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Prefacio

De acuerdo a lo establecido en su Ley Organica Constitucional, el Banco
Central de Chile tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos. Estos objetivos
no son completamente independientes. La estabilidad de la moneda es
una de las condiciones basicas para el buen funcionamiento del sistema
de pagos, aspecto que esta también relacionado con los incentivos, las
regulaciones y la infraestructura que soporta la operacion del sistema
financiero. Para cumplir con su objetivo en esta materia, el Banco efectaa
permanentemente un seguimiento de los desarrollos que ocurren en los
mercados internacionales de capitales y en el sector financiero doméstico,
buscando identificar aquellos que puedan tener efectos relevantes, en el
corto o mediano plazo, sobre la estabilidad financiera de la economia o el
funcionamiento del sistema de pagos.

La estabilidad financiera se refiere a la preservacion de las funciones
primordiales de la intermediacion de crédito y del ahorro en general, la
provision de servicios de pago y la asignacion de riesgos, que llevan a
cabo los mercados e instituciones financieras. En esta materia, el disefio
e implementacion de adecuadas politicas de regulacion, supervision y
transparencia financiera, cumplen un importante rol en el fortalecimiento
de la capacidad de la economia y de su sistema financiero para hacer
frente a perturbaciones de distinto origen, tanto interno como externo.

El Informe comprende el analisis de aquellos desarrollos del entorno
macroeconomico y financiero en Chile y el exterior que se destacan como
relevantes para la estabilidad del sistema financiero; la evolucion del
endeudamiento y la capacidad de pago de los principales usuarios de
crédito en la economia, incluyendo a los hogares, las empresas no
financieras y el sector gobierno consolidado; el analisis de la situacion de
los intermediarios financieros no bancarios, incluyendo a los fondos de
pensiones, las companias de seguros y los fondos mutuos; y el impacto
de estos desarrollos sobre el sistema bancario y la posicion financiera
internacional de la economia chilena.

El Informe de Estabilidad Financiera es una publicacion semestral que se
basa en informacion publicamente disponible, y que analiza la situacion
del sistema financiero en su conjunto, no la de entidades financieras
individuales. Este trabajo es complementario al que realizan otros
organismos supervisores respecto de esas entidades o de grupos de
instituciones de caracteristicas similares.

El Consejo espera que la publicacion de este Informe contribuya al analisis
y la discusion publica de materias relevantes para el desarrollo y a la

estabilidad de la economia chilena.

El Consejo






I. Resumen del informe

Tabla 1.1

Crecimiento de economias mas desarrolladas y
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Aceleracion del crecimiento econémico global induce
normalizacién de las tasas de interés internacionales

Durante el presente afo, la economia mundial inici6 una fase de expansion,
en tanto que las tasas de politica monetaria de las economias industrializadas
han permanecido en niveles historicamente bajos (tabla 1.1 y grafico I.1).
En EE.UU., las senales de recuperacion determinaron el comienzo de la
normalizacién de la politica monetaria, con dos alzas consecutivas en el
objetivo de tasa de la Reserva Federal de 25pb cada una, a fines de junioy a
principios de agosto. Los indices accionarios de las economias
industrializadas, por su parte, han mostrado fluctuaciones significativas,
pero sin llegar a revertir la recuperacién que registraron en la segunda
mitad del ano pasado en anticipacion del mayor dinamismo global. Los
premios por riesgo de la deuda de empresas, en tanto, se han mantenido en
niveles histéricamente bajos. Durante el segundo trimestre, ante la
expectativa de ajuste en la politica monetaria norteamericana, los precios
de los activos de economias emergentes (acciones, monedas y bonos)
revirtieron parcialmente las alzas que se habian observado en la segunda
mitad de 2003. No obstante, para la mayoria de estas economias los premios
de financiamiento externo se han mantenido en niveles histéricamente
bajos. En este entorno global favorable, la posicion financiera de los bancos
y demas intermediarios financieros internacionales ha tendido a
fortalecerse, y las condiciones de financiamiento de las economias
emergentes han mejorado. Asimismo, los analisis realizados por diversas
instituciones internacionales coinciden en sefalar que los actuales riesgos
para la estabilidad financiera de la economia global son relativamente
menores, al menos en el corto plazo.

No obstante lo anterior, se debe reconocer que persisten elementos que
podrian amenazar la estabilidad financiera global. Ellas se relacionan
principalmente con el curso futuro de las tasas de interés internacionales
y la correccion de los desequilibrios de la economia norteamericana,
ademas de los riesgos asociados a la situacion geopolitica internacional.
Las tasas de interés han subido en EE.UU. desde fines de marzo pasado
en todos los plazos y reflejan expectativas de alzas pausadas en la tasa de
politica monetaria para los proximos meses. Si bien la evolucion reciente
de la economia norteamericana reafirma el escenario de aumento gradual
en sus tasas de interés, la presencia de desequilibrios significativos en
sus cuentas fiscales y externas introduce un factor de incertidumbre
respecto del curso futuro de las tasas de interés internacionales. Es posible
que estos desequilibrios se resuelvan gradualmente, pero no pueden
descartarse escenarios mas complejos, en que los mercados empujen un
ajuste mas precipitado, con negativas consecuencias para la estabilidad
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Grafico 1.2
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financiera internacional y el crecimiento global. Asimismo, la reciente
evolucion del precio del petréleo constituye un factor adicional de riesgo
del entorno que enfrenta actualmente la economia chilena.

Por otra parte, otros factores de riesgo relevantes para Chile han tendido
a reducirse durante los ultimos meses. En particular, las probabilidades
de un ajuste abrupto de la economia china se han atenuado y con ello, los
riesgos de reduccion en el ritmo de crecimiento de la economia mundial
y de disminuciones en los precios internacionales del cobre y otras
materias primas.

Favorables condiciones externas y politica monetaria
expansiva impulsan el crecimiento econémico

En Chile, la economia también ha entrado en una fase de mayor expansion
durante 2004, en tanto la tasa de inflacion ha evolucionado por debajo de la
meta de 3% anual. En el tltimo Informe de Politica Monetaria (mayo 2004),
las proyecciones de crecimiento del Banco Central se ubican en un rango
entre 4,5% y 5,5% para el presente ano, como resultado de las mejores
condiciones externas, las menores tasas de interés y el estimulo de la politica
monetaria. Las cuentas fiscales y la cuenta corriente de la balanza de pagos
deberian cerrar el afio con superavit; y la inflacion se proyecta en una
trayectoria de convergencia gradual hacia la meta de 3%, durante los
proximos 24 meses. Entre diciembre y enero ultimo, el Banco Central
disminuyo su tasa de politica en 100pb, hasta 1,75%. Las tasas de mercado,
de corto y largo plazo, disminuyeron en magnitudes similares y, desde
entonces, se han mantenido relativamente estables. En el segundo trimestre
de 2004, las tasas de captacion a 90 dias promediaron 1,7%, las de
colocacion a ese plazo alcanzaron a 4,9% y las de los BCP a cinco anos
promediaron 4,5% (grafico 1.2). Por su parte, durante el primer trimestre
del aro, el peso se deprecio tanto respecto del dolar como de la canasta de
monedas de los socios comerciales de Chile, movimiento que se intensifico
durante el segundo trimestre. Para el mediano plazo, el mercado local
anticipa la futura normalizacion de la politica monetaria, pero a un ritmo
algo mas pausado que el esperado para EE.UU. Por otra parte, los
diferenciales entre las tasas internas y externas son coherentes con una
expectativa plana para la trayectoria del peso, sin perjuicio de mantener su
volatilidad habitual.

La evolucion reciente de la economia nacional e internacional ha contribuido
a fortalecer la situacion financiera de diversos agentes, incluyendo hogares,
empresas y gobierno, asi como también bancos y otros intermediarios
financieros. Las proyecciones macroeconémicas favorecen la continuacion
de esta tendencia en el futuro proximo. Sin embargo, los factores de riesgo
externo antes identificados podrian afectar este favorable entorno
macroeconémico y financiero, situacion cuyos alcances sobre la estabilidad
financiera de la economia chilena se analiza mas adelante.

Mejoran resultados y capacidad de pago de las empresas

La reduccion de las tasas de interés, el mayor crecimiento econémico y la
mejora en los precios de exportaciones han contribuido a fortalecer la
capacidad de las empresas nacionales para responder a sus compromisos
financieros. La utilidad sobre patrimonio de las empresas que reportan
estados financieros a la SVS alcanzo a 8,8% en 2003 y 11,7% anualizado
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Resumen del Informe

en el primer trimestre de 2004, la mayor tasa desde 1997. Estos niveles de
rentabilidad se explican por la reduccion de los gastos financieros, asociada
a las menores tasas de interés, la recuperacion moderada del resultado
operacional y el impacto positivo de los términos de intercambio,
particularmente durante el primer trimestre del presente ario, por su efecto
sobre las empresas mineras y otras productoras de bienes transables.

Al primer trimestre de este afio, la proporcion de empresas con pérdidas
en los ultimos doce meses no superaba el 21%, sin ponderar, y el 10,6%,
ponderadas por el valor de su deuda; cifras inferiores al 24% y 14,7%
registradas en igual trimestre del 2003, respectivamente. En la actualidad,
los flujos de efectivo de la mayoria de las empresas que reportan estados
financieros a la SVS exceden holgadamente sus gastos financieros (grafico
1.3). Asimismo, la mayoria de estas empresas exhibe niveles de exposicion
moderados respecto de cambios no esperados en las tasas de interés o el
tipo de cambio.

No obstante el mejoramiento observado en los resultados y en la capacidad
de pago, el nivel de endeudamiento total del sector empresas se ha
mantenido estable en los ultimos doce meses, aunque con cambios
relevantes en su composicion. Durante 2003, las empresas con
clasificacion de riesgo A o superior continuaron sustituyendo deuda
bancaria y financiamiento externo con emision de instrumentos de deuda
en el mercado local y en el exterior. En lo que va corrido del ano, sin
embargo, se observa una mayor recuperacion del financiamiento bancario
conforme las empresas aumentan la inversion en activos fijos, tendencia
que deberia continuar en los préximos trimestres.

Hogares aprovechan menores tasas de interés y aumentan
su endeudamiento

En los ultimos anos, los hogares han aumentado significativamente su nivel
de endeudamiento, incluso por encima del crecimiento de su ingreso
disponible. Esta tendencia ha continuado acentuandose en los tltimos meses.
Ello responde, en parte, al creciente proceso de bancarizacion, que ha
aumentado la demanda por servicios financieros de ciertos segmentos de la
poblacion. Al mismo tiempo la oferta de productos y la competencia en este
mercado por parte de los intermediarios financieros se han intensificado,
atraidos por los mayores spreads relativos. En los dltimos doce meses, sin
embargo, el spread promedio de los créditos de consumo bancarios se ha
reducido en 86pb, atrayendo mayor demanda. A fines del segundo trimestre,
los créditos bancarios de consumo crecian sobre 17% a/a, mientras que los
créditos para vivienda lo hacfan a un 11% a/a. En la actualidad, la deuda de los
hogares representa cerca del 44% de su ingreso disponible, comparado con
el 34% de fines de 2000. No obstante, la carga financiera de los hogares,
medida como intereses y amortizaciones respecto del ingreso disponible, se
ha mantenido relativamente estable gracias a la reduccion de las tasas de
interés efectivamente pagadas (grafico 1.4). A mediano plazo, sin embargo,
los consumidores estan relativamente mas expuestos a aumentos de las
tasas de interés o deterioros en su situacion de empleo.

En la actualidad, la exposicion del sistema bancario al riesgo de crédito de
los hogares es cuantitativamente menor. Los préstamos de consumo
representan menos del 10% de los préstamos bancarios totales, y aunque
en algunos bancos esta cifra puede acercarse al 80%, esas instituciones
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Gréafico I.5
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(puntos base)

1.500

América Latina

1.200

900

Europa
emergente
600 |

300 | Asia emergente

Chile global

0
Ene.02 Sep.02

May.03 Ene.04

Fuente: JP Morgan Chase.

Grafico 1.6
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representan menos del 1% de los activos del sistema. Es probable que la
tendencia al aumento en el nivel de endeudamiento de los hogares contintie
en el futuro, tanto por efecto del crecimiento econémico y de los ingresos
privados, como porque la razén deuda a ingreso de los hogares en Chile
aun esta por debajo de los niveles que se observan en economias mas
desarrolladas.

Estabilidad fiscal y proyeccion superavitaria en 2004 y 2005

Las perspectivas de las finanzas publicas para los proximos dos afos son
favorables. En enero pasado, Standard & Poors mejoré la clasificacion de
riesgo de la Republica, mientras que FITCH publico una perspectiva favorable
respecto de Chile. Al primer semestre de 2004, el premio soberano medido
por el indice EMBI Global promedié 90 pb, anotando un minimo histérico
de 79pb en abril (grafico 1.5). Considerando la evolucion reciente de la
recaudacion tributaria y la evolucion del precio del cobre, no se prevén
necesidades de financiamiento fiscal neto para el presente y el proximo ario.
En tal sentido, y tomando como base el escenario del ultimo Informe de
Politica Monetaria (mayo 2004), se proyecta un superavit fiscal del orden de
1,6% del PIB para el 2004 y ligeramente superior a 1% para el 2005 (grafico
1.6). Las emisiones de bonos efectuadas durante 2004, de US$600 MM en
los mercados internacionales y de US$200 MM en el mercado nacional, han
sido destinadas a refinanciar o amortizar deuda emitida a mayores tasas de
interés.

En todo caso, y aun cuando las proyecciones de superavit fiscal son sensibles
a la evolucion del precio del cobre, se estima que incluso en escenarios
sustancialmente mas adversos que el previsto es improbable que se
produzca un deterioro severo en la posicion financiera de este sector, o
una modificacion adversa de su clasificacion internacional de riesgo. En
efecto, al cierre del 2003, la deuda bruta del sector Gobierno Consolidado
alcanzaba al 34% del PIB, nivel inferior al promedio de paises con igual o
mejor clasificacion de riesgo. En tanto la politica fiscal se mantenga cenida
a la regla de superavit estructural, su trayectoria sera sustentable.

Inversionistas institucionales buscan mayores retornos y
diversificacion

En un entorno de bajas tasas de interés y menor riesgo de crédito, algunos
inversionistas institucionales como los fondos de pensiones (FP) y las
compaiiias de seguros de vida (CSV), han reorientado la composicion de
sus carteras de inversion en busca de mayores retornos. Las tenencias de
estos inversionistas de instrumentos de bajo riesgo, como bonos
estatales, disminuyeron US$1.750 millones en doce meses a marzo de
2004. Los depositos a plazo, por su parte, se mantuvieron en términos de
monto, pero cayeron como porcentaje del total. Las inversiones en bonos
de empresas nacionales aumentaron US$1.650 millones y la inversion en
acciones, neta de revalorizaciones, crecio en mas de US$1.000 millones
en el mismo periodo.

Por otra parte, la inversion en el extranjero de los FP aumento US$5.600
millones durante los tltimos doce meses, llegando a 28% del total de
fondos administrados, acercandose al limite autorizado de 30% (grafico
1.7). Sin embargo, la exposicion al riesgo cambiario se ha mantenido
estable, en torno al 10% del patrimonio, a través de la venta de moneda
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Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFF). La evolucion reciente del entorno macroeconémico también ha favorecido
a los indicadores financieros de la banca chilena. Durante el primer
semestre del 2004, la rentabilidad anualizada sobre el capital alcanzo a

18% para el sistema bancario, y sobre el 20% para los bancos mas grandes,
ambas cifras superiores al promedio de los tltimos afios (grafico 1.8) Los
gastos en provisiones por colocaciones han disminuido, en promedio,
mas de 7% respecto de igual periodo del afo anterior y la cartera vencida
como proporcion de las colocaciones totales ha alcanzado el menor nivel
de los ultimos cinco anos. Asimismo, la banca mantiene un elevado
respaldo patrimonial. A mayo de este ano, la relacion entre el patrimonio
efectivo del sistema y sus activos ponderados por riesgo alcanzo a 13,7%,
no registrandose ninguna entidad individual con una relacion inferior a
10%. La positiva percepcion respecto de la solidez y perspectivas del
sistema bancario local se refleja también en la estabilidad que presentan
las clasificaciones de riesgo de sus obligaciones, y la favorable evolucion
de los precios bursatiles de las entidades bancarias que cotizan en bolsa.

Mayor dependencia de fuentes mayoristas en el financiamiento
de la banca

Gréafico 1.8
Rentabilidad del capital por tipos de bancos (*)

La estructura de financiamiento del sistema bancario local también ha
experimentado cambios relevantes. Se observa un aumento en la
importancia relativa de las fuentes de financiamiento mayoristas, las que
257 = 2001 tienden a ser relativamente mas sensibles a variaciones en las tasas de
- iggi interés y a otros cambios en las condiciones de mercado. En la actualidad,
20 1 Junio 2004 el financiamiento del sistema bancario a través de depositos de FM

representa el 19,5% del total de depésitos a plazo, porcentaje que, en el
caso de algunas entidades bancarias de menor tamano, puede alcanzar
hasta el 60%. Asimismo, durante el presente afo, las obligaciones de la
banca con el exterior se han incrementado en mas de 30% a/a, aun cuando
todavia representan menos del 6% del total de pasivos del sistema. Esto
altimo ha permitido sustituir la menor demanda por depésitos bancarios
de otros inversionistas institucionales.

(porcentaje)

Megabancos Banca media Banca tesoreria

En principio, los cambios observados en la estructura y fuentes de
financiamiento del sistema bancario podrian traducirse en mayores
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). necesidades de liquidez en el caso de algunos bancos especificos, como

(*) Utilidad sobre capital basico.
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consecuencia de variaciones no esperadas en las tasas de interés u otros
cambios en las condiciones de mercado; o bien en situaciones o escenarios
de tension como los ocurridos en marzo de 2003. Sin embargo, en la
actualidad la mayoria de las entidades mantienen inversiones financieras
liquidas por montos significativos, lo que les permitiria absorber
disminuciones no esperadas en algunas de sus fuentes de financiamiento
mayoristas. Por otra parte, cabe sefialar que en abril de este afio, la nueva
normativa de calces de plazo promulgada por el Banco Central y la
Superintendencia de Bancos incorpord un conjunto de elementos
orientados a promover la gestion prudencial y la adopcion de “mejores
practicas” para la administracion de los riesgos de liquidez en la banca,
en linea con los estandares y recomendaciones internacionales.

Aumenta exposicion de la banca respecto de los hogares

Durante los ultimos anos, el sistema bancario ha incrementado sus
colocaciones hacia clientes minoristas. Las colocaciones destinadas a
hogares han crecido a una tasa anual promedio del orden de 8% en los
altimos tres anos, cifra que alcanzo a cerca de 11% en 2003 y 13,5% en
2004. Las colocaciones a empresas, por su parte, cayeron en promedio
0,1% a/a en 2003, creciendo 3,8% a/a promedio durante el primer semestre
de este aflo. La competencia en el otorgamiento de créditos a los hogares se
ha intensificado notablemente, lo que se ha reflejado en campanas y ofertas
de créditos a tasas mas atractivas a ese sector, y en el establecimiento de
nuevas entidades financieras orientadas preferentemente al otorgamiento
de créditos de consumo, tarjetas de crédito y préstamos a la pequena y
mediana empresa. A su vez, el endeudamiento de los hogares ha crecido
mas rapido que su ingreso disponible, y en el caso de las colocaciones de
vivienda, han aumentado las operaciones crediticias que requieren menor
financiamiento propio, o a tasas de interés variables, lo que potencialmente
puede incrementar el riesgo de mediano plazo para este tipo de colocaciones.

Dado el actual dinamismo de la oferta de crédito al sector hogares, es
importante mantener y aumentar la transparencia de la informacion
financiera respecto de este tipo de clientes. En particular, la disponibilidad
de informacion consolidada sobre la situacion de endeudamiento de los
hogares contribuye a la integridad y calidad de los procesos de evaluacion
de crédito. Esto, tomando en cuenta que la orientacion del crédito bancario
hacia clientes minoristas es una tendencia que debiera continuar
profundizandose en los proximos anos. En Chile, el crédito bancario a
los hogares (consumo y vivienda) representa cerca del 30% de las
colocaciones totales, mientras que en economias desarrolladas puede
alcanzar o superar el 50%.

Exposicion acotada de la banca ante riesgos macroeconémicos

La solidez patrimonial y la acotada exposicion a riesgos financieros que
presenta la banca, permiten a este sector enfrentar adecuadamente
eventuales escenarios adversos como consecuencia de modificaciones
del entorno macroeconémico y financiero. Esto se verifica en diversos
ejercicios de tension, en los que se evalta el impacto de shocks sobre los
resultados y la situacion patrimonial de la banca. Los riesgos relevantes
del entorno macro-financiero estan relacionados con alzas de las tasas de
interés y el tipo de cambio, y con un aumento del riesgo de crédito que
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Resumen del Informe

pudiera generarse ante una desaceleracion de la actividad interna. Los
resultados de esos ejercicios indican que en la actualidad el riesgo de
tasas de interés representa la principal fuente de exposicion de la banca,
en tanto que la exposicion a fluctuaciones en el tipo de cambio es menor
para la mayoria de las instituciones. Asimismo, estos ejercicios indican
que los niveles de utilidades, capital y provisiones son adecuados para
enfrentar deterioros de magnitud similar a los observados en los altimos
anos en la calidad de la cartera de créditos, originados por un escenario
de menor crecimiento econémico.

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

La economia chilena en su conjunto mantiene una soélida posicién financiera
frente al exterior. Por una parte, sus requerimientos inmediatos de
financiamiento externo son limitados. Para el presente afio se anticipa un
superavit de cuenta corriente del orden de 1,1% del PIB, como consecuencia
del aumento transitorio de los términos de intercambio. Por otra parte, la
integracion financiera internacional de la economia chilena ha continuado
profundizandose, destacando el aumento de las inversiones de los FP en el
exterior. Asimismo, el Banco Central mantiene una solida posicion de
liquidez internacional, con reservas internacionales que superan
holgadamente los requerimientos de financiamiento externo de corto plazo
(deuda externa con vencimiento a menos de un afio menos saldo de la
cuenta corriente), y que medidas como porcentaje del producto, de las
importaciones o de los activos financieros, son similares o superiores a las
que mantienen otras economias de similar clasificacion de riesgo.

La deuda externa total como porcentaje del producto mostré una leve
disminucion en 2003, tendencia que también se espera para el presente
ano (grafico 1.9). Las empresas nacionales han mantenido estable su ritmo
de endeudamiento externo en el primer semestre de 2004 con respecto a
igual periodo del afio anterior, mientras que el Gobierno y los bancos lo han
disminuido. Los flujos de inversion extranjera directa alcanzaron a US$3.500
millones en 2003 y a junio de 2004 acumularon US$2.200 millones.

Aun cuando la razon entre deuda externa y PIB de la economia chilena es
mayor que la de otras economias emergentes con similar nivel de riesgo
soberano, es importante considerar su composicion al evaluar su impacto
sobre el financiamiento externo. Solo el 22% de la deuda externa constituye
deuda publica, y el 12% deuda de bancos, que normalmente constituyen
los componentes mas criticos del financiamiento externo. Cerca de un
66% corresponde a deuda de empresas no financieras. Del total de deuda
externa privada, el 56% corresponde a filiales de matrices extranjeras,
cuyo endeudamiento con las propias matrices asciende a 23% (grafico
1.10). Asimismo, los activos de residentes en el exterior han aumentado,
los que constituyen una fuente de flujos y liquidez en moneda extranjera
y de cobertura de los riesgos cambiarios.

Finalmente, bajo el actual esquema de politica monetaria, el tipo de cambio
es la principal variable de ajuste frente a cambios en las condiciones
financieras internacionales. Los analisis efectuados en este Informe indican
que los descalces cambiarios presentes en los balances de los diversos
intermediarios financieros y de las empresas son acotados, lo que reduce
su vulnerabilidad financiera respecto de fluctuaciones en esta variable.
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Mision FSAP del Banco Mundial—FMI concluyé evaluacion del
sistema financiero chileno

Durante el primer semestre, una mision del FMI y el Banco Mundial realizo,
a invitacion de las autoridades chilenas, una evaluacion del sistema
financiero chileno en el marco del programa Financial Sector Assesment
Program (FSAP) '/. En su trabajo, la misién evalué favorablemente la
solidez del sistema financiero y su capacidad para superar una variedad
de escenarios macroeconémicos y financieras adversos como los
registrados durante los ultimos afos, destacandose especialmente la
adecuada regulacion y supervision del sistema bancario. La mision también
hizo notar las mayores exigencias a las que estara sometida la industria
de seguros de vida como resultado de las presiones de competencia y la
actualizacion de las tablas de mortalidad, asi como la necesidad de
fortalecer la regulacion y supervision del mercado de valores.

Asimismo, se sefnalaron algunas areas donde se podria continuar
incrementando la eficiencia del sistema financiero, las que incluyen el
relajamiento prudente de algunos de los limites a las inversiones de los
FP, el fomento de la competencia en este sector, la conveniencia de adaptar
el sistema de regulacion prudencial a la creciente sofisticacion e integracion
de los mercados y servicios financieros, la necesidad de introducir mejoras
en la infraestructura del mercado de valores, y la irrigacion del crédito a
los diversos sectores de la economia.

En este contexto, cabe destacar que diversas iniciativas en desarrollo en
distintos organismos de supervision del sector financiero y en el Banco Central,
asi como aquellas incluidas en el proyecto de Reforma de Mercado de Capitales
11, actualmente en tramite legislativo, apuntan en esa direccion, en particular
en lo referido a cambios hacia un esquema de supervision basada en la gestion
de riesgos, la creacion de mecanismos de financiamiento de capital de riesgo
y la modernizacion del sistema de pagos y del mercado de valores.

Los riesgos para el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos de la economia chilena estdn acotados

En conclusion, las perspectivas para la estabilidad financiera y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos en la economia chilena son
satisfactorias. El mayor dinamismo de la economia global, las menores tasas
de interés prevalecientes en los mercados internacionales y en el mercado
local, y el mayor ritmo de expansion de la economia chilena han contribuido
a fortalecer la posicion financiera de la mayoria de los agentes e intermediarios
financieros nacionales. Las proyecciones disponibles favorecen la continuacion
de esta tendencia en el futuro proximo. Sin embargo, la velocidad e intensidad
del proceso de normalizacion de las tasas de interés en los mercados
internacionales constituye uno de los principales factores de riesgo para los
proximos trimestres. Los analisis realizados hasta ahora indican que los
sectores de la economia cubiertos en este Informe mantienen exposiciones
acotadas respecto de ese factor de riesgo. En todo caso, parece necesario
seguir con especial atencion la evolucion efectiva de las tasas de interés externas
durante los proximos meses y sus efectos sobre los diversos mercados
financieros en Chile y el exterior, a objeto de reaccionar oportunamente frente
a escenarios alternativos, que puedan implicar un deterioro del panorama
macro-financiero global para la economia chilena.

!/ El recuadro VI.2 presenta el resumen del informe de la mision.
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.1 Escenario internacional

11.1.1 Desarrollos recientes

Comienza ciclo de normalizacion de las tasas de interés

en EE.UU., mientras que las tasas de interés en la zona euro
y en Japén se mantienen mds estables segiin la posicién
ciclica de estas economias

A fines de junio ultimo, la Reserva Federal de EE.UU. comenzo un proceso
de ajuste al alza en su objetivo para la tasa de interés de corto plazo, con un
alza de 25pb. A comienzos de agosto volvio a subir en igual magnitud su
objetivo de tasa, ubicandolo en la actualidad en 1,5%/a. Esta correccion
de la politica monetaria era esperada desde principios del segundo
trimestre, tras la publicacion de diversos indicadores de actividad y empleo
que daban cuenta de un mayor dinamismo de la economia norteamericana.
Durante el segundo trimestre, los mercados comenzaron a adelantar la
fecha esperada para el alza de la tasa de politica en EE.UU., desde fines a
mediados de ano, las sefiales de la autoridad monetaria reforzaron estas
expectativas y las tasas de largo plazo en EE.UU. se corrigieron
significativamente al alza (grafico 11.1). Luego de un periodo de volatilidad
inicial, las expectativas sobre la politica monetaria se asentaron en torno
a una trayectoria de aumento moderado y gradual de la tasa de interés,
coherente con las holguras de capacidad y empleo, y con la estabilidad de
la inflacion subyacente.

Las cifras mas recientes de actividad y precios han confirmado la
expectativa de aumentos pausados de las tasas de interés (grafico 11.2).
En efecto, al cierre de este Informe, los contratos futuros de tasas de
interés anticipan un aumento entre 50pb y 75pb de la tasa de politica de
EE.UU. hacia fin de ano.

En Japon, las tasas de corto plazo han permanecido estables durante el
semestre. No obstante, las tasas de mediano y largo plazo han aumentado.
Asi, desde mediados de marzo la tasa de retorno de los bonos de gobierno
a 10 afos ha aumentado aproximadamente 50pb, para alcanzar 1,8% a
fines de julio. Durante el semestre, la estructura de tasas de retorno cero
cupon de bonos soberanos tuvo un aumento gradualmente mayor para
los plazos mas largos, como resultado de indicadores econdmicos que
senalan una evolucion positiva de la actividad y el empleo. En la zona
euro, en tanto, la tasa de retorno de los bonos soberanos a 10 afos se
mantuvo relativamente estable durante el semestre, a la vez que el tramo
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Tabla 11.1

Crecimiento de las economias mas desarrolladas y
proyecciones

(porcentaje, variacién en 12 meses)

|2003 [12004  |2004 () [2005(H) |
EE.UU. 31 48 4,5 38
Japon 2,5 5,6 4,2 18
Zona euro 0,6 1,3 1,9 2,1

Fuentes:
Banco Central de Chile.
Consensus Forecast.
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Grafico 1.4
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de mediano plazo mostré una caida en torno a 15pb, principalmente
como consecuencia de las sefiales mas débiles de recuperacion economica
y la expectativa de que la politica monetaria expansiva de la region se
mantendra por un tiempo mas prolongado (grafico IL.1).

Estos movimientos son coherentes con las proyecciones de bancos de
inversion y de Consensus Forecasts, que indican un crecimiento anual
esperado para 2004 de 4,5% para EE.UU., 4,2% para Japon, y de 1,9%
para la zona euro. Las proyecciones para el proximo ano se sittian en
3,8%, 1,8% y 2,1% para estas economias, respectivamente (tabla II.1).

El aumento de las tasas de interés en EE.UU. tuvo un efecto
menor sobre el precio de los activos riesgosos—bolsas y bonos
de empresas—de economias desarrolladas

Los indices bursatiles de las economias mas desarrolladas mostraron
una mayor volatilidad durante el segundo trimestre de este afio,
principalmente asociada a la incertidumbre respecto a la intensidad y
velocidad del proceso de normalizacion de tasas de interés en EE.UU. No
obstante, una vez que los indicadores de actividad y precios confirmaron
la dindmica esperada de aumentos graduales en las tasas de politica, los
mercados bursatiles tendieron a estabilizarse. Respecto a sus niveles, el
Dow Jones alcanzé un nivel algo menor que el de comienzos de afo,
escenario similar al de la zona euro; en tanto que el Nikkei de Japon cerrd
el semestre con un aumento superior al 10%, en linea con el significativo
cambio en las perspectivas de crecimiento de esa economia (grafico 11.3).

Los mismos factores estuvieron detrds de la evolucion mostrada por los
premios de los bonos de empresas en los principales mercados
financieros. Estos mantuvieron, en promedio, su nivel durante el semestre
en los principales mercados financieros. Este comportamiento fue
balanceado para el espectro completo de las clasificaciones de riesgo,
desde B hasta AAA, favoreciendo a las empresas con menor clasificacion
(grafico I1.4). La relativa estabilidad de los premios corporativos durante
el semestre reflejo la expectativa de un ajuste ordenado de tasas de interés,
con una baja probabilidad de aumentos bruscos en el corto plazo, junto
con mejoras en las utilidades de empresas, todo lo cual ha generado una
percepcion estable de riesgo crediticio.

La tendencia a la depreciacion que venia experimentando el dolar desde
comienzos del 2002 se revirtié durante el primer semestre (grafico 11.5).
El dolar se ha apreciado cerca de 2% respecto del yen en lo que va del afo.
La apreciacion del dolar respecto a ésta y otras monedas estuvo
principalmente explicada por las expectativas de aumento de tasas de
interés en EE.UU., que genero una reasignacion de los portafolios a favor
de activos de menor riesgo en la economia norteamericana. Esta
apreciacion permitio, entre abril y mayo, una pausa en las intervenciones
que los bancos centrales asiaticos venian realizando en el mercado
cambiario desde 2002 con el propésito de evitar la apreciacion de sus
monedas. No obstante, durante los meses de junio y julio, éstos volvieron
a intervenir, si bien con una menor intensidad que en el pasado. Por su
parte, cabe agregar que la evolucion del dolar estara influenciada
permanentemente por el elevado déficit en cuenta corriente de EE.UU.,
factor que presionara a su depreciacion en el mediano plazo. Por altimo,
la reasignacion internacional de portafolios gener6 un aumento de la
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Grafico 1.6
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volatilidad de los indices de tipo de cambio nominales, principalmente para
el yen durante abril y mayo, meses en que se observé una mayor incertidumbre
acerca de la evolucion futura de las tasas de interés (grafico 11.6).

El aumento de las tasas de interés en EE.UU. ha generado
alzas moderadas en los premios soberanos de las economias
emergentes, una disminucion de sus valores bursatiles y
una depreciacion de sus monedas

Tanto la incertidumbre como el adelantamiento del incremento de tasas
de interés en EE.UU. fueron factores determinantes en el comportamiento
de los mercados de economias emergentes, en particular, para aquellas
mas expuestas dado su nivel de endeudamiento externo. Asi, luego de
adelantarse las expectativas del inicio de alzas de tasas en EE.UU., se
detuvo y revirti6 parcialmente la disminucion que venian experimentando
los premios soberanos de estas economias desde mediados de 2002, a
diferencia del comportamiento de los bonos de empresas en los mercados
mas desarrollados. Asi, los bonos de América Latina y Europa emergente
aumentaron, en promedio, cerca de 80pb entre enero y julio, mientras
que los bonos soberanos de Asia emergente lo hicieron en alrededor de
40pb (grafico 11.7). Cabe destacar el aumento del premio de la deuda
soberana brasilenia, que subié desde un promedio de 490pb en diciembre
a aproximadamente 630pb a comienzos de julio, en respuesta a riesgos
asociados al escenario politico y al endeudamiento externo de esta
economia. Consideraciones similares, mas factores de riesgo
geopolitico, determinaron una evolucion semejante del premio soberano
de Turquia.

Por su parte, las bolsas de las economias emergentes mostraron una caida
significativa a comienzos del segundo trimestre. Los precios bursatiles de
América Latina, y de Europa y Asia emergentes cayeron cerca de 20%
entre mediados de abril y mediados de mayo, para recuperarse solo
levemente en el ultimo mes (grafico 11.8). Ello habria sido el resultado de la
expectativa de un aumento de las tasas de interés, lo que incremento la
percepcion de riesgo de las economias emergentes. Asimismo, las
monedas de estas economias experimentaron una depreciacion neta y un
aumento de su volatilidad. Esto fue resultado de la movilidad de capitales
internacionales desde las economias emergentes hacia las mas
desarrolladas, y del aumento de tenencias de activos liquidos denominados
en las principales monedas por parte de los fondos de inversion.

La evidencia mas reciente sobre flujos de capital hacia economias
emergentes confirma estos desarrollos. Los datos de fondos de inversion
dedicados a bonos y acciones de estas economias muestran una
disminucion de los flujos financieros hacia estos mercados. Esta situacion
revierte lo que se habia observado durante el primer trimestre, cuando
los fondos de inversion continuaron aumentando sus posiciones, aunque
mayoritariamente hacia los paises de Europa emergente, a expensas de
una reduccion de las inversiones en América Latina y Asia emergente
(gréfico 11.9).

En conclusion, las condiciones de financiamiento externo para las
economias emergentes se han tornado levemente menos positivas durante
el primer semestre del afio, pero aun son favorables en una perspectiva
histérica.
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Grafico 1.8
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Grafico 1.9
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1.11.2 Riesgos

En el escenario central, se espera una trayectoria de aumentos graduales
de las tasas de interés en EE.UU. En forma rezagada, es posible que
también comience la normalizacion de la politica monetaria en otras areas
economicas desarrolladas'/, al tiempo que la economia mundial se
expanda a un ritmo promedio de 4,5% anual durante los préximos dos
anos.

El principal riesgo del escenario central se refiere a un ciclo de alzas de
tasas de interés en EE.UU. a una velocidad mayor que la esperada. La
materializacion de este escenario de riesgo dependera de la evolucion de la
inflacion en la economia norteamericana. Un ciclo de alzas de tasas de
interés mas acentuado que lo previsto podria generar mayores aumentos
en los flujos de financiamiento externo hacia EE.UU., lo cual apreciaria el
dolar respecto de las demas monedas de economias desarrolladas. Este
riesgo también reduciria las perspectivas de crecimiento mundial de
mediano plazo, pues induciria a ajustes de gastos en el resto de las regiones.

Por otra parte, la postergacion de politicas mas activas para reducir el
déficit fiscal en EE.UU. daria menores grados de libertad a la politica
monetaria para un ajuste gradual de tasas de interés, debido al efecto
expansivo sobre la demanda agregada que tendria la postergacion de
dichas politicas. Los riesgos para el escenario central se podrian ver
amplificados por una sobrerreaccion de los inversionistas internacionales
ante un ciclo inesperadamente mas pronunciado de alza de tasas en
EE.UU., afectando de forma mas significativa la liquidez y la disponibilidad
de financiamiento externo para las economias emergentes, en particular,
para aquellas mas endeudadas.

En otros frentes, otro factor de riesgo es la aplicacion de politicas para
desacelerar la economia china atn mas estrictas que las ya adoptadas,
por el impacto que tendria un ajuste abrupto de esa economia sobre
aquellas de la region y sobre los mercados de materias primas. No
obstante, este riesgo parece menos probable que en el primer trimestre
de este ano, debido a que las medidas aplicadas han tenido efectos en
direccion a un ajuste gradual. También es relevante mencionar que el
elevado nivel del precio del petréleo, en la medida que se mantenga,
constituira un riesgo para el desempernio de la economia e inflacion
mundiales. Finalmente, se mantiene el riesgo geopolitico y de atentados
terroristas, con la consecuente inestabilidad que pueden generar en los
mercados financieros.

.2 Escenario nacional

11.2.1 Desarrollos recientes

La inflacién en Chile aumenta hacia el rango meta, mientras
que el crecimiento econémico promedia poco menos de 5%
anual en lo que va corrido del afio

!/ En el Reino Unido, las tasas de interés ya se han ajustado al alza.
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Grafico 11.10 La economia se encuentra en una senda de expansion consistente con un

Indicadores macroeconémicos crecimiento de 5% anual del PIB, mientras que la inflacion aumenta hacia

(porcentaje, miles de personas) la meta de 3%/a. Durante el primer trimestre de este ano, la tasa de

= Imacec (1) crecimiento anual del producto se elevo a 4,8% y, en el segundo, la tasa de

7 Inflacion Feeo 2 e crecimiento anual del Imacec alcanzé a 4,9%, en promedio. La recuperacion

6 5600 de los términos de intercambio ha contribuido en forma importante a

5 5550 facilitar un mejor ambiente para el crecimiento. Por su parte, en junio

4 5500 altimo, la inflacion medida en doce meses alcanzo6 a 1,1%, el valor mas

3 5 450 alto observado durante el afio, y deberia continuar en una trayectoria de

? 5400 normalizacion hacia su rango meta (grafico 11.10). El empleo, en cambio,

o / < 350 ha moderado su ritmo de expansion, mostrando una tasa de crecimiento

, NS £ 300 en doce meses de 1,5%, en promedio, entre enero y mayo; en comparacion

Ene.03  May03  Sep.03 Ene.04  May.04 con el 2,9% a/a en promedio de 2003, mientras que la tasa de desempleo

(1)Tasa de crecimiento 12 meses. ha mostrado un alza en los tltimos meses como consecuencia del aumento

(2) Serie desestacionalizada. de la fuerza de trabajo y de la disminucion en el ritmo de creacion de
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Banco Central de Chile.

Instituto Nacional de Estadisticas. De acuerdo al ultimo Informe de Politica Monetaria (IPoM), las
proyecciones del Banco Central para el crecimiento de este afio se ubican
en el rango de 4,5%-5,5%, y las relativas a inflacion en torno al 2,1%. Las
expectativas de los agentes se encuentran en niveles similares a las

Tabla 11.2 proyecciones contenidas en el IPoM, segun lo indica la encuesta mensual

Expectativas sobre variables macroeconomicas de expectativas del Banco Central (tabla I1.2). Sin embargo, los indicadores

(valores a diciembre de cada ano, efectivos y encuesta de confianza de consumidores y empresarios han mostrado un retroceso

julio 2004) en los ultimos meses.

Especificacion |2003 (1) |2004 |2005 |

(porcentaje) Los principales riesgos del entorno macroeconémico nacional estan

Inflacion 12 meses 1.1 2,4 2,8 vinculados a factores externos (seccion II.1). Estos se asocian a la

Zfseilpmcl’!gfs ('];T’:B‘a”a ;; ;’8 3;52(5) evolucion de las tasas de interés internacionales y a su efecto sobre el

Tasa BCU-5 30 250 310 crecimiento global, asi como sobre la situacion del financiamiento de las

(vl gconomias emergentes. Un e;cengrio de alzgs brus;as en las tasas de

Dolar $/USS s99| 63202  64003) mte'rés mte‘maaonales podria implicar una d15m1nuc1én de los ﬂujosAde

(1) Valorefectivo. capital hacia economias emergentes. Esto presionaria las tasas y el tipo

(2) A septiembre 2004, de cambio locales al alza. Ademas, un escenario de altas tasas de interés

(3)Ajunio 2005. internacionales inducirfa una desaceleracion de la actividad global, con

Fuente: Encuesta del Banco Central de Chile. un impacto negativo sobre los precios de las exportaciones chilenas. El
precio del petrdleo representa otro factor de riesgo macroecondmico,
pero sus eventuales efectos sobre la situacion financiera de los usuarios
e intermediarios del crédito son de menor importancia.

Grafico 1.1

Tasas de interés de corto plazo Las tasas de interés en el mercado nacional se mantienen en

(tasas anualizadas) niveles histéricamente bajos

10

9 El Banco Central redujo la tasa de politica monetaria en 100pb entre

8 s de cooeacion diciembre y enero ultimos, y luego la ha mantenido constante en 1,75%.

7 bancos 50 dies Las tasas de corto plazo del sistema financiero siguieron la evolucion de

6 la tasa de politica y, durante el primer semestre, tanto éstas como las de

5 Tasa de paltica captacion y colocacion bancaria a 90 dias cayeron 72pb (grafico I1.11).

4 Las expectativas implicitas en la curva forward, reflejan aumentos

3 i — esperados en la TPM de 80pb a seis meses, y de 120pb a nueve meses

2 (T;seangjaﬁptacldn bancos 90 dias ‘t\b_'_ (gréﬁCO H 12)

Ene.02 May.02 Sep.02 Ene.03 May.03 Sep.03 Ene.04 May.04 . . 5
Las tasas de largo plazo cayeron durante el primer trimestre del afo,
Fuentes:

. situacion que se revirtio parcialmente en el segundo trimestre, en forma
Banco Central de Chile. oo ) ) ) i
Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras. coincidente con el cambio de las expectativas sobre la politica monetaria
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Grafico 11112

TPM, expectativas y curva forward
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11113
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11114

Spread de bonos corporativos
(puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.

de EE.UU. A comienzos de julio, las tasas de los bonos en UF a 5y 10 afos
eran de 2,5% y 3,8%, respectivamente. Por su parte, las tasas de
rendimiento de las letras para financiamiento hipotecario y de los bonos
corporativos mostraron un comportamiento similar a la de los bonos del
Banco Central, sin tendencias marcadas en los premios que pagan respecto
de éstos, pese a la mayor volatilidad de las tasas de interés de largo plazo
durante el segundo trimestre (graficos 11.13 y 11.14).

Las empresas continuaron emitiendo bonos en el mercado privado, por
lo que el volumen de colocaciones durante el primer semestre de 2004
supero al observado en igual periodo de 2003. Este mayor volumen se
explica por la emision de bonos de largo plazo (25 afos) de una empresa
concesionaria de obras publicas (grafico 11.15), y porque la Tesoreria
continuo6 con el programa de emision interna de bonos indizados a 20
anos (BTU) iniciado en 2003 y emiti6 US$200 millones durante el primer
semestre de este aflo. Por otra parte, el Banco Central inicio la emision de
bonos nominales a 10 afios en junio de este afio, lo que constituyo un
avance importante para la extension de la curva de retornos nominal y
permitié avanzar en la nominalizacion del mercado financiero nacional.
Cabe destacar que la tasa de 6,5% a la cual fueron licitados dichos bonos
tiene implicitas expectativas inflacionarias que validan la credibilidad de
la meta establecida por el Banco Central.

Los indices de precios de acciones mostraron un comportamiento volatil
en los primeros seis meses de este afo, aunque en términos netos no
presentaron variaciones de relevancia. Por una parte, el IGPA acumulo
una rentabilidad nominal de 2,5% en este periodo, mientras que el indice
selectivo IPSA una de —0,1%. Esta situacion contrasto con lo observado
en el segundo semestre de 2003, cuando dichos indicadores alcanzaron
rentabilidades de 21% y 24%, respectivamente. Las correcciones de
precios que se observaron durante el segundo trimestre coincidieron
con las caidas en las bolsas de otras economias emergentes.

No obstante estos ajustes, las razones precio/utilidad se mantuvieron en
niveles relativamente altos en términos histéricos, lo que llevé a algunas
empresas a realizar aperturas y colocaciones de nuevas emisiones en la
bolsa. Entre enero y junio se registraron colocaciones de acciones y cuotas
de fondos de inversion por un monto cercano a $400 mil millones, mas
de cinco veces las colocaciones realizadas en el mismo periodo del tltimo
ano?/ (grafico 11.16).

Asimismo, cabe destacar que los mercados secundarios de acciones y
bonos han incrementado significativamente sus niveles de
intermediacion, lo que favorece la profundidad y liquidez de estos
instrumentos y facilita la gestion de riesgos de los intermediarios
financieros. Las transacciones en el mercado secundario de renta fija se
incrementaron en el primer semestre en casi 50% respecto a igual periodo
de 2003, impulsadas principalmente por las mayores transacciones de
titulos del Banco Central, que superaron en mas de 90% las del afio anterior.
El gran volumen de instrumentos de renta fija transado reflejo, en gran
medida, los cambios en la composicion de la cartera de los inversionistas

’/ Sin considerar la emision extraordinaria de una empresa del sector eléctrico en junio
de 2003, por mas de $1.300 mil millones.
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Gréafico 11.15 institucionales (capitulo IV). Por su parte, las transacciones en los
Emisién de instrumentos de renta fija de largo plazo mercados accionarios también han aumentado como proporcion del
(miles de millones de pesos corrientes) patrimonio bursatil, logrando, en el primer semestre de 2004, un promedio

o .
1.000 ., ™= Banco Central de Chile Stock total de instrumentos — 26.000 mensual 3’3 é Superlor al observado en 2003

Letras hipotecarias
900 == Bonos corporativos 25.000 14 1 N
500 | ™= Bones securiizados oo El peso se c,lepreao durante el pr'lmer semestre del afio, con un aumenFo del
200 N— [ " valor del délar desde un promedio de $574 en enero hasta $644 en junio, en
00 23.000 contraste con la tendencia de apreciacién que experimenté durante el afio
500 I 22.000 anterior. La evolucion del tipo de cambio reflejo la reduccion de las tasas de
200 21.000 interés de corto plazo en Chile, asi como el cambio en las expectativas
300 20.000 sobre la politica monetaria en EE.UU. y el impacto que esto tuvo en la gran
200 | I | | 19.000 mayoria de las economias emergentes. Durante el primer trimestre de 2004,
100 {1, | I I II 18.000 la volatilidad del tipo de cambio experiment6 un importante aumento con
0 17.000 respecto a los niveles histéricos, pero posteriormente se ha reducido hasta
E02 MO02 s02 E03 MO3 S03 E04 MO4 valores cercanos al 10% anual (grafico 11.17).
Fuentes:

Banco Central de Chile. N El volumen de contratos de cobertura cambiaria crecié de manera
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Superintendencia de Valores y Sequros. importante con la mayor inversion en el exterior de los FP. Los contratos
forward, tanto de compra como de venta, de agentes no bancarios
sumaron, en el mercado nacional y externo, un valor de US$32.618
millones a mayo de 2004, lo que dio cuenta de un crecimiento de 56% en

Grafico 1116 doce meses (grafico 11.18). Los bancos, que actian como contraparte de

la mayoria de los contratos de inversionistas institucionales y que, ademas,

realizan contratos con el exterior, sumaron posiciones activas y pasivas

IPSAy relacion precio/utilidad

mm |ndice IPSA diario Razon precio/utilidad mm
1.700 30 de US$51.379 millones a mayo tultimo, registrando un crecimiento de
1.600 28 29% en doce meses.
1.500 n;, 26
1.400 N 12 1.2.2 Ejercicios de tensién
1.300 22
1.200 20 En esta version del Informe se publican resultados de ejercicios de tension
1.100 18 efectuados sobre diversos agentes. Estos ejercicios tienen por objeto
1.000 16 evaluar el impacto que tendria sobre la situacion financiera actual de
900 14 estos agentes, la concrecion de uno o mas shocks extremadamente

£03 MO03 MO03 J03 S03 NO3 EO4 MO04 M.04 : o e
adversos sobre variables macroeconomicas. Los ejercicios son de

naturaleza estatica, en el sentido que no incluyen efectos causados por
los resultados del shock inicial.

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

El uso de shocks extremadamente adversos no implica, en ningtn caso,

Grafico 11.17 que ese escenario tenga una probabilidad significativa de ocurrencia. Por
Nivel y volatilidad del tipo de cambio nominal el contrario, el ejercicio busca establecer el impacto sobre los agentes de
(pesos por ddlar, puntos porcentuales) la materializacion de escenarios extremos, aun cuando la relevancia de
e ol ol Vot () o los mismos, en térmigos de probabihdad de ocAunTencia, sea rpgnor. No
800 20 obstante, un escenario del todo imposible eliminaria la utilidad del
750 18 ejercicio. Por ello, y para mantener un grado de plausibilidad de este
200 12 escenario extremo, los valores que toman las variables clave en el escenario
oo 1 extremo se determinan en funcion de los maximos o minimos histéricos
10 observados, o de los extremos de las distribuciones estadisticas de esas
600 8 variables.
550 6
500 ; De acuerdo con los riesgos mencionados en este capitulo, la direccion de
0 éstos apunta a un alza de las tasas de interés mayor que la esperada,

450
E.00 J.00 N.0O0O A.01 S.01 F.02 J.02 D.02 M.03 0.03 M.04

riesgo proveniente del ajuste de la economia norteamericana. Una
(*) Método Risk Metrics.

situacion de turbulencia en los mercados financieros internacionales
Fuente: Banco Central de Chile. afectaria a la economia chilena si ésta implica una disminucion de los
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Grafico 11.18

Mercado local y externo de cobertura cambiaria: interés
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Fuente: Banco Central de Chile.
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flujos de financiamiento externo y una caida en los términos de
intercambio. Ambos factores presionarian el tipo de cambio hacia una
depreciacion.

El tamano del shock se determina en funcion del tiempo en que este
podria afectar negativamente a distintos agentes. Este horizonte lo
determina el tiempo en el que un determinado agente lograria cubrirse o
cambiar su exposicion a la variable en cuestion. En los ejercicios
suponemos que para todos los agentes resulta costoso cambiar su
exposicion al riesgo de tasa de interés, por lo que los shocks relevantes se
determinan en funcion de variaciones anuales observadas. Respecto al
tipo de cambio, es normal suponer que los bancos pueden cambiar su
posicion en poco tiempo, por lo que las recomendaciones de mejores
practicas sugieren aplicar shocks en funcion de variaciones de diez dias.
No obstante, por tratarse estos de ejercicios de tension sistémicos, en los
que todos los bancos estarian intentando cubrir posiciones en la misma
direccion al mismo tiempo, suponemos que la cobertura tomarfa mas
tiempo, por lo que aplicamos shocks en funcion de variaciones
trimestrales. Similar horizonte se utiliza para las empresas, mientras que
para el gobierno consolidado usamos shocks medidos sobre variaciones
anuales.

De este modo, para los ejercicios de tension suponemos un gran shock al
alza de la tasa de interés en Chile y en el extranjero (aumento de 550pb en
la TPM por un ano) y una devaluacion extrema equivalente al 1% de su
distribucion (14% trimestral y 30% anual, ambos superiores a los maximos
historicos observados). Tal alza de la tasa de interés reduciria el
crecimiento del PIB de 5% a 1% en doce meses, segin proyecciones del
modelo macro del Banco Central. Ademas, suponemos un shock al precio
del cobre de 1,5% de la distribucién de las variaciones esperadas dado el
nivel actual. Este shock implicaria un precio de 66 cts. de dolar la libra. De
acuerdo a la metodologia estandar para estos ejercicios, suponemos que
los shocks ocurren una vez y se mantienen por todo un afo.
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Grafico .1

Evolucion de las fuentes de financiamiento
Cambio en stocks
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(1) Deuda externa es convertida a pesos usando el tipo de cambio
promedio del periodo.

(2) Incluye: bonos securitizados con subyacente de origen no bancario,
leasing, factoring y efectos de comercio.

(3) Considera colocaciones comerciales y comercio exterior.

Fuentes:
Elaboracion a partir de informacion publicada por la SVS, SBIF y ACHEF.

.1 Empresas no financieras

Las empresas no financieras constituyen el principal destino de los flujos
de financiamiento que intermedian los bancos e inversionistas
institucionales establecidos en el pais, asi como también los bancos y
otros inversionistas extranjeros. Las colocaciones del sector bancario a
empresas no financieras concentran dos tercios de sus préstamos totales.
Los bonos y acciones emitidos por estas empresas representan el 23% de
la cartera de los inversionistas institucionales, y su deuda con acreedores
externos las tres cuartas partes de la deuda externa total. Estos indicadores
ilustran la importancia de la salud financiera de las empresas para la
estabilidad del sistema financiero en su conjunto.

El analisis del sector empresas (SE) se aborda desde dos perspectivas: la
primera, describe la evolucion del endeudamiento total del sector a partir
de informacion de los principales emisores de crédito y mercados de
deuda; y la segunda, analiza el endeudamiento de las empresas en relacion
a otros componentes de sus estados financieros. Esta segunda perspectiva
esta limitada a aquellas empresas que hacen publicos sus estados
financieros de manera regular. Las empresas con obligacion de hacerlo
son aquéllas inscritas en el Registro de Valores (RV) de la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS)'/, las que reportan trimestralmente sus FECU?/
a dicha entidad.

Pese a ser un numero limitado, la relevancia de las empresas inscritas en
el RV es alta. El conjunto concentra cerca del 18% de las colocaciones
comerciales de la banca y el 19% de los depésitos a plazo realizados por
empresas con fines de lucro. Por otra parte, representan, por definicion,
la totalidad de las empresas emisoras de instrumentos de oferta publica
en el mercado local, y cerca del 50% del stock vigente de deuda externa de
empresas.

El resto del SE es dificil de cubrir, ya que no esta obligado a hacer publicos
sus estados financieros. En este grupo se encuentran la mayoria de las
empresas medianas y pequenias, pero también algunas empresas grandes.
No obstante, informacion del sistema bancario nos permitira extender
en el futuro el analisis a algunos grupos de estas empresas, en particular,
hacia aquéllos con relaciones de importancia con el sistema financiero.

!/ A mayo de 2004, 530 empresas tenian inscripciones vigentes en el RV de la SVS.

?/ Ficha Estadistica Uniforme Codificada. Contiene los siguientes estados financieros:
balance, estado de resultados y estado de flujo de efectivo, y sus notas respectivas.
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Grafico Ill.2
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(1) Incluye: bonos securitizados, leasing, factoring y efectos de comercio.
(2) Considera colocaciones comerciales y comercio exterior.

(3) Deuda externa es convertida a pesos usando el tipo de cambio
promedio del periodo.

Fuente:
Elaboracion propia a base de la informacion publicada por la SVS, SBIF y
ACHEF.

Gréfico 1113
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(*) La linea quebrada para esta serie representa la metodologia de
muestras pareadas utilizada para su confeccion. Esta consiste en mantener
la muestra de empresas constante entre un trimestre y el siguiente, de
manera de poder descomponer las variaciones entre cambios en la
muestra —que explica los saltos en la linea—y la tendencia en cada
periodo, representada por la pendiente de cada tramo.

Fuentes:
Elaboracion a partir de informacion de las FECU y de la Bolsa de Comercio
de Santiago.

111.1.1 Endeudamiento del sector

El endeudamiento global de las empresas crecié durante
el primer semestre del afio

La deuda bancaria, principal fuente de financiamiento de las empresas
nacionales, acumul6 a junio de 2004 un crecimiento real anual en doce
meses de 4,5%, el cual se explica mayoritariamente por las colocaciones
del primer semestre de este afio. En su conjunto, los préstamos bancarios
a las empresas alcanzaron poco mas de $23.400 mil millones a fines del
segundo trimestre, correspondiente al 46% del financiamiento via deuda
del sector. Dentro de éste, cabe destacar el dinamismo que alcanzaron
nuevas modalidades de financiamiento, como el factoraje y el leasing, de
especial importancia para las pequenas y medianas empresas. De acuerdo
con fuentes de la industria’/, la evolucion de los préstamos bancarios
reflejo tanto el aumento en las solicitudes de crédito que realizaron las
empresas como también las mejores condiciones para su otorgamiento.

Al igual que el crédito bancario, el monto de endeudamiento de las
empresas a través de bonos y otros titulos de deuda mostré una evolucion
positiva durante la primera mitad del afo, en linea con las favorables
condiciones de tasas de interés y premio que se observaron durante ese
periodo. Las colocaciones de nuevos bonos*/ en los primeros seis meses
del afio sumaron poco mas de $390 mil millones, 31,8% superiores que
las efectuadas el afio pasado en igual periodo, y correspondieron, en su
mayoria, a financiamiento de proyectos de infraestructura y, en menor
medida, al refinanciamiento de pasivos. Asimismo, se observo un aumento
de las colocaciones de efectos de comercio, deuda negociable de corto
plazo y bonos securitizados®/ (graficos I11.1 y 111.2).

En contraste con el dinamismo observado en el mercado nacional, durante
el primer semestre de este ano, el stock de financiamiento proveniente
del exterior no experiment6 mayores variaciones. A junio de 2004, la
deuda externa de empresas, de US$ 33.241 millones, fue similar a la
observada a fines de 2002. El mayor dinamismo de los créditos
comerciales asociados a comercio exterior y de la colocacion de bonos
en el mercado externo observado en este periodo se vieron compensados
por caidas en el endeudamiento de filiales con sus matrices extranjeras y
en los préstamos bancarios con el exterior.

En términos globales, el endeudamiento de las empresas no financieras
mostré una aceleracion durante el primer semestre del ario, creciendo 1,6%
con respecto a diciembre de 2003. En el caso de las empresas inscritas en
el RV, su nivel de endeudamiento medido sobre el valor libro de su
patrimonio, no experimenté variaciones significativas durante el primer
trimestre del afio, manteniendo un nivel similar al observado desde 1999
en torno a 0,7 veces (grafico I11.3). El nivel de endeudamiento de las empresas

’/ Sexta Encuesta sobre el Crédito Bancario, mayo de 2004, Banco Central.
4/ Cifra no considera emisiones de bonos securitizados.

°/ Se consideran solo aquellos instrumentos cuyo subyacente proviene de empresas
no financieras.
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(*) Servicios incluye los siguientes sectores: generacion, transmision y
suministro de energia eléctrica, servicios de telecomunicacion, servicios de
transporte aéreo, maritimo, rodoviario y por ferrocarril.

Fuente: Elaboracion a partir de informacion de las FECU y de Bravo y
Pardo (2004), «Analisis comparativo de estructuras financieras de cuatro
industrias base en Latinoamérica y Estados Unidos», borrador, FACEA, U.
de Chile.
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Fuente: Elaboracion a partir de informacion de las FECU.

Sector Real

nacionales es moderado en comparacién con parametros internacionales.
Asi por ejemplo, la proporcion de deuda de empresas nacionales operando
en diversos sectores economicos es inferior a la de sus pares mexicanas y
brasilenas, y muy inferior a lo que se observa para las firmas norteamericanas
(grafico 111.4).

111.1.2 Empresas del Registro de Valores de la SVS

Aumenta la rentabilidad de las empresas, impulsada por
mejores condiciones externas y menor costo de financiamiento

Durante el primer trimestre de 2004, la rentabilidad patrimonial®/ de las
empresas que publican balances financieros fue de 11,7% en términos
anuales, el valor mas alto registrado desde principios de 1997, y su margen
operacional”/ alcanzo a 18,2% de las ventas, el mayor valor observado
desde 1994. Esta favorable evolucion se apoyo principalmente en los
mejores resultados del sector minero y en el mayor precio que registré el
cobre en los mercados internacionales (grafico I11.5). Los resultados de
otros sectores también mostraron mejoras, aunque mas moderadas,
destacandose el desemperio de la industria manufacturera, con una
rentabilidad de 10,9%. Por su parte, el costo de financiamiento de las
empresas nacionales continu¢ disminuyendo durante el primer trimestre
de 2004, en linea con la evolucion de las tasas de interés internas y externas,
y, en el caso de las empresas inscritas en el RV, alcanzé a 6,4% anual, el
menor nivel observado durante la tltima década.

Mejoran los indicadores de capacidad financiera de
las empresas nacionales

La recuperacion de los margenes operacionales, en combinacion con
menores costos de financiamiento y estabilidad de la deuda total, han
traido una mejora en la posicion financiera de las empresas del RV. El
indicador de cobertura de intereses®/, que entrega una medida de la
holgura con que la capacidad generadora de flujos de una empresa le
permite cubrir sus obligaciones financieras, alcanzé a 7,1 veces durante
el primer trimestre del ano (grafico I11.6). La liquidez de estas empresas,
medida por la razon acida’/, también mostré una recuperacion generalizada
en este periodo (grafico II1.7). El porcentaje de sociedades inscritas en el
RV que presentan pérdidas cayé desde 24% a 21% en el mismo trimestre
(grafico 111.8), en tanto que la proporcion de firmas que se ubican
simultdaneamente en los quintiles inferiores de rentabilidad y liquidez y
en el quintil superior de endeudamiento, bajo desde 9% a 5% en igual
periodo (grafico 111.9).

La evolucion de estos indicadores financieros es coherente con la evolucion
del numero de quiebras de empresas, que durante el primer semestre del
presente ano disminuyé 31,3% respecto de igual periodo del afio anterior.
Asimismo, las clasificaciones de riesgo asociadas a los instrumentos de

° Medida por la razon utilidad del ejercicio sobre patrimonio.
7/ Definido como ingresos de explotacion menos costos de explotacion.
8/ Definido como EBITDA sobre gastos financieros.

°/ Definida como (activos circulantes menos existencias) sobre pasivos circulantes.
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Grafico 111.6
Costo de financiamiento y cobertura de intereses
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(1) Calculado como gastos financieros sobre deuda que paga intereses.
(2) Definido como EBITDA sobre gastos financieros.

Fuente: Elaboracion a partir de informacion de las FECU.

Grafico lIl.7
Evolucion de la razén acida (*)
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(*) (activo circulante — existencias)/ pasivo circulante.

Fuente: Elaboracion a partir de informacion de FECU.

deuda emitidos por las empresas se mantuvieron practicamente estables
durante este periodo (tabla I11.1).

Tabla lil.1
Evolucion de las clasificaciones de riesgo (1)
% sobre % sobre deuda |Cambios
N° empresas n° empresas vigente (2) promedio (3)
Baja clasificacion 1 1,5 0,2 1
Mantiene clasificacién 62 95,4 99,6
Sube clasificacion 2 3,1 0,2 1

(1) Estimacion para el periodo dic.03 - may.04.
(2) Deuda del conjunto de empresas con clasificacion de riesgo.
(3) Cambios medidos en notchs.

Fuente: Elaboracion a partir de informacion publicada por la SVS.
111.1.3 Perspectivas y ejercicios de tensién

El mayor dinamismo de la demanda interna y el buen desempeiio de las
exportaciones hacen prever que las utilidades y los margenes operacionales
de las empresas continuaran mejorando durante los meses siguientes.
Esta apreciacion es coherente con las expectativas empresariales medidas
por el IMCE'/. Si bien los mercados esperan que las tasas de interés internas
y externas experimentaran un aumento en los proximos trimestres, esta
trayectoria seria gradual y moderada, y en paralelo con las mejoras en los
flujos operacionales de las empresas. En consistencia con estas expectativas,
ejercicios de tension para las empresas que publican sus estados financieros
indican que un aumento de las tasas de interés segiin lo esperado por el
mercado (seccion I1.2) llevaria a una caida marginal en el indicador de
cobertura de intereses, desde 7,1 a 6,9 veces. Con todo, se estima que el
riesgo de crédito asociado a las empresas debiera continuar disminuyendo
en lo que resta de este afio, lo que, en conjunto con el aumento previsto en
la inversion privada, debiera llevar a un mayor ritmo de crecimiento de la
deuda privada durante los proximos trimestres.

Aumento de la tasa de interés

Este analisis cuantifica el impacto de un aumento de la tasa de interés
sobre la capacidad de servicio de la deuda del SE. Para efectos del ejercicio,
se aplico un alza de 550pb (seccion 11.2). Adicionalmente, se incluy6 una
caida del resultado operacional de 20%, dado que un aumento significativo
de las tasas de interés esta generalmente asociado a una menor actividad
economica. Esta caida se obtiene a partir de correlaciones historicas,
como la maxima observada para el nivel de crecimiento del producto
resultante del alza de tasa de interés. Finalmente, se cuantifico, en forma
individual para las empresas de la muestra, el impacto que estas
variaciones tendrfan sobre el indicador de cobertura de intereses.

Para las empresas inscritas en el RV, el efecto neto seria de una disminucion
del indicador de cobertura desde el 7,1 observado al primer trimestre de
2004 a 5,2 veces, un trimestre después, cifra muy superior al minimo de
1,9 veces registrado a principios de 2001 (grafico I111.10). Asimismo, el
porcentaje de la deuda bancaria que se concentra en las empresas con una

19/ Tndice mensual de confianza empresarial.



Grafico 111.8

Evolucion del nimero de quiebras y de empresas con
pérdidas
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(1) Empresas inscritas en el RV de la SVS.
(2) Universo de empresas. Promedio trimestral.

Fuentes: Elaboracion a partir de informacion de las FECUS y de
la Superintendencia de Quiebras.

Grafico 111.9
Interseccién de indicadores financieros (1) (2) (3)
2003-2004

Las menos rentables

Las mas endeudadas

Las menos liquidas

(1) Porcentajes en relacion a quintiles.

(2) Porcentajes calculados a marzo 2004. Cifras entre paréntesis
corresponden a marzo de 2003.

(3) Endeudamiento, rentabilidad y liquidez son medidos a través de los
siguientes indicadores financieros, respectivamente: pasivo exigible sobre
activos, utilidad del ejercicio sobre activos, razén 4cida.

Fuente: Elaboracion a partir de informacion de las FECU.

Sector Real

posicion financiera débil experimentaria un moderado aumento. Al primer
trimestre de 2004, solo el 4,0% de la deuda que mantenian las empresas
inscritas en el RV con la banca local se encontraba en firmas cuyo indicador
de cobertura de intereses estaba bajo 1. Este porcentaje se incrementaria
a 6,2% por efecto del alza de la tasa de interés y la caida en el resultado
operacional descritas (grafico I111.11). Estos créditos representan el 0,4%
de los activos totales del sistema bancario. En el caso de los emisores de
bonos, también se producen cambios minimos en la proporcion de deuda
en manos de empresas con un indicador de cobertura de intereses inferior
a 1, que pasa de 10,1%'/a 11,4%. Para la deuda externa, en tanto, el
porcentaje en manos de empresas con el indicador de cobertura bajo 1
sube desde 14,8%'2/a 20,7%. Este aumento esta principalmente explicado
por companias del sector eléctrico que atn se encuentran con un perfil
financiero ajustado, después de un proceso de reestructuracion de pasivos
concluido en forma exitosa. Por ultimo, la rentabilidad de las empresas,
medida como utilidad antes de impuestos sobre activos, cae en términos
agregados de 6,3% a 5,9% anual.

Los resultados del ejercicio expuestos permiten inferir que es improbable
que un aumento en las tasas de interés y una caida del resultado operacional
—como los supuestos en el presente ejercicio— pudieran deteriorar en
forma importante la capacidad de pago del SE como un todo. El efecto de
dicho aumento quedaria acotado a un pequeno grupo de empresas que se
encuentran en una posicion financiera mas débil y cuyo deterioro no
representa un factor de riesgo sistémico para la banca y otros intermediarios
financieros.

Alza del tipo de cambio

Para cuantificar el impacto sobre el SE de un shock de tipo de cambio, se
consider6 tanto la informacion de activos y pasivos en moneda extranjera
(M/E) que mantienen las empresas de la muestra, como la de flujos en M/E
vinculados a su actividad econdmica. Los flujos netos en M/E fueron
calculados en forma individual para cada empresa de la muestra, a partir
de informacién de exportaciones, importaciones y gastos financieros
asociados a la deuda en M/E mantenida por éstas. Cabe notar que esta es
una aproximacion del efecto sobre las empresas de un shock cambiario.
Tal shock puede afectar a las empresas por la via del impacto de las
variaciones cambiarias sobre precios de bienes transables, por ejemplo,
sin necesidad de que tengan operaciones en M/E.

El ejercicio se aplica sobre la muestra de empresas inscritas en el RV,
excluyendo a aquéllas que llevan su contabilidad en dolares'?/.

'/ De este porcentaje, 9,5 puntos porcentuales corresponden a bonos de empresas
que se encuentran desarrollando importantes planes de inversién, y cuyos bonos
cuentan con clasificacion AAA.

12/ De este porcentaje, 10,7 puntos porcentuales corresponden a deuda de empresas
que se encuentran desarrollando importantes planes de inversion. En todos los casos,
la clasificacion de los bonos de estas empresas es AAA.

13/ Se excluyen las empresas con contabilidad en doélares, ya que se considera que
éstas tienen una cobertura natural frente a variaciones cambiarias, con activos y
pasivos cuyo valor depende del tipo de cambio.
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Grafico 111.10

Ejercicio de tension de tasa de interés: efecto en
cobertura de intereses

(porcentaje)
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(*) Definido como EBITDA sobre gastos financieros.

Fuente: Elaboracion a partir de informacion de las FECU y de la SBIF.

Grafico I1I.11

Ejercicio de tensién de tasa de interés: distribucion de
deuda bancaria local en torno al indicador de cobertura
(porcentaje)
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Fuente: Elaboracion a partir de informacion de las FECU y de la SBIF.

El ejercicio mide los efectos de una devaluacion sobre resultados y
capacidad de pago de las empresas, los que se originan tanto por la posicion
activa o pasiva neta como por el signo de los flujos netos en M/E. Este
segundo efecto se supone que dura solo un trimestre, ya que se estima
que al cabo de ese tiempo la empresa podra haber hecho ajustes para
adaptarse al nuevo nivel de tipo de cambio. De este modo, el ejercicio
considera un alza permanente de 14% en el tipo de cambio, shock relevante
en relacion a las variaciones trimestrales de esta variable (seccion 11.2).

Los datos de balance para la muestra utilizada revelan que los pasivos en
M/E superan a los activos en dicha moneda en una magnitud cercana a los
US$4.700 millones. En términos de flujo, en tanto, los egresos en M/E
superan a los ingresos en dicha moneda. Si bien esto parece contradictorio
con el hecho de que el SE como un todo tiene exportaciones que superan
sus egresos en M/E, las exportaciones se encuentran concentradas en un
numero reducido de empresas, por lo que en la gran mayoria de las firmas
con operaciones de comercio exterior los egresos superan los ingresos
en M/E'/. Lo anterior implica que una depreciacion del peso tendria un
impacto mayoritariamente negativo sobre el sector. En particular, el efecto
de un alza del tipo de cambio como la propuesta en el ejercicio tendria un
impacto moderado en el indicador de cobertura, que caeria desde un
nivel de 5,5 veces observado para este subconjunto en marzo de 2004, a
5,1 un trimestre después.

Se observé también la redistribucion de la deuda que el shock aplicado
produce en términos del indicador de cobertura de intereses. En relacion
con la deuda bancaria, la proporcion de la misma en manos de empresas
con indicador de cobertura inferior a 1 experimenta un alza leve, pasando
de 4,0% a 4,2% del total de la deuda que las empresas inscritas en el RV
mantiene con la banca local. Para las firmas emisoras de bonos en el
mercado nacional, en tanto, se observa también una ligera alza, ya que la
proporcion de instrumentos emitidos por firmas con un indicador inferior
a1 pasade 10,1% a 11,4%"/. Por tltimo, en el caso de la deuda externa,
la proporcion de la misma perteneciente a las empresas de la muestra con
un indicador de cobertura menor a 1 subié de 14,7% a 16,0%'°/.

En cuanto al efecto de un alza del tipo de cambio como la planteada sobre la
rentabilidad de las empresas de la muestra, éste es de un descenso de la
razon utilidad antes de impuesto sobre activos desde 6,3% a 5,9%. Dicha
caida considera tanto el impacto en términos de flujos como el ajuste
contable debido al deterioro que en términos de balance produce la
depreciacion del peso.

Finalmente, se evaluo el impacto simultaneo de los shocks de tasa de
interés y tipo de cambio sobre la rentabilidad y capacidad de pago del SE.
En términos agregados, se observo una caida de la razon utilidad antes de
impuestos sobre activos de 6,3% a 5,6%, cifra por sobre el minimo de

4/ Estimacion sobre la base de informacion de Aduanas sobre exportaciones e
importaciones para el ano 2003, por montos superiores a US$10.000. Para este
conjunto de empresas, el 72% de las mismas son exclusivamente importadoras.

15/ Ver nota 11.
19/ Ver nota 12.



Grafico 111.12

Ejercicio de tensién: distribucion de deuda bancaria local
en torno al indicador de cobertura
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Fuente: Elaboracion a partir de informacion de las FECU y de la SBIF.

Tabla I11.2

Variacién porcentual real Ultimos 12 meses de la
deuda de hogares, segin componente

[2003 [2004 |

\ Mar. \Jun. \ Sep. \ Dic. \Mar.
Deuda hipotecaria ‘ 12,4] 15,3] 15,0/ 144 122
Bancario hipotecario 84 121 12,0 124 12,6
Hipotec. no bancario 48,8 43,2 409 298 9,5
Deuda de consumo ‘ 14,6| 13,8/ 16,5 19,3] 20,8
Bancario consumo 11,5 12,1 15,3 16,7 17,4
Casas comerciales 30,5 27,9 221 29,3 305
CCAF 11,4 11,6 16,1 22,0 24,3
Coop. ahorro y créd. 156 17,5 21,6/ 250/ 28,0
Otros no bancarios (*)] 11,0 78| 11,2 11,4 149
Total no bancarios 25,5 22,2 23,4 241 20,5
Total bancarios 9,3 12,1 13,0 13,8 14,1
Total | 133] 147] 157| 165 159]

(*) Incluye deuda universitaria, compaiiias de sequros de vida y créditos
automotrices.

Fuentes:

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Superintendencia de Valores y Seguros.
Superintendencia de Seguridad Social.

Asociacion de Cooperativas de Ahorro y Crédito.

Sector Real

2,3% observado a mediados de 1999, y un descenso del indicador de
cobertura desde 7,1 a 4,6. En términos de deuda, los shocks combinados
producirian una redistribucion significativa del indicador de cobertura,
que implicaria que el porcentaje de deuda con bancos locales en manos de
empresas con un indicador de cobertura menor a 1 pase de 4,0% a 11,2%
(grafico 111.12). No obstante, cabe sefialar que el 65% del alza observada se
explica por una sola empresa.

ll.2 Sector hogares

La deuda total estimada de los hogares alcanzo a $14.000 miles de millones
en marzo de 2004, equivalente a cerca del 28% del PIB. De este total,
alrededor del 70% correspondié a deuda bancaria, con mas de 500.000
deudores. La exposicion de los bancos a este sector es cercana al 30% de
sus activos, con una tendencia creciente.

Deuda total de los hogares continua creciendo mds que sus ingresos
y préstamos de consumo muestra tasas récord de expansion

A marzo de 2004, la deuda total de los hogares mostré un crecimiento
real de 15,9% a/a, levemente inferior a la alta tasa de crecimiento registrada
en diciembre de 2003 (tabla I11.2). La deuda de consumo continué
acelerandose hasta alcanzar una tasa de 20,8% a/a, donde la deuda de la
mayoria de los emisores de crédito no bancarios crecio a tasas superiores
que la de los bancos. Los créditos hipotecarios crecieron a 12,2% a/a,
algo inferior a los crecimientos en doce meses observados en 2003.

Los bancos siguieron siendo la principal fuente de crédito para las familias,
72% del total, si bien su importancia relativa disminuyo6 ante el aumento de
otras fuentes de financiamiento, como CSV, casas comerciales, cooperativas
de ahorro y crédito, cajas de compensacion y comerciales automotrices
(tabla IIL.3).

Tabla 111.3
Composicién del stock de deuda de hogares

(porcentaje sobre el total)

|Dico0  |Dic01  |Dic.02  |Dic03  |Mar04a |

Deuda hipotecaria

Hipotecario bancario 55,2 53,9 51,4 49,6 48,7

No bancario n.d. 4,7 58 6,5 7.2
Deuda de consumo

Consumo bancario 25,6 23,8 23,5 23,4 23,9

Casas comerciales 2,5 3,5 5,1 7,6 8,0

Cooperativas de ahorro y crédito 1,8 1,9 2,0 2,1 2,3

C.CAF 3,5 3,7 3,8 3,9 4,0

Companias de seguros - - - 0,03 0,04

Deuda universitaria 6,0 6,0 58 52 53

Crédito automotriz no bancario - 0,8 0,9 1,2 1,2

Total (miles de millones 9.373 10.276 11.617 13.633 13.914

de pesos Dic. 2003)

(%) Ingreso disponible hogares 33,8 35,4 39,0 43 43,7

(%) no bancario 13,8 20,7 23,4 26,6 28,0
Fuentes:

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Superintendencia de Valores y Seguros.
Superintendencia de Seguridad Social.

Asociacion de Cooperativas de Ahorro y Crédito.
Ministerio de Educacion.
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Gréafico 111.13

Tasas de interés promedio (ponderado por monto), segun
tipo de operacién (*)

(porcentaje)
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al promedio ponderado por monto de las operaciones no reajustables

en moneda nacional a mas de 90 dias, de montos entre 0y 200 UF.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico lll.14

Indicadores de riesgo de carteras de consumo y vivienda,
sector bancario

(porcentaje)
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(*) Este indicador se construyd a partir de una muestra reducida de bancos,
representativa del mercado de créditos de consumo.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

A marzo de 2004, la deuda de los hogares alcanzo a 44% de su ingreso
disponible. Esta magnitud es inferior al 118% observado para una muestra
de paises desarrollados para el ano 2003'"/. Por otra parte, la carga
financiera, que se compone de pago de intereses y amortizacion del capital,
se estimoé en 13,2% del ingreso disponible anual de los hogares. Pese al
sostenido incremento de la deuda durante los ultimos cuatro anos, la
reduccion de las tasas de interés ha permitido reducir el componente
pago de intereses, el que a marzo ultimo se estimé en 5,6% del ingreso
anual. Sin embargo, la madurez promedio de la deuda se ha reducido
como consecuencia del mayor crecimiento de los préstamos de consumo,
aumentando el componente de amortizacion de capital a cerca de 7,2%
del ingreso disponible anual.

Condiciones macroeconémicas favorecen condiciones de
acceso al crédito de los hogares

Las mejores condiciones macroecondmicas (crecimiento del producto y
nivel de empleo) y las bajas tasas de interés han contribuido en forma
importante a mejorar las condiciones de acceso al crédito de los hogares
(grafico I11.13). Las tasas de interés de las lineas de sobregiro, tarjetas de
crédito y créditos de consumo han caido durante los ultimos meses y, en
menor medida, también lo han hecho las tasas de interés de los créditos
hipotecarios. Asimismo, los indicadores de riesgo de los créditos
bancarios a hogares, tanto el gasto como el acervo de provisiones y los
indices de morosidad, siguen una trayectoria decreciente por varios meses
(grafico 111.14).

Un desarrollo interesante del dltimo afio ha sido el crecimiento de los
créditos hipotecarios a tasa variable. La falta de informacion desagregada
impide determinar la magnitud exacta del mismo. Sin embargo, la
categoria contable en la que ellos se registran en el sistema bancario
(junto con otros créditos hipotecarios distintos de letras y mutuos
endosables) muestra un crecimiento acelerado de su participacion en el
total de créditos hipotecarios desde comienzos de 2003 (grafico 111.15).
En el periodo enero-junio de 2004, esta categoria de créditos explico el
90% del crecimiento de los créditos hipotecarios. Este desarrollo implica
un cambio en los factores que determinan el riesgo de esta cartera de
créditos. La tasa de interés afectara al riesgo de crédito a través de este
canal.

La carga financiera de los hogares no se ve significativamente afectada
por cambios importantes en la tasa de interés. El ejercicio de tension, de
un alza de 550pb en la tasa de interés sobre la carga financiera de la deuda
de consumo (el componente mds importante de la carga financiera total
por su corta duracion), muestra un incremento estimado de cerca de
21pb enla carga financiera anual de la deuda de consumo sobre el ingreso
disponible. Es decir, la carga financiera pasaria de 13,2% a 13,4% del
ingreso disponible de los hogares.

7/ La muestra incluye a EE.UU., Canada, Japon, Australia, Reino Unido, Alemania,
Francia, Holanda, Suecia, Noruega, Dinamarca, Nueva Zelandia y Espana.



Grafico .15

Créditos de vivienda distintos de letras hipotecarias o
mutuos hipotecarios endosables sobre total de
colocaciones hipotecarias
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico lll.16

Sector Real

.3 Gobierno consolidado

Balance convencional y estructural del Gobierno Central
(porcentaje del PIB)
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Fuentes:

Ministerio de Hacienda.
Banco Central de Chile.

El analisis del Sector Gobierno Consolidado, que incluye al Gobierno
Central y al Banco Central, busca determinar los efectos que su desemperio
financiero puede tener sobre la evolucion y volatilidad del costo del
financiamiento interno y externo de la economia chilena, y, por esta via,
sobre la estabilidad financiera.

Se proyecta una reduccion de la deuda neta del Gobierno
Consolidado durante el bienio 2004-2005

Considerando el escenario macroeconémico (capitulo II) y la aplicacion de
la regla fiscal vigente de superavit estructural, se estima que la situacion
financiera del Gobierno Consolidado mejorara durante este y el proximo
ano. El elevado precio que ha alcanzado el cobre en lo que va corrido del afio
ha incrementado significativamente los ingresos del Gobierno Central por
este concepto. Basado en las proyecciones del Informe de Politica Monetaria
de mayo de 2004, se estima que el flujo neto efectivo del Gobierno Central
serd superavitario, en torno a 1,6% del PIB durante 2004 y algo superior a
1% en 2005. Esta proyeccion supone el cumplimiento de la regla de superavit
fiscal estructural, lo que significa el ahorro de todos aquellos ingresos
fiscales transitorios, bien sea porque el producto efectivo supera el potencial
o porque el precio del cobre esta por encima del precio de referencia o de
largo plazo.

El Banco Central, en tanto, presentaria un déficit del orden de 0,1% y
0,3% del PIB durante los proximos dos afios, respectivamente, como
consecuencia de la estructura de activos y pasivos que adquirié a partir
de la crisis financiera de principios de los ochenta y de la politica cambiaria
de los noventa. En efecto, los activos, reservas internacionales y pagarés
fiscales, tienen una rentabilidad inferior al costo de los pasivos,
mayoritariamente deuda interna emitida en UF y en pesos.

El déficit del Banco Central, descontados los recursos que se obtienen a
través del aumento de la demanda por emision (cerca de 0,3% del PIB),
llevara a que su deuda neta como porcentaje del PIB se ubique en torno a
0,5% en ambos anos. Este resultado en conjunto con los flujos netos
positivos proyectados para el Gobierno Central, permiten proyectar una
disminucion de la deuda neta del Gobierno Consolidado durante el bienio
2004-2005. No obstante, esta proyeccion de menor deuda neta no implica
que no se observen nuevas emisiones de deuda del Gobierno Central en el
futuro. Estas pueden ocurrir para sustituir pasivos existentes, cubrir
vencimientos y/o por manejo de liquidez (grafico I11.16).

Con todo, la deuda bruta del Gobierno Consolidado se ubicara en 2004 y
2005 en 32% y 29% del PIB, respectivamente, manteniendo la tendencia
decreciente observada en los ultimos 3 anos y que resulta inferior a la de
otros paises con clasificacion de riesgo soberano similar o superior
(grafico I11.17). Lo mismo ocurre cuando se compara la deuda como
proporcion de los ingresos del Gobierno Consolidado. La deuda neta del
Gobierno Consolidado se estima que mostrara, a su vez, una reduccion
del orden de 2% del PIB en 2004, para situarse cerca del 5,2% del producto
(grafico 111.18).
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Grafico 111.17 El bajo nivel de la deuda, junto con el cumplimiento de la regla fiscal y la
Deuda bruta como proporcion del PIB mejora en los ingresos fiscales, han llevado a una favorable percepcion de
(porcentaje) los mercados financieros internacionales sobre la situacion de las finanzas
807 publicas en Chile. En enero del 2004, Standard & Poors mejor¢ la
mm 2002
704 2003 clasificacion de la deuda de largo plazo en moneda extranjera de Chile
604 desde A- a A, en reconocimiento de la “prudente administracion
504 econémica que estd modernizando las instituciones publicas y
m fortaleciendo su estructura financiera”®/. Por su parte, Fitch y Moody's
20 también han destacado la solidez fiscal del pais, aunque han mantenido
estable la clasificacion de riesgo (tabla II1.4). Acorde con estas favorables
201 percepciones respecto de Chile, el premio soberano se ha mantenido
101 relativamente estable, en los niveles historicamente bajos (80 a 90pb)
0- " " " " alcanzados desde fines del afio pasado.

AAA a AA+ AA a BBB+ BBB aBB+ BBaBB- B+aCCC ChileA(e)

(e) A base de estimaciones propias.
Los paises considerados en cada grupo son: Tabla Ill.4
AAA a AA+: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Luxemburgo, Nueva Zelanda,
Noruega, Singapur, Suecia, Suiza, Reino Unido, EEUU.

AA a BBB+: Arabia Saudita, Bahamas, Bahrein, Barbados, Bermuda,
Botswana, R. Checa, Chile, China, Chipre, Corea, Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Grecia, Hungria, Italia, Islandia, Israel, Japon, Kuwait, Letonia,
Lituania, Malasia, Malta, Polonia, Portugal, Quatar, Taiwén, Trinidad y

Clasificacién de bonos soberanos

2003 2004
Interna ‘Extema Interna ‘Externa
Corto plazo [Largo plazo |Corto plazo Largo plazo|Corto plazo |Largo plazo |Corto plazo [Largo plazo

Tobago. S&P A-1+ AA A-1 A- A-1+ AA A-1 A
BBB a BB-+: Bulgaria, Croacia, Egipto, El Salvador, Kazaquistan, México, Moody's Baa1l Baa1l
Oman, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Tunez. Fitch A+ Fl+ A- A+ Fl+ A-

BB a BB-: Colombia, Costa Rica, Filipinas, Guatemala, India, Jordania,
Marruecos, Panama, Perti, Rumania, Vietnam.

B+ a CCC: Bélice Bolivia, Brasil, Republica Dominicana, Ecuador, En enero del presente ano, el Gobierno aprovecho las favorables
Indonesia, Jamaica, Libano, Paquistan, Papta NG, Turquia, Ucrania, o . . . .

Uruguay, Venezuela. condiciones de los mercados financieros internacionales para colocar un
bono soberano a 4 arios, por un monto de US$600 millones, con un
premio de 43pb. Por otra parte, desde fines del ario pasado, el Gobierno

Grafico NII.18 Central ha comenzado a colocar parte de su deuda en el mercado interno

Fuentes: Moody'’s y Standard & Poors.

Deuda neta GC, BC y SGC (*) a través de emisiones de bonos en UF a 20 afnos. Durante el cuarto trimestre
de 2003 se emitieron US$360 millones, y en lo que va corrido de 2004 se
han emitido algo menos de US$200 millones en bonos domésticos
> = Deuca neta SGC (BTU20).

40 == Deuda neta BC
B Deuda neta GC

(porcentaje del PIB)

La posicién financiera del Gobierno Consolidado es robusta
ante cambios adversos en el escenario macroeconémico
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La variabilidad del precio del cobre es la principal fuente de fluctuaciones
para las proyecciones del Gobierno Central'/. Dados los actuales
voltmenes de exportacion, por cada centavo de dolar de mayor precio del
cobre, los ingresos fiscales aumentan en aproximadamente US$40
millones (0,04% del PIB). Otro factor importante es el tipo de cambio. El

89 91 93 95 97 99 01 03(p) 05(e)

(*) La consolidacion de las cifras entre el Gobierno Central y el Banco
Central elimina aquellas partidas que representan pasivos (activos) para

el Gobierno Central y activos (pasivos) para el Banco Central. Estas son los Gobierno Consolidado es superavitario en doélares, tanto en términos de
pagarés y los depdsitos fiscales en el Banco Central. flujos como de la composicion de sus activos netos. Con relacion a los
Fuentes: flujos, tanto el Gobierno Central como el Banco Central tienen flujos netos
Ministerio de Hacienda. de moneda extranjera positivos. En stocks, el Gobierno Consolidado es

Banco Central de Chile. . L . .
acreedor neto en dolares, ya que la posicion acreedora del Instituto Emisor

'8/ “Chile: Highly Rated but Lonely”, Standard & Poor’s Research, julio de 2004.

19/ El precio del cobre genera efectos en las finanzas publicas a través de los ingresos
transferidos por Codelco al Gobierno Central por concepto de excedentes e impuesto
a la renta. Adicionalmente, el Gobierno Central también percibe ingresos provenientes
del cobre a través de la Ley Reservada del Cobre (que pasan directamente a las
FEAA)), y a través de la tributacion de las companias mineras.
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Sector Real

mas que compensa la posiciéon deudora del Gobierno Central.
Considerando ambos factores, una apreciacion de 10% del tipo de cambio
incrementa la deuda neta del Gobierno Consolidado en cerca de 0,8% del
PIB, que se descompone en una reduccion de 1% del PIB de la deuda neta
del Gobierno Central y un aumento de 1,8% del PIB de la deuda neta del
Banco Central.

Para evaluar el impacto sobre la situacion financiera del Gobierno
Consolidado de un escenario en extremo adverso, se aplica el escenario
descrito (seccion 11.2.2) que, simultaneamente, presenta aumentos de
tasa de interés interna (550pb) y del tipo de cambio (30% de depreciacion
del peso), y una reduccion del precio del cobre (a 66 cts. de dolar la libra)
y del crecimiento del producto (a 1%)*/ durante un ano. Este escenario
genera efectos muy distintos en el Gobierno Central y en el Banco Central.
Asi, el Gobierno Central se ve especialmente perjudicado por los cambios
en los supuestos de precio del cobre y de crecimiento del producto, por lo
cual empeora su flujo neto en mas de 3% del PIB. Por el contrario, la
situacion del Banco Central mejora debido a la depreciacion, que tiene un
impacto positivo de mas de 5% del PIB, tanto en su flujo neto como en su
deuda neta. En su conjunto, los supuestos del escenario de tension implican
un aumento de la deuda neta del Gobierno Consolidado de 1,7% del PIB
en relacion con el escenario central. No obstante, dado que en el escenario
central para el 2004 el nivel de deuda neta cae 2,1% del PIB respecto del
ano anterior, el escenario de tension implicaria una deuda neta de 0,4%
del PIB inferior a lo observado a fines del 2003.

Considerando la magnitud del deterioro supuesto en el escenario
macroeconomico adverso, los efectos sobre las cuentas fiscales son
relativamente modestos. Esto lleva a concluir que, en la medida que se
mantenga la regla fiscal, es improbable que un deterioro de los ingresos
fiscales pueda contagiar las condiciones de financiamiento de otros
agentes o intermediarios financieros en la economia chilena.

2/ Dada la participacion de los ingresos del Gobierno Central en el PIB, si el crecimiento
econémico fuera un punto porcentual menor, el superavit se reduciria en
aproximadamente 0,2% del PIB. Por lo tanto, el PIB tiene un efecto prociclico en el
flujo neto del Sector Gobierno Consolidado.
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IV. Sector financiero no bancario

Este sector comprende a los fondos de pensiones (FP), companias de
seguros de vida (CSV) y fondos mutuos (FM). Estas instituciones
financieras no bancarias (IFNB) administran recursos equivalentes al
90% del PIB aproximadamente, magnitud similar al total de los activos
del sistema bancario. Dichos recursos son una [uente importante de
financiamiento para el Estado, hogares, empresas y bancos, al demandar
las IFNB gran parte de los instrumentos de oferta ptblica del mercado
nacional (tabla IV.1). El analisis de este sector se centra en las decisiones
de portafolio de las IFNB, ya que éstas inciden en las condiciones de
acceso al financiamiento de los sectores mencionados y por ende, en la
estabilidad financiera.

Tabla IV.1
Agentes e instrumentos del sector financiero no bancario
(marzo 2004, miles de millones de pesos, porcentaje)

Inversiones [Fm |csv [FP |sFNB ‘
Total inversiones 6.016 9.995 30.747 46.757
Inversiones (porcentaje del PIB) 12% 20% 60% 92%
Participacién de mercado [Fm |csv [FP |stock ‘
Depésitos bancarios 19% 0% 29% 18.385
Letras hipotecarias 7% 30% 42% 6.099
Bonos y pagarés de empresas 8% 42% 33% 6.909
Banco Central 7% 3% 38% 13.284
Tesoreria (*) 0% 21% 37% 292
INP (Bonos de reconocimiento) 0% 1% 13% 12.339

(*) No incluye bonos soberanos.

Fuentes:

Banco Central de Chile.

Superintendencia de Valores y Seguros.

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.
Instituto de Normalizacion Previsional.

Los recursos administrados por las IFNB aumentaron 5,6%
durante el primer trimestre de 2004

Durante el primer trimestre del ano, los activos administrados por las
IFNB aumentaron cerca de $2.500 mil millones (tabla IV.2). Este aumento
se explico tanto por la captacion de nuevos fondos por parte de los
inversionistas institucionales, como por la revalorizacion de su cartera
de inversiones. Los FM captaron la mayor parte de los nuevos recursos,
65%, en tanto que los nuevos recursos recaudados por los FP y las CSV se
mantuvieron en niveles similares a los observados durante el afio anterior.
Dentro del total, los fondos provenientes del ahorro previsional voluntario
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Grafico IV.1

Compras netas trimestrales de las IFNB
(miles de millones de pesos)
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(APV) aportaron $63 mil millones durante los primeros tres meses del
ano, totalizando un monto de $607 mil millones.

Larevalorizacion de la cartera durante el primer trimestre de 2004 también
fue alta en comparacion con las registradas en los trimestres anteriores.
La rentabilidad de las inversiones en el exterior de los FP alcanzo al
equivalente de 7,7% anualizada'/, factor que contribuyo en 57% a la
revalorizacion total del fondo durante dicho periodo.

Tabla IV.2
Stock y flujos de las IFNB
(miles de millones de pesos del periodo)

|2003 |2004
Stock inversiones ‘ Mar. ‘Jun. Sep. Dic. ‘ Mar.
FM 3.622 4.239 4.676 5.001 6.016
csv 9.021 9.355 9.593 9.772 9.995
FP 26.267 27.736 28.791 29.506 30.747
Total 38.909 41.330 43.060 44.279 46.757
Flujos IFNB
Cambios en cartera 322 2.421 1.730 1.219 2.478
Revalorizaciones 546 1.357 984 488 1.042
Flujo neto IFNB -224 1.064 747 731 1.437

Fuente: Elaboracion a partir de informacién SVS y SAFP.

Las IFNB aumentaron sus inversiones en el exterior y en
depésitos a plazo, mientras que redujeron las tenencias de
bonos estatales

La evolucion de los portafolios de inversion de las instituciones del sector
reflejo la busqueda de retornos y mayor diversificacion en un ambiente de
bajas tasas de interés. Los cambios mas pronunciados de los portafolios
tuvieron lugar en el primer trimestre, mientras que las cifras disponibles
hasta junio, que no incluyen a las CSV, mostraron variaciones menores. Los
principales cambios en la asignacion de inversiones fueron la disminucion
de tenencias de papeles del Estado, el aumento de los depésitos en bancos
y el aumento de la inversion en el extranjero (grafico IV.1).

La caida de las inversiones en instrumentos estatales se viene registrando
desde mediados de 2003, siendo explicada por los FP. Los FM, en tanto,
han aprovechado esta mayor oferta de papeles del Estado, aumentando
sus tenencias de éstos y alargando la duracion de esta clase de activos en
su portafolio. A marzo de 2004, las tenencias de estos instrumentos,
incluidas las revalorizaciones, por parte de las IFNB acumularon una
caida de 8% con respecto a junio de 2003.

La inversion en el extranjero de las IFNB continué incrementandose
durante el primer trimestre de 2004, a raiz de la ampliacion del limite de
inversion en el extranjero de los FP de marzo pasado. Cabe destacar que
del 5% de aumento de la inversion en el extranjero en este periodo como
porcentaje del fondo, 2,3 puntos porcentuales correspondieron a
revalorizacion de las inversiones. Sin embargo, el efecto de estos ajustes

!/ Considerando el efecto de las coberturas cambiarias.




Sector Financiero no Bancario

sobre el mercado cambiario es neutral, considerando que en el margen,
los FP han mantenido sin variaciones sus posiciones netas en moneda
extranjera, mediante el uso de instrumentos de cobertura.

A diferencia de lo ocurrido durante 2003, los depdsitos bancarios en
poder de las IFNB mostraron un fuerte crecimiento durante el primer
trimestre de 2004. Los bancos captaron recursos netos de este sector por
poco mas de $1.300 mil millones, superando levemente las caidas que se
habian acumulado durante el afio anterior. Las inversiones en bonos de
empresas, en cambio, crecieron levemente, como consecuencia de
menores emisiones en el periodo en cuestion.

IV.1 Fondos de pensiones

Retornos menores en 2004 y mds homogéneos entre tipos de
fondos

Durante el primer semestre de 2004, los FP crecieron a una tasa real de
5,6%. La rentabilidad anualizada de los fondos alcanzo a 7,0% en este
periodo, inferior al 10,8% del afio 2003. Mas aun, ésta fue altamente
variable, con retornos anualizados sobre 20% en los primeros dos meses
del ano, y negativos en abril y mayo.

Tabla IV.3 Los fondos tipos A y B continuaron aumentando su participacion en el
Rentabilidad real por fondo total (de 24% en diciembre 2003 a 27% en junio 2004), lo que implicé un
(porcentaje anualizado) aumento, en el margen, de las posibilidades de inversion del sistema en

2003 2004 instrumentos de mayor riesgo. Las diferencias en las rentabilidades de
gondo EDeLDic EnesIun: los distintos fondos han tendido a aminorarse este afio con respecto al
A 26,9 7.1 anterior, cuando los fondos A y B capturaron el alza bursatil (tabla IV.3).
Eé 13'2 53 Este ario, las maximas diferencias en los retornos anualizados no superan
b 89 70 1,5 puntos porcentuales, en circunstancias que en 2003 éstas alcanzaron
3 33 7.8 18 y 29 puntos porcentuales en el primer y segundo semestres,
Sistema 108 7.0] respectivamente.

Fuente: Elaboracion a partir de informacion SAFP.
Cartera de inversién se orienta hacia el exterior en desmedro

de papeles de renta fija de bajo riesgo

El aumento del limite de inversion en el extranjero de marzo pasado, que
se sumo al de mayo de 2003, generé cambios de importancia en el
portafolio de los FP. En el primer semestre de 2004, éstos siguieron, en lo
grueso, la tendencia marcada en 2003 de copar los nuevos limites de
inversion en el extranjero y de disminuir la inversion en papeles estatales.
La participacion de la inversion en el extranjero en el portafolio aumento
3,2% su durante el primer trimestre, mientras que la de los instrumentos
del Estado cayo 2,6% (tabla IV.4). A diferencia de lo observado durante
2003, los depositos a plazo mostraron un aumento de su participacion en
el portafolio de 3,5% en este periodo, pero no lograron recuperar la que
tenian a comienzos de 2003.

No obstante el aumento en la inversion en el exterior, la exposicion al
riesgo de moneda de esta categoria de inversion se mantuvo estable,
entre el 8% y 11% del fondo, gracias a las compras de instrumentos de
cobertura cambiaria (grafico IV.2). La exposicion respecto de las tasas de
interés, medida a través de la duracion de la cartera, tampoco varié

37



Informe de Estabilidad Financiera | PRIMER SEMESTRE 2004

38

Grafico IV.2

Limite y cobertura de inversion extranjera
(porcentaje del fondo a fin del periodo)
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Fuentes:
Banco Central de Chile.
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.

Grafico IV.3

significativamente, compensandose la disminucion de la duracion de las
inversiones en el exterior con el aumento de la correspondiente a la cartera
de bonos de empresas. Por su parte, el riesgo de crédito, medido a través
de la clasificacion de riesgo de los instrumentos que componen la cartera
de inversiones, mejoré marginalmente en el primer trimestre de 2004,
implicando un menor riesgo de crédito para la parte clasificada de la
cartera de largo plazo.

Tabla IV.4
Cartera de los FP por instrumento

(porcentajes, monto total en miles de millones de pesos corrientes)

2002 2003 |2004 | cambio

Instrumento Dic. Dic. | Mar. [Jun. | Dic.03-Jun.04
Estatal 30,0 24,7 22,1 21,2 -3,5
Depositos instituciones financieras 21,2 15,0 171 18,2 3,2
Bonos bancarios 1.8 1,3 13 1,0 -0,4
Letras hipotecarias 1M1 8,9 8,3 8,3 -0,6
Bonos empresas 7.1 7.7 7.3 6,2 -1,5
Efectos de comercio 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Acciones 9,9 14,5 14,2 14,3 -0,2
Inversion extranjera 16,1 23,8 27,0 27,5 3,7
Otros 2,6 41 2,6 3,3 -0,8
Monto total (MMM$) 25.522 29.506 30.747 30.784

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.

IV.2 Companias de seguros de vida

Prima directa trimestral de las CSV
(miles de millones de pesos, marzo 2004)
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Fuente: Asociacion de Aseguradores de Chile.

Mayor competencia en el mercado de Rentas Vitalicias

En el primer trimestre de 2004, las ventas de rentas vitalicias mostraron
un nivel similar al del trimestre anterior, tendiendo a una desaceleracion
en el ritmo de recuperacion exhibido en 2003 (grafico IV.3). Las rentas
vitalicias constituyen el principal producto de las CSV y representan cerca
del 60% de sus ingresos por primas y el 90% de sus reservas técnicas.
Algunos cambios regulatorios, como el nuevo sistema de remate
electronico, la incorporacion de los bancos como intermediarios de rentas
vitalicias y el establecimiento de una comision maxima de 2,5% sobre el
FP?/ tenderan a incrementar la competencia en el mercado. Las comisiones
se ajustaron a niveles cercanos al maximo establecido por la ley con
anterioridad a su entrada en vigencia. La reforma también elevara los
requisitos para jubilar anticipadamente, lo que podria reducir las ventas
de rentas vitalicias; no obstante, la gradualidad de su aplicacion atenuara
sus efectos negativos.

Cartera de inversiones en la bisqueda de mayores retornos

Las carteras de inversiones de las CSV han tendido a concentrarse en
instrumentos con mayor riesgo relativo desde principios de 2003 (tabla
IV.5). Este cambio se manifesté principalmente en las tenencias de
instrumentos de renta fija, con un aumento de la participacion de bonos
y pagarés de empresas, los que alcanzaron a aproximadamente 30% de la

?/ No obstante, se permite el cobro de mayores comisiones con cargo al propio
asegurado.
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cartera en marzo de este afio, acumulando una mayor inversién de $660 mil
millones en doce meses. Durante el primer trimestre de 2004, la inversion
en instrumentos estatales se mantuvo estable en términos de participacion,
deteniendo la tendencia a la baja mostrada en los ultimos afios.

Tabla IV.5
Cartera de las CSV por instrumento
(miles de millones de pesos, porcentaje)

Var. %

Instrumento ‘Dic.OZ |% |Sep.03 |% ‘Dic.03 | % ‘Mar.04 | % Dic.03-Mar.04‘
Estatal 1.650| 19,3| 1.768| 18,4 1.727| 17,7 1.811| 18,1 0,4
Depositos inst. financieras 165 1,9 119 1,2 13 1,2 88| 0,9 -0,3
Bonos bancarios 677| 7,9 781 8,1 736| 7,5 744 7,4 -0,1
Letras hipotecarias 1.757| 20,6| 1.932| 20,1 1.826| 18,7 1.807| 18,1 -0,6
Mutuos hipotecarios 879| 10,3 993| 10,3 995| 10,2| 1.008| 10,1 -0,1
Bonos y pagarés empresas | 2.099| 24,6| 2.512| 26,2| 2.874| 29,4| 2.923| 29,2 -0,2
Acciones 239| 2,8 282 29 290| 3,0 281 2,8 -0,2
Inversiones inmobiliarias 594 7,0 694| 7,2 704| 7,2 723| 7,2 0,0
Inversion extranjera 208| 24 197 2.1 188 1,9 222 2,2 0,3
Otros 273| 3.2 316| 3.3 317| 3.2 389| 3,9 0,6
Total inversiones | 8.541| 100| 9.593| 100| 9.772| 100| 9.995| 100|

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.

La clasificacion de riesgo de las CSV no ha tenido cambios en el 2004,
reflejando una percepcion estable sobre la situacion financiera de la
industria. El ultimo cambio importante se produjo en abril de 2003, cuando
las clasificadoras realizaron una revision generalizada a la baja, de un
nivel, de las clasificaciones de riesgo de las compariias. Los argumentos
se basaron en los menores volumenes de primas vendidas, la adopcion de
estrategias mas riesgosas de inversion para compensar las bajas tasas
ofrecidas en el mercado y la incertidumbre que implicaba el inicio de
nuevos negocios.

Grafico IV.4 Las bajas tasas de mercado han generado un ambiente de fuerte
, competencia, llevando a las companias a disminuir sus margenes de largo

Margen de ganancia de largo plazo por venta de rentas N O o >

vitalicias plazo®/ (grafico 1IV.4). Asimismo, las tasas de costo utilizadas para

constituir reservas, cayeron en promedio 24pb en el primer trimestre de

orcentaje

° o 2004 con respecto al promedio de 2003. La baja marginal de este indicador
85 1 implica que las obligaciones de las comparifas se descuentan a una menor
Tasa de mercado tasa y por lo tanto, sube el costo derivado de la comercializacion de rentas
85 1 vitalicias. Por otra parte, se espera un aumento de las reservas técnicas
requeridas por ajustes de las tablas de mortalidad, lo que pondra mayores

45 T devena exigencias sobre el capital.
25 ' Margen de largo plazo RV Los principales indicadores de solvencia, rentabilidad y eficiencia
‘\’\,\_\\ muestran un mejoramiento de la situacion general de las CSV durante el
05 4 T~ ano pasado (tabla IV.6). La rentabilidad de las inversiones ha evolucionado
NN positivamente, alcanzando un 8,1% en el 2003. No obstante, la tendencia

-1,5 1

hacia menores tasas de interés y un mercado bursatil con menor

rentabilidad redujeron el rendimiento de las inversiones en el primer
Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros. trimestre de 2004.

E.00 J.00 N.OO A.01T S.01 F.02 J.02 D.02 M.03 0.03 M.04

°/ Un indicador de este margen es la diferencia entre la rentabilidad promedio de
mercado de los papeles del Banco Central superiores a 8 anos (tasa de mercado o
TM) y la tasa de venta ofrecida en rentas vitalicias (TV).
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Grafico IV.5

Tabla IV.6
Indicadores de gestién de las CSV

(porcentaje, numero)

Indicadores | Dic.02 | sep.03 Dic.03 Mar.04
Solvencia y rentabilidad
Rentabilidad inversiones 6,5% 8.2% 8,1% 6,9%
Deuda / Patrimonio 8,7 7.8 7,6 7,5
Capital / Activos 7.7% 8,4% 7,9% 7.8%
Capital / Reservas técnicas 8,8% 9,8% 9,3% 9.1%
Activos iliquidos / Activos 10,5% 10,9% 11,5% 10,9%
Operacion
Gastos adm. / Prima directa 13,9% 14,3% 14,6% 13,7%
Costo intermed. / Prima directa 3,2% 3,2% 3,2% 3,7%
Prima directa / Empleados 32.299 36.015 35.655 35.743

Fuente: Asociacion de Aseguradores de Chile.

IV.3 Fondos Mutuos

Evolucion del patrimonio neto por tipo de fondo
(miles de millones de pesos corrientes)

6.000 Patrimonio neto
total fondos

mutuos
5.000

4.000

Fondos de renta fija

3.000 Fondos de renta fija a a mas de un afo

menos de 90 dias

2.000

1.000 /\/M

0
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.

Grafico IV.6
Tasa de rentabilidad mensual comparada

(tasas anualizadas)
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Fuentes:

Superintendencia de Valores y Seguros.
Banco Central de Chile.

Fondos mutuos contintian con fuerte crecimiento en 2004

La industria de FM ha continuado mostrando un crecimiento vigoroso
durante los primeros seis meses de 2004. Los recursos administrados
crecieron en 30% en este periodo, llegando a un volumen superior a $6.500
mil millones en junio. Los fondos de renta fija a menos de 90 dias y a mas de
un afio concentraron la mayor parte del patrimonio neto total (78% a junio),
en tanto, aquellos fondos que experimentaron las mayores tasas de
crecimiento de sus patrimonios durante el primer semestre fueron los
de renta fija a mas de un ano y los estructurados, 58% y 117%,
respectivamente (grafico IV.5). Esta positiva evolucion también se reflejo
en el crecimiento del nimero de fondos y del ntimero de participes. De
acuerdo a estadisticas de la industria, a junio de 2004, el ntumero de fondos
llegaba a 473 y los participes a 507.137. De esta forma, la industria super6
de manera exitosa las consecuencias del caso Inverlink, a principios de
2003, cuando el patrimonio neto sufri6 una caida del orden de 30% entre
febrero y marzo de dicho ano.

Las bajas tasas de interés ofrecidas por los bancos han llevado a los
depositantes a buscar una alternativa atractiva para sus inversiones
liquidas. Los FM a menos de 90 dias rentaron una tasa anualizada promedio
de 2,1% durante el primer semestre de 2004 (grafico 1V.6). El mayor
rendimiento obtenido a partir de diciembre de 2003 refleja la mayor
participacion de instrumentos con mayor retorno y riesgo levemente
superior en la cartera de los fondos (v.g. efectos de comercio).

Cartera de inversiones se orientan hacia instrumentos con
mayor retorno y riesgo

Durante este ano, la cartera de inversiones de los fondos ha mostrado un
aumento en las tenencias de todos los instrumentos, siendo compradores
netos de ellos en virtud del gran flujo de recursos que han logrado captar.
No obstante, en términos relativos se observa una disminucion de la
participacion de los depositos a plazo en favor de instrumentos emitidos
por empresas y de letras hipotecarias (tabla IV.7). Esta evolucion es el
resultado tanto de la aparicion de nuevos FM de mayor riesgo, como de la
reorientacion marginal de los fondos tradicionales hacia instrumentos
mads riesgosos.



Sector Financiero no Bancario

Tabla IV.7
Cartera de las FM por instrumento
(miles de millones de pesos, porcentaje)

Var. %

Instrumento Sep.03 | % ‘Dic.OB |% ‘Mar.04 [%  |Jun.04 |% Dic.03-Jun.04‘
Estatal 608| 13,0 755] 15,1 917| 15,3| 1.026| 15,8 0,7
Depositos inst. financieras 2.846| 60,9| 2.884| 57,7| 3.507| 58,3| 3.632| 55,8 -1,9
Bonos bancarios 33| 0,7 32| 06 46| 0,8 52| 0,8 0,2
Letras hipotecarias 373] 8,0 339| 6,8 429| 71 612| 94 2,6
Bonos empresas 319| 6,8 345| 6,9 394| 6,5 442| 6,8 -0,1
Efectos de comercio 83| 1,9 163| 3.3 168 2,8 2121 3.3 0,0
Acciones 155 3,3 241 48 268 4,5 268 4.1 -0,7
Inversion extranjera 228| 4,9 214 4.3 253| 4,2 230| 3,5 -0,7
Otros 25/ 0,5 28| 0,6 31 05 37, 0,6 0,0
Total | 4.676| 100| 5001 100 6.016/ 100 6.511| 100]

Fuente: Elaboracion a partir de informacion SVS.

La duracion, medida en forma agregada y por tipo de fondo, disminuyo
en los ultimos trimestres. Al término de septiembre de 2003, la cartera de
renta fija mostré una duracion superior a 500 dias, bajando en el 2004 a
niveles cercanos a 450. La caida mas importante se registr6 en los fondos
de renta fija de largo plazo, cuya duracion bajo en mas de 100 dias y, por
lo tanto, también lo hizo su exposicion a los cambios de tasas de interés.
Con respecto a la clasificacion de riesgo de los instrumentos que
mantienen los FM en su cartera, ésta no ha mostrado cambios
significativos durante el ultimo semestre.

Entre los factores de riesgo que enfrentan los FM se encuentra la alta
sensibilidad de sus participes respecto de la rentabilidad de sus
inversiones. Asi como en los ultimos meses los FM han visto crecer el
volumen de fondos que manejan, un alza pronunciada en las tasas de
interés de mercado o un incremento en la percepcion de riesgo, podria
reorientar los recursos hacia las instituciones bancarias. Si bien esto no
constituye un riesgo mayor para los FM, ya que la liquidez de su cartera
de inversiones les permitiria enfrentar una situacion de esta naturaleza,
ésta podria significar cambios en la distribucion de los recursos al interior
del sistema bancario. Este tema se aborda en el siguiente capitulo.
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V. Sector bancario

Grafico V.1
Colocaciones por tipo de deudor del sistema bancario
(miles de millones de pesos de diciembre 2003)
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Fuentes:
Banco Central de Chile.
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico V.2
Composicion de los resultados del sistema bancario
(porcentaje de los activos)
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(1) Incluye resultados de cambio, por diferencias de precio, otros resultados
operacionales y reajustes por operaciones en pesos reajustables segun tipo
de cambio.
(2) Junio.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

En este capitulo se analizan aspectos relativos a la estabilidad financiera
v a la exposicion a riesgos del sistema bancario local. La industria bancaria
intermedia recursos provenientes de inversionistas institucionales,
empresas y hogares, a través de préstamos e inversiones financieras
equivalentes a cerca del 100% del PIB.

V.1 Desarrollos recientes

La evolucion reciente del entorno macro-financiero ha generado
condiciones apropiadas para la estabilidad del sistema bancario. Los
antecedentes acumulados al mes de junio indican que la banca local
mantiene una posicion financiera robusta, reflejada en niveles de
capitalizacion y rentabilidad superiores a sus promedios histéricos y en
la evolucion favorable de los indicadores de riesgo de crédito.

Aumento en el crecimiento de las colocaciones bancarias

La disminucion de las tasas de interés domésticas, sumada al mejoramiento
de las expectativas de crecimiento econémico, han fortalecido la
expansion del crédito bancario durante el tltimo semestre. En el periodo
enero-junio, las colocaciones totales crecieron, en promedio, 5,9% en
doce meses y 4,5% en los ultimos seis meses, lo que refleja el mayor
crecimiento reciente. A junio ultimo, el total de préstamos bancarios
supera los $35.000 miles de millones, cifra equivalente al 70% del PIB
aproximadamente (grafico V.1).

La expansion de las colocaciones se ha concentrado especialmente en los
préstamos destinados al segmento de los hogares (consumo y vivienda),
los que durante los tltimos tres aftos han alcanzado un crecimiento
promedio de 8% a/a. Las mejores expectativas economicas y la menor
carga financiera derivada de la caida en las tasas de interés prevalecientes
en el mercado, se tradujeron en una mayor demanda por crédito de este
sector (seccion II1.2). La industria bancaria, por su parte, también mostrd
una mayor disposicion al otorgamiento de crédito a este segmento,
favoreciendo la bancarizacion de los hogares. Lo anterior ha dado origen
a una intensa competencia al interior de la industria y elevado
paulatinamente la exposicion de los bancos a este sector, hasta representar
en la actualidad un porcentaje cercano al 30% de las colocaciones totales.

Los préstamos destinados al sector empresas, que incluyen colocaciones
comerciales, comercio exterior, leasing y factoraje, han comenzado a
mostrar signos de recuperacion, luego de que en el 2003 cayeron, en
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Grafico V.3
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Grafico V.4

Capitalizacién del sistema bancario (*)

(porcentaje)

60 -~ mm \ayo 2002
== Mayo 2003
== Mayo 2004

Megabancos Banca media

(*) Patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico V.5
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promedio, 0,1% a/a. Durante el primer semestre de este afo, las
colocaciones bancarias a este sector registraron una tasa de crecimiento
promedio de 3,8% a/a, la mayor expansion de los dltimos dos afos,
siguiendo al mejoramiento en las expectativas de crecimiento futuro, al
buen desempenio exhibido recientemente por el sector corporativo y a la
fuerte expansion del comercio exterior. Sin considerar la variacion que
experimento el tipo de cambio durante el tltimo afio, mas de la mitad del
crecimiento registrado por las colocaciones al sector empresas se explica
por el aumento del crédito destinado al comercio exterior.

Reduccion del riesgo de crédito y diversificacion de las fuentes
de ingresos contribuyen a aumentar rentabilidad del sector

El buen desempeno exhibido por el sistema bancario se refleja en el nivel de
utilidades registrado en el presente afio, superiores a US$550 millones en
el primer semestre. De esta forma, la rentabilidad anualizada sobre el capital
(ROE) del sistema se ubica sobre el 18%, la que se compara favorablemente
con la registrada en anos previos. Asimismo, la rentabilidad medida sobre
activos (ROA) ha aumentado significativamente, alcanzando niveles de 1,4%
aproximadamente (grafico V.2).

La principal fuente de ingresos de la banca proviene del margen de
intermediacion generado por la diferencia entre las tasas de colocacion y
de captacion de fondos. Hacia fines del afo pasado, dicho margen se
redujo en cerca de 60pb a/a, mientras que durante el primer semestre de
este ano aumento en 40pb, alcanzando a junio a 3,5% de los activos
totales. Este aumento reciente se explica, en parte, por el impacto de las
altimas rebajas de la tasa de politica, las que se traspasan con mayor
velocidad a las tasas de captacion. La alta competencia observada en el
altimo tiempo en la oferta de crédito a hogares y en ciertos segmentos del
sector empresas deberia, en todo caso, mantener la presion a la baja de
los margenes aplicados.

La favorable evolucion del riesgo de crédito de la cartera de colocaciones y la
mayor eficiencia operacional también han contribuido a los resultados
obtenidos por la industria bancaria en el tltimo afio. Ello se ha traducido en
una disminucion de los gastos de provisiones por activos riesgosos y de los
de apoyo operacional, los que han alcanzando niveles histéricamente bajos
de 0,8% y 2,4% de los activos, respectivamente. El aumento de la eficiencia
operacional es un fenémeno relativamente generalizado en la industria, y
responde a la incorporacion de nuevas tecnologias y a la consolidacion de los
procesos de fusion ocurridos en los ultimos afios (grafico V.3).

Adicionalmente, las comisiones han ganado importancia como fuente de
ingreso operacional, llegando a representar, a junio ultimo, 14,3% de
éstos, superior al 12,5% de igual mes del afio pasado. Por otra parte, la
caida de las tasas de interés de largo plazo ha impactado positivamente
sobre el valor de la cartera de inversiones financieras. Los resultados por
este concepto, sin embargo, son esencialmente coyunturales y una eventual
reversion de las tasas largas en el futuro podria generar el efecto contrario.

Solvencia patrimonial se mantiene alta y estable

El mercado mantiene una positiva evaluacion sobre las instituciones
bancarias. Asi lo refleja la estabilidad de las clasificaciones de riesgo de



Grafico V.6
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Grafico V.7a/ V.7b

Ejercicio de tensién de riesgo de crédito (1)
(nimero de bancos seguin indice de adecuacion de capital)
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Sector Bancario

los titulos de deuda y el aumento del valor bursatil de los bancos que
cotizan en bolsa.

A mayo del presente ano, la capitalizacion de la banca chilena, medida a
través del indice de adecuacion de capital (patrimonio efectivo sobre
activos ponderados por riesgo), alcanzo a 13,7%, nivel que excede
significativamente el minimo exigido y que se sittia por sobre el promedio
observado en algunos paises mas desarrollados.

Cabe destacar que en la actualidad todas las instituciones financieras que
operan en el mercado local exhiben un nivel de capitalizacion superior al
10%. El grupo de instituciones de mayor tamano del mercado
(megabancos) registran un indice de adecuacion de capital estable y
cercano a 12%, mientras que el grupo de bancos de tamario intermedio
presentan un indicador promedio de 14% (grafico V.4).

V.2 Riesgo de crédito

Indicadores de riesgo de crédito evolucionan positivamente

Los préstamos a empresas y personas representan cerca del 70% de los
activos totales de la banca. Por ello, las potenciales pérdidas asociadas al
riesgo de crédito de esos deudores constituye una de las principales
fuentes de riesgo para el sistema bancario.

A partir del segundo semestre de 2003, los indicadores de riesgo de
crédito del sistema han mejorado sostenidamente. A junio ultimo, el indice
de cartera vencida (ICV) se ubico en 1,5%, el nivel mas bajo exhibido en
los ultimos cinco anos. De igual forma, la exposicion relativa del sistema
sobre aquellas instituciones financieras que exhiben un ICV superior al
2%, ha descendido en forma continua en el ultimo afio, a menos del 25%
de las colocaciones totales (grafico V.5).

Por otra parte, durante el presente afio, el gasto en provisiones por
colocaciones ha disminuido, en promedio, 7% a/a. Lo anterior es
consistente con la recuperacion de la actividad econdmica interna y la
caida de las tasas de interés reales, las que, histéricamente, han estado
fuertemente correlacionadas con un menor gasto en provisiones por
colocaciones.

En mayo de 2004, el total de provisiones constituidas por la banca alcanzo
al 2,2% de las colocaciones. De estas, el 65% equivalen a provisiones por
riesgo de crédito originadas en préstamos a empresas (comerciales,
leasing y factoraje), el 22% en créditos de consumo y el 7% en las de
vivienda (grafico V.6). El mayor riesgo de crédito relativo, sin embargo,
esta presente en los préstamos de consumo, para lo cual el sistema
constituye provisiones por el 4,4% de los mismos. En el caso de los
créditos a empresas y vivienda, esta relacion alcanza a 2,0% y 0,7%,
respectivamente.

Para evaluar el impacto de un potencial deterioro de la cartera de
colocaciones, se realizo un ejercicio de tensién consistente en aumentar
el gasto en provisiones en una magnitud significativa. En particular, el
shock considerado fue equivalente al maximo aumento anual del gasto en
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Grafico V.8
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Grafico V.9
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provisiones sobre colocaciones observado durante los ultimos cinco
anos'/. En este ejercicio, el aumento del riesgo de crédito afecta la
rentabilidad y la fortaleza patrimonial de la banca a través de tres canales:
la disminucion de las utilidades producto del mayor gasto en provisiones,
el efecto en los resultados de los menores ingresos percibidos por
intereses y la reduccion de los activos ponderados por riesgo netos de
provisiones exigidas. El ejercicio considerd la situacion inicial a abril
altimo y sus resultados indican que la rentabilidad promedio anual del
sistema disminuiria de 19% a 15%, mientras que el indice de adecuacion
de capital se mantendria en niveles de 14% promedio (grafico V.7b). Bajo
este escenario, solo una entidad bancaria —de tamano menor— registraria
una reduccion de su indice de adecuacion de capital por debajo del 10%,
pero todos mantendrian niveles de capitalizaciéon sobre el minimo
requerido (grafico V.7a). Lo anterior refleja el alto grado de cobertura de
las provisiones respecto a las colocaciones vencidas (cercana a 1,4 veces),
asi como el nivel de utilidades de la industria bancaria, que actia como
amortiguador frente a pérdidas inesperadas.

V.3 Liquidezy riesgos financieros

Cambios en la composicion de las fuentes de financiamiento
bancario han elevado la exposicién al riesgo de liquidez

En los ultimos afios, el sistema bancario chileno ha debido adaptarse a
una serie de cambios en el entorno financiero de relevancia para el
desarrollo de sus operaciones: la disminucion de las tasas de interés, la
mayor volatilidad del tipo de cambio y los bajos niveles de inflacion.

La disminucion de las tasas de interés, tanto internas como externas, ha
contribuido al cambio observado en la estructura de vencimientos de los
pasivos de la banca, aumentado la participacion relativa de las fuentes de
financiamiento de corto plazo. Lo anterior, se ha traducido, en el margen,
en un aumento de la potencial exposicion al riesgo de liquidez del sector.
No obstante, los descalces entre activos y pasivos de corto plazo del
sistema bancario se han mantenido dentro de rangos acotados (grafico
V.8). Al respecto, cabe senalar que la nueva normativa promulgada por el
Banco Central a fines del afio pasado, incorpora un conjunto de elementos
orientados a promover la gestion prudencial y la adopcion de mejores
practicas en materia de administracion de los riesgos de liquidez, en
linea con los estandares y recomendaciones internacionales en la materia.

El riesgo de liquidez esta asociado también a la disponibilidad de
alternativas para hacer frente a reducciones inesperadas de las fuentes de
financiamiento habituales de un banco. Lo anterior, es especialmente
relevante cuando una entidad depende significativamente de una o varias
fuentes mayoristas (en general mas sensibles a cambios en las condiciones
de mercado); en tales casos, el riesgo potencial de liquidez tiende a
aumentar.

!/ En el caso de aquellas instituciones de reciente formacion se les aplico el maximo
crecimiento del gasto en provisiones promedio del sistema bancario.



Grafico V.10a/ V.10b
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Sector Bancario

Un ejemplo de lo anterior lo constituyen los cambios en la participacion
relativa de las fuentes mayoristas registrados en ciertas entidades
bancarias durante algunos meses del afio pasado, donde los depositos a
plazo mantenidos por los FM en el sistema se redujeron en cerca de 30%
y los de FP lo hicieron aproximadamente en 18% (capitulo IV). En alguno
de estos episodios los recursos volvieron parcialmente al sistema a través
de depdsitos minoristas, con lo que algunas instituciones pueden incluso
haberse visto favorecidas. En aquellos casos en que esto no ocurrio, las
instituciones bancarias administraron la reduccion de depésitos a través
del uso de fuentes alternativas de financiamiento o liquidaron inversiones
financieras.

Durante los primeros meses de este afio la participacion de las fuentes
mayoristas en el fondeo del sector bancario muestra un leve incremento,
posiblemente como resultado de cambios en las estrategias de inversion
de algunas entidades del sector financiero no bancario (Capitulo IV). Asi,
la mayor demanda por depositos de los FP y los FM han aumentado a 25%
la participacion de las fuentes mayoristas en el total de fuentes de
financiamiento bancarias. Con todo, el financiamiento originado en
fuentes minoristas, consideradas relativamente mas estables, continua
siendo relevante en la estructura de financiamiento de la banca, al
representar en torno al 35% del total (grafico V.9).

Exposicion al riesgo cambiario se sitia en torno al 2% del
capital basico

La mayoria de las instituciones bancarias presenta una posicion activa en
moneda extranjera y mantiene una exposicion a las fluctuaciones en el
valor de las monedas extranjeras acotada y estable. A mayo ultimo, el
descalce entre activos y pasivos en moneda extranjera del sistema en su
conjunto se situd en niveles cercanos al 2% del capital basico. Los bancos
con mayor grado de exposicion (con descalces superiores al 10%)
correspondian a entidades de menor tamano relativo y orientadas,
principalmente, a negocios de tesoreria.

A objeto de evaluar el impacto de un shock en el tipo de cambio sobre la
fortaleza patrimonial del sector bancario, se efectué un ejercicio que
considera un escenario de depreciacion del peso chileno equivalente al
1% superior de la distribucion de depreciaciones trimestrales del periodo
2000-04 (seccion 11.2). Aunque un trimestre puede ser considerado un
periodo demasiado largo para suponer que una institucion no ajustara su
exposicion al riesgo cambiario, el impacto sistémico que genera un shock
de esta naturaleza limita la posibilidad de ajustar posiciones y, por lo
tanto, se considera un periodo razonable.

El ejercicio de tension realizado considera el impacto parcial de un
movimiento del tipo de cambio sobre el indice de adecuacion de capital,
a través de las pérdidas y ganancias generadas a partir de la revalorizacion
de la posicion neta en moneda extranjera, y por medio de la revalorizacion
de los activos ponderados por riesgo medidos en moneda nacional. Los
resultados de este ejercicio indican que tanto la rentabilidad como en el
nivel de capitalizacion del sistema bancario se mantendrian relativamente
estables (grafico V.10a y grafico V.10b).

47



Informe de Estabilidad Financiera | PRIMER SEMESTRE 2004

48

Grafico V.11a/V.11b

Ejercicio de tension de riesgo de tasas (1)
(numero de bancos seguin indice de adecuacion de capital)

mm A abril 2004

12 mm Después del shock
10
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2

>20% 12% a20% 10%a12% 8%a10% <8%
(porcentaje)
20 4 == A abril 2004

mm Después del shock

{ndice de adecuacién de capital (2) Utilidad sobre capital

(1) Impacto del desplazamiento de la curva de retorno generada por un
aumento de 550 puntos base de la tasa de interés de corto plazo.
(2) Patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Aumento significativo de las tasas de interés tendria efectos
acotados para el sistema

En relacion con el riesgo de tasas de interés, la estructura de balance del
sistema bancario se caracteriza por una duracion promedio mayor de sus
activos que la de sus pasivos. Por lo anterior, un desplazamiento hacia
arriba de la estructura temporal de tasas genera una pérdida de valor y, por
consiguiente, afecta el patrimonio del sistema en términos economicos.

Para evaluar el riesgo de tasas de interés, se midio el impacto sobre la
adecuacion de capital y la rentabilidad bancaria de un desplazamiento
hacia arriba de la curva de retornos, que en el tramo a menos de un afo se
incrementa en 550pb. En este ejercicio, este cambio se trasmite a través
de tres canales: el efecto sobre el margen de intermediacion (repricing
GAPs); el efecto directo sobre resultados, producto del cambio en el precio
de la cartera de inversiones (trading book); y el efecto directo sobre capital,
como consecuencia del cambio del precio de la cartera permanente
(banking book). Los resultados obtenidos indican que solo una entidad
—de menor tamano relativo— registraria pérdidas que disminuirian
su nivel de capitalizacion por debajo del minimo regulatorio. En todo
caso, un shock de esta magnitud, pese a reducir la rentabilidad estimada
para el sistema desde 19% a 5%, no alcanzaria a afectar la solvencia
patrimonial del sistema en su conjunto (grafico V.11a).

Finalmente, se evalué el impacto de un escenario macro-financiero
adverso, consistente en la ocurrencia simultdanea de los shocks de tasas
de interés, depreciacion de la moneda y riesgo de crédito, presentados en
los ejercicios de tension anteriores. Este escenario, a pesar de traducirse
en una caida significativa de la rentabilidad del sistema, no afecta
mayormente su indice de adecuacion de capital. Mds importante aun,
dado que la exposicion individual a estos shocks puede llevar a
compensaciones en ciertos casos, el resultado de este escenario no es
equivalente a la agregacion de los resultados de los shocks individuales.
En este caso, el indice de adecuacion de capital post shocks se ubica
sobre 10% para todas las instituciones bancarias.

V.4 Perspectivas

A medida que la actividad econémica agregada contintie expandiéndose,
se espera que la favorable evolucion exhibida por las colocaciones
bancarias al sector empresas se consolide. Lo anterior permitira un
aumento de las colocaciones totales por encima del crecimiento del PIB.
Adicionalmente, este escenario contribuiria a que el riesgo de crédito
continde reduciéndose, a pesar de la mayor exposicion exhibida por la
banca hacia el sector hogares. Los préstamos de consumo y vivienda
deberfan mantener su ritmo de expansion a niveles similares a los
registrados en el ultimo tiempo. En ese contexto, la solvencia patrimonial
y la rentabilidad de la banca local deberian continuar fortaleciéndose.



Sector Bancario

RecuadroV.1: Modernizacion de los sistemas de
pagos en Chile

l. Sistemas de pagos

Un sistema de pagos comprende el conjunto de instrumentos, normas y
procedimientos por medio de los cuales se efecttian las transferencias de
fondos entre agentes econémicos. Los sistemas de pagos son
componentes esenciales de la infraestructura del sector financiero, y su
operacion bajo condiciones de eficiencia y seguridad es un aspecto vital
para el buen funcionamiento de la economia, para la estabilidad y desarrollo
del sistema financiero, y para la efectividad de la politica monetaria.

Un sistema de pagos se define como de importancia sistémica cuando es
el tnico disponible en la economia o, bien, cuando procesa y liquida
pagos criticos o de “alto valor”. Es el caso de aquellos pagos asociados a
operaciones interbancarias y a transacciones en los mercados de valores
y de divisas en los que cada intermediario financiero requiere de la
oportuna recepcion de los fondos para poder cumplir, a su vez, con sus
propias obligaciones.

Un inadecuado funcionamiento del sistema de pagos puede entranar
riesgos para sus participantes, y sus efectos tienen el potencial de
propagarse hacia otros agentes o sectores del sistema financiero o de la
economia. Esta posibilidad de transmision de riesgos “sistémicos”
constituye una de las principales razones de la creciente preocupacion
por el buen funcionamiento de estos sistemas a nivel internacional.

Riesgos y recomendaciones internacionales en los sistemas
de pagos

Los agentes que participan en un sistema de pagos estan expuestos a
riesgos de distinta naturaleza: de tipo legal, de liquidez, de crédito y de
tipo operacional.

El creciente interés por la eficiencia y seguridad de los sistemas de pagos
motivo al Banco de Pagos Internacionales (BIS) a organizar, en 1998, un
grupo de trabajo orientado a establecer un conjunto basico de principios y
recomendaciones para el disefio y operacion de sistemas de pagos de
importancia sistémica. Como resultado de lo anterior, en el afio 2001, el
Comité sobre Sistemas de Pagos y Liquidacion del BIS publicé el documento
“Principios Bdsicos para Sistemas de Pagos de Importancia Sistémica”?* /.

%/ “Principios basicos para los sistemas de pagos de importancia sistémica”, Comité
de sistemas de pagos y liquidacion, Banco de pagos internacionales, enero 2001.
(www.bis.org/publ/cpss43/htm).
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Los Principios Basicos constituyen el conjunto de recomendaciones o
estandares internacionales para el disefio y funcionamiento de sistemas
de pagos relevantes desde una perspectiva sistémica. En materia de riesgo
legal, estas recomendaciones ponen énfasis en la necesidad de disponer
de un marco legal robusto en la jurisdiccion pertinente. Asimismo, se
plantea la conveniencia de que los participantes y el operador del sistema
entiendan claramente los riesgos financieros a los cuales estan expuestos,
asi como la necesidad de que el sistema disponga de normas y
procedimientos claramente establecidos.

Para una adecuada administracion y control de los riesgos de credito y de
liquidez, los Principios Basicos enfatizan la importancia de que los
procedimientos establecidos especifiquen las responsabilidades y
obligaciones tanto del operador como de los participantes. Recomiendan
también que los sistemas de pagos de importancia sistémica estén en
condiciones de efectuar la liquidacion de las operaciones durante el dia o,
como minimo, al final del dia, y que los activos que se usen para efectos
de liquidacion sean preferentemente obligaciones del respectivo banco
central® /. Establecen, asimismo, que el sistema debe asegurar la
finalizacion puntual de las liquidaciones diarias, aun en el caso de
incumplimiento del participante con la mayor obligacion, cuando éste
utiliza esquemas de neteo multilateral.

En materia de riesgo operacional, los Principios Basicos recomiendan
disponer de sistemas con un alto grado de seguridad y confiabilidad
operativa, asi como de planes de contingencia, a objeto de completar
puntualmente el procesamiento diario. Asimismo, estos sistemas deben
ofrecer un medio practico para efectuar pagos a sus usuarios y eficiente
para la economia en su conjunto.

Por ultimo, recomienda establecer criterios objetivos y publicos de
participacién, que permitan un acceso equitativo y abierto a todos los
participantes, asi como reglas de operacion efectivas, responsables y
transparentes.

En relacion con los bancos centrales, se les reconoce una funcion de
vigilancia y de implementacion de los Principios Bdsicos, tanto para los
sistemas de pagos que operan directamente como para aquéllos operados
por terceros, por su contribucion a la estabilidad financiera y a la
efectividad de la politica monetaria.

Il. Proyecto de modernizacion de los sistemas de pagos
de alto valor

La Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile dispone que el
Instituto Emisor debe “velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos”. En el marco de dicho
mandato, en el ano 2000 su Consejo resolvié adoptar un programa de

’/ En caso de utilizar otros activos para la liquidacion, éstos no deberian estar afectos
a riesgos significativos de crédito o de liquidez.



Sector Bancario

modernizacion orientado a hacer converger los sistemas de pagos del
pais a los estandares internacionales vigentes en esta materia, teniendo
como principal objetivo aumentar la eficiencia y la seguridad de los
sistemas de pagos de alto valor que operan en el pais.

Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR)

Uno de los hitos mas relevantes del programa de modernizacion de los
sistemas de pagos del Banco Central ha sido la puesta en marcha del
Sistema LBTR a partir del pasado 2 de abril.

El Sistema LBTR, operado por el propio Banco Central, y en el que
participan todas las entidades bancarias establecidas en el pais, es un
sistema electronico de pagos interbancarios bajo modalidad de
liquidacion bruta y en tiempo real, que opera por medio de transferencias
de fondos entre las cuentas que las entidades bancarias mantienen en éL
Con anterioridad a la puesta en marcha del Sistema LBTR, las obligaciones
asociadas a transacciones de alto valor se pagaban mediante transferencias
de fondos a la vista en el sistema bancario, también a través de cheques y
vales vista emitidos por entidades bancarias, y la liquidacion efectiva y
final de los pagos se efectuaba diariamente por medio de compensacion
o neteo multilateral al final de la jornada.

El concepto de liquidacion bruta en tiempo real se refiere a que las
Instrucciones de Trasferencia de Fondos (ITF) que envian las
instituciones financieras participantes a través de mensajeria de alta
seguridad, se procesan una a una en cuanto son recibidas, y en tanto
exista disponibilidad de fondos en la respectiva cuenta de liquidacion.
Una vez efectuada, la liquidacion es definitiva e irrevocable.

En el Sistema LBTR se liquidan los importes en moneda nacional
correspondientes a las ITF que envian las entidades bancarias tanto por
cuenta propia como por cuenta de sus clientes, asi como también los
resultados netos provenientes de las camaras de compensacion de pagos
a las que concurren los bancos, y las operaciones entre el Banco Central y
los participantes para cuya liquidacion se requiere efectuar cargos o
abonos en las cuentas que mantienen en el Instituto Emisor?*/.

En caso que la liquidacién de una ITF no pueda llevarse a cabo por
insuficiencia de fondos en la cuenta del participante que la envia, ésta
queda pendiente en una fila de espera hasta que la mencionada cuenta
disponga de fondos suficientes o hasta que la instruccion sea revocada
por el participante que la emiti6. Los participantes pueden establecer
prioridades y eliminar las instrucciones mientras estén en fila de espera.
De igual forma, el Sistema LBTR dispone de mecanismos automaticos de
inspeccion de los pagos en fila de espera a objeto de resolver eventuales
atascamientos o gridlocks, respetando el orden de llegada y las prioridades
establecidas por los participantes.

*/ Operaciones de mercado abierto, licitaciones periddicas, recompras y vencimientos
de instrumentos financieros emitidos por el Banco Central.
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Para proveer de fondos liquidos y facilitar la operacion del Sistema, las
entidades bancarias participantes pueden acudir a una “Facilidad de
Liquidez Intradia” (FLI) que ofrece el Banco Central, y que opera diariamente
mediante compras de instrumentos financieros con pacto de retroventa en
el mismo dia.

El Sistema LBTR cumple con los estandares recomendados internacionalmente
para sistemas de pagos de importancia sistémica y opera en condiciones de
alta seguridad y confiabilidad, incluyendo los sistemas de mensajeria que
comunican a los participantes con el Sistema’/. De igual forma, dispone de
un sitio de procesamiento alterno o de respaldo y de los procedimientos
necesarios para solucionar las posibles contingencias operativas que puedan
presentarse en el Sistema y que puedan afectar su normal operacion.

Cédmaras de Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV)

Sin perjuicio de la puesta en funcionamiento del Sistema LBTR, el Banco
Central reconoce la utilidad que los esquemas de neteo o compensacion
pueden prestar en la provision de servicios de liquidacion de pagos. Estos
deben ajustarse a las recomendaciones internacionales mencionadas.

La normativa que regulaba el funcionamiento de las camaras de
compensacion de pagos interbancarios adolecia de ciertas deficiencias,
relacionadas con la falta de mecanismos adecuados para mitigar el riesgo
de liquidacion que enfrentaba un banco por el eventual no pago oportuno
de una obligacion por parte de otro. Por lo anterior, en el mes de marzo
ultimo, el Consejo aprob¢ la normativa relativa a la operacion de Camaras
de Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV), la que establece las
condiciones para la operacion eficiente y de adecuada seguridad de
mecanismos de liquidacion de pagos por neteo, de modo que estos
sistemas también contribuyan a la estabilidad y desarrollo del sistema
financiero nacional.

En materia de control del riesgo de liquidacion de una CCAV, la normativa
exige el establecimiento de procedimientos que permitan asegurar la
liquidacion final de los resultados netos de cada ciclo de compensacion en
el Sistema LBTR en forma puntual, incluso en el caso que el participante
que exhiba el mayor saldo deudor no cuente con recursos suficientes para
su liquidacion®/. Para efectos de lo anterior, estas Camaras, o sus operadores,
deberan estar en condiciones de realizar mas de un ciclo de compensacion
durante la jornada; requerir a cada participante el establecimiento de limites
maximos bilaterales y multilaterales para cubrir posiciones netas deudoras
que pueda acumular éstos en un determinado ciclo de compensacion; y
establecer los mecanismos que aseguren la disponibilidad de recursos
para efectuar la liquidacion en caso de insuficiencia de fondos por parte de
uno o mas de sus participantes.

°/ Sistema S.W.LET. Fin-Copy en modalidad “Y” y red de comunicaciones TCP/IP del
Banco Central.

°/ Esta condicién, conocida como “Principio de Lamfalussy”, ha sido incluida por el
Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacion de Basilea en sus recomendaciones para
sistemas de pagos de alto valor por neteo (Principio Basico V).
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En la normativa se distinguen dos procesos de liquidacion: uno “normal”,
que ocurre cuando todos los participantes con saldo neto deudor disponen
de fondos suficientes en el Sistema LBTR y se procede a efectuar los
respectivos cargos y abonos en las cuentas de los participantes, dandose
asi por finalizada la liquidacion; y un proceso de liquidacion “excepcional”,
que ocurre cuando uno o mas participantes que presentan saldo neto
deudor no disponen de fondos suficientes para cubrir su obligacion. En
este ultimo caso, el operador debe activar los procedimientos’/
establecidos en el Reglamento Operativo de la Camara.

Cabe destacar que en materia de condiciones de acceso, econémicas
como operativas, la normativa establece que éstas deben ser generales y
no discriminatorias, no pudiendo establecerse diferencias en el
tratamiento de los participantes segtin sean o no accionistas de la entidad
que opera la Camara.

Finalmente, es importante mencionar que el cumplimiento de los
Principios Basicos es un requisito esencial a considerar por el Banco
Central para autorizar el funcionamiento de una CCAV.

Proceso de migracion de los pagos a los nuevos sistemas
(SPAV)

Conjuntamente con la puesta en marcha del Sistema LBTR y la
promulgacion de la normativa para el funcionamiento de las CCAV, se dio
inicio a un programa gradual de transicion de los pagos de alto valor a los
nuevos sistemas. Este programa esta orientado a familiarizar a las
entidades bancarias y al mercado financiero en general con las facilidades
y oportunidades que esos sistemas ofrecen, permitiendo a los
participantes introducir los ajustes necesarios a sus modelos internos de
negocios y de operacion de pagos.

Con anterioridad a la puesta en marcha del Sistema LBTR, el sistema de
pagos se organizaba a través de cuatro camaras de compensacion: la de
operaciones interfinancieras, la de cheques y otros documentos en
moneda nacional, la de operaciones efectuadas a través de cajeros
automaticos y la de operaciones (cheques y otros documentos) en moneda
extranjera. Dado que la camara de operaciones interfinancieras y la de
cheques compensaban pagos de alto valor, el Banco Central inicio el
programa gradual de transiciéon de pagos, para que estas camaras
compensen, en el corto plazo, solo pagos de bajo valor. Dicho programa
de transicion también tiene por objeto lograr, en un periodo razonable, la
migracion de los pagos de “alto valor”, definidos como aquellos de valor
igual o superior a $50 millones, a los nuevos sistemas de liquidacion
(Sistema LBTR y CCAV).

/ Procedimientos de administracion y control de los riesgos asociados a los procesos
de compensacion y liquidacion (limites bilaterales, multilaterales, garantias).

53



Informe de Estabilidad Financiera | PRIMER SEMESTRE 2004

54

Grafico V.12
Pagos diarios liquidados en el sistema LBTR (*)
(abril y mayo 2004)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.13

Camaras de compensacion, evolucién diaria de saldos
netos deudores, abril y mayo del 2004
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Fuente: Banco Central de Chile.

El proceso de transicion abarca los siguientes aspectos:

- El cierre de la Camara de Compensacion de Operaciones
Interfinancieras, después de un periodo de funcionamiento en paralelo
con el Sistema LBTR.

- Laintroduccién de adecuaciones a las reglas de funcionamiento de la
actual Camara de Compensacion de Cheques, con el objeto de que los
pagos que se cursan por esa via y que corresponden a operaciones
criticas del mercado financiero, migren gradualmente a los nuevos
SPAV.

- La eliminacion gradual de las facilidades de crédito (créditos intradia
y a un dia) no colateralizadas a la que pueden acceder las entidades
bancarias en el Banco Central.

Habiendo completado los primeros dos meses de operacion del Sistema
LBTR, la evoluciéon observada en lo relativo al proceso de migracion es
altamente positiva. El grafico V.12 presenta la evolucion de los pagos
liquidados en el Sistema LBTR desde su puesta en marcha el pasado 2 de
abril. Durante el mes de mayo se liquidaron un total de 13.220 operaciones,
que sumaron un monto total de $52.524 mil millones, lo que representé
un promedio diario de 661 pagos de $3.973 millones cada uno.

La rapida adaptacion de los bancos participantes en el Sistema LBTR se
ha reflejado también en la significativa reduccion en los saldos netos
deudores registrados en las camaras de compensacion de pagos
interbancarios. El grafico V.13 presenta la evolucion de los saldos netos
deudores de la Camara de Cheques y de la Camara de Operaciones
Interfinancieras. En el caso de esta ultima, se ha observado una reduccion
significativa de los saldos netos, los que hasta antes de la puesta en marcha
del Sistema LBTR alcanzaban, en promedio, a $170 mil millones diarios.
En el mes de abril se observé una notoria disminucion, la que se explico
por la migracion de estos pagos (vales camara) al nuevo Sistema.



VI. Sector externo

Este capitulo analiza la posicion financiera internacional de la economia
chilena y los factores que inciden en el normal funcionamiento de los
pagos con el exterior. Para ello, se revisan las condiciones de acceso y los
flujos de endeudamiento de los principales sectores economicos con el
resto del mundo. Asimismo, se analiza la evolucion de los indicadores de
solvencia y liquidez externas, y los riesgos que se estiman mas relevantes
para el escenario central de este Informe. El analisis es coherente con el
marco vigente de politicas monetaria y cambiaria del Banco Central,
definido por metas de inflacion, tipo de cambio flotante, apertura de Ia
cuenta de capitales y mantencion de un nivel apropiado de reservas
internacionales.

Durante el primer semestre de 2004, la economia chilena accedi6 a los
mercados de crédito externo en condiciones particularmente ventajosas.
Estas se manifestaron en descuentos de riesgo histéricamente bajos y en
las favorables condiciones de las colocaciones de bonos. Este escenario
ha estado principalmente determinado por la favorable evolucién de los
mercados financieros internacionales y las bajas necesidades de
financiamiento externo de la economia chilena, asi como por sus solidos
fundamentos. Esto ultimo se vi6 reflejado en la mejora en la clasificacion
de riesgo de la Republica de Chile por parte de una agencia clasificadora.

No obstante las condiciones favorables en los mercados de deuda externa,
tanto el Gobierno como otros sectores redujeron el ritmo y alargaron la
madurez de su endeudamiento externo. Si bien hubo un notorio aumento
de los créditos comerciales de corto plazo tomados por las empresas,
vinculados al aumento de las importaciones, a nivel agregado éste fue
mas que compensado por el menor flujo de endeudamiento externo en la
forma de bonos, préstamos y créditos de los bancos, de las empresas y
del sector publico. Adicionalmente, la duracion promedio de la deuda de
los diferentes sectores aumento.

En términos de las relaciones financieras globales con el resto del mundo,
la economia chilena ha respondido al favorable escenario econdmico
aumentando su ahorro durante este afio, disminuyendo asi su posicion
pasiva neta con el exterior. El mayor ahorro ha tomado la forma de una
acumulacion de activos externos superior a la acumulacion de pasivos
externos, y ha continuado el sostenido proceso de integracion financiera
internacional que ha venido mostrando la economia chilena desde la década
pasada.

En su conjunto, el menor ritmo y mayor madurez del endeudamiento
externo, laacumulacion de activos en el exterior y la posicion superavitaria
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Tabla VI.1

Endeudamiento externo de la economia chilena,
enero - junio de 2004

Ene.-Jun.[Ene.-Jun,
2003 2004 | Variacion
Endeudamiento externo total por sector 542 167 -375
Bancos 312 -46 -358
Empresas y personas -963 -170 792
Sector publico 1.193 384 -809
Endeudamiento externo total por plazo 542 167 -375
Corto plazo 841 332 -509
Créditos comerciales 73 498 425
Largo plazo -299 -165 134
Endeudamiento externo de corto plazo 841 332 -509
Bancos 81 -179 -260
Empresas y personas 311 728 417
Sector publico 449 -217 -667
Endeudamiento externo de largo plazo -299|  -165 134
Bancos 231 133 -98
Empresas y personas -1.274 -899 375
Sector publico 743 601 -142

Fuente: Banco Central de Chile.

en la cuenta corriente con el exterior, han contribuido, en el margen, a
mejorar los indicadores de solvencia y liquidez externa. No se esperan
cambios sustanciales en la situacion general del financiamiento externo
en los proximos trimestres. En el caso de darse escenarios de riesgo, la
economia dispone de una gran capacidad para adaptarse a cambios
adversos en el escenario internacional, sin que se perturbe el normal
funcionamiento de los pagos externos. Esta se fundamenta en el marco
de politica, su bajo nivel de riesgo pais e indicadores adecuados de
liquidez y solvencia externas. Todo esto permite concluir que la economia
chilena muestra un alto grado de estabilidad de los pagos externos.

VI.1 Desarrollos recientes y perspectivas

1.1.1 Evolucién de la deuda externa

Aun cuando las condiciones de acceso al financiamiento externo
han sido extraordinariamente favorables para distintos sectores,
la economia ha disminuido su ritmo de endeudamiento externo

Durante los primeros meses del afio, el endeudamiento de los diferentes
sectores se ha efectuado en condiciones de elevada liquidez internacional.
Durante el primer semestre del afio, la tasa Libo de tres meses alcanzo un
promedio de 1,2% (seccion 11.1), muy por debajo del promedio histérico.
A esto se sumo la reciente mejora de la clasificacion internacional de
riesgo de crédito soberano de largo plazo, desde A- a A (seccion I11.3).

El premio de los bonos soberanos fue, en promedio, de 90pb durante el
primer semestre de 2004, registrando un minimo de 79pb en abril. Por
su parte, los premios de bonos de empresas chilenas, si bien han estado
aumentando gradualmente desde abril, permanecieron durante todo el
periodo muy por debajo de los niveles historicos e internacionales. Asi,
mientras que durante 2003 el promedio mensual de los premios de bonos
de empresas chilenas fue 270pb, durante el primer semestre de 2004 fue
de solo 200pb, situdndose en 192pb hacia fines de julio.

No obstante las favorables condiciones financieras, la economia redujo
levemente su flujo de endeudamiento externo neto durante los primeros
meses del ano, comparado con igual periodo del ano anterior. Asi, entre
enero y junio de este ano, los flujos de endeudamiento neto fueron
aproximadamente US$170 millones, en comparaciéon con los
aproximadamente US$550 millones registrados en igual periodo de 2003
(tabla VI.1). El menor flujo de endeudamiento externo neto refleja la
disminucion del flujo neto de endeudamiento externo en bonos,
préstamos y créditos no vinculados al comercio exterior de todos los
sectores de la economia, solo parcialmente compensada por el gran
aumento de los flujos de créditos comerciales vinculados a las
importaciones por parte de las empresas.

En relacion con la composicion temporal de los flujos, durante los primeros
meses de este afo se observo una caida de los flujos de corto plazo, de
cerca de 500 millones de délares, respecto de igual periodo de 2003. Por
su parte, el endeudamiento de largo plazo aumenté en US$150 millones
respecto de igual periodo del afio pasado. Asi, se observa que la duracion
del nivel agregado de deuda ha aumentado levemente en comparacion
con igual perfodo del ano anterior. A diciembre de 2003 la deuda contratada
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a menos de un afo equivalié al 17% de la deuda total, mientras que en
junio de este afo represent6 un 19%.

De este modo, la deuda externa total de la economia llegd a US$43.573
millones en junio de 2004. De esta, 11% habia sido contratada por el
gobierno central, 11% por empresas publicas, 12% por bancos y 66%
por empresas privadas y personas. Por su parte la deuda de corto plazo
residual alcanzo a 30% de la deuda externa total en diciembre de 2003,
mientras que en junio de 2004 ésta llego a 32% (tabla V1.2).

Por otra parte, la evolucion de las otras fuentes de financiamiento externo
de la economia entre enero y junio muestra un flujo de inversion extranjera
directa de US$2.200 millones aproximadamente, cerca de US$500
millones mas que en igual periodo del ano pasado, mientras que el flujo
de inversion extranjera de cartera ha sido muy bajo, alcanzando a US$21
millones en el periodo, aproximadamente 190 millones menos que entre
enero y junio de 2003.

Tabla VI.2
Deuda externa de la economia chilena
Junio Diciembre  |Junio
2003 2003 2004
Deuda externa bruta ‘ 41 .229‘ 43.396‘ 43.573‘
Deuda externa de corto plazo residual por plazo 11.297 12.967 13.842
Plazo original (ex. créditos comerciales) 2.745 3.810 4.004
Vencimiento deuda LP (ex. créditos comerciales) 4.664 5.162 5.371
Créditos comerciales 3.888 3.995 4.467
Deuda externa de corto plazo residual 11.297 12.967 13.842
Sector publico 179 185 77
Bancos 3.187 4.638 4.383
Empresas y personas 7.931 8.144 9.382
Deuda externa de largo plazo residual 29.932 30.429 29.731
Sector publico 4.355 4.376 4.651
Bancos 949 803 983
Empresas y personas 24.628 25.270 24.097

Fuente: Banco Central de Chile.

Bancos y sector publico muestran un menor flujo y un mayor
plazo de endeudamiento, mientras que las empresas
aumentan su ritmo de endeudamiento

Durante el primer semestre del afio, el sector bancario se endeudo en
US$50 millones, en contraste con el flujo de endeudamiento de US$300
millones en igual periodo de 2003. Los bancos han estado cambiando la
composicion de su deuda externa, privilegiando la deuda de mediano
plazo por sobre la de corto plazo, con lo que la duracién promedio de su
deuda ha aumentado.

De modo semejante al sector bancario, durante el semestre las empresas
se endeudaron en US$170 millones, en contraste con el flujo de
endeudamiento por US$960 millones en el primer semestre de 2003. Sin
embargo, cabe destacar que la reduccion de la deuda externa de las
empresas se concentro en deuda de largo plazo, principalmente préstamos,
solo parcialmente compensada por un mayor endeudamiento en la forma
de bonos y créditos comerciales de corto plazo vinculados a las
importaciones. De este modo, en lo que va corrido del afio, las empresas
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han continuado con la tendencia a disminuir su deuda externa de largo
plazo que han mantenido en los ultimos dos anos.

Las perspectivas para las empresas en este ano indican un aumento gradual
de la demanda por financiamiento externo. Por una parte, la significativa
expansion en el comercio exterior mantendra un aumento en el uso de los
créditos comerciales vinculados a las importaciones. Por otra, la recuperacion
gradual de la tasa de inversion de las empresas implicara un aumento también
gradual de la demanda por financiamiento de mediano plazo.

El sector publico redujo su flujo de endeudamiento externo a la tercera
parte de lo registrado durante igual periodo del afio anterior. El menor
endeudamiento se materializo tanto a través de una menor emision de
bonos soberanos, como de una reduccion del nivel de préstamos y de
créditos comerciales de corto plazo, lo que llevo a un aumento de la
duracion promedio de la deuda externa del Sector publico.

Las proyecciones para el afio indican un significativo aumento del ahorro
del sector publico, principalmente debido a los ingresos extraordinarios
provenientes del mayor precio del cobre en los mercados internacionales.
Este mayor ahorro, junto con las menores necesidades de reestructuracion
de la deuda externa del sector ptblico, hacen prever una menor demanda
de financiamiento externo durante el afio.

Las perspectivas sefialan una leve reduccion del ritmo de
aumento de la deuda externa hacia fines de afio

En funcion del endeudamiento observado y de las proyecciones para los
distintos sectores, se espera que la economia muestre para el total del ano
un menor ritmo de endeudamiento externo que el observado en 2003.

Las proyecciones para el resto del ario son favorables. A pesar del reciente
aumento de las tasas de interés, atun prevalecen condiciones de alta liquidez
en los mercados financieros internacionales. Asimismo, el aumento de
los términos de intercambio de la economia chilena lleva a proyectar una
situacion de superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos para
este y el proximo afo, lo que configura un ambiente propicio para la
estabilidad financiera externa de la economia.

V1.1.2 Indicadores de solvencia y liquidez externas
de la economia

Los indicadores de solvencia y liquidez externas de la economia
son adecuados, dados su grado y modo de integracion financiera
al resto del mundo

A diciembre del ano pasado, la deuda externa representaba un 60% del
PIB, cifra inferior al afo anterior, lo que marc6 un cambio en su aumento
gradual observado desde 1996. Este nivel estd levemente por sobre el
promedio de las economias emergentes con grado de inversion, aunque
muy por debajo de los niveles observados en economias mas desarrolladas.

Dos aspectos importantes de destacar al momento de evaluar la solvencia
externa de la economia chilena son, por un lado, la alta proporcion de la
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deuda que ha sido contratada por extranjeros, y por otro que el nivel de
deuda externa como proporcion del PIB es el resultado natural del alto
grado de integracion financiera de la economia chilena. Asi, cerca del
56% de la deuda externa privada de fines de 2003 se encontraba contratada
por empresas extranjeras, de la cual aproximadamente la cuarta parte lo
estaba directamente con empresas relacionadas (seccion VI.2).

Por otro lado, el aumento del nivel de la deuda externa en los ultimos anos
ha ocurrido en medio de un vigoroso y sostenido proceso de integracion
financiera internacional, caracterizado por el aumento de los activos de
chilenos en el exterior. Asi, a fines de 2003, la suma de activos y pasivos
internacionales fue aproximadamente 230% del PIB, muy por sobre el
promedio de economias emergentes con grado de inversion.
Ultimamente, este proceso de integracion financiera internacional ha
continuado estando caracterizado por el aumento de los activos de chilenos
en el exterior. En efecto, entre enero y junio el flujo de pasivos externos
alcanzo US$2.400 millones, mientras que el de activos externos alcanzoé
US$5.400 millones, por lo que a pesar del aumento de la deuda externa, la
posicion pasiva neta de la economia disminuyo6 y la integracion financiera
aumento en el periodo. Esto es consistente con la proyeccion de superavit
en cuenta corriente de aproximadamente 1,1% del PIB para el afio, reflejo
del mayor ahorro de la economia.

En cuanto a la evolucion de la razon deuda a PIB, considerando las
proyecciones de crecimiento de la actividad economica para el 2004 —de
entre 4,5% y 5,5%—, de tipo de cambio, asi como de un bajo aumento
esperado de la deuda externa, ésta llegaria a 55% del PIB hacia fines de
2004. Este nivel seria levemente superior al promedio de otras economias
emergentes con grado de inversion.

Respecto de la liquidez en moneda extranjera de la economia (grafico
VL1), el nivel de reservas ha aumentado gradualmente durante el aro,
alcanzando, en junio, a US$15.900 millones aproximadamente. Este nivel
de reservas cubria 1,15 veces el total de la deuda externa de corto plazo
residual (las obligaciones con el exterior con vencimientos inferiores a
un ano). Laliquidez de la economia en moneda extranjera para administrar
sus obligaciones de corto plazo es atin mayor si se considera que un
tercio de la deuda externa de corto plazo residual corresponde a créditos
comerciales vinculados a las importaciones. Estos créditos son de muy
corto plazo, estan respaldados por el valor de las importaciones y, en
general su otorgamiento y renovacion obedecen a consideraciones muy
diferentes de las de los otros componentes de la deuda externa de corto
plazo residual, como los bonos, pagarés y préstamos.

Una comparacion internacional con otras economias emergentes con
grado de inversion y tipo de cambio flotante muestra que a fines de 2003
la economia también tenia un alto grado de liquidez en moneda extranjera
(grafico V1.2). Igualmente, la suma de reservas mas activos internacionales
liquidos del sector publico y privado alcanzaba a US$21.000 millones
aproximadamente, que equivalian a 1,6 veces las necesidades de
financiamiento de la economia.

En diciembre de 2003, el Banco Central otorgo a sus acreedores la opcion
de sustituir y reemplazar US$3.650 millones de deuda denominada en
dolares y pagadera en pesos, por deuda denominada y pagadera en dolares.
Esto implica que, potencialmente, el programa podria haber llevado a
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Grafico VI.1

Reservas internacionales / deuda externa de corto plazo
residual
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Grafico VI.2
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Grafico VI.3
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una reduccion de 20% del nivel de reservas internacionales hacia fines de
2004. Al 1° de agosto, se habian canjeado US$1.368 millones, mientras
que el espacio para canjes que quedaba alcanzaba a US$1.140 millones. El
Banco Central evalaa que el régimen de tipo de cambio flotante, junto con
la apertura a la movilidad internacional de capitales, aseguran que el nivel
de reservas hacia fines de 2004 garantiza una buena posicion de liquidez
externa de la economia (recuadro 2).

Para lo que resta del afo se proyecta una reduccion del nivel de reservas,
como resultado de la continuaciéon del programa de canje de pagarés
expresados en dolares anunciado por el Banco Central a fines de 2003,
que sera solo levemente compensada por un aumento en reservas como
resultado de mayores depésitos de activos externos del Gobierno en el
Banco Central dado el mayor precio del cobre. La deuda externa de corto
plazo residual también experimentara un leve aumento en 2004,
principalmente debido al mayor uso por parte de las empresas de los
créditos comerciales vinculados a las mayores importaciones,
parcialmente compensado por el menor uso de endeudamiento de corto
plazo de los bancos. De este modo, se estima que el indicador de liquidez
en moneda extranjera, medida como la razén entre reservas
internacionales y deuda externa total de corto plazo, podria disminuir
durante 2004.

VI.2 Deuda externa de la economia chilena

La economia ha aumentado gradualmente su endeudamiento externo en
los ultimos anos, lo que ha aumentado la razon deuda externa/PIB (grafico
VL3). El aumento del indicador de deuda en los dos anos anteriores a
2003 se debio tanto a aumentos en el monto de la deuda externa, como a
la depreciacion del peso que redujo el valor en délares del PIB. Sin embargo,
la razon deuda/PIB se redujo durante el ano desde 62% a fines de 2002 a
60% a fines de 2003, debido a una combinacién de mayor crecimiento
del PIB y apreciacion del peso, parcialmente compensados por un aumento
moderado del endeudamiento de la economia.

La comparacion internacional de la razon deuda/PIB con otras economias
con similar clasificacion de riesgo, muestra que ésta es levemente superior
al promedio de economias emergentes con grado de inversion (grafico
VI1.4). Sin embargo, ésta es muy inferior a la de economias mas
desarrolladas.

Un aspecto destacable en la evaluacion del indicador de solvencia de la
economia es la alta participacion de las obligaciones contraidas por
empresas de propiedad extranjera en la deuda externa chilena (grafico
VL.5), puesto que en periodos de crisis este tipo de entidades puede contar
con el respaldo financiero de sus matrices para manejar su
endeudamiento. En los ultimos anos, la deuda externa privada de agentes
nacionales creci6 levemente, desde aproximadamente US$13.000 millones
en 1996 a US$15.000 millones en diciembre de 2003, representando el
34% de la deuda externa total. En contraste, la deuda externa privada
contratada por empresas de propiedad de extranjeros crecid
significativamente, desde aproximadamente US$8.000 millones en 1996
hasta US$19.000 millones en 2003, representando el 44% de la deuda
externa total. En la misma direccion, también es destacable que a fines de
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Grafico VI.5
Deuda externa sector privado por pais del acreedor
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2003 el 23% de la deuda externa contraida por empresas de propiedad
extranjera estaba contratada directamente con empresas relacionadas.

También es destacable que a diciembre de 2003 de los aproximadamente
US$5.500 millones de deuda externa del sistema bancario, que
representaban un 13% de la deuda externa total, el 38% correspondia a
préstamos contratados por bancos extranjeros que operan en el mercado
doméstico. De éstos, aproximadamente un tercio correspondia a
préstamos contratados con empresas relacionadas y casas matrices en el
extranjero, factor que también puede contribuir a una mayor estabilidad
financiera externa de la economia nacional.

Por tultimo, otros aspectos destacables en la evaluacion del indicador de
solvencia son el alto nivel de activos internacionales de la economia chilena
y la diversificacion de estos activos internacionales por tipo de
instrumento. La razén de activos internacionales como proporcion del
PIB de la economia chilena esta por sobre el promedio de las economias
emergentes, y en un nivel intermedio entre éstas y las economias mas
desarrolladas. Igual conclusion se obtiene al comparar la razon de pasivos
internacionales como proporcion del PIB, y el indice de integracion
financiera (razon de activos mas pasivos internacionales como proporcion
del PIB) (grafico VI.6). La disponibilidad de elevados y crecientes niveles
de activos internacionales implica que existe un creciente flujo de
utilidades, dividendos e intereses asociados a estas inversiones en el
exterior, los que aumentan la solvencia de la economia. Por otro lado, el
alto grado de diversificacion de los activos internacionales por tipo de
instrumento también contribuye a una mejor posicion de solvencia de la
economia ante eventuales escenarios de restricciones o inestabilidad
financiera. Esta diversificacion se manifiesta en que de los US$64.300
millones en activos internacionales de la economia, 21% correspondian
a inversion directa en el extranjero, 31% a inversion de cartera, 23% a
créditos y préstamos, y un 25% a las reservas internacionales del Banco
Central.

V1.3 Escenarios de riesgo

Un aumento mds marcado de las tasas de interés podria generar
un ajuste moderado de las cuentas externas

El escenario de riesgo de este informe (seccion I1.2) considera un aumento
mayor al esperado en las tasas de interés internacionales, lo que implicaria
un encarecimiento del financiamiento externo. En términos generales, el
riesgo de un aumento de tasas de interés internacionales (ver seccion
11.2) implicaria un encarecimiento del acceso al financiamiento externo.
También podria ocurrir una mayor salida de capitales inducida por mayor
pago de intereses, y el mayor retorno de activos en el exterior,
especialmente en la economia norteamericana. El resultado final seria
una combinacion de una depreciacion del peso, junto a una menor entrada
neta de capitales a la economia chilena. Este escenario de riesgo reduciria
los grados de libertad para la mantencion de la politica monetaria expansiva
por parte del Banco Central, y podria implicar un aumento de las tasas de
interés domésticas, con el objeto de asegurar el financiamiento externo
de la economia.
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Este escenario de riesgo implicaria un alza de tasas internas mayores que
las esperadas, lo que podria reducir el crecimiento de la inversion y el
consumo internos y del producto. La mayor apreciacion del dolar inducida
por la mayor demanda por activos en las economias mas desarrolladas
puede constituir un impulso a las exportaciones, pero el efecto final
dependera fundamentalmente del efecto de mayores tasas de interés sobre
la demanda agregada en EE.UU., y sobre la demanda por las exportaciones
chilenas. Las importaciones también caerian, pero el efecto final de este
escenario de riesgo serfa un deterioro de la cuenta corriente.

Sin embargo, el actual marco de politica econémica y la alta
liquidez externa dan a la economia una gran capacidad de
absorber eventos externos adversos

La economia chilena se encuentra en una posicion de elevada liquidez
externa para mantener la estabilidad de los pagos externos ante cambios
adversos en el escenario base. Por una parte, las necesidades de
financiamiento de la economia para los proximos dos afnos son bajas, en
términos historicos y sobre la base de una comparacion internacional.
Esta evaluacion se fundamenta en el superavit de cuenta corriente que se
espera para este afo. Por otra parte, el marco de politica definido por un
sistema de tipo de cambio flexible con una disponibilidad suficiente de
reservas, permite adaptarse adecuadamente ante cambios en el escenario
externo. El efecto directo de un alza en las tasas de interés seria de un
aumento del servicio de la deuda externa de US$230 millones,
aproximadamente, por cada 100pb de aumento de la tasa de interés, con
lo que el efecto directo de un aumento de 550pb, segtn el escenario de
riesgo, sobre la cuenta corriente seria de US$1.300 millones. La liquidez
externa de la economia es suficiente para absorber adecuadamente el
efecto directo de este shock (seccion VI.2).

Analisis similares efectuados también muestran que si la economia chilena
estuviera sujeta a un escenario de riesgo extremadamente adverso e
improbable en el escenario actual, como seria la conjuncion de una fuerte
alza de tasas de interés, una caida abrupta del precio del cobre y un aumento
sustancial del precio del petroleo, la liquidez externa de la economia le
permitiria adaptarse adecuadamente a este escenario.
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Recuadro VI.1: Acerca del nivel apropiado de
las reservas internacionales

La profundizacion del proceso de integracion financiera internacional
ocurrida en los ultimos afos, asi como la importante acumulacion de
reservas internacionales en algunos de los paises que fueron afectados
por las crisis de fines de los 90, han reabierto el debate respecto del nivel
optimo de reservas que un pais debiese mantener. Este recuadro contiene
algunas de las ideas que han estado presentes en este debate y se examinan
algunos aspectos relevantes para la discusion sobre el nivel optimo de
reservas en Chile.

I. Razones para mantener reservas internacionales en
un esquema de flotacion cambiaria

Bajo un esquema de flexibilidad cambiaria, las reservas internacionales
tienen dos roles principales. En primer lugar, y bajo circunstancias
particulares, el Banco Central puede decidir intervenir el mercado
cambiario para atenuar la incertidumbre y la volatilidad del precio de la
divisa. Para ello es necesario mantener una posicion en moneda extranjera
que permita al instituto emisor actuar de manera creible en el este mercado.
En segundo lugar, las reservas internacionales ayudan a preservar la
estabilidad de pagos externos, ya que aumentan la confianza de los
inversionistas extranjeros respecto de la estabilidad de la moneda y a la
capacidad de pago del pais en escenarios de turbulencia financiera. Lo
anterior es especialmente importante en un contexto de alta integracion
financiera internacional, en el que los paises enfrentan una mayor
exposicion a reversiones abruptas en los flujos financieros causados por
shocks de liquidez. Finalmente, un volumen adecuado de reservas induce
una mayor confianza de los inversionistas , lo que, a su vez, permite que
los agentes domésticos accedan a un financiamiento externo mas barato
y mas estable en el tiempo.

Il. Costos y beneficios de mantener reservas

Mantener reservas internacionales es costoso para un pais, ya que el
rendimiento de los instrumentos en los cuales éstas se encuentran
invertidas es menor que su costo alternativo. Una medida aproximada de
este costo es el premio soberano, que corresponde a la diferencia entre la
tasa de interés pagada por los bonos del Gobierno de un pais y la pagada
por los bonos del Tesoro norteamericano. En el caso de Chile, y utilizando
esta aproximacion, el costo de las reservas a fines del primer trimestre de
2004 era de aproximadamente 0,2% del PIB. Este nivel es bajo comparado
con el que deben asumir otras economias emergentes (grafico VI.7). Esto
se explica basicamente por el bajo nivel del premio soberano que ha
mostrado Chile con respecto a otros paises durante los altimos afios.

63



Informe de Estabilidad Financiera | PRIMER SEMESTRE 2004

64

Grafico VI.7

Costo de mantener reservas internacionales
(porcentaje del PIB)
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(*) Calculado sobre una muestra de 27 paises, considerando como costo de
las reservas el spread soberano de cada pais. Se compara el costo
promedio para el periodo 1999-2001.

En el caso de Chile éste alcanza a cerca de 0,4% del PIB anual.

Fuente: Banco Central de Chile.

Una forma, si bien indirecta, de medir parte de los beneficios de las
reservas, es a través de los efectos de estas sobre la incidencia de crisis
financieras externas, o a través de su efecto sobre las condiciones de
financiamiento de un pais. Trabajos empiricos han mostrado que si un
pais mantiene niveles bajos de reservas la probabilidad de que éste enfrente
una crisis financiera externa aumenta. Esto se ve reflejado, a su vez, en un
mayor premio soberano, lo cual hace que el acceso de los agentes
domeésticos al financiamiento externo sea mds caro.

Estos efectos son altamente no lineales y dependen de la posicion inicial
de las variables fundamentales que determinan la vulnerabilidad de un
pais. Asi por ejemplo, si un pais posee una buena posicion inicial en las
variables fundamentales, y su probabilidad inicial de enfrentar una crisis
externa es baja, entonces la contribucion marginal de las reservas en
mejorar su nivel de riesgo es pequena.

En el caso de Chile, la mayor parte de los estudios internacionales
muestran que el pais posee fundamentales solidos y presenta bajos niveles
de riesgo, lo cual se refleja en un bajo premio soberano. Por lo tanto,
cambios marginales en los niveles de reservas en una u otra direccion no
tendrian un mayor efecto sobre el riesgo internacional de nuestro pais.
Por ejemplo, de acuerdo con Soto et al (2004)'/, si suponemos todo lo
demas constante, una disminucion del volumen de reservas de US$1.000
millones podria aumentar entre 4pb y 100pb la probabilidad de que Chile
enfrentara una crisis; es decir, la probabilidad de enfrentar una crisis
externa aumentaria a lo mas en 1%. Algo similar ocurre con el efecto de
las reservas sobre el premio soberano, en que una caida de las reservas de
US$1.000 millones aumentaria dicho premio a lo mas en 1,5pb.

I1l. El nivel adecuado de reservas internacionales

Obtener una medida del nivel 6ptimo de reservas a partir de un analisis de
sus costos y beneficios presenta una serie de dificultades tanto analiticas
como conceptuales. Por lo mismo, la discusion practica respecto de los
niveles optimos de reservas se ha centrado en analizar indicadores
sencillos de adecuacion de reservas.

Los indicadores de adecuacion considerados por los analistas, los bancos
centrales y los organismos internacionales han variado en el tiempo. En el
pasado, se consideraba que un nivel adecuado de reservas era aquél que
permitia financiar el equivalente a 3 6 4 meses de importaciones anuales.
En la actualidad, dado que la principal fuente de vulnerabilidad externa se
origina en las fluctuaciones de la cuenta financiera, es mas relevante evaluar
el nivel de reservas con relacion a las obligaciones de corto plazo de un pas.

En particular, una recomendacion practica que ha adquirido vigencia en el
debate internacional seniala que las reservas debiesen cubrir las obligaciones
externas con vencimiento en 12 meses —la llamada deuda de corto plazo
residual—. Hacia marzo del 2004, las reservas internacionales de Chile
representaban aproximadamente 1,2 veces la deuda de corto plazo residual
del pais, con lo que la relacion esta por encima de la mencionada
recomendacion. Por otra parte, si comparamos las reservas internacionales
de Chile con las mantenidas por otros paises bajo este criterio, se observa
que la posicion del pais es muy parecida a la mantenida por otras
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economias de similares caracteristicas (grafico VI.2). En efecto, a fines
de 2003, las reservas chilenas equivalian a 1,5 veces la deuda externa de
corto plazo medida a plazo residual ?/ , mientras que la relacién promedio
de las principales economias emergentes (sin considerar China) era de
1,8. Sin embargo, se debe considerar que este indicador muestra una
gran dispersion entre paises. Por ejemplo, Sudafrica mantiene reservas
equivalentes a solo el 60% del valor de su deuda de corto plazo, mientras
que las economias de Asia emergente mantienen, por lo general, cerca de
3 veces el valor de sus obligaciones de corto plazo con el exterior.

La ausencia, tanto en la literatura académica como en la practica
internacional, de una guia clara y exenta de controversia para determinar
el nivel optimo de reservas hace que el Banco Central evalie y revise
periodicamente el nivel de las mismas considerando para ello una amplia
gama de indicadores.

Como consecuencia de la ultima evaluacion realizada, el 5 de noviembre
de 2003 el Consejo del Banco Central anuncié un programa de canje de
instrumentos que involucra una reduccion de reservas respecto del nivel
que habria prevalecido en ausencia de este programa. En particular, el
programa consiste en el ofrecimiento a los tenedores de titulos de deuda
denominados en dolares (PRD, BCD y CERO) la posibilidad de canjearlos
por titulos de deuda pagaderos en dolares (PCX, BCX y XERO). Ademas, el
Banco Central no continuara renovando los vencimientos de los papeles
denominados en délares que venzan entre el 1° de diciembre de 2003 y el 1°
de diciembre de 2004. El programa significa un uso potencial de reservas
de hasta US$3.650 millones durante dicho periodo. Al 1° de agosto de
2004, se han canjeado US$1.368 millones. De los US$ 2.202 millones de
vencimientos ocurridos hasta esa fecha, US$1.142 millones no fue canjeado.
El espacio que queda para canjes asciende a US$1.140 millones.

Por ultimo, es necesario precisar que, aun cuando las decisiones de la
autoridad respecto del nivel de reservas que es necesario mantener y las
intervenciones del mercado cambiario provocan ajustes en el nivel de las
reservas internacionales, no siempre los movimientos de las mismas
pueden ser atribuidos directamente a acciones del Banco Central. En
efecto, las reservas internacionales de Chile incluyen una serie de partidas,
tales como depositos del Gobierno asociados al Fondo de Estabilizacion
del Cobre, depositos de Codelco o del sistema financiero por concepto
de cuentas corrientes, depositos a un dia y encaje monetario, que flucttian
dependiendo de las decisiones de los agentes respectivos y no del Banco
Central. Del mismo modo, los resultados obtenidos por la gestion interna
de las reservas generan movimientos en el stock de las mismas, que son
independientes de la politica del Banco Central.

!/ Soto, C. , A. Naudon, E. Lopez y A. Aguirre (2004), “Acerca del Nivel Adecuado de las
Reservas Internacionales”, Documento de Trabajo N° 267, julio, Banco Central de Chile.

* Cifras del BIS, que difieren levemente de las del BCCh.
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Recuadro VI.2:

Evaluacion de la estabilidad
del sistema financiero chileno
realizada por el FMl y

el Banco Mundial

En el marco del Financial Stability Asssessment Program (FSAP) del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial, y accediendo a una invitacion
de las autoridades chilenas, una mision conjunta de esas instituciones
financieras internacionales Ilevé a cabo una Evaluacion de Estabilidad del
Sistema Financiero (EESF) entre diciembre de 2003 y julio de 2004. EI
programa FSAP esta diseniado para asistir a los gobiernos, bancos
centrales y autoridades supervisoras de los paises, en la evaluacion de las
fortalezas y debilidades del sector financiero y las vulnerabilidades a shocks
macroeconomicos; el analisis de temas institucionales y estructurales
que inciden en el desarrollo del sector financiero; y la evaluacion del
cumplimiento de los estandares y codigos internacionales relevantes para
el sector.

A continuacion se reproduce el resumen del reporte preparado por el
FMI, en una traduccion del Banco Central de Chile de Ia version en inglés.

El sistema bancario chileno se encontro solido, resistente a shocks y bien
supervisado. Los bancos estan bien capitalizados, son rentables, estan
internacionalmente integrados y tienen, relativamente, bajos niveles de
cartera vencida. Las pruebas de tensién indican que los bancos podrian
absorber shocks macroeconémicos importantes y que éstos solo
impactarian su solvencia en forma moderada. Aun cuando la competencia
bancaria se mantiene limitada, ésta se ha incrementado significativamente
en los ultimos anos.

Los fondos de pensiones privados (FP) son los inversionistas
institucionales dominantes en el pais por un amplio margen. Existe espacio
para mejorar su impacto sobre el sistema financiero doméstico mediante
una relajacion juiciosa de su excesivamente restrictivo régimen de
inversion, sin menoscabar su funcién fiduciaria. Adicionalmente, los
recientes esfuerzos para incrementar la competencia en esta industria
deberian ser intensificados. El sector de seguros presenta cierta
insuficiencia de provisiones por riesgo, enfrenta una mayor competencia
y presenta debilidades en su marco regulatorio de resolucion de
problemas. Tanto el aumento necesario de provisiones como las reformas
al marco de supervision deben ser cuidadosamente planificadas y puestas
en practica.

Algunas carencias importantes en la infraestructura de mercado, que
limitan la liquidez y la inversion, necesitan ser superadas. Para ello se
requeriria incorporar firmemente en la ley conceptos claves relacionados
con la liquidacion y compensacion de valores, la organizacion de un
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mercado de préstamos de valores, la introduccion de mecanismos de
neteo multilaterales, y con la formalizacion de un sistema de market
makers. Los métodos de valorizacion y la estandarizacion de contratos en
los mercados de valores, asi como la transparencia del mercado OTC,
necesitan ser mejorados. Se deberian incorporar los estandares
internacionales de reportes de estados financieros para las firmas listadas
en bolsa y efectuar una revision de las normas tributarias del sector
financiero.

El actual sistema segmentado de supervision financiera ha funcionado
adecuadamente hasta ahora, pero deberia adaptarse a las necesidades de
un sistema financiero crecientemente integrado y complejo. Las reformas
deberian enfocarse, en el corto plazo, a mejorar la cooperacion entre los
reguladores y a llenar las brechas relacionadas con el monitoreo sistémico
del mercado. En el mediano plazo, cambios legales serian necesarios
para apoyar un sistema de supervision de conglomerados financieros
completamente consolidado. Este cambio deberia ir acompanado de
progresos adicionales desde un sistema de supervision basado en reglas
hacia uno basado en riesgos, unido a un fortalecimiento de la autonomia
financiera y legal de las agencias supervisoras y de mejoras en los
mecanismos por los que éstas responden por sus actos.

El marco para el LD-CFT (lavado de dinero y combate contra el
financiamiento del terrorismo) necesita fortalecerse mediante: (i) la
revision de los limitados poderes sancionadores de la Unidad de Analisis
Financiero y de su inadecuado acceso a las fuentes de informacion; y (ii)
la extension de rango de aplicacion del LD-CFT a los operadores de
cambios externos, corredores de valores y companias de seguros.

Nota: Los EESF estan disefiados para evaluar la estabilidad y el desemperio
del sistema financiero como un todo y no los de instituciones individuales.
Los EESF no consideran los riesgos que son especificos a las instituciones
individuales, tales como la calidad de los activos, los riesgos legales y
operacionales, o los fraudes.
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