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SituaciónSituación financierafinanciera externaexterna yy escenariosescenarios dede riesgoriesgo

Escenario base
1. Crecimiento dual y condiciones favorables a economías emergentes, se

mantienen la oferta de capitales extranjeros.
Riesgo de que se pudiesen gestar vulnerabilidades financieras
asociadas a flujos brutos:
 Descalces cambiarios y de plazo (en banca y hogares) Descalces cambiarios y de plazo (en banca y hogares)
 Mayor riesgo de crédito de hogares y firmas
 Sobrevaloración (apalancada) de activos

Escenarios de riesgog
1. Agravamiento problemas fiscales en Europa periférica (reestructuración

deuda, deterioro fiscal en España)  Exposición de la banca
2. Débil crecimiento y problemas fiscales en EE.UU.

ó d f d l=> Contracción de oferta de capitales externos

3. Vulnerabilidades en algunas economías emergentes (antes aumentos de
tasas en G3 y/o mayor aversión al riesgo)
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tasas en G3 y/o mayor aversión al riesgo)
 Contracción de oferta de capitales externos
 Deterioro de la demanda externa y términos de intercambio



DesdeDesde elel últimoúltimo InformeInforme,, elel escenarioescenario externoexterno sese
caracterizacaracteriza porpor unun crecimientocrecimiento estable,estable, peropero aa
velocidadesvelocidades diferenciadasdiferenciadasvelocidadesvelocidades diferenciadasdiferenciadas……

Crecimiento del PIB (*)
(variación real anual, porcentaje)
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G7 Economías emergentes

(*) La zona gris muestra proyecciones anuales hasta el 2012.
Fuente: FMI y Consensus Forecast.



……concon unun aumentoaumento dede tasastasas dede políticapolítica másmás
aceleradoacelerado enen laslas economíaseconomías emergentesemergentesgg

Tasa de política monetaria en economías avanzadas y emergentes (1)
(porcentaje)
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(1) La zona gris muestra proyecciones hasta el segundo trimestre del 2012. 
(2) Avanzadas: Zona Euro, Japón, Estados Unidos y Reino Unido. 
(3) Emergentes: Brasil, Chile, Perú, México, Malasia, Tailandia, Corea, China, Hungría, Sudáfrica.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de Bloomberg.
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SeSe mantienenmantienen laslas condicionescondiciones dede financiamientofinanciamiento
externoexterno favorablesfavorables parapara economíaseconomías emergentesemergentespp gg

Flujos de capital a economías  emergentes (*) 
(miles de millones de dólares, acumulados 12 meses)
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(*) Muestra de flujos de portafolio de fondos de inversión hacia África, Asia (excluido Japón), Europa emergente, 
Latinoamérica, Medio Oriente e inversiones globales en economías emergentes. 
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Total Acciones Bonos



PersistePersiste elel riesgoriesgo dede unun agravamientoagravamiento dede loslos
problemasproblemas fiscalesfiscales enen lala ZonaZona EuroEuro concon impactosimpactos
negativosnegativos enen lala bancabanca europeaeuropeanegativosnegativos enen lala bancabanca europeaeuropea

Deuda bruta y necesidades de 
financiamiento soberano  

(porcentaje del PIB)

Déficit fiscal: comprometido y efectivo (2)  
(porcentaje del PIB)

(porcentaje del PIB)
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(1) Mediana de economías avanzadas, excluyendo Europa periférica.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información del FMI y Fitch Ratings (2010).

(2) Déficit primario.

Efectivo 2010 Comprometido 201050 100 150 200
Deuda bruta 2011



ElEl bajobajo dinamismodinamismo económicoeconómico yy altasaltas necesidadesnecesidades dede
financiamientofinanciamiento deldel sectorsector públicopúblico configuranconfiguran unun
escenarioescenario fiscalfiscal complejocomplejo enen EEEE UUUUescenarioescenario fiscalfiscal complejocomplejo enen EEEE..UUUU..

Ejecuciones hipotecarias 
(porcentaje del total de préstamos de 

i i d ) (*)

Endeudamiento de los hogares
(porcentaje del ingreso disponible)

vivienda) (*)

40

50 140

30

40

120

130

20 110

0

10 100

06.IV 07.IV 08.IV 09.IV 10 10.II 10.III 10.IV
Endeudamiento de los hogares

7

06.IV 07.IV 08.IV 09.IV 10 10.II 10.III 10.IV
(*) Incluye préstamos a sectores: prime, subprime y 
subprime adjustable-rate mortgages.
Fuente: FMI.

Promedio EE.UU. 1998-2005
Promedio OECD 1998-2005



EnEn algunasalgunas economíaseconomías emergentesemergentes hayhay señalesseñales
dede gestacióngestación dede vulnerabilidadesvulnerabilidades financierasfinancierasgg

Crecimiento del crédito en economías emergentes (*)
(variación real, porcentaje)
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(*) En moneda local.
Fuentes: FMI, Banco Popular de China, Banco de Reserva del Perú y Banco Central de Chile a base de 
información de la SBIF.

Crecimiento 2010 Promedio 2002-07



LosLos flujosflujos dede capitalescapitales brutosbrutos aa Chile,Chile,
mayoritariamentemayoritariamente IED,IED, sese mantienenmantienen elevadoselevadosyy ,,

Entradas y salidas brutas de capitales 
de Chile (1)

( j d l PIB)

Entrada de capitales de Chile (3)
(porcentaje del PIB)

(porcentaje del PIB)
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IED 6,6
Participaciones en el capital 2,3
Deuda asociada 0,9
R i i t 3 5
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10
Reinversiones netas 3,5

Inversión financiera 5,5
Títulos de deuda 4,4

Emitidos en el extranjero 4,0

-20

-10
Emitidos en Chile 0,5

0,5
0,6

Créditos comerciales 1,4

Préstamos, depósitos y monedas
Títulos de participación en el capital

-30

Mar.06 Mar.07 Mar.08 Mar.09 Mar.10 Mar.11 
Salidas brutas de inst. (2) Entr. brutas de port. y deuda

,

9
(1) Flujo trimestral. (3) Flujo acumulado anual. 
(2) Incluye fondos de pensiones, fondos mutuos y compañías de seguro. 
Fuente: Banco Central de Chile.

( ) p y
Salidas brutas otros sectores Entradas brutas de IED
Flujos netos



LosLos flujosflujos brutosbrutos aa rentarenta fijafija sonson comparativamentecomparativamente
altosaltos enen relaciónrelación alal stockstock dede deuda,deuda, nono asíasí loslos dede
rentarenta variablevariable enen relaciónrelación alal freefree floatfloatrentarenta variablevariable enen relaciónrelación alal freefree floatfloat

Entradas brutas de capitales 
financieros hacia Chile (1)

(porcentaje del PIB)

Magnitud relativa de las entradas de 
portafolio (2)

(porcentaje)(porcentaje del PIB) (porcentaje)
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-5

Colombia0

-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

Economías emergentes
Portafolio  acciones

-10

Mar.06 Jun.07 Sep.08 Dic.09 Mar.11 
Entradas de portafolio acciones
Entradas de portafolio renta fija

10 (1) Flujos acumulados trimestrales.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información del FMI.

(2) Flujos acumulados anuales hasta el tercer trimestre del 2010.

Economías avanzadas de menor tamaño
Economías emergentesPréstamos, depósitos y monedas



LosLos indicadoresindicadores dede solvenciasolvencia yy liquidezliquidez agregadaagregada
externaexterna sese mantienenmantienen establesestables

Posición de inversión internacional 
neta (PIIN) (1)

(porcentaje del PIB acumulado en 12 meses)

Disponibilidad de liquidez financiera 
externa neta (1)

(porcentaje del PIB) (2)(porcentaje del PIB acumulado en 12 meses) (porcentaje del PIB) (2)
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(1) La línea punteada distingue cifras anuales de trimestrales. (2) PIB a tipo de cambio real constante (índice base marzo 2011=100). 
Liquidez externa incluye préstamos de corto plazo, moneda y depósitos, e inversión de cartera. No incluye posiciones en instrumentos 
derivados. (3) Deuda externa de corto plazo residual. Fuente: Banco Central de Chile.

Banco Central Empresas y personas
Bancos PIIN

Empresas y personas Institucionales
DECPR (3)



LasLas presionespresiones dede liquidezliquidez enen elel mercadomercado monetariomonetario enen
pesospesos hanhan disminuido,disminuido, yy elel mercadomercado monetariomonetario enen
dólaresdólares haha operadooperado enen condicionescondiciones normalesnormalesdólaresdólares haha operadooperado enen condicionescondiciones normalesnormales

Spread Prime-Swap
(puntos base)

Tasa on shore (1) (2)
(porcentaje)
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(1) A un año plazo. Los puntos corresponden a las tasas máximas observadas en el financiamiento de bancos 
locales con líneas externas. Ver Opazo y Ulloa (2008). (2) La línea segmentada indica el cierre estadístico del 
Informe anterior.  Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Dummy crisis Estimado Tasa on shore



La dinámica del mercado monetario estuvo vinculada a la reorientación
hacia el mercado local de los FP. En tanto, la puesta en vigencia de la
nueva normativa de valorización de los FM-1 se caracterizó por un ajuste
grad al acotado de s s portafoliosgradual y acotado de sus portafolios

Manejo del portafolio de renta fija e 
intermediación financiera (1) 

(cambio en el stock miles de millones de

Sensibilidad de la valorización ante 
cambios en la tasa de interés (2)

(días)(cambio en el stock, miles de millones de 
pesos)

(días)
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(1) Información hasta el 20 de mayo de 2011.                  (2) Duración promedio de los instrumentos nominales.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información del DCV y SVS.

PDBC Bonos corporativos
Bonos estatales Otros

Revalorización de sep.08
Revalorización de jul.10



EnEn elel sectorsector corporativo,corporativo, loslos indicadoresindicadores dede endeudamientoendeudamiento
yy liquidezliquidez sese mantienenmantienen establesestables

Indicadores financieros del sector 
corporativo (5)

Endeudamiento total del sector 
corporativo (1)

(porcentaje del PIB)(porcentaje del PIB)
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Promedio 
2003-07

2009   
IV
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(veces)

40

60
(-) Endeudamiento (6) 0,88 0,95 0,89
(+) Cobertura intereses (7) 11,70 12,29 11,11
(+) Test ácido (8) 2,03 2,21 2,24

(+) ROA (9) 9 05 9 37 9 63
(porcentaje)

0

20

(+) ROA (9) 9,05 9,37 9,63

(5) Valores del percentil 75 de las empresas registradas en la SVS, 
excluyendo minería. Estados financieros consolidados. 
(6) Deuda financiera dividida por patrimonio.
(7) Flujo operacional divido por gastos financieros, año móvil.
(8) Activos circulantes menos existencias, dividido por pasivos 
circulantes.

Promedio 
2003-07

10.I 10.II 10.I II 10 11.I

Deuda ext. Bancos Deuda externa bonos
Deuda ext. no financiera(2) Deuda bancaria (3)
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(1) Deuda total empresas no financieras chilenas.
(2) Préstamos asociados a IED y créditos comerciales. (3) Comerciales y comex. (4) Bonos corporativos (excepto Codelco), bonos 

securitizados con subyacente de origen no bancario y efectos de comercio. 
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de Achef, SBIF y SVS.

(9) Utilidad (año móvil) dividida por activos totales. Factoring y leasing Bonos (4)



AA pesarpesar deldel dinamismodinamismo dede lala deudadeuda externaexterna distintosdistintos
indicadoresindicadores sugierensugieren queque loslos descalcesdescalces cambiarioscambiarios sese
mantienenmantienen establesestablesmantienenmantienen establesestables……

Descalces cambiarios (1) 
(porcentaje de los activos totales)

Colocaciones comerciales bancarias en 
moneda extranjera (2) 

(porcentaje de la deuda bancaria total)(porcentaje de la deuda bancaria total)
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(1) Pasivos en dólares menos activos en dólares, menos 
posición neta en derivados. Media ponderada por activos 
de un promedio de 190 empresas. 
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF y SVS.

Total Transable No transable

(2) Información actualizada a febrero de cada año.

Total Transable No transable



……yy loslos indicadoresindicadores dede riesgoriesgo dede créditocrédito continúancontinúan
reduciéndosereduciéndose gradualmentegradualmente

Cartera deterioradas de colocaciones comerciales (*)
(porcentaje de la cartera comercial de cada estrato)
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16 (*) Pymes: empresas con ventas hasta UF 100.000 anuales. Grandes: empresas con ventas anuales sobre UF 
100.000 anuales. Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF.

Pymes Grandes



AA pesarpesar dede unauna recuperaciónrecuperación deldel créditocrédito aa loslos hogares,hogares,
lala cargacarga financierafinanciera promediopromedio sese mantienemantiene estableestable yy loslos
indicadoresindicadores dede riesgoriesgo enen lala bancabanca caencaenindicadoresindicadores dede riesgoriesgo enen lala bancabanca caencaen

Endeudamiento y carga financiera
(porcentaje del ingreso disponible)

Índice de cartera vencida
(porcentaje de las colocaciones de 
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17 Fuente: Banco Central de Chile a base a información 
de la SBIF, SVS y SuSeSo.

(*) Se consideran 22 meses de rezago para la base 
comparativa, plazo promedio del segmento.  Ver Matus et 
al. (2009).
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Efectivo Base rezagada (*)

Endeudamiento (RDI)
de largo plazo



ElEl endeudamientoendeudamiento dede loslos hogareshogares nono haha aumentadoaumentado porpor
sobresobre susu tendenciatendencia dede largolargo plazoplazo

Deuda de consumo bancaria
(logaritmo del crédito per cápita)

Deuda de consumo de casas comerciales
(logaritmo del crédito per cápita)
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+/- 1,75 desv. est.

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

+/- 1,75 desv. est.
+/ 1,75 desv. est.



AumentaAumenta elel crecimientocrecimiento dede laslas colocacionescolocaciones
bancariasbancarias dede consumoconsumo yy comerciocomercio exteriorexterioryy

Crecimiento de las colocaciones (*)
(variación real anual, porcentaje)
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(*) Variación anual en UF, excepto comercio exterior cuya variación es en dólares.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF.

Comerciales Total



La posición de liquidez de la banca se mantiene
sólida

Activos líquidos y descalce de liquidez 
de la banca a 30 días (1)

(porcentaje de los activos totales veces el

Descalce de liquidez total de la banca 
a 30 días (3)

(veces el capital básico)(porcentaje de los activos totales, veces el 
capital básico)

(veces el capital básico)
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(1) Líneas punteadas corresponden al promedio entre enero del 2008 y abril del 2011.
(2) Efectivo y depósitos en bancos, más instr. financieros de negociación y disponibles para la venta, como porcentaje de los activos. 
(3) Pasivos menos activos, sobre el capital básico, en base ajustada para los bancos autorizados. 
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF.

J
Activos líquidos (2) Descalce a 30 días (3) Grandes Medianos Retail Sistema



El mayor financiamiento externo no se ha traducido en
descalces de monedas. En comparación a otras economías,
aún representa un porcentaje relativamente bajo del
financiamiento de la banca

Deuda externa de la banca
(millones de dólares, porcentaje)

Pasivos externos de la banca (2)
(porcentaje de los créditos al sector 
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Financiamiento Comex Re

(1) Incluye líneas de crédito bancarias y créditos sindicados.

Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF y el FMI.

(2) Promedio entre el primer trimestre del 2008 y 
el tercer trimestre del 2010. 



Por su parte, los márgenes estables y el menor
riesgo de crédito han contribuido a elevar la
rentabilidad de la banca en el último trimestrerentabilidad de la banca en el último trimestre

Margen de intermediación (1)
(porcentaje de los activos totales

Composición del retorno de los activos 
del sistema bancario

(porcentaje de los activos totales)(porcentaje de los activos totales)

4

5
1995-
2005 08 09 10

11.I 
(2)

Margen de intereses y reajustes 3,8 3,3 2,9 3,3 3,2
Intereses y reajustes ganados 9 2 8 5 4 4 5 3 5 5

2

3
Intereses y reajustes ganados 9,2 8,5 4,4 5,3 5,5
Intereses y reajustes pagados -5,4 -5,2 -1,4 -2,0 -2,2

Comisiones netas 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7
Trading neto 0,4 0,2 0,6 0,5 0,5
Provisiones -1 -1,1 -1,4 -1,3 -1,1
Gastos de apoyo -2,9 -2,0 -2,0 -2,1 -2,1

0

1
Otros -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,2

ROA 1,1 0,9 1,2 1,4 1,4

Apalancamiento (3) 13,2 13,7 12,9 12,9 13,0

ROE (4) 14,5 12,4 15,1 18,6 18,6

-1

Mar.06 Mar.07 Mar.08 Mar.09 Mar.10 Mar.11
Margen intereses Margen reajustes

22
(1) Año móvil. 
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF.

(2) Información anualizada a marzo del 2011. 
(3) Razón de activos a capital (veces). 
(4) Rentabilidad del capital. 

Margen neto



La mayor actividad crediticia prevista para este año ha sido
acompañada de anuncios de aumento de capital
significativos, sin preverse un deterioro del IAC en diversos
escenarios de expansión

Capital pagado del sistema bancario
(millones de pesos)

7 000

Estimación del IAC de acuerdo al 
crecimiento de las colocaciones (2)

(porcentaje)
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Fusión Chile-Citi y Scotiabank absorbe a Desarrollo
Corr. Monetaria: 9%
Aumento de Capital (Chile) y capitalización del BCI.
Goodwill de Scotiabank por mayor valor pagado por Desarrollo
Capitalización de US$2 400 millones en 2011 (1)
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(1) Proyección a diciembre del 2011. 
(2) Considera solo el impacto de anuncios de aumentos de capital sobre el capital básico (omite posibles nuevas emisiones de bonos 
subordinados como consecuencia de las mayores holguras), asumiendo que se mantiene el nivel de rentabilidad del sistema del 2010
y utilizando la composición promedio del portafolio de colocaciones de los últimos 3 años para el cálculo de los APR.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF.

Capitalización de US$2.400 millones en 2011 (1)



Para segmentos particulares de la banca,
continúa el desafío de mantener y diversificar sus
fuentes de financiamientofuentes de financiamiento

Fuentes de financiamiento de la banca
(porcentaje del total de pasivos) (1)

Depósitos a plazo de Inv. Institucionales
(porcentaje del total de pasivos)
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(1) Pasivos netos de obligaciones contingentes y valor razonable de instrumentos derivados. (2) Depósitos a 
plazo mayoristas, incluye fondos mutuos y de pensiones. (3) Capital básico, provisiones, valor razonable neto 
de instrumentos derivados y utilidades. (4) Bonos senior y subordinados. (5) letras de crédito. 
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF.

Fondos de pensiones Fondos mutuos



LosLos ejerciciosejercicios dede tensióntensión muestranmuestran queque elel sistemasistema
bancariobancario tienetiene capitalcapital adecuadoadecuado parapara absorberabsorber lala
materializaciónmaterialización dede unun escenarioescenario dede riesgoriesgo severoseveromaterializaciónmaterialización dede unun escenarioescenario dede riesgoriesgo severosevero

 Los elementos que configuran el escenario de riesgo son:

 Crecimiento 2011: 3% (vs 6%)

 Tasas de interés corto plazo: aumento 300bp

ó í Depreciación: 20% en un plazo de 15 días
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EnEn elel escenarioescenario dede riesgoriesgo caecae lala rentabilidadrentabilidad dede lala
bancabanca aa 1414%% yy elel IACIAC aa 1212%%yy

Rentabilidad de capital (1) 
(porcentaje)

Índice de adecuación de capital (1)
(porcentaje)
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(1) Las cifras están ponderadas por el capital básico de cada institución. 
(2) Los mínimos corresponden al percentil 1. (3) Los máximos corresponden al percentil 90.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF.

Min. (2) Min.



EstosEstos resultadosresultados sonson robustosrobustos alal deteriorodeterioro dede lala
situaciónsituación financierafinanciera dede LaLa PolarPolar

Índice de adecuación de capital 
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)
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(1) IAC a enero del 2011 que considera un castigo del 100% de la deuda de La Polar a marzo del 2011 y se 
asume que no existen provisiones.

(2) Los máximos corresponden al percentil 90.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF.

Percentil 25 75% Mediana Sistema Min.



LaLa bajabaja exposiciónexposición aa LaLa PolarPolar tambiéntambién sese observaobserva aa
nivelnivel agregadoagregado enen otrosotros agentesagentes financierosfinancierosg gg g gg

Exposición a activos de La Polar
(porcentaje de los activos totales)
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(1) Colocaciones a La Polar sobre el patrimonio del sistema.
(2) A marzo del 2011. 
(3) A enero del 2011.
Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SBIF, SP y SVS.

(4) A junio del 2011.
(5) Cartera propia sobre el patrimonio del sistema.
(6) A abril del 2011.



LoLo cual,cual, enen general,general, tambiéntambién eses válidoválido aa nivelnivel dede
institucionesinstituciones

Exposición de fondos mutuos a activos de La Polar
(porcentaje, actualizado al 8.jun.11)
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29 Fuente: Banco Central de Chile a base de información de la SVS.

Patrimonio de cada administradora / Patrimonio total del sistema



ConclusionesConclusiones

Escenario Externo

El escenario base contempla favorables condiciones de demanda y financiamiento El escenario base contempla favorables condiciones de demanda y financiamiento
para la economía chilena.

 Este tipo de escenarios plantea desafíos asociados a la oferta de capitales.

 Sin embargo, el análisis indica que no existe evidencia de que vulnerabilidades
financieras se estén incubando en el sistema financiero.

 En tanto que en los escenarios de riesgo, las amenazas surgen de una eventual
reversión abrupta de capitales, y dependiendo de la severidad del shock, la
contracción de la demanda externa y deterioro de los términos de intercambio.
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ConclusionesConclusiones

Sistema financiero doméstico

Mercados monetarios operan en condiciones normales Mercados monetarios operan en condiciones normales.

 Las empresas presentan indicadores financieros estables –calce de monedas, nivel
de endeudamiento, liquidez, etc.

 El endeudamiento de los hogares sigue creciendo en línea con la recuperación
económica, sin observarse aumentos por sobre su tendencia de largo plazo.

 Los antecedentes contenidos en la EFH tampoco sugieren un mayor riesgo por
concepto de un mayor endeudamiento de los hogares.

 El calce de plazos y moneda solvencia y rentabilidad de la banca dan cuenta de unEl calce de plazos y moneda, solvencia y rentabilidad de la banca dan cuenta de un
sistema sólido y robusto con capacidad para absorber la materialización de un
escenario de riesgo severo.

 Los recientes sucesos en La Polar se estiman que tendrán impactos acotados en el
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 Los recientes sucesos en La Polar se estiman que tendrán impactos acotados en el
mercado financiero y sistema de pagos.
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