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Situacion financiera externa y escenarios de riesgo

» Los riesgos para la estabilidad financiera global aumentaron
desde el ultimo Informe
o Intensificacion de la crisis financiera en la Zona Euro,
o Incertidumbre fiscal en EE.UU.,
o Menores expectativas de crecimiento en economias avanzadas y emergentes.

> Escenario base

o Dual speed recovery, con menor crecimiento global,
o Materializaciéon recurrente de episodios de volatilidad.

» Escenarios de riesgo
o Tensiones en mercados internacionales > menor crecimiento global,

o Profundizacion problemas Zona Euro o EE.UU. - desaceleracion mas severa +
aversion al riesgo,

» Implicancias
» Demanda externa,
» Financiamiento externo,
» Volatilidad mercados locales.




Desde el ultimo /nforme, el escenario externo se

caracteriza por menores expectativas de
crecimiento...

Expectativas de crecimiento del PIB
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Consensus Forecast.



...con marcados episodios de volatilidad

Aversion al riesgo
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(1) Medido por el indice VIX. (2) Medido por el indice VDAX. (3) Medido por el indice MSCI para
economias emergentes y MSCI para Latinoamérica.
Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloomberg.



Manteniéndose el desafio de financiamiento soberano
y recapitalizacion de la banca en Europa

Necesidades de financiamiento Recapitalizacion requerida de la banca
soberano en economias europeas (1) europea (1)
55 (porcentaje del PIB del 2011) 140 (porcentaje del capital) (2)
133

mlh

Grecia(2) Italia Portugal Espafa Irlanda(3) Alemania

m2011 m2012 2013 Grecia Portugal Espafa Italia Bélgica Francia Alemania

g; g;)rgsﬁi;!lilgeduedfaad\ézgge;uy iln‘ielfj';'gg;cjle pzrriif:?d;c?énnoén (1) Estimacion del la Autoridad Bancaria Europea del 26 de octubre de
P 0 P P 2011. (2) Capital corresponde a la estimacion a diciembre del 2011

5 el-prog. de intercambio de deuda de Sep.11 1(3) Incluye 3 mil contenida en las pruebas de tensién de junio pasado.
millones de euros de deuda a vencer cada afno.

Fuente: FMI (2011). Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la ABE.



emergentes

Las turbulencias financieras y menores expectativas
de crecimiento también impactan a las economias

Costo de financiamiento y flujos brutos Costo de financiamiento y flujos brutos
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5 | (1) Valores mensuales de CEMBI a finales de cada mes. (2) Flujos mensuales.

Fuentes: Banco Central de Chile a base de informacién de Bloombergy Emerging Portfolio Fund Research.



Los flujos de capitales brutos a Chile se mantienen
elevados, observandose importantes flujos asociados
al retorno de inversionistas institucionales

Entradas y salidas brutas de capitales Entrada bruta de capitales a Chile (3)

en Chile (1) (porcentaje del PIB trimestral)
(porcentaje del PIB trimestral)
30 Prom. '2011 :
2010 1N |
20 IED 7,4 7,6/
Participaciones en el capital 2,4 2,3:
10 Deuda asociada 1,2 0,3,
Reinversiones netas 3,8 5,0,
0 Inversién financiera 4,7 4,9:
Titulos de deuda 3,8 0,8,
10 Titulos de participacion en el capital 0,9 1,6
B Préstamos, depdsitos y monedas 0,1 1,11
|
-20 Créditos comerciales 1,4, 1,4,
i
-30
06 07 08 09 10 11

mmm Flujos de institucionales en el exterior (2)
Flujos de otros sectores en el exterior (3)

mmm Flujos externos de portafolio y deuda en Chile
Inv. brutas externas de IED en Chile

——Flujos netos

(1) Flujo acumulado trimestral. (2) Incluye fondos de pensiones, fondos mutuos y companias de seguros. (3)

7 | Incluye empresas, bancos y Gobierno Central.

Fuente: Banco Central de Chile.



Las condiciones de financiamiento externo de corto plazo de la
banca se mantuvieron estables, observindose en lo mas reciente
un aumento de los spreads...

Condiciones financiamiento externo de Costo de financiamiento de bancos
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8 | la muestra de cada mes.(2) Promedio trimestre movil. a Chile. (4) Spread de préstamos a tasa variable de bancos locales.

Fuente: Banco Central de Chile.



...y un cambio de las fuentes de financiamiento.

Composicion de los créditos bancarios externos (1)
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Los indicadores de solvencia y liquidez agregada
externa se mantienen estables

Posicidn de inversidn internacional Disponibilidad de liquidez financiera
neta de Chile (PIIN) (1) externa neta
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La volatilidad externa se ha manifestado en el
mercado monetario...observandose en los mas
reciente condiciones mas restrictivas

Spread Prime-Swap (1) Tasa on -shore (2)
(puntos base) (porcentaje)
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lineas punteadas horizontales indican el promedio de cada serie observadas en el financiamiento de bancos locales que utilizan lineas de
para el periodo 2005-11. crédito con el exterior. Ver Opazo y Ulloa (2008).

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



..y, al igual que en otras economias, también se ha
manifestado en otros mercados financieros locales

Volatilidad de indices bursatiles (*) Volatilidad de paridades cambiarias (*)
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(*) Calculada sobre el retorno diario de indices de precios.

12 | Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién de Bloomberg.




Si bien los episodios de volatilidad no han sido tan severos
como lo observado el 2008, se espera que estos se
continien manifestado en el futuro

Mapa indicadores de tension en el mercado financiero local (*)
(numero de desviaciones estandar)
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(*) Calculado como el maximo valor, dentro de una ventana de 2 meses después de cada evento, menos

13 | el promedio del periodo 2033-11, sobre la desviacion estandar en igual periodo.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloomberg.



La deuda de empresas evoluciona con el PIB. En el sector
corporativo, los indicadores de endeudamiento y liquidez se
mantienen estables

Endeudamiento total del sector Indicadores financieros del sector
corporativo (1) corporativo (1)
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14 promedio del periodo mar.02-sep.11.(2) IED y comex. (3) Bonos

SVS.

corporativos (excepto Codelco), bonos securitizados con
subyacente de origen no bancario y efectos de comercio.



Las pymes, sin embargo, muestran niveles de rentabilidad
algo menores a los niveles pre-crisis...

Rentabilidad de grandes empresas (*) Rentabilidad de pymes (*)
(porcentaje ) (porcentaje)

-59 -29 0 31 61 91 121 151 -59 -29 0 31 61 9] 122 152
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(*) Corresponde a la rentabilidad sobre el patrimonio. Muestra de 6.155 empresas grandes y 365.334 pymes para el
2007,y 9.219 empresas grandes y 473.096 pymes para el 2010.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del SII.



...pero los indicadores de comportamiento de pago
continuan estables y acotados aun controlando por ciclo

Indice de cartera vencida comercial (1) Morosidad por tamafio de deuda (3)
(porcentaje de las colocaciones comerciales) (porcentaje de las colocaciones totales del
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(1) La linea segmentada indica el promedio del indice efecti
(2) Se consideran 12 meses de rezago para la base comparativa,

plazo promedio del segmento. Ver Matus et al. (2009). (3) Considera mora mayor a 30 dias.
Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.




El benchmark internacional indica que el crecimiento de los precios
en Chile es bastante menor al observado en otras economias,
especialmente aquellas que han experimentado booms de precios

Indice de precio real de vivienda Precio real de viviendas respecto al
(indice base mar.04=100) ingreso disponible (*)
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17 | ) Ingreso disponible ajustado por crecimiento demografico.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién del Slly CE/C Data.



El stock de deuda de los hogares continué creciendo durante el
tercer trimestre del 2011, pero el endeudamiento agregado se
mantiene estable en relacién al ingreso

Deuda de los hogares Endeudamiento de los hogares
(variacidn real anual, porcentaje) (porcentaje del ingreso disponible)
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(1) Incluye deuda hipotecaria securitizada. (2) Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar. (3) Incluye financiamiento
automotriz, deuda universitaria y compafias de seguros. A partir del primer trimestre del 2009 incluye los créditos para
estudios superiores Ley N° 20.027.

18 | Fuente: Banco Central de Chile a base a informacion de la SBIF, SVS y SuSeSo.




El crecimiento de la deuda bancaria de los hogares se encuentra en
valores cercanos a su tendencia de largo plazo, liderado por la
banca tradicional

Deuda de consumo bancario Colocaciones bancarias de consumo
(crédito per capita) (variacion real anual, porcentaje)
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19 | (*) Multibancos sin divisiones de consumo.
Fuente: Banco Central de Chile a base a informaciéon de la SBIF, SVS y SuSeSo.




El riesgo de crédito con la banca de los hogares se ha mantenido
acotado

indice de cartera vencida de la deuda indice de cartera vencida de la deuda

de consumo bancaria (1) hipotecaria bancaria (1)
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(1) La linea segmentada indica el promedio de la serie efectiva. (1) Excluye BancoEstado. La linea segmentada indica el promedio
(2)Se consideran 22 meses de rezago para la base comparativa, plazo de la serie efectiva. (2) Se consideran 12 meses de rezago para la

20 | promedio del segmento. Ver Matus et al. (2009). base comparativa.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.



El endeudamiento con casas comerciales se mantiene en linea con
el ingreso. Hogares de menores ingresos mostraron mayor
vulnerabilidad financiera post crisis 2008, situacion que puede ser
de relevancia para oferentes de créditos focalizados..

Endeudamiento de los hogares con  Hogares con dificultades para pagar

casas comerciales (1) sus deudas (2)
(indice base mar.06=100) (porcentaje)
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21 | Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién

de la SVS.



La posicidn de liquidez de la banca se mantiene
sdlida

Razén de fondeo volatil (1) Razén de fondeo de corto plazo (2)
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22 | FP) + interbancario (directo y DPF) + creditos externos. Fuente: Activos liquidos).

Banco Central de Chile a base de informacién de la SBIF.



No obstante, persiste la dependencia relativamente
alta de fondeo mayorista para algunos bancos de
menor tamano relativo

Fuentes de financiamiento de la banca Depdsitos de empresas y personas

(porcentaje de los pasivos) (1) (porcentaje de las colocaciones a empresas y
personas)
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(1)Total de pasivos netos de obligaciones contingentes y valor razonable de instrumentos derivados. (2) Incluye sector publico,
sector externo, aseguradoras, corredoras de bolsa. (3) Incluye letras, bonos seniors y subordinados. (4) Incluye capital basico,

23 | provisiones, valor razonable neto de instrumentos derivados y utilidades. (5) Residuo en comparacién a datos del balance.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF, SVS, SPy DCV.



Los ejercicios de tension muestran que el sistema
bancario tiene capital adecuado para absorber la
materializacion de un escenario de riesgo severo

= Los elementos que configuran el escenario de riesgo son:
= Crecimiento:
= Desaceleracion significativa hacia fines de 2011

= Crecimiento de 2,2% (vs 4,2%) en 2012

= Tasas de interés: aumento de 300bp en la tasa corta y
100bp en la tasa larga

= Depreciacion: 20% en un plazo de 15 dias

24




En el escenario de riesgo cae la rentabilidad de la
bancaa 10,6%y el IACa 12,5%

Rentabilidad del capital (1) Indice de adecuacién de capital (1)
(porcentaje) (porcentaje)
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(1) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion.
(2) Los minimos corresponden al percentil 1. (3) Los maximos corresponden al percentil 90.
Fuente: Banco Central de Chile a base de informaciéon de la SBIF.



Principales mensajes de riesgo

26

Escenario externo complejo. Riesgos de demanda y financieros en un
contexto de prolongado dleterioro del escenario externo [ mitigadores:
posicion agregada de liquidez y solvencia, marco de politicas, diversificacion
de fuentes de financiamiento]

Mercados financieros locales: mayor volatilidad financiera, y condiciones mas
estrechas en el mercado monetario => incorporar esta mayor volatilidad en
gestion de riesgo [mitigador: bajos descalces cambiarios en bancos vy
empresas]

Empresas: impacto de una desaceleracion de la demanda externa (en los
escenarios de riesgo) sobre el riesgo de crédito especialmente a las empresas
de menor tamano [mitigador: situacion de solvencia y rentabilidad estable]

Hogares: necesidad de evaluar continuamente la tasa de crecimiento de la
deuda de los hogares, dado los escenarios de riesgo y mayor vulnerabilidad
relativa de ciertos hogares [mitigadores: RDI estable]

Banca: condiciones de acceso a financiamiento externo mas estrechas
[mitigador: posicion de liquidez, diversificacion de fuentes y contrapartes]



Resumen

- No se detecta la incubacion de vulnerabilidades financieras
sistémicas.

- Diagnostico compartido con FSAP (FMI/Banco Mundial) de
Junio 2011.

- No obstante, las debilidades remanentes de la crisis
subprime— en especial en la zona euro- podrian llevar a
deterioros en el crecimiento y condiciones financieras
globales, con eventuales impactos negativos en la economia
chilena.
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