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. Elf Banco) Central v el
Intorme de Estabilidad Financiera



. El Banco Central vy el
Informe de Estabilidad Financiera

» El Banco Central ha recibido el mandato de “velar por la
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos”.

> La estabilidad financiera, o el normal funcionamiento de
los pagos, se refiere a la capacidad del sistema para
tolerar diversas perturbaciones sin Interrumpir Ssus
funciones primordiales de intermediacion, realizacion de
pagos Y distribucion de los riesgos.

» La estabilidad financiera es el nucleo vital para el
desarrollo del comercio y las finanzas y la ausencia de
ella tiene altos costos.

BANCO CENTRAL



Informede = -
Estabilidad Financiera -

Tasa de crecimiento anual
promedio 1960-1995

8 Chile
+
.
4
5
0
_2 y
4 Crédito Privado
1 2 3 4 5 6 1960-1995
~ Resto

® Paises America Latina

Fuente: Levine, Loayza y Beck, 2000



. El Banco Central y el
Informe de Estabilidad Financiera =

COSTOS DE CRISIS FINANCIERAS

Costo Fiscal Menor Producto
Periodo (% PIB) (% PIB)
Sup 1 Sup 2

Finlandia 1991-93 11 45 22
NETolelp 1992-98 8 72 24
Corea 1997 34 13 17
Noruega 1988-92 8 27 10
Argentina 1980-82 55 26 21
Chile 1981-83 41 24 41
Indonesia 1997 53 20 25
Mexico 1994-95 20 5 10
Taillandia 1997 42 28 26

Fuente: Hoggarth, Reis y Saporta (2003)



. El Banco Central vy el
Informe de Estabilidad Financiera

»> La principal proteccion del sistema de pagos es un
manejo macroeconomico prudente y una regulacion y
supervision adecuada.

»> El Banco Central desarrolla diversas funciones para
cumplir con el objetivo de alcanzar un normal
funcionamiento de los pagos:

» Estabilidad de precios

» Regulaciones financieras

» Regulacion del sistema de pagos

» Prestamista de ultima instancia del sistema bancario
» Disponibilidad de liquidez internacional



. El Banco Central y el
Informe de Estabilidad Financiera

> El Informe de Estabilidad Financiera da cuenta del
analisis y seguimiento que realiza el Banco Central
acerca de los riesgos para el normal funcionamiento de
los pagos en la economia chilena.

> El objetivo del Informe es identificar y analizar aquellos
riesgos de caracter macroeconomico y sistemico que
puedan afectar a muchas Instituciones y mercados
financieros en forma simultanea.

> Esta labor complementa aquella que realizan los

supervisores respecto de la situacion de instituciones
financieras individuales.



. El Banco Central vy el
Informe de Estabilidad Financiera

DE CHILE

> Los contenidos del Informe se estructuran en torno a los
siguientes temas:

» Entorno macroeconomico y financiero

» Sltuacion financiera de usuarios:
» Empresas
» Hogares
» Gobierno

> Intermediarios financieros nacionales:

» Inversionistas institucionales (fondos de pensiones,
companias de seguros de vida y fondos mutuos)

» Sistema bancario
» Perspectivas de financiamiento externo

BANCO CENTRAL



. El Banco Central y el
Informe de Estabilidad Financiera

Pagos Internos y Externos

Financiamiento Externo
Intermediarios Financieros Nacionales

Usuarios de Financiamiento:
Empresas, Hogares Gobierno

Entorno Macro-Financiero
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1.1 Entorno Macro: Financlero

Entorno Internacional
_Entorno Nacional
_Escenario Central
-RIESE0OS



Entorno Internacional

» La economia mundial mantiene ritmo de crecimiento
robusto, pese a recientes revisiones a la baja.

» Crecimiento global en el proximo bienio sera superior al
promedio de los noventa.

> Socic?s comerciales de Chile crecerian en torno al 3,5%
anual.

> Aumento de tasas en EE.UU. ha sido gradual y sin
Impactos adversos sobre los principales mercados
financieros.

» Tasas largas se han mantenido en niveles historicamente
bajos para deudores.

> Inversionistas esperan continuacion de esta tendencia de
ajuste gradual.

> Slgnificativa depreciacion del dolar en los mercados
iInternacionales tampoco ha tenido efectos adversos.

BANCO CENTRAL
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Fntorno Internacional

BANCO CENTRAL

»> Economias emergentes enfrentan condiciones macro
favorables.

> Bajos premios por riesgo, altos retornos bursatiles, apreciacion
de monedas y favorables terminos de intercambio.

» Estas aprovechan este entorno para fortalecer su posicion
financiera.

» Aumentan emisiones de bonos externos para adelantar
refinanciamientos.

» Menor deficit de cuenta corriente, o superavit, reducen
deuda externa.

» Acumulan reservas internacionales.
» Mayor uso de financiamiento domestico y en moneda local.



Informe de
Estabilidad Financiera
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EFntorno Nacional

BANCO CENTRAL

» Mayor crecimiento responde a dinamismo de la inversion y las
exportaciones.
» Estimulo monetario en proceso de reduccion pausada.

> A pesar de lo anterior, tasas largas continuan en niveles bajos
en terminos historicos.

» El peso se aprecia respecto del dolar, segun tendencia mundial,
vy se mantiene o deprecia levemente respecto de otras monedas.

> Mercados financieros locales continuan mostrando dinamismo.

> Bolsa muestra alto rendimiento, similar a otras economias
emergentes y validada por mejores resultados de empresas.

» CGontinuan emisiones de bonos domesticos y se amplia la curva
en pesos hasta 10 anos.



Fscenario Central

» El entorno externo se vislumbra positivo, pero con un
crecimiento menor que el de 2004.

> Se espera que las tasas de interes continuen su proceso
ordenado de aumentos.

> En el frente domestico, la demanda interna supliria |a

probable desaceleracion del crecimiento de los
volumenes exportados:

» Comparado con 2004, el consumo privado deberia jugar

un rol mas dinamico a medida que se fortalezca el
mercado laboral;

» Por su parte, la inversion deberia continuar con un alto
dinamismo.

BANCO CENTRAL



Riesgos

> NO obstante el favorable escenario central, existen
fuentes de riesgo de mediano plazo.

> En el frente externo:

» La forma en que se corrijan los deficits mellizos de EE.UU.
vV su impacto en los mercados financieros:

» Riesgo de aumento sorpresivo y significativo de las tasas de
interes.

» Mantencion de precio del petroleo alto por largo tiempo:
» Impacto principal en actividad, menos probable en inflacion.

» Otros riesgos: geopoliticos y de atentados terroristas.

BANCO CENTRAL
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Riesgos

BANCO CENTRAL

> En Chile, la aceleracion de la demanda interna por
encima de las proyecciones, podria resultar en mayores
presiones Inflacionarias y aumento de las tasas de
iInteres sobre lo esperado.
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1.2, Situacion Financiera de! los Usuarie
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Sector Empresas

BANCO CENTRAL

» La deuda de las empresas crece al tercer trimestre a 8,4%

anual, siendo las fuentes locales las que mas crecen
(10,8%).

> Rentabilidad patrimonial de las empresas del Registro de
Valores alcanza maximo historico, producto de favorables

terminos de intercambio y recuperacion de la demanda
Interna.
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Sector Empresas
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Sector Empresas

» La situacion financiera de las empresas ha seguido mejorando
estos ultimos seis meses:

» Endeudamiento, medido como proporcion del patrimonio
contable, continua estable y disminuye en relacion al patrimonio
bursatil.

» Costo de financiamiento promedio se mantiene en los bajos
niveles observados en trimestres anteriores.

» Cobertura de gastos financieros se mantiene solida, reflejando
los altos flujos operacionales y bajos intereses prevalecientes.

> Analisis de escenarios alternativos, con mayores tasas de
iInteres y/o depreciacion cambiaria, sigue mostrando un sector
robusto frente a estos shocks.
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Sector Hogares

> La deuda total de los hogares continua mostrando altas
tasas de crecimiento, llegando a 16,2% anual en el tercer
trimestre.

» Componente que mas crece es el credito hipotecario, vy
dentro de este, los creditos con tasa variable.

> La deuda total sobre ingreso disponible alcanzo a 44%en
septiembre 2004 (42% en diciembre 2003).

» Aumenta deuda bancaria promedio por deudor.

BANCO CENTRAL
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Sector Hogares

BANCO CENTRAL

DE CHILE

» Desarrollos en creditos hipotecarios implica cambios en
riesgos enfrentados por los hogares:

> Aumenta exposicion a cambios en las tasas de interes.

» Sin embargo, dicha exposicion esta acotada: creditos mas
comunes utilizan tasas fijas durante los primeros anos, y
tasas maximas en los siguientes.

> Los hogares estan manejando adecuadamente su
situacion de endeudamiento:

» La carga financiera (intereses y amortizaciones) sobre
iIngreso disponible se mantiene estable gracias a la
reduccion de tasas de interes, plazos mas largos en los
creditos y crecimiento de los ingresos.

» Los indicadores muestran mejoras en riesgo de credito.
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Sector Hogares
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Sector Gobierno

BANCO CENTRAL

> Continua percepcion positiva de la situacion fiscal vy
clasificacion de riesgo soberano se mantiene alta: spread
en niveles minimos, entre 70 y 80 puntos.

» Solidas finanzas del Gobierno: superavit fiscal para 2004
y para 2005.

» Razon deuda publica sobre PIB continua cayendo.
» Parte del superavit fiscal se usa para prepagar deuda.

» Es inferior a paises de igual o mejor clasificacion de riesgo
soberano.
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I, Contenido del Intorme

1.3 Intermediarios Financieros Nacionales

-[nversionistas Institucionales
_Sector Bancario



Inversionistas Institucionales

» Fuerte aumento de depositos bancarios en este periodo.
Esto coincide con desarrollo de prestamos hipotecarios
no tradicionales en el sector bancario.

» Fondos de Pensiones aumentan depositos bancarios de
15% a 20% de la cartera, llegando a representar el 32%
del total de estos.

» Tambien destaca mayor flujo de inversion hacia el
exterior y en bonos de empresas, mientras que continua
caida de inversion en instrumentos estatales.

BANCO CENTRAL
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Inversionistas Institucionales

> Fondos Mutuos:

» Los recursos administrados crecen fuertemente este ano
(47% en doce meses a octubre), llegando a US$ 12.000
millones, y generando una demanda adicional de
depositos bancarios por US$2.000 millones.

» El crecimiento se explica mayoritariamente por fondos
renta fija de mediano y largo plazo (mas de un ano), con |lo
que aumenta la duracion promedio de los fondos.

» El aumento en la duracion de los fondos implica una mayor
exposicion de los inversionistas al riesgo de tasa.
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Sector Bancario

> El entorno macroeconomico favorece evolucion de

iIndicadores de la banca durante el segundo semestre:

» Se acelera expansion del credito bancario. Recuperacion de la
inversion y fuerte dinamismo del comercio exterior explican
crecimiento de prestamos a las empresas por sobre el 5% a/a.
Colocaciones a los hogares crecen en torno al 17% a/a.

~ La rentabilidad del capital se mantiene cerca del 18%, superior al
promedio de los ultimos anos.

» Continua caida del riesgo de credito producto de solidez
financiera de hogares,}/_empresgs. Cartera vencida en 1,4%, su
nivel mas bajo de los ultimos 6 anos.

» Respaldo patrimonial se mantiene alto en 13,1% y superior a 10%
para todos los bancos.

~ Clasificaciones de riesgo de los bancos se mantienen estables y
precios de sus acciones evolucionan favorablemente.
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Sector Bancario

BANCO CENTRAL

»> La mayor expansion de las colocaciones estrecha la
iguidez de los bancos, aumenta la exposicion al riesgo
de tasas de interes y reduce el indice de adecuacion de
capital, pero estos mantienen holgura respecto de los
limites regulatorios.

» Fuerte crecimiento de creditos hipotecarios financiados
con fondos generales, en vez de letras.

» Crecen depositos de institucionales (fuentes mayoristas) al
20% del total.

> Se reduce el uso de otras fuentes mayoristas de
financiamiento (lineas de credito del exterior disminuyen al
5% del total de pasivos).

» Lo anterior aumenta presion por obtener financiamiento de
largo plazo.



Sector Bancario

» Leve aumento de exposicion de los bancos respecto de
prestamos a consumidores, CuyosS riesgos son
relativamente mas sensibles al ciclo economico. Sin
embargo, a diferencia del pasado, estos creditos estan
mejor diversificados entre las instituciones financieras.

> En las circunstancias actuales el alto nivel de utilidades,
de respaldo patrimonial y de provisiones, permitirian a la
banca enfrentar adecuadamente un eventual deterioro en
las condiciones macroeconomicas.

» Resultados de gjercicios de tension indican que situacion
de |la banca es robusta para enfrentar shocks adversos

de credito, tasas de interes y tipo de cambio.

BANCO CENTRAL
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Financiamiento Externo

> Se mantienen favorables condiciones de acceso al
financiamiento externo.

> Tasas de interés internacionales y premios de bonos
(gobierno y empresas) en niveles minimos historicos.

> Leve aumento del endeudamiento externo.

» Mayor endeudamiento se relaciona a creditos de comercio
exterior y prestamos vinculados a inversion extranjera
directa.

» En cuanto a las otras fuentes de financiamiento externo
destaca el aumento en torno a 50% del flujo de Inversion
Extranjera Directa (principalmente por reinversion de
utilidades).

BANCO CENTRAL



Financiamiento Externo

> A pesar del mayor endeudamiento, la posicion financiera
externa se ha fortalecido.

» Razon Deuda Externa/PIB cae por mayor crecimiento vy
apreciacion del peso.

» Disminuye posicion pasiva neta con el resto del mundo.

~ Deuda externa es principalmente privada. La mayor parte
de esta es de empresas con control extranjero que
cuentan con el respaldo de sus matrices.

» Destaca, ademas, la significativa proporcion de la deuda
contratada a tasa fija.

> Aumenta participacion de creditos de comercio exterior y
prestamos asociados a la |ED, los que son menos
sensibles a cambios en condiciones de mercado.
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Conclusiones

» Las perspectivas para la estabilidad financiera y el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos
de la economia chilena se mantienen satisftactorias.

» La posicion financiera de los agentes e intermediarios se

fortalece en un entorno de solido crecimiento y bajas tasas
de interes.

» Se espera la continuacion de este ambiente favorable para
la estabilidad financiera.

BANCO CENTRAL



Conclusiones

» La posibilidad de aumentos inesperados de las tasas de
iInteres es uno de los principales factores de riesgo para
los proximos trimestres.

» La exposicion respecto de este riesgo de los principales
agentes e Intermediarios se mantiene acotada, aunque
aumenta en el caso de los consumidores.

» Como siempre, sera necesario monitorear los desarrollos
financieros a objeto de detectar oportunamente aquellas
situaciones que puedan implicar un deterioro del
panorama macro financiero.

BANCO CENTRAL
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