyendo a la eficiencia del
sistema. De hecho, Kim and Song (2010) en-
cuentran que la moneda logra la eficiencia de
largo plazo pero no asi en el corto, donde di-
ferencias de arbitraje permanecen en el tiempo
mas de lo esperado.

En 2011, la economia coreana y su mercado
de capitales ocupaban de los primeros lugares
en el mundo® no obstante lo cual, el uso de su
moneda a nivel internacional se mantenia aco-
tado de acuerdo con Kim and Suh (2011). Los
autores senalan que ese rezago se explica por
las restricciones que atn persisten en el merca-
do. Entre ellas se encuentran los permisos re-
queridos para la liquidaciéon de transacciones
de la cuenta capital, la prohibiciéon de transfe-
rencias entre no residentes en cuentas en KRW,
los limites a las emisiones de titulos de deuda
y créditos en el mercado doméstico de no resi-
dentes, y las notificaciones al banco central por
servicio de deuda de no residentes en KRW.

3. Estado actual y proceso
del peso chileno

Recientemente se introdujeron varias refor-
mas en el sistema financiero y el mercado de
cambios chilenos que promueven la internacio-
nalizacién de la moneda local. Veamos algunas
de ellas a continuacién

Primero, una revisién general de la norma-
tiva de cambios tendiente a su simplificacion
y modernizacién en dos etapas. Primera etapa.
(a) Se simplifican los procesos en cuanto a ope-
raciones de cambios de companias de comercio
exterior, seguros y reaseguros. (b) Se recogerd
informacion de instituciones intervinientes de
forma de reducir fuentes de autoregistro y sim-
plificar los trdmites. (c) Se amplian las divisas
en que se pueden denominar valores extranjeros
y certificados de valor (hasta entonces délares,
pesos y euros Unicamente).

Segunda etapa. (a. Ene-21) Pasaje hacia pro-
ductos derivados con entrega efectiva de mone-
da (hoy NDF). (b. Ene-21) Autorizacién pa-
ra apertura y mantencién de cuentas en pesos
chilenos a no residentes. (c. Ene-21) Créditos
denominados en pesos chilenos a no residentes.
(d. Sep-21) Créditos, depdsitos o inversién en
pesos de residentes en el exterior. (e. Sep-21)
Otras operaciones en pesos de residentes en el
exterior.

Segundo, un repositorio de operaciones de
derivados de cambios OTC, de forma de trans-
parentar la operativa del mercado, recolectar y
publicar informacién de transacciones. Terce-
ro, creaciéon de una camara de compensacion
de pagos de alto valor en moneda extranje-
ra . En los préximos meses, ademas, se daria
la incorporacién al sistema CLS de operacién
de cambios internacional, reduciendo el riesgo
de settlement de las transacciones de cambios
cross borders.

De esta forma, a septiembre de 2021 se es-
tarfa completando la infraestructura juridica
que comprende las etapas 1 a 6 del proceso de
internacionalizacion detalladas anteriormente.

4. Analisis Empirico

En este apartado, utilizaremos un indice de
rol global para medir el grado de internacio-

813° lugar en GDP en el mundo, 11° lugar mundial en volumen de comercio, flujos de capital, el tercer mayor
mercado bancario en Asia y mercados de acciones y deuda entre los principales de los mercados emergentes (Kim and

Suh, 2011).



Subindice de Tamano

Subindice Estructural

Variable Peso Variable Peso
Grupo Total Grupo Total
Economia 0.33 0.330 Regulacién financiera 0.25 0.250
PBI 0.50 0.165 Divulgacion 0.20 0.050
Comercio internacional 0.50 0.165 Confiabilidad 0.20 0.050
Supervisién 0.20 0.050
Mercado financiero 0.67 0.670 Acceso a capital 0.20 0.050
Mercado de deuda 0.33 0.221 Sofisticacién del mercado 0.20 0.050
Circulante deuda doméstica 0.67 0.148
Circulante de deuda internac. 0.33 0.073 Tamano del estado 0.25 0.250
Mercado de acciones 0.33 0.221 Derechos de propiedad 0.25 0.062
Capitalizacién 0.50 0.110 Libre de corrupcién 0.25 0.062
Empresas listadas 0.10 0.022 Inversién piblica 0.25 0.062
% de empresas extranjeras 0.10 0.022 Proporcién de bancos piblicos 0.25 0.062
Rotacion diaria promedio 0.10 0.022
Nuevo capital en IPOs 0.10 0.022 Politica monetaria 0.25 0.250
Nro. de ETFs listados 0.10 0.022 Independencia del Banco Central 0.50 0.125
Mercado de derivados 0.17 0.114 Volatilidad de la inflacién 0.25 0.062
Circulante deriv. tasa de int.* 0.33 0.038 Nivel inflacionario 0.25 0.062
Rotacion diaria deriv. tasa de int.* 0.33 0.038
Circulante deriv. cambios™® 0.33 0.038 Barreras comerciales 0.25 0.250
Mercado de cambios 0.17 0.114 Libre de barreras comerciales 0.25 0.062
% en rotacién mercado mundial 0.50 0.057 Control de capitales 0.25 0.062
% de las reservas globales 0.50 0.057 Apertura de la cuenta capital 0.25 0.062

Libertad abrir ctas. banc. moneda extr. 0.25 0.062

Tabla 1. Composicién de Subindices de Tamanio y Estructural en Thimann (2010).

(* indica operativa OTC).

nalizacién de las monedas y cuyas dimensiones
nos permitirdn caracterizar las integrantes de
la liga intermedia y comprender su evolucién
entre 2006 y 2020. Luego investigamos la si-
tuacién de Chile de acuerdo con esa métrica y
proyectamos con un modelo econométrico dos
dimensiones del uso internacional de la mone-
da: la denominacién en pesos chilenos de las
importaciones y de la deuda internacional emi-
tida por los diversos agentes de la economia.

4.1. Rol global de las monedas

Thimann (2010) discute el uso frecuente en
la literatura de indicadores simples para eva-
luar el nivel de internacionalizacién de una mo-
neda (tales como el porcentaje de activos in-
ternacionales denominados frecuentemente em-
pleado) y propone una medida multidimensio-
nal que toma en cuenta el tamano de la eco-
nomia y su mercado financiero por un lado, y
el entorno institucional por otro. El indice de
rol global de las monedas esta compuesto por
dos subindices, uno de tamano y otro estructu-
ral que se combinan entre si para obtener una
idea de la importancia de esa economia (y su
moneda) en el mundo.

La Tabla 1 reproduce los pesos en cada uno
de los subindices propuestos por el autor. El

Subindice de Tamano tiene como principales
componentes el tamano de la economia, medi-
do por el producto interno bruto y el peso de
ésta en el comercio internacional. Adicional-
mente, incluye el tamano del mercado finan-
ciero, que se mide a través sus componentes
mercados cambiario, de deuda, de derivados y
accionario. Por su parte, el Subindice Estructu-
ral contempla en igual medida indicadores para
la contribucién del desarrollo de la regulacién
financiera, el tamafio del estado, la politica mo-
netaria y las barreras comerciales.

En este trabajo actualizamos los datos nece-
sarios para extender hasta 2020 el indice de rol
global de las monedas y sus componentes (cal-
culado originalmente por Thimann (2010) para
2006), incorporando a Chile entre los paises ob-
jetivo.

El Gréfico 2 presenta los resultados para
2006 y 2020. En primer lugar, en él se destaca
claramente la diferencia entre los grupos, dado
que el grado de internacionalizacién promedio
de las monedas dominantes supera en més de
10 veces el de las monedas de la liga intermedia
(18 veces en 2006 y 14 en 2020). Los subindices
estimados, permiten identificar que la diferen-
cia se origina fundamentalmente en la brecha
en el tamano de las economias, con las eco-
nomias de monedas dominantes 13 veces por
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Grafico 2. Rol global de las monedas.

encima de las monedas de la liga intermedia.
No asi en el caso del desarrollo institucional,
el cual ha ido progresando en las monedas de
la liga intermedia y ahora en promedio al de
las monedas dominantes (Tabla A.4). De todas
maneras existe una heterogeneidad importante
que aparta los casos extremos de ambos grupos
de su propia media.

En segundo lugar, también refleja la tenden-
cia senalada por Mazaiad et al. (2011) de que
las monedas de la liga intermedia estan adqui-
riendo mayor relevancia a nivel global. En efec-
to, utilizando nuevamente los promedios, la dis-
tancia entre ambos grupos se redujo cerca de
24 % en el mismo periodo con un fuerte impul-
so en particular de las monedas de economias
emergentes.

Si nos enfocamos en las monedas de la liga
intermedia, las emitidas en India, Hong Kong,
Rusia, Tailandia e Indonesia son las que expe-
rimentaron un mayor crecimiento en su indi-
ce de rol global el cual practicamente duplican
durante el periodo. Turquia y Sudéfrica alcan-
zan aumentos de 20 % y 10% respectivamen-
te, mientras que las monedas de Suiza, Nueva
Zelanda, México y Brasil muestran variaciones
negativas (Tabla A.4).

A partir de las contribuciones a los subindi-
ces respectivos, podemos decir que el creci-
miento de India e Indonesia responde a la ex-
pansién de sus mercados financieros, lo cual se
acompané de la flexibilizacién comercial en el
primer caso y la flexibilizacién financiera y me-
joras en la politica monetaria en el segundo.

China

India

Paises con
monedas
dominantes

2020
2006

41

Paises con
monedas en
la liga
intermedia

2020
2006 =N

Corea
Malasia
Tailandia
Indonesia
Brasil
Mexico
Chile
Rusia
Turgufa

Estimacién propia en base a Thimann (2010).

Por su parte, en el caso de Hong Kong la va-
riacién se acentua en el mercado de derivados y
en el de Tailandia se explica por el crecimiento
en el mercado accionario (Tabla A.4).

En el caso de Turquia, el crecimiento en el
indice de rol global entre 2006 y 2020 estéa rela-
cionado a modificaciones de tipo estructurales,
en particular en la politica monetaria y des-
regulacion del mercado financiero. En el caso
de Sudéfrica el crecimiento se procesé desde el
subindice de tamafio con la expansion del mer-
cado de derivados (Tabla A.4).

Finalmente, extendemos la cobertura de
paises del Indice de rol global para incorporar a
Chile. Encontramos que su posicién en relacién
con este grupo de paises avanzo del lugar 23 en
2006 al puesto 16 en 2020, entre Rusia e Indo-
nesia. El resultado intertemporal tiene que ver
con el crecimiento en el subindice de tamano,
empujado fundamentalmente desde el merca-
do financiero con la contribucién fundamental
del mercado accionario y en menor medida del
mercado de cambios.

4.2. Proyecciones variables uni-
dimensionales internaciona-
lizacién

A continuacién construimos un modelo con
datos de panel para proyectar dos dimensiones
especificas de la internacionalizacién: la deno-
minacion de las importaciones y de activos de
deuda internacional. Los modelos se estiman
empleando unicamente el grupo de paises de



Variable Media Dev. St. Min Max Observaciones
% importaciones moneda local — overall 25.79 0.24 95.57 N =289
between 25.53 2.017 94.80 n=15
within 2.15 10.51 23.65 T-bar = 5.9
% Deuda int. moneda local overall 16.50 21.01 0.00 76.53 N =152
between 19.76 0.13 71.81 n =23
within 7.55 -7.78 48.08 T-bar = 6.6
Index overall 4.49 0.074 22.22 N =161
between 4.51 0.10 19.11 n =23
within 0.78 -2.25 5.83 T=7
index_Tamano overall 6.79 0.14 30.58 N =161
between 6.86 0.26 28.67 n =23
within 0.87 0.10 8.01 T=7
index_Estructura overall 54.85 12.37 19.92 74.74 N =161
between 10.62 33.075 67.40 n =23
within 6.67 38.68 67.38 T=7
Index_Herfindahl overall 978.22 672.45 335.11  3148.21 N =161
between 675.31  437.67 2869.06 n =23
within 115.10  638.48 1553.01 T=7
Dominant overall 0 .41 0.00 1.00 N =161
between 0.42 0.00 1.00 n =23
within 0.00 0.21 0.21 T=7

Tabla 2. Medidas de resumen variables empleadas.

monedas dominantes y de la liga intermedia, y
a partir de ellos, haremos una proyeccion fue-
ra de muestra para obtener niveles en ambas
dimensiones para el caso de Chile.

El panel se construye con datos disponibles
de 21 paises en 7 anos entre 2006 y 2020. La
Tabla 2 describe las principales caracteristicas
de las variables empleadas. Como variables ex-
plicativas, en primer lugar, utilizamos las se-
ries del indice de rol Global (index) y de los
subindices tamano y estructura (index_Tamano
e index_Estructura) discutidas arriba. También
incorporamos el indice de Herfindhal, que es
un indicador del grado de concentracién del
comercio internacional para cada una de las
economias, atendiendo la recomendacién de
Waiquamdee (2011) mencionada anteriormen-
te. Finalmente, incorporamos la dummy Domi-
nant que toma el valor uno en los paises de mo-
nedas dominantes y cero en otro caso. Esta va-
riable nos permite mejorar los resultados de los
modelos introduciendo efectos fijos que tomen
en cuenta las especificidades de cada grupo de
monedas (a pesar de la longitud del panel).

La Tabla 3 presenta los resultados de los mo-
delos propuestos para el par de variables depen-
dientes objetivo. En cada cada caso, selecciona-
mos para las proyecciones para el peso chileno
aquellos que arrojaron menores RMSE (raiz de
los errores medios al cuadrado).

Para la variable proporcién de importaciones

en moneda local, el modelo (4) escogido es el
que proporciona el mejor ajuste. Este combina
el indice desagregado de tamano y estructura
con valores positivos y significativos, es decir,
a mayor valor en ambos subindices, mayor sera
su porcentaje de importaciones en moneda lo-
cal. A su vez, este modelo demuestra que exis-
te una relacion positiva en la pertenencia a un
grupo de monedas dominantes, mientras que
con la variable que contiene el indice de Her-
findahl para la cantidad de importaciones de
un pais a otro, existiria un mayor porcentaje
de importaciones de moneda local cuanto ma-
yor concentrados estan sus mercados. Por otro
lado la variable proporciéon de deuda interna-
cional en moneda local da como resultado un
valor negativo, lo cual podria explicarse como
una compensacion local dentro de los diferentes
grupos.

Para la variable dependiente proporcién de
deuda internacional denominada en moneda lo-
cal, el modelo (7) entrega la prediccién maés
ajustada. En este caso, a mayor nivel del indi-
ce de tamano, mayor porcentaje de deuda in-
ternacional se emite en la moneda local. Por
otra parte, la pertenencia al grupo de mone-
das dominantes aporta un cambio en la escala
positivo y significativo. No resulta relevante el
subindice de estructura en este caso, pero tal
como discutimos anteriormente, este no logra
discernir tan claramente como el de tamano en-



% importaciones moneda local %  deuda int.moneda local
(1) (2) 3) (4) G) | (6) (7
Index 1.3023*** 2.0828%**
(0.1363) (0.4394)
index_Tamano 1.4965***  1.6559***  (0.9510%**  1.0406** 1.6713%%*
(0.3599) (0.3951) (0.2510) (0.3202) (0.3036)
index_Estructura 0.1000%**  0.1007** 0.0580 0.0918** 0.0025
(0.0286)  (0.0347)  (0.0319)  (0.0346) (0.0421)
% Deuda int. moneda local -0.0529 -0.0425%  -0.0560*
(0.0418)  (0.0165)  (0.0270)
1.Dominant 32.1591%* 30.0723 22.4308*** 17.7017%%*
(16.7824)  (15.8213) (4.8461) (3.8796)
Index_Herfindahl 0.0120*
(0.0057)
_cons 17.1981** 8.5994* 8.7518%* -2.1037 5.6942%* 6.2929%** 5.6141
(5.5384)  (4.0846)  (4.2956)  (3.8509)  (2.7861) (1.6115) (2.8780)
N 82 82 74 74 74 145 145
RMSE 3.039 2.634 2.757 2.366 2.591 8.508 8.491
T 2within 0.001 0.051 0.058 0.224 0.076 0.002 0.009
T 2petween 0.868 0.866 0.867 0.705 0.734 0.866 0.865

Errores estandar en paréntesis.
* p< 0,05, ** p< 0,01, *** p< 0,001

Tabla 3. Estimaciones modelos de panel. Variable dependientes: porcentaje de denominacién
en moneda local de importaciones y de deuda internacional.

tre los dos tipos de monedas.

Una vez obtenidos los modelos més precisos,
los utilizamos para realizar una proyeccion fue-
ra de muestra para Chile, de forma de poder
estimar cudl seria un nivel esperado dados los
fundamentos de internacionalizacién observa-
dos hasta el momento. De esta forma, mien-
tras los niveles de importacién en moneda lo-
cal para Chile en 2020 fueron de un 5%, de
acuerdo con nuestra prediccién podrian situar-
se en torno de 15,5 % en ese afio, con un error
estandar de 4,5. Por otro lado, la proporcién de
deuda internacional denominada en moneda lo-
cal para Chile en 2020 fue de 0,11 %, mientras
que con nuestra prediccion, utilizando el mode-
lo (7), podria situarse en torno de 6,8 %, con un
error estandar de 1,6. En otras palabras, dados
los fundamentos econémico y estructural de la
economia chilena, es dable esperar la expan-
sién de esta moneda en el uso internacional los
préximos anos.

5. Conclusiones

En esta minuta se examinaron las perspecti-
vas tedricas y empiricas de la internacionaliza-
cién de monedas haciendo énfasis en las mone-
das de uso internacional menos frecuentes o de
liga intermedia.

Atendiendo al hecho de que Chile ha lleva-
do a cabo una serie de ajustes en la regulaciéon

cambiaria y financiera que resultan compati-
bles con una eventual internacionalizacién de
su moneda, nos proponemos evaluar cuantitati-
vamente el estado de situacién del peso chileno
de acuerdo con sus fundamentos econémicos y
de desarrollo financiero e institucional. Nues-
tros resultados con datos en el periodo 2006-
2020, sugieren que hay espacio para un desa-
rrollo significativo en el uso de la moneda. En
efecto, el modelo de prediccién elaborado in-
dica que la denominacién de importaciones y
de activos de deuda internacional, hoy en 5%
y 0,1 % respectivamente, podrian alcanzar un
promedio de 15,5% y 6,8 % dado el nivel ob-
servado para sus fundamentos en el periodo.
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Indice de Rol Global de
las monedas

A.

La Tabla A.4 presenta los resultados del
célculo del indice de rol global (en base a Thi-
mann (2010)) en 2006 y su actualizacién pa-
ra 2020 (incluyendo el caso de Chile en ambos
perfodos).



2006

EEUU

UE

Japén
Reino Unido
Canada
Australia
Suiza

Nueva Zelanda
Hong Kong
Singapur
China

Tailandia
Indonesia
Brasil
Mexico
Chile
Rusia
Turquia
Sudéfrica

2020
EEUU

UE

Japén
Reino Unido
Canada
Australia
Suiza
Nueva Zelanda
Hong Kong
Singapur
China
India
Corea
Malasia
Tailandia
Indonesia
Brasil
Mexico
Chile
Rusia
Turquia
Sudéfrica

Indice
de Rol
Global

30,58
21,67

0,34

27,92

5,88

0,62
0,4

Indice

30,58
22,91
8,18
7,76
2,43
1,53
1,65
0,36
13
1,05
2,97
0.8
1,46
0,46
0,36
0,34
1,04
1,64
0,22
0,15
0,7
0,46

27,92
16,62

Subindice de Tamaiio

Subindice de estructura

Contribuciones Indice Contribuciones
Tamano Tamano Mercado Mercado Mercado Regulacion  Tamano Politica Barreras
econ. sist. fin.  Acciones Derivados Cambios financiera  Estado  Monetaria Comerciales
58 8,14 6,77 3,73 6,14 72,67 17,85 15,24 16,81 22,76
7,9 5,68 4,06 2,79 2,48 68,75 9,25 15,97 21,15 22,38
2,11 2,98 1,38 1,02 0,69 63,72 9,5 14,59 17,81 21,82
1,41 1,7 1,76 2,22 0,68 73,94 14 16,72 20,1 23,13
0,86 0,51 0,78 0,16 0,12 72,18 16,8 15,59 17,45 22,34
0,4 0,38 0,53 0,04 0,19 66,5 14,55 17,69 13,89 20,37
0,35 0,07 0,76 0,26 0,2 70,22 10,25 16,61 21,63 21,73
0,06 0,02 0,22 0,01 0,05 65,27 10,1 16,55 15,13 23,49
0,35 0,04 0,8 0,03 0,08 65,72 15 15,7 10,82 24,19
0,3 0,04 0,58 0,1 0,03 73,64 15,4 17,24 16,9 24,11
2,09 0,39 0,47 0 0,01 37,11 0 6,39 18,77 11,94
0,48 0,01 0,28 0,01 0,02 52,3 13,9 16,9 12,61 8,89
0,73 0,33 0,36 0,01 0,03 61,39 10,8 15,8 16,48 18,31
0,27 0,06 0,13 0 0 55,85 14,3 13,67 16,39 11,49
0,24 0,04 0,07 0 0,01 47,36 11,4 13,81 11,37 10,78
0,25 0,03 0,06 0 0 54,83 11,15 11,82 15,65 16,21
0,48 0,32 0,23 0 0,01 47,55 7,85 12,52 12,26 14,92
0,59 0,11 0,9 0,01 0,04 56,32 7,15 14,18 18,65 16,34
0,11 0,03 0,02 0 0 47,93 7,55 15,19 20,89 22,62
0,63 0,05 0 0 0,02 66,25 0 6,2 15,77 12,27
0,3 0,08 0,08 0 0,01 34,24 9,25 15,96 12,94 16,27
0,18 0,05 0,28 0,01 0,03 54,42 11,65 11,52 13,64 12,1
5,43 6,99 5,54 41 5,86 72,71 21,94 10,18 18,13 22,46
6,29 4,45 1,99 1,76 2,13 69,32 12,25 11,98 22,7 22,4
1,45 2,15 0,97 0,67 0,82 64,13 12,99 10,98 17,79 22,37
0,94 1,44 0,28 2,54 0,63 73,28 17,59 12,08 20,82 22,79
0,66 0,67 0,65 0,28 0,26 72,39 20,69 11,11 18,09 22,5
0,45 0,43 0,43 0,15 0,3 68,59 18,44 12,49 15,34 22,32
0,41 0,1 0,58 0,12 0,15 70,29 14,03 11,9 21,95 22,42
0,07 0,02 0,1 0,01 0,06 70,84 14,25 11,71 21,79 23,1
0,38 0,12 1,53 0,26 0,1 66,26 18,94 11,16 12,11 24,05
0,32 0,07 0,48 0,07 0,05 74,74 19,44 12,68 18,74 23,89
4,61 2,58 3,22 0,12 0,25 41,92 3,02 6,68 19,47 12,75
0,78 0,17 0,4 0,03 0,05 58,41 16,92 14,75 14,91 11,82
0,76 0,35 0,48 0,04 0,06 65,62 13,59 12,47 17,32 22,24
0,3 0,07 0,1 0 0 65,65 17,84 10,09 19,27 18,44
0,3 0,07 0,15 0 0,01 52,81 14,57 8,41 17,13 12,7
0,34 0,09 0,08 0 0,01 62,7 14,36 9,55 22,54 16,25
0,44 0,31 0,16 0,02 0,03 50,05 10,49 9,83 14,45 15,28
0,56 0,17 0,09 0,02 0,05 57,26 9,79 11,08 19,55 16,84
0,11 0,06 0,45 0,01 0 46,76 11,06 10,18 22,05 20,02
0,52 0,09 0,33 0 0,03 63,32 2,46 6,11 20,21 17,68
0,3 0,06 0,06 0,01 0,03 46,47 11,98 12,21 20,86 16,49
0,14 0,05 0,36 0,01 0,03 61,54 15,16 7,78 16,2 11,34

Tabla A.4. Rol global de las monedas (célculo en base a Thimann (2010)).
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