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TEMAS

|. El Banco Central y el Informe de Estabilidad Financiera

Il. Contenidos del Informe al primer semestre de 2004
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l. El Banco Central y el
Informe de Estabilidad Financiera

» EI Banco Central ha recibido el mandato de “velar por la
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos
iInternos 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 sus funciones primordiales de
iIntermediacion, realizacion de pagos y distribucion de los riesgos.

» A su vez, |la estabilidad del sistema financiero, facilita la operacion
de la politica monetaria, contribuye al crecimiento economico y
reduce la vulnerabilidad a crisis financieras.
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Crecimiento promedio del PIB, 1960-95 (%)
8

40 1 2 3 4 5
Crédito privado como porcentaje del PIB, promedio 1960-95 (en log)

6

Fuente: Levine, Loayza y Beck, 2000
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COSTOS DE CRISIS FINANCIERAS

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

Finlandia 1991-93 11 45 22
Japon 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
México 1994-95 20 5 10
Tailandia 1997 42 28 26

Fuente: Hoggarth, Reis y Saporta (2003)



|. El Banco Central y el
Informe de Estabilidad Financiera

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

A Estabilidad de precios

~ Regulaciones financieras

A~ Regulacion del sistema de pagos

A Prestamista de ultima instancia del sistema bancario

A Disponibilidad de liquidez internacional



l. El Banco Central y el —
Informe de Estabilidad Financiera | "

o

> 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 macroecondmico y sistémico que puedan afectar a
muchas instituciones y mercados financieros en forma
simultanea, complementando Ila Ilabor que realizan los
supervisores respecto de instituciones financieras individuales.

» Este Informe es similar a las publicaciones que realizan otros
bancos centrales en el mundo, asi como instituciones
internacionales, como el FMI o BIS, respecto de la situacidon
financiera global.



|. El Banco Central v el e
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INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Pais Frecuencia Desde
Reino Unido Semestral 1996
Suecia N ENIE] 1997
Hungria Semestral 2000
Noruega Semestral 2000
Austria Semestral 2001
Espaina Semestral 2001
Canada N ENIE] 2002
Bélgica Anual 2002
Dinamarca Anual 2002
Francia Semestral 2002
Brasil N ENIE] 2002
Sudafrica Semestral 2004
Australia NENIE] 2004

Argentina

Semestral

2004



l. El Banco Central y el iz

Informe de Estabilidad Financiera

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

A Entorno macroeconomico y financiero

A Usuarios de financiamiento:
» Empresas
» Hogares
» Gobierno

A Fuentes de financiamiento:

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

» Sistema bancario
» Financiamiento externo



|. El Banco Central v el _——
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ESTRUCTURA DEL INFORME

Pagos internos y Externos ‘
Bancos y Financiamiento Externo

Inversionistas Institucionales

Usuarios de Financiamiento: Empresas, Hogares Gobierno

Contexto Macro-Financiero
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Informe de
Estabilidad Financiera

Escenario Internacional —

» La actividad econoOmica mundial se ha caracterizado por una
recuperacion en 2004

A Japon, EE.UU. y Asia Emergente aceleraron su crecimiento,
mientras que la UE muestra cierto rezago.

> Las condiciones financieras de los mercados internacionales se
mantienen favorables para las economias emergentes, a pesar
del inicio de normalizacion de las tasas de interés de EE.UU.:

A Premios soberanos de economias emergentes se mantienen
en niveles historicamente bajos.

» El escenario externo ha generado condiciones apropiadas para la
estabilidad del sistema financiero nacional.



Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04
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Escenario Nacional o
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En Chile, las tasas de interés de corto y largo plazo se han
mantenido en niveles historicamente bajos, lo que junto con
condiciones externas favorables han favorecido el repunte de la

demanda.

Se espera que las cuentas fiscales y la cuenta corriente de la
balanza de pagos cierren el afno con superavit.

La inflacion se acerca gradualmente a la meta de 3%.

El mercado anticipa normalizacion de la politica monetaria a un
ritmo mas pausado que en EE.UU.

Los diferenciales de tasas de interés son coherentes con una
expectativa plana para la trayectoria del peso, no obstante su
volatilidad habitual.
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Riesgos —

I Aol I
———

Sin embargo, prevalecen ciertas fuentes de vulnerabilidad para la
estabilidad financiera.

En el frente externo, los principales riesgos de corto plazo, se
refieren a la trayectoria de las tasas de interés en EE.UU. y a la
evolucion del precio del petroleo. A mediano plazo, se mantiene
la incertidumbre sobre la forma y el momento en que se ajustaran
los desequilibrios fiscales y de cuenta corriente en EE.UU.

A Oftros riesgos: geopoliticos y de atentados terroristas.

En Chile, de materializarse estos riesgos podrian implicar un
menor crecimiento, aumento en el costo de financiamiento
iInternacional y presion al alza en las tasas de interés y en el tipo
de cambio.



Usuarios de financiamiento:
empresas, hogares, gobierno

Favorable evolucion del entorno economico fortalece la
posicion financiera de los principales usuarios del financiamiento



Informe de
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Sector Empresas —

I Aol I
———

» Las empresas (Fecus) muestran mejoras en sus resultados, como

consecuencia de las bajas tasas de interés, mejores terminos de
iIntercambio y mayor crecimiento.

A~ Rentabilidad patrimonial continua recuperacion comenzada a
fines de 2002.

A~ Margen operacional mejora, especialmente en el sector minero
y de bienes transables.

A Proporcion de empresas con perdidas disminuye y cae numero
de quiebras.

A Aumentan precios de acciones.



18
16
14
12
10

Sector Empresas

RENTABILIDAD Y MARGEN OPERACIONAL
(PROMEDIO MOVIL 4 TRIMESTRES, %)

/\f\

— Utilidad sobre patrimonio agregado

Utilidad sobre patrimonio sin sector minero

— Margen operacional agregado
Margen operacional sin sector minero
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Informe de
Estabilidad Financiera

Sector Empresas —

» Las empresas muestran una posicion financiera solida.
A~ Deuda sobre patrimonio (valor libro) se mantiene estable.
A Costo del financiamiento baja sostenidamente desde 2001.

A Cobertura de gastos financieros mejora por menores intereses
y mayores flujos operacionales.
A~ Cambios en la composicion del financiamiento:

> Mayor emision de bonos reemplaza financiamiento bancario vy
endeudamiento externo.

» Crédito bancario se recupera en 2004.

A~ Disminuye cartera vencida en creditos bancarios a empresas
(Fecus y no Fecus).



Costo de
financiamiento

Cobertura de intereses

A
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—— Deuda sobre patrimonio (valor bursatil)
~ Deuda sobre patrimonio (valor libro)
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Informe de
Estabilidad Financiera

Sector Empresas

> El analisis de escenarios alternativos, con mayores tasas de
interés y/o tipo de cambio, muestra que el balance de la gran
mayoria de las empresas es robusto respecto de estos shocks.

» En resumen, se observa una mejoria en la fortaleza financiera de
las empresas, lo que reduce la probabilidad de riesgos sistemicos
originados en este sector.



Sector Hogares

» La deuda de los hogares continua mostrando altas tasas de
crecimiento, con una participacion creciente de los oferentes no
bancarios de credito.

» La deuda total sobre ingreso disponible alcanza a 44% en marzo
2004 (34% en diciembre 2000).

» La carga financiera (intereses y amortizaciones) se mantiene
relativamente estable gracias a la reduccion de las tasas de
interes.
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Sector Hogares

TASAS DE INTERES PROMEDIO SEGUN TIPO DE
OPERACION (%)

—

Abr-02 Ago-02

— Lineas de Crédito
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Tarjetas de Crédito

Ago-03 Dic-03

— Créditos de Consumo

Abr-04
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Informe de
Estabilidad Financiera

Sector Hogares S

I Aol I

~ Aumenta proporcién de créditos hipotecarios con tasa variable y/o
que financian sobre el 80% del valor de la vivienda.

» Los principales factores de riesgo de mediano plazo que enfrenta
este sector estan asociados a aumentos en la tasa de interés y
deterioros en la situacion de empleo.

» Sin embargo, en la actualidad los indicadores muestran mejoras
en riesgo de crédito y un nivel de carga financiera estable.
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» Las perspectivas de las finanzas publicas son favorables.
A Aumento transitorio de ingresos por mayor precio del cobre.

A Se proyecta superavit fiscal para 2004 y 2005.

~ Clasificacion de riesgo de la Republica se mantiene alta (bajos
spread).

~ Razon Deuda Publica sobre PIB inferior a paises de igual o
mejor clasificacion de riesgo soberano.

~ Regla de superavit fiscal estructural.
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Inversionistas Institucionales

Aumenta diversificacion de cartera e inversion
en activos de riesgo.



Informe de
Estabilidad Financiera

Inversionistas Institucionales s

I' Hegt I
e

> Inversionistas institucionales reorientan su cartera de inversiones
hacia activos de mayor riesgo/retorno y hacia mayor
diversificacion.
A Disminuye la inversion en bonos del Banco Central y la

participacion de depodsitos bancarios en portafolio de
iInversionistas.

A~ Aumenta la inversion en bonos y acciones de empresas
nacionales.

A~ Aumenta inversion en el extranjero de los fondos de
pensiones, sin aumentar exposicion al riesgo cambiario por
uso de coberturas.

» Los activos de los fondos mutuos crecen 30% en el primer
semestre de 2004, superando los US$10.000.
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Sector Bancario

Posicion financiera de la banca es solida.

A

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA o

PRIMER SEMESTRE 2004



Informe de
Estabilidad Financiera

Sector Bancario —

> El entorno macroecondmico favorece evolucion de los indicadores
de la banca durante el primer semestre:

A La rentabilidad del capital alcanza a 18%, superior al promedio
de los ultimos anos.

A Disminuye riesgo de las colocaciones. Cartera vencida se
encuentra en su nivel mas bajo de los ultimos 5 anos. Gasto en
provisiones cae, en promedio, 7% a/a.

A~ Respaldo patrimonial se mantiene alto, en 13,5%.

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

» Aumenta dependencia de la banca respecto del financiamienta
de fuentes mayoristas.

A Depositos de fondos mutuos alcanzan a 20% del total de
depositos a plazo (canalizan recursos de depositantes
minoristas).

~ Aumenta uso de lineas de crédito del exterior (30% a/a),
aunque se mantiene en niveles acotados (bajo el 6% del total
de pasivos).

» Sin embargo, gestion de liquidez es adecuada y nueva normativa
de calce de plazos promueve gestion prudencial y adopcion de
mejores practicas.



Informe de
Estabilidad Fingpderg
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Sector Bancario
:

IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO (%)
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Informe de
Estabilidad Financiera

Sector Bancario

» Leve aumento de exposicion de los bancos respecto de
prestamos a consumidores, cuyos riesgos son relativamente mas
sensibles al ciclo economico.

» Sin embargo, mejoran indicadores de riesgo de credito de los
hogares y los préstamos de consumo representan un porcentaje
menor de la cartera total de colocaciones bancarias (menos de
10%).



Informe de
Estabilidad Financiera

Sector Bancario

> Ejercicios de tension muestran que exposicion de la banca ante
riesgos de tasas de interes, tipo de cambio y crédito se encuentra

acotada.

> 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.



Estabilidad inanciera
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Sector Externo

Alto nivel de liquidez internacional y superavit de
cuenta corriente para 2004



Informe de
Estabilidad Financiera

Sector Externo .

» La posicion financiera internacional de la economia es solida:

A La cuenta corriente se proyecta superavitaria para este ano,
con lo que la posicion pasiva neta de la economia disminuye.

A~ Las Reservas Internacionales superan con holgura los
vencimientos de deuda de corto plazo.

A La iIntegracion financiera internacional continua
profundizandose, destacando el aumento de inversion en el
exterior de los fondos de pensiones.



Informe de
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Sector Externo i

I i1 p I

» Se proyecta una disminucion en la razon deuda externa sobre PIB
para este afno. Si bien esta razon es superior a la de economias
emergentes de similar riesgo soberano, cabe destacar su
composicion:

A Baja participacion de gobierno y bancos.

A Alta participacion de filiales de matrices extranjeras.
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Conclusiones

Riesgos para el normal desarrollo de pagos internos y
externos de la economia chilena son bajos.
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» Las perspectivas para la estabilidad financiera y el normal
desarrollo de los pagos internos y externos son buenas.

> Mayor crecimiento y bajas tasas de interés han contribuido a
fortalecer posicion financiera de la mayoria de los deudores e
intermediarios financieros nacionales.

» Sin  embargo, la velocidad e intensidad del proceso de
normalizacion de las tasas de interes internacionales constituye
uno de los factores de riesgo para los proximos trimestres.
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» Los analisis realizados indican que la mayoria de las empresas e
instituciones financieras nacionales mantienen exposiciones
acotadas a este riesgo.

» Pero sera necesario observar la trayectoria de las tasas de interes
y como se absorben sus efectos en los mercados internacionales
y en la economia nacional.

» Finalmente, es necesario continuar trabajando en el
perfeccionamiento y modernizacion de la regulacion, supervision
e infraestructura del sistema financiero y del mercado de capitales.
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