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Riesgo Cambiario: Presentacion

e Definicion del problema

* Mercado de instrumentos de largo plazo
en UF y la oferta de bonos de
Infraestructura

e Conceptualizacion y cuantificacion del
descalce cambiario: 1994-1997

* Propuestas




Definicion del problema

* Programa de concesiones del MOP implica una
inversion total de US$ 5.300 millones entre 1993 y
el ano 2000.

Montos de inversion y aspectos |legal es respecto de
laforma de adjudicacion de las licitaciones llevaa
gue la estructura de financiamiento de las
concesionarias sea del orden de 30% de capital y
/0% de deuda.

Por razones de coberturay dado que se opto por
INngresos de peajes en moneda nacional, la deuda
debe ser contraida en moneda nacional.




Definicion del problema

o 2 Aspectos del problema

— Financiamiento de |a banca nacional esta sujetaa
una serie de restricciones regulatorias, lo que llevaa
gue la participacion de la banca extranjera asi como
de inversionistas institucionales sea prioritariaen e
futuro cercano. Por |o tanto, la banca extranjera
prestaen USS.

— Regulaciones de los inversionistas institucionales
nacional es determinan que sean los bancos los que
provean financiamiento en la etapa de construccion,
reservandose pararefinanciar alaconcesionariaen
|a etapa de expl otacion.




Definicion del problema

e ;Como afectarala estructura de tasas de largo
plazo un aumento de la oferta de US$ 5.300
millones en instrumentos denominados en UF en €
mercado nacional ?

e ; Qué consecuencias tendria sobre e patrimonio de
|as concesionarias Sl este incremento en |la oferta
aumenta |as tasas de interés de largo plazo?

= ;Cuales son las condiciones necesarias para que las

empresas conces onarias puedan acceder alos
mercados Internacionales?




Mercado de instrumentos de lar go plazo..

 El plan deinversion de una concesion se puede dividir en 3
etapas. 2 a 3 anos de construccion; |os proximos dos anos
de puesta en marcha; y, |a etapa de explotacion plena.

El financiamiento bancario es muy adecuado en las dos
etapas iniciales, para luego refinanciar con un bono de
Infraestructura, donde pueden participar inversionistas
Institucionales nacionalesy extranjeros.

Si bien € financiamiento es de una proporcion de 70% de
deuday 30% de capital, se estima que e costo financiero
del periodo de construccion, el que se activarg, implicara
gue la emision de bonos sera por un monto similar al de las
Inversiones. Por |o tanto, MMUSS 5.300 de inversion es
Igual a emision de bonos.




Mercado deinstrumentos de largo
plazo..
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Bancario 18 afos




Mercado de I nstrumentos de lar go plazo..

o Definamos los instrumentos de rentafijade largo
plazo: Son aguellos gque tienen un plazo residual
superior a 10 anos (PRC y letras hipotecarias).

Mercado de PRC: Simulaciones indican que |la
oferta de PRC con plazo residual superior a10
anos suma US$ 2.523 millones.

Mercado de L etras Hipotecarias. Simulaciones
Indican que € stock con plazo superior a 10 anos
suma US$ 4.990 millones.




Mercado de Instrumentos de
lar go plazo...

e Conclusion: El mercado de instrumentos
de rentafijade largo plazo sumaba cerca
de US$ 7.510 millones al cierre de 1997.
Si |a emision de bonos de infraestructura
sumara US$ 5.300 millones, la oferta se
Incrementara en 70%, 1o que puede afectar
de forma importante la curva de tasas de
NELES




Mercado de instrumentos de lar go plazo..

o Este incremento en la ofertatendra un impacto
Importante sobre la curva de rendimiento.

o Simulamos los flujos de caa para una
concesionaria hipotética que a momento de
colocar su bono se ve enfrentada a una aumento
de 2% en latasa de interés respecto ala que
estimo a momento de adjudicarse € proyecto.




Simulacion Valor Econdmico
concesionaria

Tasa PRC/Indicadores VAN Valor Valor
proyecto activos ceuda Patrimonio

UF +6,58% 100 70 30

UF +8,5% /0 99




Mercado de instrumentos de lar go plazo..

e Este gercicio muestra gue no es posible
evadir el financiamiento externo.

» ¢, Como compatibilizar la necesidad de
|as concesionarias de colocar deuda en
UF vy €l financiamiento externo en US$ ~.

» Entra problema de riesgo cambiario.




Conceptualizacion y cuantificacion...

Balance General Sector Privado




Conceptualizacion y cuantificacion...

Balance Banco Central

AEC




Conceptualizacion y cuantificacion...

Balance General Otras Instituciones del Sector Publico
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Conceptualizacion y cuantificacion...

o Altastasas de interés internacionales, bajo riesgo
paisy expectativas de apreciacion, llevaron a que
el sector privado nacional incrementara en forma
Importante su deuda en moneda extranjera.

Incremento de |la participacion de inversionistas
extranjeros en la economia nacional atraves de DL
600y ADR's.

» Adi, el sector privado residente y no residente
acumul 6 pasivos en moneda extranjera, 1os que
han financiado en gran proporcion activos en
moneda nacional.




Conceptualizacion y cuantificacion...

Defensa del piso de labandallevd aque e Banco
Central incrementara sus activos en moneda
extranjera.

Para esterilizar @ incremento de la masa monetaria, €
nstituto Emisor aumento sus pasivos en UF.

Por |o tanto, la composicion del balance del Banco
Central en el periodo indicado tuvo ladireccion
contrariaala observada por el sector privado.

Desempeno de |la economia nacional y austeridad
fiscal permitio que € fisco prepagara una fraccion
Importante de su deuda externa.




Descalce en moneda extranjera sector publicoy privado
(Cifrasen MM USS diciembre 1997)

Item 1994-1997

Cambio posicion neta Banco Central 9.930
(% PIB) 12,9%
Cambio posicion neta privados 25.234

(iIncremento posicion pasiva dolar)

(%) PIB 32,7%
Cambio posicion neta sector publico -2.068
excluido B.C. (incremento posicion

pasiva dolar)

(% PIB) -2,7%




asas de | nter és 1990-1999

PRBC (90 dias)
— PRC (8) Licitacion
— |Interbancaria
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Propuesta 1. Mgorar mercado de
Segur os de cambio

« El mercado de seguros de cambio seiniciacon €l
Capitulo V11 del CNCI del Banco Central en 1992. Se
permite la cobertura dolar-UF bajo dos modalidades.

— Con compensacion con entrega en moneda equival ente.
Contrato entre residentes denominado en moneda
extranjera

— Con compensacion con entrega en divisas. S0lo se
permite hacerlo con contrapartes nacionales.

* Por |o tanto, bajo las regulaciones del Capitulo VII, no
seria posible gue un banco firmara un contrato de
cobertura dolar-UF con un extranjero gue compro un
bono de infraestructuraen UF




Propuesta 1. Mgorar mercado..

 Normativa cambiariaimpide |a existencia
de un mercado de seguros de cambio entre
residentes y no residentes intermediado
por los bancos comerciales.

 Por |o tanto, se debe modificar Capitulo
VIl o bien otro que permita dichas
modificaciones.




Propuesta 2. Emitir pagarée dolar

e Aungue |los bancos pudieses intermediar seguros de
cambio con no residentes, la evolucion del descalce
cambiario mantiene el mercado de seguros de cambio
de poca profundidad y de corto plazo, principalmente
para asegurar los flujos de comercio exterior y de
servicio de deuda durante € ano.

Ante negativa del Banco Central de abrir cuenta de
capitales (flujos libres transfronteri zos), debe actuar
“replicando” condiciones domésticas que permitan
calce cambiario de largo plazo.

Emitir pagaré dolar largo plazo para permitir
construccion de sintéticos de cobertura




Propuesta 3. Seguir perfeccionando
seguros MOP

* Persistir en el megjoramiento de |os seguros de
cambio ofrecidos por el MOP.

e Disminuir €l ancho del “collar” y utilizar
fondo de infraestructura para operacionali zar
en formarapiday eficiente relaciones de
margenes y pagos para el sector privado.




