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Importancia de la

financiera

= El sistema financiero contribuye vy facilita el
desarrollo economico, crecimiento, eficiencia y el
bienestar social:

= Cumple un papel central en la intermediacion de
recursos en una economia moderna:

= Canaliza ahorros desde oferentes de capitales hacia
emprendedores e inversionistas;

= Facilita la diversificacion y administracion de
riesgos.

= Un sistema financiero eficiente posibilita una
conduccion adecuada de la politica monetaria.

= La estabilidad financiera es un importante objetivo

social -un bien publico- intimamente ligado con la
estabilidad monetaria.
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Profundizacion
crecimiento
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Fuente: Levine, Loayza y Beck (2000).
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Importancia de |
financiera
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= Las razones del creciente interés en la estabilidad
financiera son:

= La mayor complejidad y globalizacion del sistema
financiero (mercados, instrumentos e
intermediacion);

= El acelerado crecimiento del volumen de
transacciones financieras;

= Los altos costos de las crisis financieras.

« Ademas, la mayor integracion financiera aumenta
los canales y la velocidad de transmision de shocks
entre economias.
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B Contribucion a la es
%/ financiera

« Elementos que contribuyen a fortalecer Ia
estabilidad financiera son:

= Macroeconomia Sdna,

= Sistema financiero bien capitalizado con adecuada
gestion de riesgos;

= Sistema de pagos e infraestructura financiera robusta
y eficiente;

= Efectiva  supervision sobre las instituciones
financieras;

= Sistema ba5|co de seguro de depositos y de apoyo de
liguidez para situaciones extremas, con incentivos
bien puestos;

= Mecanismos efectivos de resoluciéon de situaciones
criticas.

= El disefio de la regulacion debe evitar incentivos
erversos en los distintos agentes del sistema
inanciero.
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Desarrollos en
centrales

Un signo de la creciente importancia de la
estabilidad financiera es el papel mas prominente
que ha tomado en la organizacion interna y el foco
de trabajo de los banco centrales en las economias

mas desarrolladas.
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Cambios en la orga
interna del BCCh

« Incorporando esta creciente preocupacion por la
estabilidad financiera, el BCCh reorganiz6 y creo la
Division de Politica Financiera en 2000, cuyos
objetivos estratégicos son:

= Promover un funcionamiento eficiente y seguro de
los mercados financieros;

= Prevenir y actuar oportunamente ante situaciones de
riesgo que puedan afectar el normal funcionamiento
de los pagos internos y externos;

= Contribuir a la comprension de los fendmenos
economicos y financieros elaborando y difundiendo
informes, estudios y estadisticas relevantes;

= Proveer medios y servicios de pagos eficientes y
seguros.
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Estudios e inform

= Para el monitoreo e identificacion de los riesgos
potenciales a la estabilidad financiera, el Banco
Central de Chile realiza un continuo esfuerzo en
los ambitos de la investigacion y generacion de
nueva informacion financiera:

= Investigacion de frontera:

= Pruebas de tension;

= Modelos de monitoreo de riesgo sistémico.
= Compilacion de nueva informacion:

= Encuesta financiera de hogares;

= Estadisticas de precios de vivienda.
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Informes de estabi
financiera

« Otro signo del mayor interés en la estabilidad
financiera es el creciente numero de bancos
centrales y organismos internacionales que
publican informes de estabilidad financiera:

« El Banco de Inglaterra fue el primero en utilizar
el concepto de estabilidad financiera (1994), y

también el primero en publicar un reporte sobre
estabilidad financiera (1996).
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IEF en el mundo

PIB per capita en miles de US$
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Fuentes: Cihak (2006) y FMI.
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Il. Objetivos y facultades
del BCCh
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Mandato de estabil-

financiera

« Segun lo establecido en la Ley Organica
Constitucional, el Banco Central de Chile tiene el
mandato de “velar por la estabilidad de la moneda

y el normal funcionamiento de los pagos internos y
externos’.

= La atencion del Banco Central de Chile en lo
referente a la estabilidad financiera esta centrada
en el adecuado funcionamiento del sistema
financiero y del sistema de pagos, y en el acceso de
la economia chilena a los mercados financieros
internacionales.
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Objetivos y faculta

= Para lograr su objetivo, el BCCh dispone de facultades
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especificas, concentrandose principalmente en:

= Prevenir situaciones de inestabilidad potencialmente
costosas;

= Mitigar consecuencias derivadas de la materializacion de
episodios de inestabilidad no previsibles.

Las facultades se aplican al sistema en su conjunto
(regulacidon y monitoreo).

Estas facultades se pueden clasificar de acuerdo con
la estabilidad de los pagos internos y externos, o
segun se trate de operaciones regulares en periodos
normales o en manejo de crisis.
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Facultades del BC

Operaciones Regulares
e Infraestructura

Manejo de Crisis

Financiamiento
interno

Manejo de liquidez

Regulacion y supervision del
sistema de pagos

Monitoreo del sistema financiero y
difusion (IEF)

Prestamista de ultima instancia

Garantia a los depdsitos a la vista

Financiamiento
externo

Administracion de reservas
internacionales

Monitoreo del acceso al
financiamiento internacional (IEF)

Operaciones con reservas
internacionales

Regulacion del mercado cambiario
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Monitoreo

= El BCCh monitorea los sucesos macroecondomicos y
financieros que podrian incidir en la estabilidad de
la economia chilena, tales como:

= La evolucion del endeudamiento de los principales
usuarios de crédito;

= El desempeno del mercado de capitales;

= La capacidad del sistema financiero y de la
posicion financiera internacional de adaptarse
adecuadamente a  situaciones  econdmicas
adversas.
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Politicas de promo
estabilidad financie

« El BCCh establece politicas y normativas que:

promueven el normal funcionamiento del sistema de
pagos Yy la modernizacion de la infraestructura financiera;

incentivan la gestion y el control apropiado de riesgos;

comunica su vision respecto a posibles amenazas
sistéemicas y subraya la necesidad de contar con planes de
contingencia para eventos de baja probabilidad pero alto
costo potencial.

= Algunos ejemplos:
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publicacion del Informe de Estabilidad Financiera;

modernizacion de la regulacion sobre riesgos de liquidez y
de mercado en la banca;

implementacion del sistema LBTR;
planes de contingencia en caso de fallas operativas.
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compiementaricdaD

« El trabajo del BCCh en estabilidad financiera es
complementario al que realizan los supervisores
especializados.

« El BCCh hace publico su analisis de estabilidad
financiera, a través de su Informe semestral (IEF).

« Con ello, apoya la identificacion y el manejo de
riesgos por parte de los intermediarios financieros
y de los usuarios de credito.
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lll. Informe de Estabilidad
Financiera
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Informe de Estabili
Financiera

= El Informe de Estabilidad
Financiera (IEF), de publicacion
semestral, da a conocer los
sucesos macroecondomicos vy
financieros recientes que
podrian incidir en la estabilidad
financiera de la economia
chilena.
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= Junto con lo anterior, el Informe
presenta las politicas y medidas
adoptadas por el Banco en uso
de sus facultades, en el ambito
de estabilidad financiera, con el
objeto de promover el
conocimiento y el debate en
estos temas.

Informe de
Estabilidad Financiera

SEGUNDO SEMESTRE 2006

BANCO CENTRAL
DE CHILE
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Monitoreo de riesg
SiIstemicosS

El monitoreo de riesgos para la estabilidad
financiera requiere identificar la secuencia de
eventos  que pueden afectar el normal

funcionamiento del sistema financiero local y/o el
acceso a los mercados financieros internacionales.

La metodologia del BCCh para monitorear los
riesgos sistémicos consiste en evaluar:

= amenazas macro-financieras;
= vulnerabilidades sectoriales;
= riesgos financieros sistémicos.

Estos tres pasos estan reflejados en la estructura del
Informe de Estabilidad Financiera (IEF) que estamos
presentando hoy.
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Fvaluacion interna-

« El IEF ha obtenido una muy buena evaluacion con
respecto a otros informes de estabilidad financiera

de bancos centrales.

= Segun el FMI, el IEF presenta un numero importante
de fortalezas:

= Presentacidon comprensible;

Claridad de objetivos;

Uso regular de las pruebas de tension;

Rol importante del IEF en las actividades del BCCh;
Calidad de los articulos.
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Evaluacion IEF

Criterios IEF Promedio \-e pech (+
IEF (*)
Razones y objetivos 2,5 3,0
Evaluacion estabilidad financiera 2,7 2,8
Cobertura 3,0 3,0
Datos y supuestos 2,7 2,8
Estructura y otras caracteristicas 2,9 3,0
Evaluacion promedio 2,7 2,9

Nota: Evaluacién realizada en base a una metodologia propuesta por el FMI, en una escala de 1 a 4.

(*) Corresponde a la calificacion otorgada a los informes sobre estabilidad financiera promedioc’oara un conjunto de 47
bancos centrales, de los cuales 24 corresponden a economias emergentes. (**) Calificacién otorgada al IEF de Chile.

Fuente: Cihak (2006) .
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|. Entorno y riesgos
financieros
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El entorno global continua
estabilidad financiera de la eco

Tasas de interés internacionales de largo plazo

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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Las primas por riesgo de cre
reducidos, s6lo comparables
observadas en los anos previos

Premios por riesgo de bonos soberanos
(puntos base)
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Fuentes: JP Morgan y Bloomberg.
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Los episodios de mayor
financieros internacionales
persistentes en este favorable

Mercados bursatiles local y extranjero
(indice en dolares, base 3 ene.05=100)
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Fuente: Bloomberg.
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Riesgos para la estabilid

« El principal riesgo para la estabilidad financiera
sigue siendo que las condiciones financieras
globales se deterioren rapida y abruptamente.

= Los detonantes para este tipo de ajuste pueden ser
diversos:

= Condiciones macroecondmicas menos benignas que
las actuales;

= Deterioro en instituciones o mercados financieros de
importancia sistémica;

= Crisis en economias emergentes que cambien
percepciones de riesgo en mercados.
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La volatilidad de los
internacionales no ha aument
monetarias menos holgadas.

VIX y pendiente curva de retorno en EE.UU.
(indice, porcentaje)

: Lo W °
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Ene.90 Ene.94 Ene.98 Ene.02 Ene.06

—VIX (1) Pendiente curva de retorno rezagada (2) —

(1) Volatilidad esperada del mercado bursatil, implicita en las opciones sobre acciones del indice S&P 500.
(2) Tasa del Tesoro a 3 meses menos tasa del Tesoro a 10 anos, rezagada 18 meses.
Fuentes: Bloomberg y Federal Reserve Board.
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Existe incertidumbre respecto
financiero global acomodaria u
de las favorables condiciones ac

Eventos de crédito hipotecario y valoracién de derivados
(indice, puntos base)
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800
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(*) ABX corresponde al spread del indice ABX.HE con categoria de riesgo BBB-.
Fuente: JP Morgan y Federal Reserve Board.
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La economia de EE.UU. trans
debilidad ciclica.

Indicadores del mercado de la vivienda en EE.UU.
(miles de unidades)
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—Viviendas construidas (NBER)

Fuentes: U.S. Department of Commerce—Census Bureau y NBER.
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Otros factores de riesgo

Alzas del precio del petroleo pueden generar
presiones inflacionarias, en particular en un
contexto de escasas holguras de capacidad en el
mundo. Tasas de interés mas altas inducirian
ajustes de portafolio y correcciones en la valoracion
de riesgos.

Si bien hay senales de que los desbalances globales
dejan de crecer y comienzan a revertirse, su
magnitud sin precedentes hace que permanezca
como factor de riesgo el impacto que pueda tener
sobre precios de activos el vuelco de alguno de los
flujos que lo sustentan.
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Il. Usuarios de crédito
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Las empresas en general
entorno financiero de lo
sus balances.

Deuda total
(porcentaje del PIB)

02 03 04 05 0

» Deuda bancaria comercial
m Deuda externa (1)

120
100
80
60
40
20

96 97 98 99 00 01 6 07()

Instrumentos de oferta publica (1)
B Factoring y leasing
® Deuda bancaria del comercio exterior

(1) Se excluyen los bonos de Codelco.
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SVS, SBIF y ACHEF.
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El endeudamiento en dé
1997.

Endeudamiento en doélares neto de coberturas
(porcentaje de la deuda financiera total)

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

" Empresas ENIA no inscritas SVS B Empresas inscritas SVS

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del BCCh, SVS y ENIA.
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Crecimiento de créditos de co
expansion en el numero de deu

Crecimiento de deuda de consumo bancaria
(variacion anual, porcentaje) (*)

30
20
O I T
A\
-10
-20
Abr.97 Dic.98 Ago.00 Abr.02 Dic.03 Ago.05 Abr.07

— Monto real — NUumero de deudores Deuda promedio real
(*) Promedio movil de 6 meses.
Fuentes: SBIF y Banco Central de Chile.
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La responsabilidad fiscal ha pe
externos significativos.

Deuda publica consolidada
(porcentaje del PIB)

80

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Il Bruta — Neta

Fuente: Banco Central de Chile, en base a informacion del Ministerio de Hacienda.
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I1l. Evaluacion de riesgos
sistémicos
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Las holguras de capital existe
anos han sido utilizadas para e

indice de adecuacion de capital y bonos subordinados
(Porcentaje, media movil 12 meses)

15

14

13

12 T T T T T T
01 02 03 04 05 06 07

Indice de adecuacion de capital

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion SBIF.
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...desde 2005 las institucion
intensamente al financiamiento

indice de adecuacion de capital y bonos subordinados
(Porcentaje, media movil 12 meses)

15 30
28
14
26
24
13
22
1 2 I I I I I I I 20
01 02 03 04 05 06 07
Indice de adecuacion de capital Bonos subordinados sobre capital basico __

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion SBIF.
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La banca se ha adaptado a u
fondos de corto plazo.

Composicion de las fuentes de financiamiento bancario
(porcentaje)

2001

Dep plazo
institucionales

2007

Dep plazo
institucionales

/ 13% 21%

Otras fuentes
31%

Otras fuentes

34%

Dep plazo
otros (*)
32%
~ Capital y Dc(:tprorlla(i)o
Capital y Depdsitos provisiones Depésitos 26%
provisiones vista %% vista °
1% 10% 13%
(*) Incluye las cuentas de ahorro a plazo.
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion SBIF y SVS.
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Los ejercicios de tension conside
riesgo.

= El primer escenario intenta capturar los efectos de
un cambio abrupto en la valoracion de riesgos.
Suponemos que esto tendria efectos significativos
pero transitorios en la forma de una caida del
crecimiento, alza de la tasa de interés vy
depreciacion cambiaria.

= El segundo escenario simula el impacto sobre la
economia local de un debilitamiento ciclico de la
economia global. En este caso suponemos que el
impacto en las variables clave de la economia va en
la misma direccidon que en el caso anterior, pero su
tamano es menor y persiste por mas tiempo.
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Las mayores pérdidas ocurren
de crédito en bancos pequeno
consumo...

Rentabilidad del capital

(utilidad después de impuestos sobre capital basico)

40

30
20
10

-

-20
Dic-06 Escenario 1 Escenario 2

m Percentil 25-75% @ Mediana sistema A Promedio sistema | Minimo-Maximo

(*) El minimo corresponde al percentil 1.
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...pero todos los bancos ma
de capital sobre 8%.

indice de adecuacidn de capital
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)

Dic-06 Escenario 1 Escenario 2

W Percentil 25-75% & Mediana sistema A Promedio sistema | Minimo-Méximo
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La economia chilena conti
financiera externa, fruto d
Gobierno y de privados.

Posicion de inversion internacional neta por sector institucional
(porcentaje del PIB)

20 — ]

0
-20

~40

-60

-80
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06  Mar.

=== Gobierno General =—=Bancos Autoridades monetarias 07
- Empresas y personas Institucionales — Posicion de la inversion internacional neta

Fuente: Banco Central de Chile.
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La liqguidez externa del Gobiern
vencimientos de corto plazo de
economia.

Disponibilidad de liquidez financiera externa neta
(porcentaje del PIB a tipo de cambio real constante)

45

35

25

15 —
— =u= N

5

-5 97 98 99 00 Ol 02 03 04 05 06 Mar

mm Otras reservas internac. del Banco Central Instituciones financieras 07

Reservas de libre disposicion Empresas y personas

— Deuda externa de corto plazo residual mmm Otros activos del Gobierno Central

Fuente: Banco Central de Chile.
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V. Conclusiones
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3 Conclusiones

Las condiciones externas e internas son favorables
para la estabilidad financiera.

Frente a la transicion que se observa en el ciclo
global de credito, la principal amenaza es una
reversion abrupta de las benignas condiciones
actuales.

En el contexto reciente de rapido crecimiento del
crédito, es importante que la evaluacion de riesgos
continue siendo prudente por parte de oferentes y
demandantes.

Las holguras de capital se han reducido, por lo que
para continuar la expansion del crédito los bancos
requeriran mayor capital. Algunos bancos ya han
hecho anuncios en este sentido.
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V. Otros contenidos
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Articulos y recuad

= Recuadros

indice de similitud de la estructura de acreedores
bancarios externos de Chile con la de otras
economias emergentes.

Representatividad de empresas SVS.
Impacto en Reserva Técnica de MKIL.

= Anexo

Entidades de contraparte central.

= Articulos
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Desarrollo de mercado de derivados de crédito.
FFMM de renta fija y sorpresas inflacionarias.

Evolucion y efectos de descalces cambiarios en
empresas manufactureras.

Impacto de transacciones de FP en el mercado
bursatil nacional.
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