N° 103

ECONOMIA

| FimA ISSN (edicién impresa) 0716-7334
\,} A U C ISSN (edicion electronica) 0717-7593
L rme

Mayo 1986
IE Documento de Trabajo

.'|:||\.:_.

.Hu,,

Endeudamiento Externo y Tasa de

Descuento Social: Un Ejercicio

Fernando Coloma

www.economia.puc.cl



PONTIFICIA UNIVERBIDAD CATOLICA DE CHILE
THSTIEUDO DE BCOHOMIA

aficina de Publicaciones
fasilla 274-V, Correo 21
Santlago ~ Chile

ENDEUDAMIENTCO EXVTERNO ¥ TASAR DE DESCUBNTO SOCIAL:
UN BEJERCICIO

Fernando Coloma O.F

Documento de Trabato WT103

Mayo 1986

Agradezoo la valiosa ayuda de Rend Eespinosa 5., el gue esta desa-~
rrollando este tema para su fubtura tesis de magister.

ademls, quiers agradecer las comentarios vealizades por Gert Wag-
ner.

Este trabaio fue financiado con fondos del) DIUC.




ERNTRODUCCTON

El pregente trabsaio tiene por obleto la estimacidén ds
la tasa social de desouento en el contexto de una seonomia gue tiene
accese al mercado internacional del cré&dito.

La wmetodologia que se ubilizarf tilens sus origenes en
Harberger, Bdwards v Sjaaﬁﬁ&dwwigﬁaarv%rfw

A diferencia de las estimaciones realizadas por Har-
berger, los valores de la productividad marginal de la inversidn pri-
vada v de la tasa de prefersncia en el tiempo gue intervienen en el
cBloule de la tasa social, se obtendrin a parvtir de lag tasas de inte-
rés real ew-ante cque equilibran el mercado del crédito. Esto es, se
repunclia a la obtencidn de estos valores a través de mecanismos exdge-
nes al modelo, para pressrvar una mayvor conslstencia de &ste.

e ssta forma lag tasas de interds real de oolocacidn,
de documaentos en pesos y de documentos en dblaves, Juegan un rol cru-
gial en mestros valores de tasas de descusnto social. EL anflisis

contempla, por banto, un exanen exhaustivo de lag condiciones de arbi~

traje v de las relachones de paridad de intervds gue debleran observar-

g al nivel interno vy al exberno.

Tver: Harberger, A. “"Proyect Evaluation” Capitulo 4
Bdwards, 8. "Country Risk, Forelgn Borrowing and the Social
Discount Rate in an Open Developing BEconomy®™ MNBER. Working Pa-
per W2 1651,
Sdaastad, L. and Wisecarver, . "The Social Cost of Public




Finalmente es precisce seflalar gque los valores de tasa
social de descuento gue sge obtienen, son el resultado dirvecto de 1a
aplicaciin rigurosa del modelo y por tanto, serln vhlidos gblo en la
medida en gue el marco genaval gque este supone este correcho. isl,
parece convenlente recalcar que se trata de un ejercicic, gque tiene
como mérito principal el mantener una consistencia a lo large del ani-
lisis v el da explorar con mavor vigurosidad la estrechas relacibp Gue
debe existiv entre las tasas reales ex ante, de endeudarse en dblares
Y en pesos, con la taga social de descuento.

La solucidn del modele incluye un andlisis probabilfis-

tico, por lo cual se usa la téonica de simulacidn de Montecario.

Finance® JPE 85(3} June 1977.




T. EL MODELO

Con 2l objeto de centrarse en la discusidn de la fasa
goclal de descuento, el modelo no considers obtras complicacionss v es,
por tanto, de eguilibrio parcial, con todas las limitaciones gue allo
implica.

La tasae gocial de descuento se pueds obbener a través

del siguiente anflisis algebralbceo:

Sea 1} ¥osoog - yD

¥ = ingresc real

producto real

o
i

deuda externa {stook)

fo
#

Costo promedico de la deuda®.

<
]

Consideremos el caso en que el sector pblico invierte
$1, y éste genera un cambio permangnte en el ingreso v en &l congumo

potencial. De este modo se tiene qua |

) by = & N9+ p &P - % Mo

Zpor simplicidad se supone que V es igual para toda la deuda exter—
na.




¥a que by = 8§ ALY 4 p NP , donde:

B19 = inversifn inicial

#

MP = inversibn privads desplazada por el proyecto { &P 4 0)

Y = taga marginal de reterno en el ssctor privado

4 = tasa realizada de retornc del proyecto en el sector phblico

& = cambio en el stock de deuda

bg = cambio permanente en el producto real

khora, dado gque ATY = 1 definamos:

- 8 como la fraceifn de estos fondos gue es obbenida a expensasg de

una menor inversidbn privada, de tal modo gue &P = -0

e B como la fraccibn de estos fondos que se obbtienen gracias a un

incremento en el ahorro privado, gque & su vez corresponde a la

disminueidn del consumo privado.

- 1o~ B e B somo la fraccifn de los fondes M S8 generan por un

aumanto en La deudas externa. Ast o =1 -~ £ - A

De esta forma, la ecuacidn 2 puede sey escrita como:

3) by = 6~ 80 ¢y L 8. By




Por obtra parte, la regla general de decisién para
aceptar un provecto piblico es gue el total del ingreso disponible paw-
ra el consumo gue genere el proyecto debe smer por lo menos igual al
que hubiese existido sin 8l. Como se estd usande explicitamente un
anilisis marginal, lo apropliadoe es cowparar el valor presente de &Y,
descontado a la tasa de preferencia en el tiempo {(r), con el consumo B
sacrificado en el primer periodo.

Bl eriterio de inversidn as

[z aato

J* v errtoae > 8 (4

o

Bara el case de una sconomia abierta el provacto ge
realizard si;

X e

[l 6~ 80~ (1-0- 8 1]ertar » 8

G

resolviendo se obbiene

S R - N R R » B
i o
despejando & [ - Bp-y(1 -0 8w ] i/x 2 B
83 rB s Bp v (1 - 86— By 7w (5}

ahora, dado gue © es el retorno de un proyecto en el

sector pibhlico, tenemos gque la tasa social de descuento para el caso




de una economie ablerta "w" es el valor de § que asegura la igualdad

de la ecuacidn (53

§ 2 r Bw Opt (1mBBw

De agul podemos concluir gque

cuenta es un promedio posdervado deg

P = tasa marginal de retorno en el sector privado
¥ = tasa de preferencia en el tiempo
T = gosto marginal del endeudamiento externo
donde: 3
8= -m/(es + & - )
B= eg/(€s + €F - 1)
W = elaasticidad de demanda de la
g = elasticidad oferta de ahorro interno
Ef = elasticidad oferta de ahorro externo

3ver Harberger, A., op.cit,

invergion privada

iz tasa social




Bhora, an una economia con distoragiones como la nueg-

tra
- )
B oo vom i (1t
(1= 7% v (
i % tasa de interbs de mercado

T = impuesto a lag enpresag

o= tasga de lmpuesto al ingresc de las pergsonas

En el caso de una economia peqguelia v ablerta, la tasa
gocial de descuento serd en principio disgtinta de la tasa de intevés
internacional sb8le si suponemos que, debido a la presencia de un pre-
mio al riesge pals, ewxiste una percepclidn diferente del no pago de la
deuda por parte de devdores y prestamistas. EBp aste caso, tendremos
una curva oreciente de los fondos externos prﬁﬁﬁableséa

Suponlendo diferventes percepviones de las probabllida-
des de no pago por deudores y prestamistas, el efscbto de obtensr un
pego para financiar un provecto estari dade por las figuras 1 y 2. En

la primera filgura la curva "8% vepresenta 21 ahorro v la curva "I" la

4yer Harberger, A. "On Countryy Risk and the Hoclal Cost of Poreign Bo-
rrowing by Developing Countries™,




inversifn: "t* es el impuesto al ingraeso ds las personas, "™ oz el
impuesto a las empresas (corporativas) = "i" as la trasa de interés de
mareado,

48

Inicialmente, a la tasa de interds “i", =1 ahorro do-
méstico es So vy la inversifn es Io. §l excesc de la inversidn sobre
el ahorro (Io ~ So) es financlado por endeudamiento externc, =l gue ge
muestra por By en la figura 1b., En esta figura AC ¥ MO son el cogto
medic vy marginal del endeudamiento sxterns regpectivanents v "Do" eg
la demanda por fondos externos.

Supongamos gue se realiza un provecto en el sector nii~
blico vy que el ingremente de la demanda por fondos se refleda en un
desplagamiento de la curva de demanda desde Dy a Dy (Ver figura 2b).
El movimiento de D es igual a la cantidad de fondos actualnente deman-
dados por el segtor plblico. Esta mayor demands produce una mavor tasa
de interés i, un mayor By, 5¢ y una menor inversifn domBstica privada
Tye Ta suma de (By ~ Bg), (8¢ - 8) y {Ig ~ T4} es igual a los fondos
totales usados por el proyecto piblico. Estos fondos puaden provenir
parcialmente de un mayor ahorro (menor consuno} , parcialmente de menor
inversidn privada y parcialmente de un mayor endeudamiento externo,
Las &reas achuradas en la figura 2 representan el costo social aso-

ciado con la extraccibn de estos fondos del mercado por parte del pro-—




vecto, Bl "oosto social de oportunidad® de estos Ffondos es un
promedic ponderado de estas Areas donde los ponderadores estin dados
por (8q = Sp} /A, {Ig-I4) / B y (By - Bg) /B con B = (8q-8p) +
{(Ip=14) + {By~Bp), los gue evidentemente corresponden a los de la fég-

mula & anteriormente derivada.
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IT OBTENCION DE LOS VALORES QUE DETERMINAN LA TASA DE DESCUENTO SOCTAL

La formula de la tasa de descuento social planteada en
la seccifn I, exige del conccimionto de una serie de valores,

Tatudios realizados antericrmente proporcionan infor-
macidn sobre una serie de &stos v ademis una informacidn Gtil pars la
determinacidn de otros valores.

A& continuacibn detallamos sstos valores y explicamos.
para algunos casos, la metodologia que se siguid para su determina-

cifn.

a) Valores gue intervienen en los ponderadores 8y B

Para definir los ponderadoves 0 v # ge regquiere del
conocimiento de las elasticidades de oferta € y & vy de la elagtici-

dad de demanda 7.

—- Blasticidad de oferta de ahorro internc {88) v elasticidad de deman~
da por inversidn Ny.

Los valorss de estas dos elasticidades fueron directa-

mente tomados de otros estudicos. Para una revisidn bibliografica se

puede recurrir a Bdwards®, ®

Syer Bdwards, 8., op.oit.
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Los valores congideradeos fusron los siguientes:
Elasticidad de oferta { &g) wm R
Elasticidad de demanda (N} = -0,5

ahora, esktes valores fueron descritos por distribucio-
nes de probabilidad, leo cuval estd debidamente detallado en la subsec-

aifn FIT.
1Y wlasticidad oferta de hhorro Bxtsrno { EF)

r.a elasticidad a la tasa de interBs de la curva de
ahorro externs se obtuve a partir de los resultados de un estudio rea-
lizado por Edwards®, que examinaba la relacibn entre el spread y los
determinantes del riesgo palis,

La ecgacidn de regresibn gue se utilizd en ese estudio

fue la sigulsente:

log Sm = log X + & 81 Yin + ©n {1}
donde:
sm =  Zpread
logk = Intercepto

byer Edwards, S., op.cit.




i

Yin Determinantes del rissgo pais

Bi = Semi elasticidad

Ahova bDien, una de las wvariables determinantes del
riesgo pais era la razdn Deuda/PGR, lo cual es wmuy &til para determi-
nar nuestra elasticidad oferta de ahorro externo. En efecto, simpli-

ficando la ecuacidn 1, puede escribirse como;
P

In 8m = By + By D/PGB % suvsvvrnnses
Ademie, sabemos gque:

L din 8mo
1 A{n/PeR}

v considerando que PGB es exdgeno, tenemos gue

Por otra parte &€ se define gomo:

a
& = ] " 4 in b
jﬁﬁ& d In Sn
Sm

Luego, haciende algunas transformaciones:

1 dlasm B
Ef an/n {(pGe/0)
¥
PGR/D

[0 " S e —




Ahora, el estudio arroia
afios 1879 y 1980, a partir de una muestra de varios paises endeudados
entre los cuales obviamente se encuentyan Chile vy otros paises en po-
siocidn semedante a la nuestra.

Los resultados dJdel estudic de BEdwards se presentan en

la siguiente Tabla:

15

log walores de

TRBLAE 1
LG DETERMINANTES DEL RIESCO PATS EN LOS PAISES BN DESANROLLO
1979 v 1980
1979 1980
Intercepto =116 G.224
{~0.246) { 0.234)
Deuda/PGRB B.651 1. 1596
{ 2,298} { 3.001)
Reservas/PGR ~0, 146 -0, 192
(-1,953) {~1.560)
Duracidn Deunda 0,036 G042
{ 0.981) f 0.486)
Stock de Deuda = {11 =
{=1.045} {=0.963)
Inversidn/pPGR =~ 0216 =L {359
{=2.252} =2 1260
Cuenta Corriente/PGR . 269 = G0
9 (=0.324) {=0,053)
jed 8,756 8,690
¥ .87 3.3%

Nota: Los nlmercs entre paréntesis corresponden al test g%,

De aqul se observa que los valores de By pava los afos

1979 v 1280 son 0,651 v 1,196 respectivamente.

By para los
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Con esta informacidn, dunto a lag rvazones Deuda/PER de
Chile, se puede construlr una serie de elasticidades oferte de shorro
gxternc para Chile. guponiendo gue la semi elasticidad By para el
afic 1979 es vAlida para el periodc previo 1977-197% v gue la gemi
elasticidad 5@ para el afio 1280 lo es para el periodo 1986-198%, se
obtuvieron los sigulentes valoves para la elastloidad de la curva de

ahorro externo.

TABLA 2
ANO
VARIABLE 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
By 0.6 0.6 0.5 0.6 1o te2 1.2
1/
PGR/D T 1,898 2,459 2,227  2.450 1.724  1.355  1.048

Ef = E%gig 3,163 4.098 3.712  4.083  1.437  1.129 o.8717
1

1/ Esta informacifn se obbuvo de:
"Recesiones Foondmicasg, Crisis cambilaria v ciclos inflacionarios:

Chile 1926-1982" §. de la Cuadra, H. Cortés; v de un informe no
publicado del Banco Central,

L) Tasa de Interds Nacionales e Internacionales

Bl andlisis precedente v ¢n especial las figuras 1 v 2, ex-

plicitan una relacifn estrecha entre las tasas de interés de documen~
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tos expresados en moneda nacional y en moneda extraniera.

La relacidn entre estas tasas de interBs ha dado origen a
una amplis discusidn en el campo del comercio internacional ¥ se han
desplegado muchos esfuerzos para verificar empiricamente las relacio-
nes de paridad gue debe existir entre dstos.

En términos concretos, la paridad de la tasa de interés

pusde escribirse como’

{13 1= i% + 5 + a®
donde:
i = tasa de inter&s nominal interna expresada en moneda nacional

= = spread o premio por riesgo de pais® expresado en moneds Ford~
nea

i* = tasa de interds nominal expresada en moneda forinea Qque no ine
aluye el spread

e® =  expectativas de devaluacidn

7En las relaciones que agui se plantean se desprecian los términos
compuestos, en orden a gimplificar el anflisis.

88n este esquema supondremos, de acuerdo a los resultados obtenidos
por Edwards, qgue el spread es cobrado por riesge de pais,
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En asta situvacibn donde existe arbitraie, a un inversionisg-

ta le gserd indiferente ex-~ante endeuvdarse internamente a una hasa 1 o

en el exterior, a una tasa i* + g

tizando la relacidn de Pisgher, se obtisnen las siguientes

ecuaciones adiciconales

{2}

{3}

donde?:

cEA .

P

imrgﬁv@.?{@

i%m pxBEA 4 1R . o8 . =

tasa de interés real ex-ante en pesos del documento nacional
tasa de interés real ew-ante del docomento forineo, expresada
en pesos

expectativas de inflacidn en el pals domé&stico

La expresidn (3) ge entiende mejor si se define como

la tasa de interBs real ex-ante en pescs, que deberia pagar un Lnver-

gionista por endeudarse en dblaves a una tasa 1% +8. Esta expresidn

se escribe como r*ER=i*+g+e®-7€, que es otra forma de plantear {(3).

por simplicidad denominaremos pesos a la moneda naclional v dblares
a la moneda forinea.
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Bl que plde fondes en ddlares, pero gue vive en Chile, estard intera-
sado en la inflacidén esperada domdsticamente vy no  en la

internacionalll,

Juntando las expresiones 1, 2 v I se obtiene;
(4} E:E}‘& b AE = K—*Eth 4 HE . @5‘3 -om b om b ﬂ?:{c?i

{4} yEA = poEA

Asi 4' establece que las tasas de interés reales ex-
ante de ambos documentos deben igualarse, 1o cual tiene una olaras in-
tuicién econfmica.

Se desprende clavemente de (2} y (3} gue la estimacibn
de tasasz de interds real ex-ante exlge de la formulacidn de Funciones
de expectativas, lo cual complica al DO AW

Para evitar agta Cﬂmyliﬂﬁmiaﬂ?t adoptaremcs el sy~
puesto bastante comln, aungue extremo, de que los agentes econdmicos

anticiparon perfectamente la inflacién. Esto es, la inflacidn veali-

Wia inflacifn externa podria interesar sble en casos en que existe
un stock de deuda acumulado, cuyo valor veal decrece con la inflacidn
internacional. En todo caso esta situacidn no interesa para este and-~
Lisis, va gue considera eguilibrio en los flujos sclamente.

"lun desarrollo de funciones de expectativas reguliere de un estudio
muy detallado e intensivo en tilempo, lo cual puede ser una extensidn
de este trabajo. Otra altarnabive serias trabajar con documentos rea-
justables para determinar una tasa rveal ex~ante.
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zada efectivamente #g lgual a la que se ﬂ@ﬁ&f&b&ﬁﬁw

Eete supuesto supuivale a declyr gue 1s tesa de interds
real ex-ante rBA gs igual a la ex-post rEF,  BEn efecto, sabemos que
io= B 4 o7

donde

rBF = tasa de interdBs real ex-post del documento dom@stico

" inflacidn efectiva

#

Juntande esta expresidm con {(2) e imponiendo el su-
puesto de que T = 7€, ge obtiene que rbh=yiF,

Luego, en este casoe especial tendriamos, usando ademis
4*, que rPA = prBA o pEP 13

La gran ventaja de seta especificacidn s que &% ge
puede obtener fAcilmente con la informacidn disponible.

De esta forma, aplicaremog el modelo pars la tasa so-
clal de descuento explicado en la primera parte.

B relacifn al  spread se  analizardn  tres  casos

28n la literaturs este fendmeno es conoeido como de "wmerfect
foresight™., Como nuestro andlisis empirico vse datos anuvales, este
supuesto pasa a ser mis razonable.

3ps evidente que en forma simultdnea no se pusde imponer r BA = pYEP
ya que eso implicaria rBA = r BB = yEP o y"BP_ 15 cual ha sido amplia-
mente refutado por la evidencia empirica va que r®F ha resultade ser
muy distinto a ¥ " BP, pe hecho, este Gltimo fendmeno es el que hace
may poco probable sl cumplimiento de lz paridad {1} para el caso chi-




distintos'4,

a) 8i las percepciones de probabilidad de no pago
coinciden para deudoves v acresdores, tendremos gue la tasa de interds
real de descuento pertinente para créditos forfneos serd igual a p+EA
- & y de rBA para créditos domésticos (recordar gque rBA = peBA = =EEy,
La razdn por la cual descontamos el spread en al case de los créditos
forneos solamente es gue, siendo & una medida de riesyo pals sobre la
cual concuerdan deuwdores y acreedores, es razonable pensar gue  ese
porcentaje de la tasa de intergs no serd pagado en el agregado, lo
cual hace mis barato el crédite externo para los nacionales.

b} gi los acreedores tilenen una percepcidn de no pago
pesitive y los deudores creen que la probabilidad de no pago eas 0, la
tasa de inter@s real pertinente serf de r*"A para cr@ditos Forfneos y
de r®A para los documentos expresados en woneda nacional. wegs, =i
este caso las taszas son lguales.

@) 81 la probabilidad de no pago gue asignan los

acreedores es mayor gue la asignada por los deudores, la tasa de inte-

leno, lo cual serk suficlentemente explicitado mis adelante., Eoto see
ria lo mismo gque suponer gue tambidn hubo perfect foresloht en las
expectativas de devaluacifn,

Tyer Harberger "On country ...." op.cit, para una mejor comprension
de estog casos.




%
ha

rés veal pertinente para documentos en ddlares serd de v*BR - yu, don-
de 04k%t v de yBA para documentos expresados en pesos. BL valor da
k se determinard de un an@lisis probabilistico que se expiica en la

seccidn TIT.

Eatos tres casos serin convenientements considevados
en el andliszis empirice!®, En todo caso, es lmportante enfatizay su
importancia a nivel tedrico,

Ahora bien, todo el razonamianto anterior se ha hecho
considerande que no existen costos de internediacifn financiers, lo

cual no es empiricamente vA1ido'®. 1a incorporacifn de estos oostos

introduce algunas modificacionss al andlisis, lo cual hase ne

el
o
s}
=
et
e
o]

la reformulacifn del modelo de arbitraije.

Nuestra ecuacibdn bisica de arbitraje sigue siendo vi-
iida, pero se referirf a tasas de interfs de captacifn, va que éstag
son las gue observan log depositantes de fondos, agi, un depositante
extranjerc exigiri una tasa nominal gue lo cubra del riesgo pais, de

las expectativas de devaluacidn v de su alternativa libre de riasgo,

Bexiste un cuarto caso, ouande la probabilidad de no page asignada
por los deudores es mayor que ia que asignan los acreedoves, pero no
serd considerado explicitamente,

0mn el caso chilenc los spread entre tasa de colocacidn v capbacidn
han sido muy altos, lo gue exige considerar explicitamente la situa-
b
RO .
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Asi, tenemos la misma condicidn de paridad anterior

pero en términos de tasa nominal de captacidn.

1l iﬁap“i*“’“g”%'&e
donde:
feap = tasa nominal de captacidn en pesos

i*, 8 y e tienen la misma definicidn anterior

Ahora, para determinar las tasas reales ex-ante ae
deben pagar los que piden prestado en el sistema financisro, debemos
considerar las tasas de colocacibn pertinente para documentos en peses

v en ddlares.

De este modo, nuestras relaciones de Pisher para en-

dendamiento en ddlares v en pesos quedan del ziguiente modo:

“

2} ico, = rgey + T®

donde

lgel = tasa de interds nominal de colocacidna

ER , . . ‘
Teol = tasa de interés real en pesos ex-ante que debe pagar el que ge

endeuda en un documento denominado en DEsOSs

€ ya fue definido anteriormente

¥ EA*
31 feol = Yool * T° - e
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*
legl = tasa de interés nominal en ddlares de colocacidn
BA*® .
Yool = tasa de Inter8s real en pesos ex-ante, gue debe pagar el
gua se endeuda en un documanto denominado en dblares
Definiremos:
&
4% Lepl = A% + s + P
donde:
gfr = gpread cque cobran los bancoes por sue intermediaciones  en
dblares.

En este caso, aparece clarc gue la tasa de captacidn
en dblares es igual a i* + §.
Huestra siguiente ecuacifm es la gue relaciona la tasa

de colocacidn y de captacidn en pesos.

5) icor, = icap * S8

donde:

58 = spread gue cobran los bancoes por sus intermediaciones en pesos

Juntando estas cinco ecuaciones se llega 2 la siguien-

te relacidn:




BA Bk ,
Yool ~ Yeopl = S8 - gb

Laego, s8i los spread bancarios gue se cobran por ine
termediacidn en pesos y en ddlares no difieren, las tasas reales de
interés ex-ante medidas en pesos deberian igualarse para ambag formas
de endeudamisnto, lo cual es concordante con una situacidn de exypd L~
brio desde el punto de vista de log que plden prestado.

Luego, en este caso se estarian cempliends las rela-
ciones lbgicas de arbitraje para los depositantes (ecuacidn 1} v para
los gue piden prestado.

A nivel tedrice esta relacidn pareciera bastante acer-

- : joFy . BhY " s s
tada, por lo cual deberia estimarse r o hien r o La solucidn tie-
ne las mismas caracteristicas gue las planteadas cuando consideribamos
la existencia de arbitraje e inexistencia de spread bancario, En
efecto, se requeriria de la estimacidn de Ffunciones de expectativas,

[l - A
pero como ya se senald para ese caso, se adoptard el supuesto de per-

fect foresight para la prediccidn de la tasa de inflacifn.

De esta forma, usando este supuesto, junto a la rela-

wibn de Pischer en t8rminos ex-ante y ex-past?’ ge llega a:

3¢ usan estas relaciones:

EP BA
ool ™ lgel = T Yool = ifgel = " o= e
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EA _ EA*  gp
Yeol * Yool = Yool

Ahora, si Sg # Spe, no se cumpliria la relacifn de
equilibrio a nivel de los que piden prestadol®, por lo cual habria
que saber a gqué tipe de documento tendria acceso el goblerno para de-
terminar qué tasa de descuento se debe utilizar., BEe evidente oue si
se tiene lgual acceso a log dog mercados, es necesario considerar la
alternativa de menor coste, esto e, aguella gue tenga la menor tasa
real de interds ex-ante medida en pesos. luego, en este caso habria
gue usar un anilisis de segmentacidn de mercados.

Antes de analizar alguna evidencia empirica acevca de
la validez de considerar el arbitraje, versmos en términos grificos la
gituacidn en que exlgte arbitraje a nivel del depositante ¥ de ague-

1los que piden prestado al sistema bancario.

18g) equilibrio entre los gque prestan afin se cwnpliria de acuerdo a
lo gefialado en la ecuacidn (1),
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FIGURA B3

sin

B.T. Fandos Forineos

La curva (Mel, es el resultado de sumar el gpread ban-
cario por la intermediacidn en d6lares a la ourve de CMe inicial
50%&@)19»

Por consiguiente, la tasa de descuento social serf mo-
dificada con respecto a la obtenida de la figura 2 anterior, depen-
diendo de los recursos reales @u@ estén involucrados en la actividad
de intermediacibn bancaria.

En un casc extremo en que el spread bhancario se expli-

9En este gréfice no se dibuja la curva de costo marginal de laos fon—
dog forneos, ya gue para hacerlo se regulere de una especificacidn de
los recursos reales que repregenta la actividad de intermediacidn fie
nanciera. Del mismo modo la curva CMsy podria representar purog re-
curses reales o bien podria incluir impuesto. Mis adelante se
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case bigicamente por los costos de encaje que la autorided dispusiese,
no habrian recursos reales comprometidos en la actividad de interma-~
diacidn y por lo tanto, el spread seria ecuivalente a un impuesto. En
szta sitvacibn los costos sociales gue se regquiere determinar para el
céleulo de la tasa de descuento social serian los mismos de la figura
2, con la sola excepcibn de la brecha que se observa entre CMe y CMo,
En efecto, si el spread bancario opera como un impueg-
te, la aplicacifn de &ste puede llevar a correglr, en un caso extremo,
la externalidad ¢ume se produce en sl mercado de crédito externo, v
que hace gque los privados internalicen el verdadero coshe social gque

imponen a la sociedad al endeuvdarse en ddlares2?,

Luego, en un caso extremo en que ge gorriia exacta-
BR*
mente la discrepancia entre CMe v CMg, tendremos gque la tasa rg,y re-
flejard convenientemente el Mg de endeudarse en el axterior.

Ahora veremos grificamente un casc intermedio, en Cpae

parte del spread involucra la utilizacidn de recursos reales.

precisan estas relaciones.

20psto es suponiendo gue las curvas de CMe v CMg son crecientes ¥ ha-
ciendo las respectivas distinciones con respecto al spread gue se oo
bra por riesgo de pais. Para esto Gltimo ver la discusién anterior
¢on respecte al tratamiento del spread por riesgo Pais .




PIGURE 4

FLGURA 4

Luego, la diferencia fundamental con respacto al caso
en que no se considera el spread bancario proviens de ia aonﬁiﬁ@raciﬁn
gque merecen los vecursos reales gque intervienen en la intermediacidn
bancaria. De esa forma, en el mercado de préstamos dombsticos la our-
va de oferta pertinente pasa a ger 5'{r), qué incluye la parte dsl
spread bancario que representa recursos reales. Asi, el aumento en
intermediacidn financiera inducido por los fondog regquaridos por un
proyecto de goblerno, obliga a un aumento en la intermediacifn Finan-
ciera, lo que conlleva un mayor costo sccial por la utilizacifn de re-

cursos gue esto implica.
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En el mercado de crédito externo la difersncia provie-
B

ne de la redefinicidn de la nueva curva de coste marginal, la gue in~

corpora  la parte del

spread bhangarico gus

corregponds
reales.

#  recursog
e este modo, la tasa social de descuento presentaria
la siguiente forma ante la presencia de intermediacifn financiera®l.

W= Blr + 8’y + Bp 4 (98-

donde W, B, r, ©

¢

£ tienen la misma interpretacidn dada anteriormente
y: SB'=

parte del spread bancario gue representa recursos reales;
TV

costo marginal de fondos for@neos que incluye los recursos

reales que intervienen en la intermediacifn de estos fondos.

por Harberger,

21gsta fHhrmula se obtiene a partir del mismo procedimiento expuegto
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EVIDENCIA BMPIRICAR

Bl modelo que considera spread bancarios, se verificarid en
términos anuales, por 1o cual hay que considerar los términos cruzados

gue anteriormente se despreciaron, para wmaver claridad del anflisis.

A continuacidn resscribiremos las ginco ecuaciones funda—

. : . b4
mentales del modelo que incluia spread bancarics®e.,

1) {1+ dgapl = (1 + 4% + &) {1 + &%)

logp = 1% + 5 + e® + (i* + g) e®

o7
25 {? “+ iCOl} = (1 4 rcol} {? + "g‘g@}
BEA BA

; - . e 4 . @
foel = Yool tOTE b Tony W

i (1 + rosd) (1 + 79)
50 T+ deor) =~ B2
FE *EA
it = xﬁﬁ% * Yant T9 4 WE . of
aol e
Ed
4”} (? b jﬂ@l} s (ME + 1% ﬁ} {1 + 58*) 3%

2256 denominarin con la notacifn 1P, 2%, 3%, 4 v B', pero cada una
tiene el mismo significado gue las anteriores 1, 2, 3, 4 v 5.

23pa forma de definir los spread bancarios es consistente con las
definiclones 1% 2% v 3.
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&
loar = 4% + 8 4 gbr 4+ (i* 4+ g) gfr

50y {1+ dgoi) = (1 + dggp) (1 + s6)

bool = leap + 88+ i, 58

Juntando estas cinco expresiones se 1lega a:

1 A T o+ s
N L 0d:Y T
TF Yeot R

De agqui se sigue gue si 8% = 30, tendremos sl mismo resule
BA TRA

tado anterior, es decir ro,1 = Yon1, 10 que indicaria arbitraje a ni-
vel de los que piden prestado.

Otro resultado interesante gue se mantiene con esta nueva
especificacidn anual del modelo, dice rvelacifn con los valores de

EA
Taopl cuando se supone perfect foresight,

En efecte, tomando la ecuacidn 2° vy definiendo su relacidn

correspondiente en términog ex-post como:

i P
H g [PV
2" tool * Yool BT o4 oy g oW

Ep ER
S& puede ver gue de ambas ecuacionas se obtisne rg,y = Yool,

dade gue T = 7€
En ests punto ge pretende aportar antecedentas sobre la

realidad chilena que permitan examinar la pertinencies del uso de modo-
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los de arbitraje para provectar una tasa Jde descusnto social.
U buen punto de partida lo constituve ol anBlisgis de algu-
nag relaciones ex-post que se deducen del modelo planteado.
Congsiderande las ecuacliones de Fisher en términos ex-post:

B
2") 1 v el = (1 b ropr) (14 T

T
(1 + rogyd (1 + W

3“} *i ES j-‘cﬂl f-d '5
s

combinindolas con lag ecuaciones 1Y, 4° B, se llega a la sigulien-
¥ g

te expresidn:

6') {1t + rggl} Lt e® 1+ sh
—m :
(1 + Ic{)l} {,g + 5‘:&) (3 + ﬁe’ }

Asi, la discrepancia entre las tasas realeg de colocacidn
ex-post se expllcaria por el error gue se hava cometide en las expec-
tativas de devaluacidn vy por la diferencia que hubliese existido entre
los spread bancarics de préstamos en pesos y en ddlares.

En la tabla que a continuacibn se presenta 'se muestran las

z . P
respectivas tasas reales ex-post v su diacr&pancxaﬁﬁw

24psta tabla considera, para efectos de comparacifm, tasas reales en
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TABLA 3

o an N 3
Taaas Reales de Colocacidn Efectivasss

{en promedios anuales acumulados)

Tags Real an Pesos (%) 1977 197 1T 198G R8T TOHRZ

Documento an pescs 39,32 35,23 16,88 12,22 38.85% 34,88
Documento en ddlares 0,90 4,47 2,10 6,75 16,33 51,08
Digcrepancia e, d42  A0,7¢6 14,78 18,97 22,52 ~16,24

En orden a verificar el modelo de paridad planteado, habria
gue wver si la discrepancia entre las basas rveales ex-post puede ser
atribuida a errores en expectativas de devaluacifn o a diferencias en
los apread bancarios.

La informacifn sobre spread bancarios se puede obteneyr sin
dificultad para log créditos en pesos, pero no es del todo confiable

para los créditos en 40lares.

base anual, aln cuando en la prictica los préstamos en moneda local
tienden a ser da 30-90 dias y los préstamos en moneda extranijera a
plazes machisine mis largos.

25var gintesis Monetaria y Financiera 1985, Banco Central, para in-
formacidn que ge refiere a tasas nominales de interBs v Boletines del
Bance Central para la tasa de inflacibn. Para los afos 1977 v 1978 se
ugh el IPC de Corthrar y Marshall, Con esta informacidn se construyd
la formula 2%, uslndose promedicos asnuales acumulados para la tasa de
interés nominal v para la tasa de inflacidn.

anual

icol s (1 o+ im)§2 , mamal = (1 4 ﬁm}%z, donde i, v T, corresponden
a promedios mensuales.
Tuvimos gue usar este procedimiento para zer conslistentes con el node-




TABLA 4

SPREADS BANCARIOS46

gpread bruto en $ (g8} Spread bruoto en USE {8p*)
(%) (%)
1977 32,56 5,0
1978 13,88 5,0
1979 1165 8,0
19RO 6,84 6,0
1981 7,88 8,0
1982 0,34 4,5

Ia diferencia de sgpreads por i sola cuestiona la existen—
c¢ia de paridad en términos de la tasa real ex-ante de colocacifn, como

se sostuvo anteriocrmente, en un contexto en gue ge postulaba arbitrade

lo planteado.

Para obtener el interés real ex~post de documentos en ddlares se cone
giderd la informacifn de log crBditos ingresados secin =) articulo 14
y se aplicd la £Brmula 3%. Para o1 aBo 1982 se usarvon valores del
db5lar preferencial.

El periodo utilizado para la comparacién va desde 1977-198%2, va que
antes de 1977 pricticamente no habla intermediacidn financiera de oré-
ditos en dblares v despuée de 1982 hubo una serie de shocks que afec-
taron a la econonia y gue hacen pogo pertinente el anflisis.

Este estudio no considera las tasas reales de endevdamiento gue se
consegulan el Fisco y algunos privados en forma directa desde ¢l axte-
rior. Su anBlisis podria ser una extensidn del presenie trabaio.

Para spread, ver nota 27.

26r05 datos de spread brutos en pesos se obtuvieron aplicando la #Hr-
mula 5° y los spread en ddlares a partir de una serie publicada por
Arellanc {(Estudios CIEPLAN 11} y de conversaciones personales con ban-
gueros del periodo. La tasa de interés de colocacidn en ddlares se
obtuve a partir de este spread en ddlares.
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a nivel de tasas de captacibn.

Lueqo, la evidencia que agui se presenta, aln cuando no es
concluyente por los problemas gue pi&ﬁ@%@Q?, permite observar ue la
diferencia entre los spread era bastante alto en 1877 v que posterior-
mente se Fue reduclendo en forma importante, hasta llegar al aflo 80,
ean que la diferencia era minima. EL aflo 81 los spread eran priactica-
mente iguales v el afo #2 se vuelve & establecer una bredha, pero a
iog niveles razonables del aflo 197%.

Be aste solo anflisis, uno podria inferir gue se tendia
afio a aBo a mayores niveles de arbltraie, lo cual concuerda con las
liberalizacionas progresivas de gue fue objeto la cuenta de capitales.

aei, pargce cque lo mAs sensato desde esbe punto de viasta
serta caloular tasas de descusnto sceial gque supona arbitraje sble paw-
ra alguncs afios y para log obros habria que suponer simplemente sepa-
racidn o segmentacifn de mercados, lo que implicaria calcoular la tasa
da descuento social dependiendo del mercado al cual tiene asceso el
proyecte piblico.

gin embargo, para algunos afiog, el no cumpiimiento de arbi-

traje a nivel de los gue piden fondos prestados, sugerido por esta

205 ciloulos del spread promedic tienen los problemas de plazo e in-
formacldn planteados.

La informacidn de discrepancia de log spread permite obtener dirscta-
mente la diferencia entre las expectativas de devaluacidn y la deva-
luacibn efectiva consistentes con el cumplimiento del modalo (BEo.86'},
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digorepanclia aentre spread bancarlos, toma como punto de partids el mo-
delo gque consideraba arbitrais a niveles de tasas de capbacifn
iparidad de intereses, BC 1'}. luego, estaremos clevtes de gque el di-
farencial de spread constituye un signo de falta de arbitraje a nivel
de los gque piden prestado, $0lo cuando aceptamos arbitraje a nivel de
tasas de interés de captacidn. Asi, asurge como una necssidad el tratar
de investigay acerca de la relacidn de estas tasas, lo que de paso nos
permite discutir el problema referido a las expectativag de devalua-
oibn.

En ausencia por el mowmento de un estudio acerce de las e~

pectativas de devaluacidn<® debemos proceder en Forma indirecta.

La creencia en la relacidn de arbitraje gue plantea la
scuacidn 1Y, implica aceptar gue la diferencia entre la taga nominal
de captacifnm en pesos y la tasa nominal de captacidn en ddlares gque

incluye riesge pals, estd explicada por las expectativas de devalua-

cidHn.

Bn la tabla siguiente se presenta la informacidn pertinente

a este respecto:

Eata e obtra forma de testear la validez del modelo, que mis adelante
me utilize pero a partir de una expresidn diferente.

28pecientemente se nos ha aprobado un Proyecto DIUL ¢gue se reliere a
la sustitucidn de monedas en Chile v gue en una de sus partes regquiers
de la estimacidn de las expectativas de devaluacidn en Chile para un
pariocdoe moy similar al gue este estudio abarca. Una wer conciuldo es-
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TRBELA 5
B T dggp = 1+ e® vevaluacidn
Ao esperada
LR S fen %}
1977 1,74 T4
1978 1,46 46,56
1979 1,27 27,79
1a8a .18 19,44
1981 1,19 T, 48
1oa2 128 28,33

T oun estudic de Siaastad gue examinaba ests relacidn de

paridad en thrminos mensuales??, se indica gua eg moy diffeil gue la
diferencia sntre ostas tasas se expligue por riesgos o expectativas de

devaluacifn, yva gue habila un amplio consenso de gue ese tipo de riasgo

ne exizstia durante la segunda mitad de 1879 v durante gran parte de

1980, y a pesar de eso, la discrepancia entre las tasag resulta ser

mayor durante el segunde semestre de 1979 gue en el sacundo semestre

de 1981,

ElL observa ademds gue:

te sstudic se podrin incorporar sus resultados a una revisidn de este
trabaijo.

29y, giaastad, "“The Role of External Shocks in the Chilean Recession
1961-1982" pocwrents de Trabaio HE 5, Septlembre 1982. Centro de Bstu-
dios Piblicos,




- la discrepancia entre estas tasas decayd bastante poco, a pesar de
las reduccionss sustanciales gue se fueron observande en los con-

troles a log wmovimientos internacionsles de capital,

e esta diferencia estd 4Ebilimente relacionada con los movimisntos

internacionales de capltal.

- esta situacidn persigtid a pesar de la extraordiparia expansidn en

el volumen de depdsitos en pesos y de priéstancs.

wl trabaje de Siaastad concluye gue esbta Jdisorepsncia se
axplica en buena forma por los altos costos de arbitrale gue existian
en Chile. Una causa de estos altos costos proviene de la imposibilidad
de los bancos de asumir el rviesgo camblario en sus operaciones an d6-
lareg. De esta forma existian una serie de operaciones a travis de las
cuales los créditos en ddlares se transformaban en créditos en
p@$0539, Come cada wna de lag transacoiones involucradas en este
proceso representabs costos v rvissgos de no pago, 21 progeso de arbi-
traje regultaba ineficiente comparado con una situscidn en gue los

bancos pudiesen arbitrar directamente,

30ver gjaastad, op. olt.
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51 aceptamos esta explicacifin llegariamos a la conclusidn
de que los bancos habrian estado indiferentes entre captar fondos en
pesos o en dblares, ya gue gl incluvdramos los costos de transacolids
adiclonales gue se generan de captar en dblares, llegarfamos a que en
definitiva el costo de captacibn se igualaria3l,

fsta situacidn podria ser vonsistente con un equilibrioc a

Ba*
Yool), con niveles de apread

" . BA
nivel de log que piden prestado (r gy
bancarios mayores para los créditos en dblares que en pesos, va gua el
gpread en délaree incluiria los mencionados coshtos de transaceifn.

Bsta visualizacidn del problema tiene variag objeciones

smpiricas:

1. La informaci®n de la Tabla 2 indica en general que los spraead en
délares fueron mencres gue aguellos en peses, por lo cual si acep-
t&ramos la explicacidn de que a los bancos les era igual captar en
pesos o en dblarves, tendriamos que negar el arbitraie a nivel de
los que piden prestado por las razones recidn expuestas, gque indi-

caban que el spread en ddlares deblera ser mayor qUE en Pascs.

2. La informacidn provista por banguercs del periods 1977-1982 g ia-

re gue en buena parte de Bste habia una situacidn de excese de de-

3tgn aeste caso log bancos estarian indiferentes, pero la relacifn de
arbitraje en interés de captacldn no se daria en los términos wlantea-
dos desde el punto de vista de un depositante extranjere v de un depo-
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manda por or@ditos en dblares, lo cual pareciera ser consistente
con la primera objecifn, e indicaria que rﬁﬁi kS rgii a
Degafortunadamente noe se dispone de informaclin gue permlita compa-
rar los niveles de exceso de demanda de cada aBo.

3. Informacibn, tawbifn informal, indicarfa gue el negoclic gus haoian
los bancos al operar en dblares era medor ogue el de operar en pe-
sos.  Esta situacidn podris ser consistente con las obieciones an-
teriores, en casc en gue una bavor parte del spread en dblares
constituya renta. EBsto es, el spread bancario en dblares puede
Ser mencr que en Ppesos, pero una buena parte de Bste pueds ser

utitidad neta=2,

Finalmente, es evidente que lag objecoloness 2 v 3 podrian

ser consistentes con una situacidn en gue la indiferencia de los ban-
cos desde el punto de vista de captacibn no se cwmpla, v por tanto,

con casos en gue efectbivamente difiervan los costos de captacidn reales

sitante nacional,
Log costos de transaccidn son log gue hacen la difervencia. EKato exi-
giria agregarle un té&rmino de costos de transaccidn a la ecuacidn 1 y
veinterpretarla come un equilibrio en captaciones bancarias. ¥WL gri-
A BR*

fico 2 seguiris siendec vlido, poro en sste caso rCAP 2@ rCAP vy la di-
ferencia eguivaldria a cogstos de transacaldn.

32ge interesante destacar en este sentido gue una parte importante
del spread bruto en pesos, gus muestya la Tabla 2, estl constivuida
por costos de encajfe, lo cual hace plausible ssta hipbtesis. Desgra~
ciadanente no ge dispone de la misma informacifin para los spread bruto
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de endeudarse en wna u obtrs woneda por razoneg distintas a costos de
transaccibn’3,

Cor todos estog antecedentes se aligid el método para
utilizar en nuestro andlisis empirico.

Consideramos, a pesar de los problemas que presenta
Sjaastad, que el pericdo 1979-19871 es el que mis se acercaria a una
situacibn de arbitraije, por lo cual la tasa social de descuente se
caleculard para este pericde con el modslo de arbitraje v para los

otrog afics, con un modelo gue supone segmentacifn de mercados,

o Impuestos

1}  Impuesto a la renta de las ewmpresas { ).

Para caloular este lupuesto se considerd la situacibn
de las sociedades anbnimes sclamente, va gue la ley de la renta peymi-
te inferir con bhagtante aproximacidn el impuesto efectivo al cual eg-

thn afectos 4,

en dblares, pero parece claro gue los costos de encaje evan bastante
MENCTED o

3381l examen de estas razones deberia ser obljeto de otro estudioc.
3yas empraegas individuales de sccledad de personas deben pagar al

impuesto global complementario, lo gue exlige usar informacifn de A5Fi-
cil acceso v de altos costos de procesamiento.
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Los inpuestos que estas empresag deblan pagar durante

el pericdo 1976-1982 son los $igui&ﬂtﬁa351

al dmpuesto de primera categoria {(Brt. 20%: 10%
b} impuesto tasa adiclonal (Art. 21F: 40%
ol obros

Congiderando esta estructura lmpositiva parece razona-
ble considerar valores de 7T cercanos al 50%.

Sin embarge, oresnos gue as necesaric corregir aste
valor para hacerlo consistente con una situacidn en gue los gastos Fi-
nanciercs se deducen de Impusstos. En efecto, dado gue en nuestra
egonomia los gastos FPinancieros se deducen de impuestos v gue el and-
lisis de Harberger no contempla este hecho, corregiremos asrbitraria~
mente el wvalor de T. Dado gue este elemento de gastos finencleros
permite rebaijar el verdadero costoe de endeudarse, supondremos gue el T
pertinente para los que piden prestado es de 0.

La dustificacidn de esta situscifn tiene un clarce sen-
rido econdmico.

Supongamos, en un primer wpomento, gue existe un Lme

35pecreto ey WO 824, Ley de Impuesto a la Renta.
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puesto a las wbilidades de las empresas v gue los gastos financleros
ne se deducen de la base imponible. La rentabilidad neta de la inver-
sifn marginal en un cese en gue la empresa se financia solo con deuds,

puedes egeriblirse del siguiente modo:

‘ ER
Utilidad deagpus de Impuesto {(UDI} = pf {1 ~ T = ¥epp O

UDE E&
wzj)%iw w7 e T AN

. ‘= . ; Unr
Para la inversifn marginal debe ser clerbo gue 5T &,

B
Lo que implica P = EQ%% . Esta es ewactamente la expresidn gue obtie-
1

ne Harberger en su esguema parva le inversifn marginal.

fhora si mantenenos ol mismo esguenma de endeudamiento,
pera permitimos gue los gastes financieros se deduzcean de la base in-

ponible, tendremos la sigulente ewpresibns

UnI = (f - f§§&>am {t - T

102N A
Yo = (P - xeoy) (1= T

mego, eb egqullibric pera la inversifn marginal debe-
. upr ) . A . Ea .
ria obtenerse cuand0u3§m = 0, Bsto implicaria qgue 0= renr, €5 deciy

gue el ¥ sombra para la inversidn marginal es 0. La inversidn inbtra-




marginal paga Iimpuestos, pero ests wodalidad de impuestos gue permite
ia deduccidn de gastos financiercs de la base imponible no afecta las

decisiones marginales.

EA
e r
Bsi, pavece clarc gue el usc de la férmula o= _COL
fe T
es incorracta cmando se permite la deduccoidn de gastos Financleros.

, . , DI . ,
81 usamos esta flrmula en la expresidn Wjﬁ'VlSu&llz&“
£

mos el problema desde otro Angulo. En efecto;

EA
UpT  (x EA -
““55‘”“ b TS{%& o rC{,}L} (1 - 7}
uprt . EA
T foon

Esta expresibn no es consistente con una situacifn de
eficiencia en un mercado competitivo,

ElL andlisis precedente sugeviria gue en lugar de usar
un T = 50%, habrias gue usar un ¥ sombra (T} = 0. Sin embargo, este
andlisis para efectos ewpositives ha supuesto gue las empresas se fi-
nancian solc con deuda.

Las empresag pueden finsnclarse alternativamente con
capital propic, cuvo costo alternativo difiere del costo real de en-

En . : ;
dendarse {(rppp). 81 suponemos gue el costo alternative del capitel
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propic esti dade por la tasa de interds real de captacitn® neta de

impuestos, tendremos la sigulente siltuacidn:

UnI = { P8 - Togr 301 = TY = yapp (1 = £ &
donde
M = cambio en el stock de capital total.

b = cambio en el capital propio.

4y = cambio en la deuda,

- A BA
Rdembs, s L0 lo ¥ Yoprn B Yeoap T 5B

Toprs Yeppe 58, 8, T v ¢ tienen lag migmas definiciones dadas ante-

riormente

R , - *
T WP reon g O3 - T - lxeon v SBE (1 - w) s

unT wR by & _ _ i
Vol o {1 -~ U - regp {»&5 [1 =~ T} + W {1 = £}% + 88 {1-t} T

30g1 costo del capital propio es un tema de wmucho interds, gue debiera
ser degarrcellado con mis profundidad.
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En el marg&m~§§“ w )

Tatengpo,

B (1 - T ~ regn (% (1 - T+ % (1 - £)) + 8B (1-t) w‘i%m o

gn LA & (1et) (1=t} Ao

USSR AV S (U — .

P reon O R Gon) TSP (D K

De esta forma, el valor marginal de P estaris dependiendo
da fggh"%%f"ggf {1=t}, {1=-7%} v 88, los gue tienen variaciones afio a
afo.

En este trabaio nc se estudian las rasones w% ¥ R o oual
es clave para la determinacidn de P,  8in embargo, parece sensato con-
giderar gue buena parte de los awmentos en caplital se producen a tra-
vEs de auwmantos en el endeudamiento. En este sentido es raszonable
pensar gue el stock de capital inicial de una empresa ge financia en
parte importante con aportes de capltal proplo, pero las adicliones a
este stock a través del tiempo se hacven a través de aumentos en sus

niveles de en&@u&amianha3?¢

3Tgabria gque ver empiricamente este punto.
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lmego, para efectos de nusstre ejerciclo empirico, consida-
[ . , BA a
ravencs el caso en gue o iy 1o gue implica que £ = yppr, es decir
que T = g 38,

e este mwode, nuestre andlisis empivico se hard alter-

nativamente para oo ¥ =50% v para uwn T = 0%.

i1} Impuesto & la renta de los intereses percibidos por depdsitoal{t) .

1 caloulo de este impuesto es bastante mis aompl ioa-
do, ya que se debe distinguir entre las distintas personas gue deposi-
tan vy entre las distintas empresas.

La distincidn anterior proviene del hecho que las ren-
tas percibidas por depositantes que superan un determinado monto, eg-
tén sujetos al page del impuesto global complementaric para las
personas, a impuestos de categoria y tasa adicional para las socisda-
des andnimas y a impuestos de categoria y global complementaric para
las sociedades de personas3?,

Aparte de la complicacifn gue representa el trabatar

con depositantes tan disimiles, tenemos los obsticules interpuestos

3Bra férmula de @ gue considera ambos tipes de endeudamiento es per-
fectamente congistente con valores nsgativos de 1%,

*¥ver articulo 20, No 2, de la Ley de Impuesto a la Renta.
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por el global complementario, que tiene una escala impositiva diferen-
te para cada tramo de renta.

En orden & hacer factible alglin tipo de anBlisis con-
slderaremos arblirariamente gue la mayor parte del ahorrs lo efactfan
las pesrsonas. Adicionalmente, considerarsmos gue 2) ahorrs es hecho
por personas gue supera las 300 unidades tributarias anuwales en un
afiod0 v gue el ahorro es proporcional al ingreso para todos los tra-
mos gue supsran el limite.

Anora bien, de acuerdo a informacidn confidencial que
no puede ser detallada, se obtuve para cada uno de los ocho tramos de
renta liquida imponible el porcentaje de la base imponible total e
corresponde a cada tramod!, asi, tomando escs porcentajes vy congide-
rando gue sblo los sels tramos de mavor renta ligquida imponible aho-
rran, se redefinen los porcentajes para el nuevo total v se ponderan

&stos por la tasa de impuesto efective de global complementario gue

40pste 1imite nos parece razonable y corresponde al Ilimite inferior
del tercer tramo de renta liguida imponible gue utiliza Impuestos Tn-
tarnog.

4$Impuﬁstos Internos considera ocho tasas de renta ligquida imponible
para el chBlculo del Global Complementario. La informacidn sobre el
porcentaje de la base Imponible total que corresponde & cada GrTURQ
considera implicitamente la evasidn, por lo cual nuestra tasa efectiva
promedio tambidn lo haria.
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paga cada tramot?,

Log principales elementos de este metodologia v sus

raesultados se presentan en el cuadro gue sigue:

TABLA &
Lramo mensual
an tErminos de unidades % Bage ilmponible
tributavias anuales {vedefinido}

25-40 27,7

40-55 20,04

5570 13,75

T35 8.98

85-100 6,27

100 v més 23,18

La tasa efectiva promedio gue resulta de multiplicay
al porcentaje base imponible por la tasa efectiva por tramo as de 8,7,

la cual gerd utilizada para efectos de caleular nuestra tase socizl de

descuento.

4218 tasa de impuesto efectiva corresponds a Bage Tmponible “P-Rebaias
Base imponible

donde ¥ es un factor gue difiere por tramo de renta liguida imponible

y las rebajas incluyen rebajas por global complementario, impuesto de

segunda categoria, cargas familiares y otros créditos del contribuyen-

te. Esta informacidn fue obtenida confidencialmente, por lo cual no

publicamos su detalle.




ITT  CALCULD DE LA TABR SCOCTAL DE DESCUENTO

L2 tasa social de descuento {T.5.D.) se caleuvlarf a
través del método de simulacidn de Montecarlo, el gue consiste en ga-
nerar nimercs aleatorios uniformemente distribuidos que permiten se-
leccionar variables gue estdn descritas por distribuciones probabilfs-
ticagdd,

La tass social de descuento, como se mostrd anterior—
mente, depende de una serie de valores regpecto de los cuales existe
algln grade de incertidumbre, lo gue hace aconsedjable un anSlisis de
egte tipo.

De esta forma, definlremos un vango para cada variable
con su correspondiente distribucidn de probabilidades v procederemos a
la simulacidn de cada una de ellas para caloular la digstribucifn ds
probabilidades de la tasa social de descuento.

Esta distribucidn de probabilidades nos permitiri ob-
tenar el valor esperado, la varianza, probabilidades que la tasa go-
cial de descuento sea mayor o menor a determinado nlmerc v caalguier

"momento" gue se desee,

43ver Introduccibn a la investigacidén de operaciones Hilher/Lieherman.
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Distribucifn de Probabilidadesg

Se construyd una funcibn de distribucidn de probabili-
dad paras aguellas variables cuyos valores nos merecian mayer duda (0,
B¢ Fgl.  AdemBs se trabajd con una distribucibn de probabilidad DAL
el spread, en orden a considerar el casc mencionado en la sercifn rE,
en gue la probabilidad de no pago de la deuda percibida por los aorae~
dores supera a la de los deudores.

La distribucidn elegida para degoribir el COmparta=
miento de las variables fue triangular.

Para las variables %, & v el spread se aligieron
distribucicones triangulares simétricas, donde los valores minimos ¥
mximos se obtuvieron sensibilizando el valor modal en * 10%. Bn lo
gue a ®g respecta, se eligld una distribucifn triangular asindtrica
sesgada hacia el valor cero, ya gue la mayoria de log estudios al reg-
pectoe indican gue esta curva esg pricticamente inelfistica a la tasa de
intergs44,

El siguiente cuadro resume lag principales caracterfig-

ticas de las distribuciones:

44gn todo caso el valor 0,2 que se tomd como punto de partida es kY
bajo, con lo cual esta distribucidn asimétrica no afects wmayormante
los resultados.
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TRBLA 7

DISTRIBIICION
DE PROBABILIDADES THIANGUTL AR
VARIABLE Minimo Modal Maximo

T {cte. a través de los -, 45 i B w55

afios}
£8 (ote. a través de los 0 0 0,2

afios)
Efiu 1977, ® 8w g 1982 {lug * afi Efi ‘%w? ® gfi
Spreads= 1977, ... 1982 ¢ SBpready Spread

2

Ademis se estimd un modelo casi deterministico con wvalores de

g = 0,2 y de Ty = -0,5,
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I RESULTADOS

El andlisig empirice congiderd una sitvacidn en que
existia arbitraje entre los mercados de cr8dito doméstico ¢ forfneo y
otra en gue existia segwentacifn de mercados.

BEn el caso de segmentacidn de mercados se calouwld una
tasa socelal gue suponia que el gobierno tenia accesc al mercado dombs-
tico solamentedd,

Como se indicd a lo largo de esta seccibn, exlaten
presunciones gue hacen valido el supuesto de arbitraje de mercades du-
rante algunos periodos solamente,

De este mode, 1o mls pertinente es considerar los re—
sultados del modelo de arbitraje para alqunos afios v los resultados de
los modelos de segmentacibn de mercados para el resto del periodo.

Asi, Ccreamos gue log resultados del modelo de arbitra-
je son especialmente vilidos para el periodo 1979-1981 v los del mode-
lo de segmentacidn lo son para el perfodo 1977~1978 vy el afio 1982,

A continuacidn seflalamos los aspectos finales de cada

una de estas estimaciones.

45gs evidente que seria tambifn razonable analizar un case en que el
gobierno tuviera acceso al mercado forfneo. Sin embargo, la implemen-—
tacidn de este caso exige necesariamente la estimacién de las expacha-
tivas de devaluacidn. En efecte, gi mantuvibramos el supuesio de
"perfect foresight" ¥ si utiliz@ramos las relaciones de Fisher ex-ante




1) Casc en gue se supone arbitraie

La tasa social de descuento tiene la siguiente forma:

W B (r 4+ ab)y + 8 p+ (1 - 8- By ow

donde cada uno de los términos ha sido debidamente explicads anteriop-
mente.

Conviens, sin embarge, hacer alqunas consideraciones
aon respectoe al mEtodo que se utilizd para la obtencidn de los valores
de gbr y wr,

Como ya se indich, s58° corresponde a la parte del

spread bancario gue inveluora recursos realaes. Ahora bien, =n ausen-

y ex-post, llegarfamos a la siguiente relacidn para las tasas reales
ex~ante y ex-post de créditog forfnecs denominados en DESOs.

*EA
(b + rgp1) 1+ e®
— T oe

LA P

Asi, es ¢laro que esta relacidn depende crucialmente de las expactati-

vas de devaluacidn, 1o gue no ha sido debidamente estimado para el ca-

so chileno. Luego, dada esta restriccoidn seria impropio el utilizar a
*ER . *EA

Tgol como una proxi de Yaal, © el entrar a hacer supuestos acerca de

valores aproximados gue pudieren haber tomadso las axpectativas de de~

valuacidn.

En todo caso, cuando se obtenga una funcidn de gxpactativas de deva-

luacibn, se podri hacer esta natural extensifn a este trabaio,




BE

cia de informacifmn detallada acerca de la compogicifn del spread ban-
caric, se supuso arbitrariamente que toda agquella parte del spread gue
no representara costos de encaje inveolucraba costos realesd®,

Con respactoe al spread bancavio en ddlares {s ), ze
puede mefalar gque el detalle de su composicibn es aln mis deficlente,
Se sabe que sus costos de encaje legal son menores gque log gque corres-
ponden a los depbsitos en pesos, perc por obtro lado, como se hae indi-
cado anteriormente, ewxiste una cierta presuncidn de que era mejor
negocic prestar en dblares gue en pesos, lo gue sugeriria gue una ma-
yor parte del spread bancaric en dblares representa renta v no recur—
sos reales. Dada esta situacidn, se supuso la misma proporcidn de
recursos reales que en el caso del spread bancario en pesos.

Ahora, en relacidn a W', gabemes gque representa el
costo marginal de fondos fordneos gue incluve los recurscs reales in-

volucrados en el aspread.

Bsl, T om Mg {1 + )

EP
donde CMy = ran1 ~ parte de sP* gue no representa recursos reales

B
El uso de rno1 va se ha explicado y es consistente con

461a informacifn sobre costos de encaie legaleg se obtuve de la Sin-
tesis Monetaria y Financiera. En rigor se oocupd la proporcifn del
spread total gue representaban los costos de encaje, va gue nuegbros
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el supuesto de perfect foresight gue se ha adoptado an esta

estimacidnd’,
Como aclaracifn final en este modelo gue supone arbi-
traje, se puede gellalar que se analizaron log tres casos anteriormente

degoritos para el spread por riesgo de pals.

2} Caso en gue se supone gue el provecto pablicdh tiene acceso al mer-

cado de crédito domdstico solamente.

La taga soclal de descuento on aste CEAS0 @5:
W= B {y +gBy + Op

donde B* y ©' son ponderadores distintos a By G

£ ;
ﬁ! o _,_________i_m___,_ [ - m..“mk}'?‘;....._.‘
Es + r}i Eg 4+ Ty
n; = valor absoluto de elasticidad de demanda por fondos de inversidn.
En este cago tambifn se adoptd el supuesto de perfect
foresight (T = 7€), Egte supuesto es 8l que permite trabajar con
EP B B BA

Yool en lugar de Tgp) ¥ ©ON Yoap en lugar de regye

datos de spread anuvales tienen clertas diferenclas con los alli calou~
lados.

47
EP

Bl supuesto de "perfect foresight" permite trabajar con ra,y en

EAR *ER BP B
lugar de xgo) ¥ 4@ Ygols ¥ €OR Tgap en lugar de rgap
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Valoves obtenidos por la tasa social de desouento

T Modelo gque supone arbitraje

el Casos en gque T = B50%

al Perxcepciones de probabilidad no pago coincide para deudores 4
acreedorss,
Rate caso eguivale s agquel en el cual la oferta de

crédito es infinitamente alistica, por lo cual no hay gue aplicar el

andlisis gue incluye a ambos mercadosg. Agul log fondos para el pro-
vacto se obtienen sdlo del mercade externco.

La tasa goclal de descouento es en este caso igual a:

E¥
opl = 8 - Parte de SB* que no representa recursos reales

1979 TREG 1981

Taga BSocial de Degcusnto 12,37 B,45 33.38

b}  Los acreedores tienen una percepcifn de probabilidad de no pagno

positiva y log deudorss oveen que la probabilidad de ne pago es (.

¢l Los acreedores tlenen una probabilidad de no pago superior a la de

log deundores.
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s resultados de log casos b v ¢ se pregsentan en la
sigquiente tabla:

TABLA &
TASA SOCIAL DE DESCOmnTol/

1979 TG e

b o b o] o o]
Valor deterministioco
{de las wvariables) 18,64 17,90 18,72 18,06 H4,37 83,75
Valor midg probable
{de las variables) 18,96 18,18 19,66 18,93 68,56 &7, 86
Valor medio
{de las variables) 18,85 18,08 12,32 18,62 &7 .06 66,38

Valor medio de 1la
distribucidn de TED. 18,85 18,11 19,35 18,66 67,11 68,56
(0,208) (0,486) (0,358) (0,514) (1,388) (1.479)

90% probabilidad que
la PSD mea € ¥ 1G,12 18,74 19,55 19,37 1 68,90 | 68,50

Nota: Los nlmeros entre parent@sis corresponden a la desviacidn standard
de la distribucidn de la tasa social de descuento,

1/ #n estas tablas se presenta s88lo un resumen de la informacibn mis rele-
vante. Ademds cabe consignar gue el andlisis se rvealizd para todo el
periode 1977-1982, pero por motivos anteriormente enunciados, oresmos
de mayor pertinencia el enfogue de arbitraje para el subperiode 1978w
1981,




1.2 Casog en gue T = 0%

Bl caso {a) es igual al del punteo 1.1

&4

los casos b v ¢ se pregentan a conbinuacidn:

TABLAE %

TASE SOCTAL DE DESCUENTO

Lezg resultados de

1979 1980 1981
o) e i3] o b Iy

Valor deterministico

{de las wvariables} 16,88 16,13 15,846 15,20 53,89 53,27
Valor mis probable

{de lasg variables) Y7L 16,34 16,50 15,77 56,79 56,09
Valor medio

{de lag wvariables) 17,03 16,27 16,27 15,57 85,75 55,08
Yalor medio de la

distribucifn de TSD. 17,03 16,26 16,28 15,55 55 B9 AE,12

(0,138 (0,45 {(0,23% (0.47Y (0,93% (0,98}

90% Probabilidad que

la TSD sea % X 17,211 16,881 16,61 16,161 57,10 56,40
Hotas Los nidmeros entre parentésis corresponden a la desviacidn standard

de la distribucifn de la tasa social de descusnto.
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2} Segmentacidn de mercadoes. Proyvecto piblico tiene acceso solo al mercado
de criédito doméstico.

2.1 Caso en gue T = 50%,

TABLA 10
TASA SOCIAL DE DESCUENTO

1977 1a7g 1982

Valor deterministico
{de las wvariables} 62,30 58,15 Bo,25
Valor mds probable
{de lag wariables) 78,64 Ta,46 8% ,76
Valor madio
{de las variables) 71,91 65,39 65,02
Valor medio de la
digtribucidn de TSD. 72,31 a5 ,72 65,26

{4,003} {3,086} (2,850
20% probabilidad gue
la TSD sea % X T, A0 79,70 69,00

Hota: Los nfimeros entre parentésis corresponden a la desviacifn standard
de la distribuci®n de la tass social de descuento.
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22} Caso en gque T = 0%

TARLA 11
TAGA SOCIAL DE DERCUENTC

a7 aTe T2
Valor deterministico
{3e lag variables) 34,22 32,98 33,34
Valor mds probable
{de las wariables} 39,32 35,23 34,88
Valor medio
{fa lan variables} 37,22 34,30 34,24
Valor medio d4e la
distribucidn de TED. 37,39 34,31 34,28
{1,28) {0,857} {0,383
90% pProbabilidad gue
ia TSD sea 4 X 38,98 35,10 34,78

Wota: Los nlmercos entre parent&sis corresponden a la degviacidn standard
de la distribucidn de la tasa social de descuento.
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rpars efectuar una comparacidn dirvecta entre la tasa
privada de descuento v la tasa social, tomaremos el valor medio de la
digtribucifn de esta Hltima.

Comsideramos adembs 55lc los wvalores gque provienen del
caso b, va gue los valores gue se obtienen para el caso ¢ son muy sie
milaves, como era de esperar en un contexto en gque el spread por riss-
go de pals es bastante baio.

Asil, en las tablas gue siguen presentamos log valores
gue corresponden a la tasa social de descuento para el periode 1977 -
1982, donde parte de los valores provienen de un periodo que supone
arbitraje (1979-1981) v el resto, de un periodo en que se supone que

el gobierno tiene accesc gble al mercado doméetico.

TABLA 12

ARo Tasa Social de Desguento Taza Privada de Descuanto
{(Valor medio de su {Pasa real de colocacidn ax
distribucidn} post de documentos en pesog)

an % @n %

T = 50% T o= 0%

1977 T2,34 37,39 39,32

1978 a6h,72 34,31 35,23

1979 18,85 17,03 16,88

1980 19,35 16,28 12,82

1981 67,11 55,89 38,3%

1982 65,26 34,28 34 .88
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Estos resvltados wmerecen varios comentaricos. En pri-
mer lugar, la discrepancia entre los valores de la tasa social de deg-
cuanto caloulados bajlo un escenaric de T = 50% vy uno de T = 0% son
muy importantes para los afios 1977, 1978 y 1982, Esto es asi, va que
en esos pericdos nuestra tasa social de descuento se calould bajo la
hipftesis de que el gobierno se endeudaba s6lc en el mercado domdsti-
¢e.  En estos casos, la ponderacifn de los fondos desplazados de fne
versibn privada es muy alta vy mds ain cuando se supone que la
elasticidad de la curva de ahorro internc es baja. De este modo, la
productividad marginal de la inversidn 0, v por ende T, dusegs un papal
preponderante. Personalmente, creemos gue una situecidn en gque se
congidera un T = 0% ez mis realista.

En gegundo trmino, si une compara los valoves de la
tasa social de descuento con respecto a la tasa privada de descuento,
podrd wverificar gue consistentemente los valores socoiales SURSTED A
los privados, para 1 = 50%. §in embarge para valorves de T = 0%, la
tasa social de descuento eg inferior a la privada para los sfos 1977,
1978 v 1982 v superior para el periodo de arbitrade 197%-1981,

La discrepancia qgue se observa entre estas dow basas
aparece coms razonable cuando se trabaja con log datos de T= 0%. EL

valor de la tasa social que mis se dispara es el del afic 1981 v la ax~
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plicacidn de esto la proporciona el alza que experimenta el costo mare
ginal social de endeuvdarse en el exterior, 1o gue se visuvaliza en el
mrodelo a través del menor valor gque toma &F en ese afio.

ahora, tode esta situwacidn es vhlida cuando comparamos
los cases b v ¢ con la tasa privada de descuento. 8Sin embargo, si el
caso (a) resulta ser pertinente, la tasa social de degcouento seria in-
ferior a la privada para el pericdo 1979-1981,

Como puede apreciarse, la relacidn entre la tasza pri-
wada y socilal de degcuento estard determinada por la sitwaci®n gue
exista entre deudores y acreedores con regpects a las probabilidades
de no pago. Ba todo caso, en lo personal, crsemos mds probables casos
come (b} y {¢} al descrite por (a), pero estamos consclentes de que
este reguiere de una mayor Jjustificacibn.

Finalmente, cabe recalcar que los resultados para la
tasa scoial de descuento habrian cambiade considerablemente si hubid-
rames podldo examinar el caso en que el goblerno tisne acceso al mer-
cado externo en presencla de segmentacidn de mercados.

Ademfis, hay gue recalcar gue este trabaio tiene el ca-
rhcter de un ejercicio, en el ¢ue se hacen una serie de supuestos, por
lo gue los resultados hay que mirarlos en esa perspectiva.

El pripcipal mérito del trabajo es entonces, el estu-
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dic de las relaciones de arbitraje gue existen entre endeudamiento in~

terne y externo v un andlisis mds detallado gobre distintos elementos

gue determinan la tasa de descuento social.




