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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 bésicas 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 efectia 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






. Resumen

Las condiciones reales y financieras internacionales se mantienen
favorables para la estabilidad financiera global. En un entorno de menor
expansividad de la politica monetaria en Estados Unidos y mayor precio
del petroleo, se estima que la tasa de crecimiento econémico mundial
alcanzara a 4,1% en el 2005 y a 4,2% en el 2006 (tabla 1.1). La mayor
debilidad que ha mostrado Europa hace prever que las tasas de corto
plazo en esta region se mantendran estables durante este ano, mientras
que la Reserva Federal de Estados Unidos continuaria atenuando el
impulso monetario en forma gradual. En este contexto, el dolar se ha
fortalecido en los ultimos seis meses, particularmente con respecto al
euro; no obstante, su valor real aun es inferior en 17% a los niveles
maximos que se observaron a principios del 2002.

Tabla 1.1

Crecimiento de economias desarrolladas y proyecciones

(variacién en doce meses, porcentaje)

Promedlo |2005 () |2006 (f) \
1990 1999 [2004 (e)  |IEF previo [IEF actual |IEF previo [IEF actual |

EE.UU. 3.1 4,4 3,5 3,6 3,2 3.3
Zona euro 2,1 1.7 1.9 1.2 1.8 1.9
Japén 1,7 2,7 1,9 1,5 1,8 1,8
Resto de Asia 7.9 8,2 6,8 7.1 7,0 7.2
A. Latina (exc. Chile) 2,8 5,7 3,8 41 3,7 3,4
Socios comerciales 31 4,5 35 34 35 3,5
Mundo 33 50 4,1 4,1 4,0 4,2
(e) Estimado.

(f) Proyectado.

Fuente: Banco Central de Chile.

Las tasas de interés de largo plazo se mantienen bajas, pese al ajuste de la
politica monetaria en Estados Unidos. En el periodo reciente, los
rendimientos de largo plazo experimentaron una inusual reduccion,
considerando el aumento de las tasas de interés de corto plazo, y se han
mantenido bajos, tanto respecto de sus niveles historicos como en relacion
con las perspectivas de crecimiento e inflacion global. Se citan diversos
factores para explicar esta evolucion, entre ellos, la mayor credibilidad de
los bancos centrales, el menor optimismo respecto del ciclo econdémico
global, la acumulacion de reservas internacionales por parte de los bancos
centrales asiaticos y cambios en las estrategias de cartera de los fondos
de pensiones y otros inversionistas. No obstante, es incierto por cuanto
tiempo podran mantenerse las tasas de largo plazo en su nivel actual, por
lo que resulta prudente esperar que se produzca una normalizacion
(aumentos) de los rendimientos de largo plazo en los trimestres venideros.
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Grafico 1.1

Condiciones de financiamiento para instrumentos de alto
retorno
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Fuentes:
Bloomberg.
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Grafico 1.2
Tasas de interés corto plazo

(tasas nominales anualizadas, promedios mensuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.3
Tasas de interés del Banco Central de Chile

(promedios semanales, porcentaje)
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Los premios de crédito de las economias emergentes también se han
mantenido comprimidos en relacion con sus niveles historicos,
especialmente en las economias de mayor riesgo (grafico I.1). Esta
evolucion puede atribuirse a mejoras en los fundamentos de estas
economias, que han ido acompanadas de una mejora generalizada de sus
clasificaciones de riesgo soberano, pero también refleja el impacto de
factores globales, como la abundancia de liquidez, las bajas tasas de interés
y la menor volatilidad financiera del periodo reciente. También se observa
mayor interés por invertir en los mercados locales de economias
emergentes. Se espera que los premios de economias emergentes
registren un aumento moderado en los proximos trimestres, conforme
se vaya reduciendo el impulso monetario global, se normalicen las tasas
de interés de largo plazo y madure el ciclo econdmico global. Sin embargo,
este tipo de ajustes no deberia crear trastornos en la disponibilidad de
financiamiento internacional para las economias emergentes, excepto
para aquellas relativamente mas endeudadas.

Las perspectivas de crecimiento e inflacion para la economia chilena
son propicias para la mantencion de un cuadro de estabilidad financiera.
Luego de que la actividad econdmica se expandiera a una tasa de 6,1%
durante el 2004, se estima que esta lo hara entre 5% y 6%4% en el 2005,
liderada por el empuje de la demanda interna. El empleo ha continuado
creciendo a tasas significativas, con una respuesta muy elastica de la
fuerza de trabajo. Los términos de intercambio se mantienen elevados y
para el presente afio se espera un superavit de la cuenta corriente de
balanza de pagos del orden de 0,6% del PIB. Por su parte, la inflacion
converge hacia la meta de 3% anual y las expectativas inflacionarias de
mediano plazo estan alineadas con este valor. Las remuneraciones
muestran un repunte mayor, pero su evolucion, hasta ahora, estd en
linea con la evolucion de la productividad, sin crear presiones
inflacionarias adicionales.

Las tasas de interés de corto plazo en el mercado doméstico aumentan,
mientras que los rendimientos de largo plazo se mantienen estables
(grafico 1.2). El Banco Central ha continuado disminuyendo el impulso
de su politica monetaria, fijando su tasa de politica en 3,25% anual. El
mercado espera que este proceso contintie desarrollandose en forma
gradual en los trimestres venideros. Por su parte, las tasas de interés
bancarias muestran un aumento mds significativo, explicado por el rapido
crecimiento de sus colocaciones y los ajustes en su estructura de
financiamiento, mientras que los rendimientos de largo plazo presentan
una trayectoria mas estable en el caso de las tasas en pesos y de
disminucion en el caso de las tasas indizadas. Esta trayectoria refleja, en
lo principal, la evolucion de las tasas internacionales y esta sujeta a sus
mismos factores de incertidumbre. Ademads, incide la normalizacién de
las expectativas inflacionarias. Otros factores del mercado interno —la
menor colocacion de deuda publica, mayores refinanciamientos de
créditos hipotecarios y la situacion de limites de inversion de los fondos
de pensiones y de calces de las companias de seguros de vida— también
pueden haber influido, pero la evidencia indica que su relevancia es menor.
Por su parte, los premios de crédito de bonos de empresas y letras
hipotecarias también se han mantenido estables (grafico 1.3). En este
contexto, resulta atractivo para las empresas y los consumidores continuar
refinanciando créditos y bonos, aprovechando las actuales tasas de
mercado.
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El riesgo principal del entorno macroeconomico y financiero es un
deterioro inesperado en las condiciones financieras externas que enfrenta
actualmente la economia chilena. En un contexto en que estas condiciones
son muy favorables, se podrian presentar correcciones inesperadas al
alza, que podrian significar aumentos abruptos en las tasas de interés
internacionales de corto y largo plazo, asi como de los premios de riesgo
crediticio asociados. Un eventual estrechamiento de las condiciones
financieras internacionales podria ser motivado por una aceleracion del
proceso de normalizacion de la tasa de politica monetaria en Estados
Unidos ante sorpresas adversas en materia de inflacion. Asimismo, una
caida repentina de los flujos de capital hacia Estados Unidos, aunque
poco probable, podria, en caso de materializarse, deteriorar
significativamente las condiciones de financiamiento internacional para
las economias emergentes, incluida la chilena, asi como reducir el
crecimiento mundial. Del mismo modo, ciertos eventos especificos, como,
por ejemplo, la reduccion en la clasificacion de riesgo de algin deudor
importante o una sorpresa negativa en las utilidades de empresas en
paises desarrollados, podrian producir un deterioro en las condiciones
crediticias globales. Otros riesgos vinculados a la evolucion del precio
del petroleo o de la demanda interna, si bien podrian modificar el escenario
de crecimiento econdmico y de tasas de interés, es menos probable que
alteren en forma drastica la situacion de los mercados financieros.

En un entorno econémico propicio, las empresas nacionales logran
mayores utilidades y fortalecen sus balances. En los seis meses
terminados en marzo ultimo, las utilidades de las empresas no financieras
inscritas en el Registro de Valores mostraron un aumento de 26% real

Grafico 1.4
Rentabilidad y margenes del sector empresas (*)

(promedio movil de 4 trimestres, porcentaje) anual y la rentabilidad de su patrimonio alcanzé a 10,9% anual. Este
25 resultado fue liderado por las firmas de los sectores transables y la principal
contribucion provino de sus flujos operacionales (grafico 1.4). Los costos
20 financieros se mantuvieron estables y bajos respecto a sus valores
historicos, en forma acorde con las tasas de interés. La deuda total de las

operse ha crecido en li la evolucion de la actividad economi
15 operacional empresas ha crecido en linea con la evolucion de la actividad econémica,

en torno a 5% anual, pero significativamente por debajo del crecimiento
de las utilidades o del valor de mercado de sus activos. Esto se ha traducido

ae obre en una mejora generalizada de las razones de cobertura de intereses y de

5 endeudamiento de las empresas y en una reduccion de su riesgo de crédito,
al menos en el corto plazo. Sin embargo, aunque se espera que el entorno

0 economico continte siendo propicio para las empresas, estos indicadores
Vo 97 VeI 00 V03 Ve podrian deteriorarse en los trimestres venideros, conforme vaya
(*) Indicadores elaborados a partir de estados financieros individuales. madurando el ciclo econémico global y aumenten las tasas de interés.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion publicada por la Asimismo, no se pueden descartar escenarios menos favorables que
SVS. disminuyan mas marcadamente las utilidades de las empresas y eleven

sus costos financieros. En todo caso, los ejercicios de tension muestran
que la exposicion directa de las empresas a estos riesgos se mantiene
acotada, asi como también la exposicion indirecta que asumen los
principales intermediarios financieros.

El crédito destinado a los hogares contintia aumentando, en linea con la
evolucion del mercado laboral y la mayor disponibilidad de financiamiento
bancario. En marzo altimo, el crédito hacia los hogares aumento a una
tasa de 17,4% real anual, significativamente por encima del crecimiento
de su ingreso disponible. La razéon deuda de los hogares a ingreso
disponible se situ¢ en 49,5%, similar a la razoén observada en diciembre
ultimo, con lo que su carga financiera —amortizaciones e intereses sobre
ingresos— se mantuvo estable en torno al 15% (grafico 1.5). Se observa
una flexibilizacion de los planes de pago y un aumento de los plazos de los
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Grafico 1.5
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Fuentes:
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Grafico 1.6

Balance convencional y estructural del Gobierno Central
total

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

Grafico 1.7

Variaciéon de cartera neta de rentabilidad de las IFNB
(flujo trimestral, miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion a partir de informacion de la SVS y SAFP.

créditos de consumo, asi como una reduccion del costo medio de los
créditos para la vivienda, producto de mayores operaciones de
refinanciamiento con préstamos a tasa variable. Los indicadores de riesgo
de crédito de los consumidores se han estabilizado durante el primer
semestre, luego de una sostenida mejora en los dos anos anteriores.

La mayor deuda de los hogares podria llevar a incrementar la exposicion de
los bancos y de los propios consumidores al ciclo econémico. Los
préstamos a los consumidores probablemente continuaran creciendo mas
rapido que el resto de las colocaciones bancarias, tendiendo hacia la
estructura del crédito bancario que se observa en economias mas
desarrolladas. Los margenes de estos créditos resultan muy atractivos para
los intermediarios financieros, pero la experiencia historica también indica
que su riesgo puede ser mayor. Ante escenarios menos favorables que el
actual, con menor crecimiento econémico, mayor desempleo y mayores
tasas de interés, podria observarse un aumento mas pronunciado del riesgo
de la cartera de créditos de consumo, tal como ha sucedido en ciclos
anteriores. Los consumidores y los intermediarios financieros deben
cautelar estos riesgos; en el caso de los bancos, mediante resguardos
adecuados en los margenes de intermediacion, provisiones y patrimonio
que evalten los riesgos probables a lo largo del ciclo economico completo.
Asimismo, también es importante que cuenten con informacion oportuna
e integra respecto de la situacion financiera de los deudores y su
comportamiento de pagos. En todo caso, la exposicion global del sistema
financiero a los créditos a hogares atn es un porcentaje menor de sus
activos.

Las finanzas publicas muestran una solida posicion, como consecuencia
de la aplicacion de la regla de superavit estructural y del elevado precio
del cobre. Durante el 2004, el Tesoro Publico gener6 un superavit de
2,2% del PIB, anticipandose un resultado equivalente para el presente
ano (grafico 1.6). Asimismo, la deuda publica bruta consolidada, que
incluye al Gobierno Central y al Banco Central, mostré una leve reduccion,
que se acentuara durante el presente ano, desde el 30% hasta el 23% del
producto. Esta evolucion es la consecuencia del superavit fiscal acumulado
y de la amortizacion de los bonos en dolares del Banco Central. Esta
fortaleza de las finanzas publicas ha sido determinante en las recientes
mejoras de la clasificacion de riesgo de la economia chilena, asi como
también en la favorable evolucion de su premio de crédito en los mercados
internacionales. Se estima que, en tanto la politica fiscal se mantenga
enmarcada en una regla transparente y sustentable como el superavit
estructural, es improbable que se produzca un deterioro de la clasificacion
del riesgo pais o del premio soberano mas alla de las variaciones de spread
que experimenten sus pares de clasificacion. La solidez fiscal aminora
los riesgos para la estabilidad financiera de la economia chilena. En
particular, la reduccion de la deuda publica podria facilitar el acceso de las
empresas, bancos y otros intermediarios a fondos de largo plazo en
moneda nacional, reduciendo su exposicion a los riesgos de moneda y de
disponibilidad de liquidez internacional.

Los inversionistas institucionales aumentan sus tenencias de depdsitos
bancarios y acciones en Chile y en el exterior, mientras que reducen la
proporcion invertida en bonos estatales y letras hipotecarias, ajustandose
alamenor oferta de estos instrumentos (grafico 1.7). En marzo ultimo, la
cartera de los fondos de pensiones, companias de seguros de vida y fondos
mutuos crecio a una tasa de 17% anual en términos reales. Los fondos de
pensiones practicamente han copado su limite de inversion en el extranjero,
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asi como los limites para la inversion en acciones (renta variable) en
algunos tipos de fondos, por lo que a futuro solo podrian mantener o
incrementar la proporcion de sus inversiones destinadas a renta fija
(nacional), pero no disminuirla. Del mismo modo, la demanda de las
companias de seguros de vida por instrumentos de renta fija de largo
plazo también podria aumentar como resultado de los rescates y pagos
anticipados de letras y mutuos hipotecarios, y de otros instrumentos de
largo plazo. En un contexto de deuda publica decreciente, esta demanda
por renta fija debe orientarse principalmente a instrumentos emitidos
por bancos o empresas nacionales.

La reciente revision de tablas de mortalidad y otros cambios en la
regulacion prudencial podrian llevar a las companias de seguros de vida
a aumentar su patrimonio de manera gradual en los proximos anos. Las
nuevas tablas de mortalidad constatan el aumento de la esperanza de vida
de la poblacion, por lo que elevan la estimacion de las obligaciones
(reservas) de las companias y, en consecuencia, de sus requisitos de
capital. Sin embargo, parte de este requerimiento adicional de capital se
compensa con otros ajustes normativos relativos a la tasa de descuento
de las obligaciones y al limite de endeudamiento de dichas entidades. Del
mismo modo, es importante continuar avanzando en perfeccionamientos
de la regulacion prudencial de las companias, que contribuyan a una mejor
identificacion, medicion y gestion de los riesgos financieros y de crédito
en el balance de las mismas, considerando que la mayor parte de sus
pasivos esta constituido por pagos futuros de pensiones de rentas
vitalicias, las cuales cuentan ademas con garantias estatales explicitas.
Asi, por ejemplo, cabe destacar el riesgo de reinversion, que ha quedado
de manifiesto en el periodo reciente, y la exposicion al riesgo de crédito
de las empresas como consecuencia de sus inversiones en bonos privados.

Los inversionistas en fondos mutuos acortan la duracion de sus carteras

y reducen su exposicion a un eventual aumento de las tasas de interés de

largo plazo. El patrimonio administrado por los fondos mutuos disminuyo

3% entre septiembre del 2004 y marzo tltimo (grafico 1.8). La caida fue

mayor en aquellos fondos orientados a renta fija de mediano y largo plazo.

Estos ultimos redujeron su patrimonio en US$2.000 millones, esto es, en

cerca de un tercio de su valor inicial. Esta reduccion de las inversiones en

Grafico 1.8 fondos mutuos comenzé a observarse a partir de septiembre ultimo,

Patrimonio neto por tipo de fondo coincidiendo con el aumento de las tasas de interés de corto plazo. Los

bancos pudieron adaptarse a esta disminucion del patrimonio de los

fondos mutuos aumentando sus captaciones desde otras fuentes, como

Total fondos mutuos fondos de pensiones, empresas y publico en general, asi como haciendo

mayor uso de financiamiento del exterior. Esta situacion produjo una

redistribucion de fondos al interior del sistema bancario, pero sin crear

mayores tensiones sobre su liquidez, aunque si una reduccion en el plazo
de sus pasivos.

(miles de millones de pesos)
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Renta fija 90 dias El crédito bancario contintia aumentando en los primeros meses del 2005,

especialmente los préstamos destinados a hogares, mientras que los
Otros () indicadores de riesgo de crédito se estabilizan. Las colocaciones bancarias

2.000

0 aumentaron cerca de 13% real anual en abril ultimo, duplicando el
Ago.02 Dic.02 Abr.03 Ago.03 Dic.03 Abr04 Ago.04 Dic.04 Abr.05 crecimiento de la actividad econémica en el mismo periodo. Esta elastica
(*) Incluye fondos r. fija 90-365 dias, capitalizacion, mixtos, estructurados, respuesta de la oferta de crédito obedeci6 a tasas de colocacion que se
insttucionales y lbres. mantienen atractivas en comparacion con el costo del financiamiento y a
Fuente: SVS. la mejora sostenida de los indicadores de riesgo de crédito de los deudores

1
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Grafico 1.9

Indicadores de riesgo de crédito
(porcentaje de las colocaciones)
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico 1.10

Evolucion del indice de adecuacion de capital (*)
(porcentaje; promedio moévil 12 meses)
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(*) Cuociente entre el patrimonio efectivo y los activos ponderados por
riesgo.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

en los afios 2003 y 2004. En efecto, la rentabilidad del sistema bancario
alcanzo a 19% anualizada durante el primer cuatrimestre del aiio, destacando
la elevada rentabilidad de las entidades orientadas a la banca de consumo.
La rentabilidad aument6 por menores gastos de administracion y menores
provisiones por riesgo de crédito. Estos ultimos registraron su nivel mas
bajo de los ultimos nueve anos (0,6% de los activos en abril). Otros
indicadores de riesgo de crédito de las colocaciones bancarias, como la
cartera vencida y las provisiones acumuladas, se estabilizaron en los
primeros meses del ano, luego de dos afios de haber registrado mejoras
sostenidas (grafico 1.9). Sin embargo, este tipo de indicadores estan
correlacionados con el ciclo econdomico, por lo que en los proximos
trimestres podria producirse un cierto deterioro de los mismos, conforme
madure la expansion de la economia y aumenten las tasas de interés. Por su
parte, el respaldo de provisiones acumuladas por los bancos se mantiene
estable como proporcion de la cartera vencida de los bancos.

Las instituciones financieras buscan incrementar la madurez y el plazo
de su financiamiento mediante tasas de captacion mas atractivas y la
colocacion de bonos de largo plazo. Durante el 2004 se observo una
disminucion en el plazo y en la duracion de los pasivos bancarios respecto
a los activos, lo que incidio en un (leve) aumento de su exposicion a las
tasas de interés, asi como en menores holguras de liquidez. Este desarrollo
permitio a la banca ampliar su margen de captacion, aprovechando el
diferencial entre las tasas de corto y largo plazo, pero al costo de aumentar
su exposicion a los riesgos de tasa de interés y de liquidez. Esta situacion
fue exacerbada por la recomposicion de las inversiones en los fondos
mutuos desde instrumentos de renta fija de mediano y largo plazo a
instrumentos de corto plazo y acciones. Desde septiembre ultimo, los
bancos comenzaron a reorientar sus pasivos hacia financiamiento de
mayor plazo y duracion. Este ajuste se ha manifestado en un aumento de
las tasas de captacion por encima del aumento de la tasa de politica
monetaria y en la emision de bonos ordinarios, y ha permitido ir
reduciendo los (leves) descalces acumulados en el periodo anterior. Por
su parte, la sensibilidad de los bancos al riesgo cambiario se mantiene
muy reducida con respecto a su patrimonio.

Durante el ultimo ano, el indice de adecuacion de capital de los bancos
promedi6 13,7% y el de ninguna institucion se ubicé bajo 10%. Los
indices de adecuacion de capital, esto es, la relacion entre patrimonio y
activos ponderados por riesgo de crédito, mostraron una leve tendencia
descendente desde mediados del afio pasado (promedio de doce meses),
como consecuencia del mayor ritmo de crecimiento de los créditos y la
recompra de acciones por parte de uno de los bancos de mayor tamano
del sistema (grafico 1.10). Con el fin de mantener la evolucion de su
patrimonio alineada con el crecimiento de los activos ponderados por
riesgo, las instituciones financieras han reinvertido parte de sus utilidades
recientes y algunas, aprovechando las favorables condiciones de mercado,
también han emitido bonos subordinados y acciones de pago.

Los bancos mantienen niveles acotados de exposicion a los riesgos de
mercado y de crédito, segun se desprende de los ejercicios de tension
que se describen en este Informe. No se espera un aumento adicional de
la rentabilidad de la industria bancaria, ya que los indicadores de riesgo
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Resumen

de crédito tienden a estabilizarse y aumentan las tasas de interés de corto
plazo. Sin embargo, los bancos cuentan con niveles adecuados de
rentabilidad, provisiones y patrimonio para afrontar un eventual deterioro
del entorno econémico, lo que atentia los riesgos para la estabilidad
financiera de la economia chilena.

En el ultimo semestre, las condiciones de acceso al financiamiento externo
para la economia chilena se mantuvieron favorables (grafico1.11). En un
contexto de bajas tasas de interés y reducidos premios de crédito en los
mercados internacionales, el crecimiento de la deuda externa a abril tltimo
fue muy moderado, de 2% respecto a un ano atras, reflejando una mayor
disponibilidad de financiamiento interno y la situacion superavitaria de
la cuenta corriente de la balanza de pagos. Entre octubre del 2004 y abril
ultimo, las empresas y el Gobierno Consolidado disminuyeron su deuda
con el exterior en US$550 millones y US$50 millones, respectivamente,
en tanto que los bancos la aumentaron en US$1.500 millones. Los ingresos
por inversion directa, principalmente reinversion de utilidades y de
cartera, se mantuvieron estables respecto a anos anteriores. Asimismo, a
lo largo de este periodo continu¢ el sostenido proceso de integracion
financiera, con flujos totales de activos y pasivos externos creciendo a
mas del doble del crecimiento del PIB.

Los indicadores de deuda externa muestran una reduccion en los ultimos
seis meses, ubicandose en niveles intermedios respecto a economias
similares, aunque con diferencias importantes en su composicion. Asi
por ejemplo, la razén deuda externa sobre exportaciones disminuy6 desde
148% en octubre del 2004 a 131% en abril ultimo, y la razon deuda externa
a producto sigui¢ una evolucion similar. Pese a esta disminucion, el tamano
de la deuda externa de la economia chilena se mantiene en un nivel
intermedio entre las economias que tienen una estructura de
exportaciones similar y una clasificacion de riesgo soberano equivalente.
Sin embargo, la composicion de la deuda externa de Chile aminora su
vulnerabilidad a cambios en las condiciones de financiamiento
internacional. En efecto, el 77% de la deuda externa ha sido contratada
por empresas y bancos del sector privado, del cual 52% pertenece a firmas
de propiedad extranjera y 14% a obligaciones directas con sus matrices u
otras empresas relacionadas en el extranjero (grafico 1.12). Cabe esperar
que ante un eventual deterioro de las condiciones de financiamiento
internacional, las filiales de empresas extranjeras en Chile podran contar
con el respaldo financiero de sus empresas matrices en el exterior, lo que
atenuaria la intensidad de sus efectos sobre la economia chilena.
Adicionalmente, la mayor parte de la deuda externa (55%) se encuentra a
tasa fija. Por su parte, el Gobierno y los bancos mantienen niveles reducidos
de deuda con el exterior.

La disponibilidad de reservas internacionales del Banco Central se
mantiene en niveles holgados durante los ultimos seis meses. En abril
altimo, las reservas fueron levemente superiores al monto total de la deuda
externa con vencimiento residual a menos de un ano plazo, situacion
similar a la observada en octubre pasado. Los activos internacionales del
Banco registraron un leve aumento en el periodo, como consecuencia de
mayores depositos de corto plazo en moneda extranjera de los bancos
para constituir reserva técnica, pero que fueron parcialmente
compensados por la amortizacion de los bonos emitidos en délares (BCX).
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Grafico 1.13
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Durante el segundo semestre, las reservas internacionales se reduciran
como consecuencia de las amortizaciones programadas de estos mismos
titulos (grafico 1.13). Esta evolucion refleja la evaluacion del Banco Central
acerca del balance entre los beneficios de la disponibilidad de liquidez
internacional inmediata y su costo de oportunidad, que es el diferencial
entre rendimiento y costo de financiamiento. Considerando el actual
régimen cambiario y de apertura de la cuenta de capitales, se estima que
el nivel de reservas internacionales es suficiente para enfrentar eventuales
contingencias de liquidez en los mercados financieros internacionales.

En conclusion, las perspectivas respecto de la estabilidad financieray el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos se mantienen
satisfactorias, al igual que a fines del afio pasado. La posicion financiera
de los principales deudores e intermediarios financieros se mantiene
estable en un entorno que contintia siendo favorable y que se espera se
mantendra en los trimestres venideros, aunque con cierta moderacion.
El principal riesgo es un deterioro abrupto de las condiciones financieras
internacionales y sus consecuencias en el crecimiento economico mundial,
las tasas de interés, el tipo de cambio y el crecimiento en Chile. Los
ejercicios de tension realizados para este Informe indican que las empresas,
el Gobierno y los bancos mantienen una exposicion acotada a estos riesgos,
aunque la exposicion parece aumentar en el caso de los hogares. Sin
embargo, un entorno favorable como el actual también podria ser propicio
para la incubacion de mayores riesgos financieros que luego se
materializarian en escenarios mas adversos. Para los inversionistas e
intermediarios financieros siempre existe la tentacion de elevar sus
retornos de corto plazo por la via de aumentar su exposicion a activos o
deudores mas riesgosos —aprovechando que el ciclo se encuentra en la
fase de expansion—, pero incrementando su vulnerabilidad futura. Hasta
ahora no se observan sefiales en este sentido, pero es importante que los
deudores, inversionistas e intermediarios financieros continuen
evaluando sus riesgos con un horizonte de mediano plazo, incorporando
la posibilidad de escenarios con menor crecimiento y mayores tasas de
interés, y que, en caso de asumir mayores riesgos, cuenten con los
resguardos necesarios para enfrentar escenarios menos favorables que
el actual.



Il. Entorno macroeconémico y financiero

Grafico 11.1
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.1 Escenario internacional

I1.1.1 Desarrollos recientes

Continua el ajuste gradual de las tasas de interés en EE.UU. Mientras,
en la zona euro y Japon se espera mayor estabilidad de las mismas

Desde el Informe previo, y de acuerdo con lo anticipado, la tasa de politica
monetaria (TPM) en EE.UU. se ha ido incrementando en forma gradual y
sucesiva, de 2 a 3%. En este contexto, los inversionistas esperan la
prolongacion de este proceso de ajuste de la politica monetaria, que situaria
adichatasaen 3,75% al cierre del afio. En la zona euro y Japon, en cambio,
no se esperan aumentos en las TPM durante este ano. Mas aun, en el
primer caso, las expectativas respecto al inicio del proceso de
normalizacion se han ido desplazando sistematicamente en el tiempo,
debido a indicadores de actividad mas débiles que los previstos, no
descartandose un recorte de la tasa de politica durante el segundo semestre
del ano (grafico I1.1).

Por su parte, las tasas de largo plazo en EE.UU. se encuentran en torno a
15 puntos base por debajo de lo registrado a comienzos de ano. Esta
evolucion, inusual en un periodo de ajuste de la politica monetaria, se ha
vinculado a la mayor credibilidad respecto a la estabilidad de precios en el
largo plazo, asi como también a factores propios del mercado de deuda
norteamericano. Entre estos ultimos, cabe mencionar que se ha registrado
una mayor demanda de bonos del gobierno por parte de los fondos de
pensiones y otros inversionistas institucionales, en un contexto de alta
liquidez en los mercados'/. A su vez, los elevados montos de ahorro
provenientes de economias emergentes, en particular de las economias
asiaticas, han impulsado de forma adicional, aunque acotada, los
rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a la baja’/.
Asimismo, el alto precio del petréleo habria atenuado la dinamica de
crecimiento de EE.UU., presionando a la baja los rendimientos de los
bonos de mediano y largo plazo, en un escenario en el que las expectativas
de inflacion estan bien contenidas. No obstante, de todas formas existen

!/ Destaca la busqueda de bonos de mayor duracién por parte de los inversionistas
que, como consecuencia del refinanciamiento de créditos hipotecarios en un contexto
de bajas tasas de interés en EE.UU., han debido compensar la reduccion de plazos en
las carteras.

’/ Esta acumulacion de reservas responde a la intervencion de los bancos centrales
asiaticos, con el propésito de mantener estable el valor de sus monedas.
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Grafico 1.2

Rendimiento de bonos de gobierno a 10 afios de
economias desarrolladas
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Grafico I1.3
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Grafico 1.4

Condiciones de financiamiento para instrumentos de alto
retorno
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factores que no estan del todo bien explicados detras de la dinamica
exhibida por los rendimientos de largo plazo. De acuerdo a ello, es incierto
el tiempo que podria durar esta situacion, esperandose que, en la medida
que avance el proceso de normalizacion de la politica monetaria, las tasas
de interés de largo plazo debieran ir aumentando gradualmente.

En la zona euro, las tasas largas han experimentado una caida de alrededor
de 50 puntos base durante el ultimo semestre, debido a un panorama
economico que se advierte mas debilitado. En Japon también se ha
observado un descenso en los rendimientos de largo plazo, aunque de
menor magnitud (grafico 11.2).

Por otro lado, la proyeccion de crecimiento para el mundo y socios comerciales
de Chile se ha reducido para el 2005, situandose en 4,1 y 3,4%,
respectivamente. Para el 2000, las proyecciones se han mantenido estables.
No obstante, las proyecciones de crecimiento contintian por sobre el promedio
de la década de los noventa. La revision para este afo se asocia a un deterioro
en las expectativas para Japon y la zona euro. Cabe destacar, no obstante, que
en el primer caso se han visto senales positivas en las tltimas semanas,
mientras que en el caso de la zona euro los indicadores mas recientes
confirman la mayor debilidad de su economia. Una situacion similar se
observa respecto de las economias de Brasil y México. Por su parte, las
economias asiaticas registran expectativas mas favorables, apoyadas en la
dinamica mostrada por China. En el caso de EE.UU., se advierte un crecimiento
estable, en comparacion con lo que se proyectaba a fines del 2004 (tabla II.1).

Tabla I1.1
Crecimiento de economias desarrolladas y proyecciones
(variacion en doce meses, porcentaje)

Promed|o |2005 (f) |2006 (f) \

1990 1999 |2004(e)  |IEF previo [IEF actual |IEF previo |[IEF actual |
EE.UU. 3,1 4,4 3,5 3,6 3.2 33
Zona euro 2,1 1,7 1,9 1,2 1,8 1,9
Japén 1,7 2,7 1,9 1,5 1,8 1,8
Resto de Asia 7,9 8,2 6,8 7.1 7,0 7.2
A. Latina (exc. Chile) 2,8 57 3,8 4,1 3,7 3,4
Socios comerciales , 4,5 3,5 3,4 3,5 3,5
Mundo 33 5,0 4,1 4,1 4,0 4,2
(e) Estimado.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

En términos de paridades, el dolar ha registrado una significativa
apreciacion en los ultimos dos meses, tras mantenerse relativamente
estable durante los primeros meses del afio. En particular, respecto del
euro, el dolar muestra un fortalecimiento en torno a 7%, como resultado
del voto negativo a la Constitucion Europea en los referéndum de Francia y
Holanda, y de indicadores de actividad que muestran una mayor debilidad
en la zona euro. El yen, por su parte, registra una depreciacion cercana a
4% respecto de la moneda estadounidense en el mismo periodo (grafico
11.3). No obstante lo anterior, se mantienen las preocupaciones respecto
del elevado déficit en la cuenta corriente de EE.UU., lo que para el mediano
plazo genera presiones hacia una depreciacion del dolar?/.

°/ Se debe considerar que desde comienzos del 2002, el dolar se ha depreciado
persistentemente en torno a 15% en términos reales multilaterales. No obstante, gran
parte de la depreciacion se ha concentrado en las principales monedas, perdiendo
25% de su valor respecto del euro y 15% respecto del yen.
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Grafico 1.6
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Grafico 1.7
indices bursatiles de economias desarrolladas
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Entorno Macroecondémico y Financiero

Condiciones de financiamiento se mantienen favorables

Las condiciones de financiamiento globales se han mantenido favorables,
aun en el contexto de normalizacion de las tasas de interés de politica en
EE.UU. De acuerdo con lo anticipado, los spreads de empresas en EE.UU.
y de bonos soberanos de economias emergentes se han elevado levemente
respecto a lo registrado en el ultimo Informe, aunque menos que lo previsto.
Los spreads soberanos, tras caer de manera gradual, aumentaron a
comienzos de abril, pero luego, a partir de mayo, se han mostrado estables
(grafico 11.4). El aumento de los spreads soberanos respecto de inicios de
ano ha estado acompanado de la salida de fondos de inversion de cartera
de economias emergentes (grafico I1.5).

Pese a estos ajustes, los premios por riesgo que pagan las empresas y las
economias emergentes se mantienen comprimidos respecto de sus
valores historicos, especialmente en las categorias de mayor riesgo
relativo. Este desarrollo se explica por mejores fundamentos de riesgo de
crédito en las empresas y en las economias emergentes, que han ido
acompanados de mejoras en sus clasificaciones de riesgo. A esto se
agregan factores coyunturales, como la menor oferta de bonos
corporativos de mejor clasificacion y el mayor interés de inversionistas
institucionales, atraidos por un entorno de bajas tasas de interés de corto
plazo y reducida volatilidad financiera. Sin embargo, al igual que en el
caso de las tasas de largo plazo, se espera que, en la medida que avance el
proceso de normalizacion de la politica monetaria, los premios por riesgo
vayan aumentando gradualmente?/.

Los gobiernos y empresas de economias emergentes han aprovechado
esta favorable coyuntura para refinanciar vencimientos en forma
adelantada y fortalecer la estructura de su financiamiento. De acuerdo a
ello, en el primer trimestre del afo se registraron importantes
colocaciones de bonos soberanos y de empresas de mercados emergentes,
entre los que destacaron Brasil, México y Venezuela en América Latina, y
Polonia, Hungria y Turquia en Europa. Aspectos destacables de las
recientes colocaciones han sido la diversificacion de su denominacion
en monedas fuertes distintas del dolar y la realizacion de emisiones en
moneda local por algunas economias emergentes (grafico 11.6). En
términos de otras fuentes de financiamiento externo, destaca la evolucion
que muestra la inversion directa, que se sitta en torno al 50% del total de
flujos destinados a economias emergentes”/.

Mercados bursdtiles permanecen estables en economias desarrolladas
y muestran un desempeiio favorable en economias emergentes

Los mercados bursatiles de economias desarrolladas se han mostrado
estables con respecto a diciembre pasado, revirtiendo alguna tendencia a
la baja observada en abril, provocada por expectativas de mayores
presiones inflacionarias y de menores resultados de empresas en el primer
trimestre del ano (grafico I1.7).

*/ Ver Global Financial Stability Report, FMI (abril 2005).

>/ Ver informe del Institute of International Finance (mayo 2005).
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Grafico 1.8
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Grafico 1.9
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Grafico 11.10
Saldo en cuenta corriente, saldo fiscal y TCR de Estados
Unidos

(porcentaje del PIB,1970=100)
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En economias emergentes, en tanto, las alzas bursatiles de comienzos
de ano han sido sucedidas de una relativa estabilidad durante este
segundo trimestre. Del comportamiento de los inversionistas en
mercados de instrumentos mas riesgosos en economias desarrolladas
es posible inferir una menor disposicion a tomar riesgo, con el
consiguiente descenso en la valoracion de los instrumentos de
economias emergentes. Este ha sido relativamente homogéneo en las
distintas regiones. No obstante, este proceso se muestra gradual en los
primeros meses del ano (grafico 11.8).

1.1.2 Riesgos

Desde la perspectiva externa, el riesgo principal de la economia chilena
se relaciona con un deterioro en las condiciones financieras que enfrenta.
Ello se podria deber, en primer término, a aumentos en las tasas de interés
de corto plazo mas acelerados que lo anticipado, derivados de presiones
inflacionarias provenientes de una demanda interna mas dinamica o de
una evolucion del precio del petroleo mas elevada que lo proyectado. Sin
embargo, aunque este tipo de escenario podria adelantar algunos otros
ajustes financieros, como seria el caso de premios por riesgo y tasas de
largo plazo, se estima que no introducirfa un deterioro abrupto y
significativo en las condiciones de financiamiento internacional de las
economias emergentes, con excepcion de aquellas que se encuentran
relativamente mas endeudadas (grafico 11.9).

En segundo término, las tasas de interés de largo plazo, asi como los
spreads, podrian presentar alzas de forma inesperada, incluso de
magnitudes significativas, en un contexto en que estas variables se
mantienen en niveles minimos historicos, debido a correcciones en las
percepciones del mercado.

Por otra parte, las condiciones financieras externas podrian deteriorarse
como consecuencia de los desbalances en economias desarrolladas, en
particular en EE.UU., que no son sostenibles en sus niveles actuales
(grafico I1.10). Una correccion desordenada de los desequilibrios podria
determinar alzas abruptas de tasas de interés y depreciacion del dolar
respecto a las principales monedas. En la medida que los déficit fiscal y
de la cuenta corriente de EE.UU. no muestren ajustes, podria
incrementarse la preocupacion del mercado respecto a su evolucion,
provocando cambios bruscos en las variables financieras y alta
volatilidad de los mercados.

Un deterioro en las condiciones crediticias globales también podria
originarse por eventos especificos. Por ejemplo, una menor disposicion
de los inversionistas a la busqueda de retornos y un consiguiente aumento
en el nivel de premios por riesgo, podria relacionarse con reducciones en
la clasificacion de riesgo de ciertas grandes compariias internacionales,
asi como en los niveles de utilidades en empresas por debajo de lo previsto.

Otros riesgos globales se vincularian a la evolucion del precio del petroleo
o del ciclo econémico mundial, lo que podria alterar las perspectivas de
crecimiento y el ritmo de normalizacién de las tasas de interés en las
principales economias desarrolladas. Sin embargo, parece poco probable
que esto modifique drasticamente las condiciones de financiamiento para
la economia chilena.
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Finalmente, siempre esta latente el riesgo de amenazas terroristas, que
podrian generar aumentos puntuales en la volatilidad de los mercados
financieros globales.

1.2 Escenario nacional

11.2.1 Desarrollos recientes

Luego de la aceleracion del crecimiento econémico durante el 2004, se
espera que la actividad econémica se expanda a un ritmo de entre 5% y
6%% durante el presente afo. Las condiciones externas que enfrenta la
economia chilena contintian siendo favorables: el mayor precio del cobre
ha compensado los efectos del alza del precio del petréleo, el crecimiento
mundial se mantiene sobre su promedio histérico y las condiciones
financieras internacionales son benignas. Internamente, atn prevalecen
condiciones financieras claramente expansivas.

La demanda interna ha venido empujando el proceso de crecimiento
economico (grafico I1.11). La inversion continta creciendo, al igual que
la acumulacion de existencias. El consumo, por su parte, ha cobrado
mas fuerza, anclado en el crecimiento de la ocupacion, pese al
incremento del precio de los combustibles. La tasa de desempleo ha
descendido, aunque mas pausadamente por el aumento de la fuerza de
trabajo. Las exportaciones presentarian un dinamismo algo menor
durante el presente ano, porque la mineria se encuentra operando a
plena capacidad.

La tendencia inflacionaria subyacente de los precios ha continuado
aumentando, pero en forma gradual (grafico 11.12). Los costos laborales
presentan incrementos moderados, pues el crecimiento de las
remuneraciones por hora se ha visto practicamente compensado con la
mayor productividad del trabajo. Se estima que la inflacion continuara en
la trayectoria de convergencia hacia la meta de 3%anual.

Este cuadro macroeconémico ha permitido mantener el ritmo pausado
de normalizacion de la politica monetaria. Los agentes de mercado esperan
que este proceso continue desarrollandose en forma gradual en los
trimestres venideros (grafico 11.13).

1.3 Mercado financiero

La normalizacion pausada de la TPM se ha venido implementando en forma
ordenada desde septiembre del 2004, conforme a lo anunciado por el Banco
Central de Chile (BCCh). Tras efectuar seis alzas de 25 puntos base en cada
oportunidad, la tasa se ubica en junio de este afo en 3,25%.

Las tasas de corto plazo bancarias han seguido la evolucion de la TPM,
aunque con mayor intensidad las tasas de captacion, que han registrado un
aumento de 90 puntos base por sobre el aumento de la TPM en este periodo
(grafico 11.14). Esta situacion se explica, en lo principal, por una posicion
de liquidez mas estrecha de los bancos, producto del mayor ritmo de
crecimiento de sus colocaciones. Los bancos han buscado ajustarse a esta
situacion ofreciendo depésitos en condiciones mas atractivas.
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Grafico 11.14
Tasas de interés corto plazo
(tasas nominales anualizadas, promedios mensuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.15
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Grafico 11.16
Tasas de letras hipotecarias y mutuos hipotecarios (*)
(puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Las tasas de los bonos en pesos a 5 afios (BCP5) se incrementaron
aproximadamente 50 puntos base entre septiembre del 2004 y junio de
este ano, mientras que las tasas de los BCP 10 se redujeron 30 puntos
base. Por su parte, las tasas de los papeles reajustables de largo plazo
cayeron 15 (BCU5) y 90 puntos base (BCU10) en ese mismo periodo
(grafico 11.15). Las expectativas implicitas de inflacion a 5 afios se han
elevado en lo que va corrido del afio, bordeando el 3% promedio a principios
de junio, confirmando la credibilidad de la tasa objetivo de largo plazo
establecida por el BCCh. Por otra parte, la volatilidad de las tasas del
BCCh, tanto de las denominadas en pesos (5 y 10 anos) como de aquellas
en Unidades de Fomento (5 y 10 afios), se ha reducido aproximadamente
30 y 10 puntos base anuales, respectivamente, en lo que va corrido del
ano. De esta forma, a fines de mayo tltimo, las volatilidades de los BCP5
y BCP10 se situaron en 80 y 60 puntos base anuales, respectivamente, y
en 60 puntos base la de los BCU a 5 y 10 anos®/.

La estabilidad de las tasas nominales de plazos mayores y la reduccion de
las tasas reajustables son fenomenos inusuales en periodos de ajuste de la
politica monetaria. La evolucion reciente de las tasas largas se vincula, en lo
principal, a la reduccion de las tasas de interés internacionales de largo
plazo y del premio soberano de Chile. Entre los factores domésticos, cabe
mencionar las expectativas de una normalizacion gradual de las tasas de
interés y un balance de sesgos negativos en las proyecciones de crecimiento
producto de riesgos en el escenario internacional. En el caso de los bonos
en Unidades de Fomento (UF), también inciden la normalizacion de
las expectativas inflacionarias, desde el 2 al 3% anual, y una cierta
sobrereaccion de estas tasas ante sorpresas puntuales en la variacion
mensual del IPC.

Otros factores propios del mercado de bonos en Chile también pueden
estar influyendo, pero su importancia cuantitativa parece menor que los
factores macroeconomicos. Por una parte, se observa una disminucion
de las colocaciones de bonos estatales y letras hipotecarias, que ha sido
solo parcialmente compensada con mayores emisiones de empresas. La
menor colocacion de bonos del Gobierno y del BCCh es la contraparte
financiera del superavit fiscal y su aplicacion a prepagos de deuda externa
e interna. La disminucion de las letras hipotecarias refleja el fuerte
incremento de la actividad de refinanciamiento hipotecario y el aumento
de los prepagos que ha afectado a los instrumentos ligados al
financiamiento para la vivienda, mutuos y letras hipotecarias. Este
fenomeno ha tenido una incidencia importante en las carteras de los
inversionistas institucionales (Capitulo 1V)7/.

Asimismo, la duracion efectiva de los bonos y letras hipotecarias que
quedan en el mercado disminuye cuando las tasas de interés de largo
plazo se reducen, por el mayor atractivo de la opcion de prepago de los
deudores. Esta situacion lleva a incrementar la demanda por otros

%/ Volatilidad semanal anualizada.

/ Asi, por ejemplo, el aumento de los prepagos de mutuos hipotecarios incluidos en
las carteras de bonos securitizados fue un factor relevante para que nueve de los 37
patrimonios separados vinculados al sector hipotecario vieran afectadas negativamente
su clasificacion de riesgo entre noviembre del 2004 y junio de este ano. Feller Rate
(2004; 2005).
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Grafico 11.18
Emision de bonos corporativos (1)
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Fuente: SVS.

Grafico 11.19
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instrumentos de largo plazo para mejorar el calce entre activos y
obligaciones de largo plazo de los inversionistas. Finalmente, se registra
un mayor flujo de demanda de los fondos de pensiones por este tipo de
instrumentos, luego de que sus inversiones en renta variable y en el
extranjero practicamente coparan los limites regulatorios.

Sin perjuicio de todos estos factores, y al igual que en el caso de las tasas
internacionales, es incierto cuanto tiempo puede durar esta situacion de
bajas tasas domésticas de largo plazo. Una reversion de la situacion en los
mercados financieros internacionales seguramente traeria repercusiones
en las tasas internas (Recuadro: Tasas de interés de largo plazo; IPoM
mayo 2005)%/.

Las tasas de los instrumentos hipotecarios se mantuvieron bajas en el
mercado secundario, distinguiéndose un leve repunte en la de los mutuos
hipotecarios endosables y en la correspondiente a las letras con tasa de
emision en el tramo de 5-6%, precisamente por la mayor probabilidad de
experimentar prepagos (grafico 11.16). Del mismo modo, las tasas de
bonos corporativos continuaron bajando desde el cierre del altimo Informe,
destacandose una estabilizacion de los premios por riesgo en todas las
categorfas a partir del primer trimestre del presente afo (grafico 11.17).

El financiamiento de empresas a través de bonos ha sido dinamico en los
primeros cinco meses del 2005, llegando a $470 mil millones. Se espera
que el volumen total de emision para el afio se encontrard en niveles cercanos
alos alcanzados en el 2003 y 2004 (grafico I1.18). Cabe destacar el aumento
significativo de las fuentes de financiamiento no bancarias disponibles
para las empresas. Particularmente, en el caso del financiamiento de corto
plazo, destaca la importante expansion de los efectos de comercio, cuyas
emisiones crecieron 59% anual en el 2004 y cuyas colocaciones muestran
en los primeros cuatro meses del 2005 un monto similar a la misma fecha
del ano pasado (Capitulo I1D).

El mercado bursatil ha logrado un buen desempeno durante el 2005,
exhibiendo el IPSA una rentabilidad nominal en pesos de 9,3% hasta
mayo. Ello ha reforzado los resultados del 2004, afio en que este indice
alcanzo una rentabilidad de 21%. Asimismo, la volatilidad del indicador
accionario se ha ubicado en torno al 10,7% anual durante el presente ano,
cayendo 1,7 puntos porcentuales con respecto al promedio del afio anterior.
La trayectoria de la bolsa chilena contrasta con el desempeno de bolsas de
paises desarrollados y con el de una muestra de paises latinoamericanos,
que han logrado retornos bajos durante la primera mitad del afno. La
rentabilidad del IPSA alcanzo6 a 8,9% en dolares en el periodo enero-mayo
de 2005, y su trayectoria contrasta con la rentabilidad negativa obtenida
por el Dow Jones, Nasdaq y FTSE, entre otros (grafico 11.19).

8 El recuadro recalca que el nivel de tasas de interés nacionales de largo plazo es
explicado en una proporcion importante y significativa por los movimientos de las
tasas de interés internacionales. En particular, el coeficiente cercano a 0,5 para el
parametro de traspaso entre las tasas de EE.UU y nacionales indica que la mitad del
cambio de las tasas de largo plazo en el mercado local se explica por el movimiento
de tasas internacionales de largo plazo. Otra conclusion destacada es la comprobacion
de la relativamente poca importancia del stock de papeles de largo plazo existente en
la economia en explicar los bajos niveles de tasas existentes para estos instrumentos.
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Grafico 11.20
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Bolsa de Comercio de Santiago.

Grafico 11.22
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Los resultados positivos de la bolsa son el reflejo de los satisfactorios
resultados obtenidos por las empresas en el 2004 y en el primer trimestre
del 2005. Solo en este ultimo periodo, las utilidades crecieron 24% anual
y los dividendos repartidos por las empresas FECU lo hicieron en 48%
anual. Las perspectivas para las empresas se mantienen positivas, lo que
se refleja en las utilidades proyectadas para la mayoria de las empresas
del IPSA para fines de afio (grafico 11.20).

Los factores mencionados han impactado favorablemente la actividad
bursatil. Las transacciones de acciones han sobrepasado, en promedio,
los $38 mil millones diarios, nivel que supera en 30% el promedio del afio
2004. Por su parte, las colocaciones de acciones se reactivaron en el
primer trimestre y se espera que hacia fines de afio se exceda en
aproximadamente 50% el volumen de emisiones del 2004 (grafico 11.21).

Elnivel del tipo de cambio alcanzé un promedio de $/US$589 en la primera
quincena de junio de 2005, concretandose una depreciacion nominal del
peso de 5% desde principios de afo. El peso con relacion al dolar
experimento una volatilidad cercana al 10% anual durante los primeros
cinco meses del 2005, manteniéndose dentro del rango normal de los
valores observados en los ultimos afos y en un nivel similar a la volatilidad
registrada por el euro (8,5%) y del yen (9,1%) en este ultimo atio (grafico
11.22)%/. La tendencia hacia una menor volatilidad cambiaria en el 2005
con respecto al ano anterior es una caracteristica generalizada de las
principales monedas en el mercado internacional, siendo la del peso
chileno de 7% anual a junio de este ano'?/.

11.2.3 Riesgos

Los riesgos provenientes de la economia mundial tendrian un impacto
significativo en los mercados financieros locales. Un aumento de las tasas
internacionales de corto y largo plazo mas rapido y drastico que lo previsto,
con un deterioro de los premios soberanos, probablemente determinaria
una depreciacion del tipo de cambio, un aumento de las tasas de interés
de corto y largo plazo y de los premios de riesgo y un encarecimiento
general del costo de crédito.

En el ambito interno, el balance de riesgos para el crecimiento es negativo,
principalmente como consecuencia del impacto de los combustibles en la
demanda interna. En todo caso, no se estima que estos riesgos modifiquen
significativamente las perspectivas de crecimiento de la economia chilena
y la evolucion esperada del riesgo de crédito.

Los riesgos que enfrenta la meta de inflacion son equilibrados, pero ante
algunos escenarios se podria requerir un ajuste de la politica monetaria
mas rapido que lo previsto. Esta situacion presionaria al alza las tasas de
interés de corto y largo plazo con mayor rapidez que lo esperado, afectando,
ademas, a los premios de financiamiento que pagan las empresas y las

°/ La mayor volatilidad del délar no se ha visto reflejada en una mayor volatilidad del
tipo de cambio real. Volatilidad medida con método risk metrics en base diaria anualizada.

'/ Durante el 2005, la volatilidad del yen ha bajado 1,5%; la del euro, 1,1%; la del
peso argentino, 1,9%; y la del peso mexicano, 0,9%. A su vez, la del real brasilefio
experimento un leve aumento de 0,5% anual.
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instituciones financieras. Sin embargo, se estima baja la probabilidad de
que una situacion de esa naturaleza pudiera provocar un deterioro
significativo de las condiciones de financiamiento interno.

En todo caso, la robustez del sistema financiero nacional a los factores de
riesgo tanto locales como externos se evalta a través de ejercicios de
tension. Estos se aplican sobre las variables clave de distintos sectores.
Para las empresas se evalta la respuesta de sus indicadores financieros a
cambios en el escenario de producto, tasa de interés y tipo de cambio. Al
balance del Gobierno se aplican shocks de precio del cobre, ingresos y tipo
de cambio. El sector bancario se evalua en funcién de shocks de calidad
crediticia, tasa de interés y tipo de cambio. Por ultimo, se evaltia el impacto
de shocks en la tasa de interés sobre los pagos externos.

En el caso de la tasa de interés, supone un aumento en la curva de retornos,
mayor en los plazos largos, de manera que esta curva vuelva a mostrar la
pendiente que tenia a mediados de 2004. Esto implica un shock de 550
puntos base para las tasas largas (superiores a tres afios) y de 425 puntos
base para las inferiores a tres anos. Para el tipo de cambio, se asume
un shock de 20%, superior a la maxima variacion anual en el periodo
1990-2004. De acuerdo a la metodologia estandar para estos ejercicios,
se supone que los shocks ocurren una vez y se mantienen por todo un afo.
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Grafico 1.2

Fuentes de financiamiento, cambio en stocks en 12 meses
(miles de millones de pesos de diciembre de 2004)
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de comercio.

(3) Considera colocaciones comerciales y de comercio exterior.

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

lll.1 Empresas

Las empresas no financieras son el principal destino de los flujos de financiamiento
que intermedian los bancos y los inversionistas institucionales establecidos en el
pais, asi como también los bancos y otros inversionistas extranjeros. Las colocaciones
de la banca a las empresas representan el 65% de sus préstamos totales, los bonos y
acciones emitidos por estas empresas, el 24% de la cartera de los inversionistas
institucionales y su deuda con acreedores externos, el 75% de la deuda externa total.

La deuda de las empresas se ha mantenido relativamente estable como
porcentaje del producto interno bruto (PIB), estimandose que alcanzo a
cerca de 93% del mismo en marzo del 2005 (grafico II1.1). La fuente de
financiamiento mas importante continta siendo el sector bancario
doméstico; su participacion en el total ha experimentado un aumento
sostenido, alcanzando a 40% del PIB en marzo ultimo, seguido por la
deuda externa (37%)"/ y, mas abajo, por los bonos locales (10%) y otras
fuentes (13%).

ll.1.1 Deuda de las empresas

En marzo del 2005, la deuda total de las empresas —obtenida a partir de
informacion de las fuentes de crédito hacia el sector— alcanzo a $55.180
millones, lo que represent6 un crecimiento de 6,1% real en doce meses.

Crecimiento del financiamiento via deuda se modera y su composicion
se consolida a favor de los créditos bancarios

Los flujos de financiamiento via deuda de las empresas siguieron creciendo
en el periodo octubre 2004-marzo 2005 (44% anual en el semestre), en
parte explicado por el aumento en la generacion de caja operacional del
sector (seccion II1.1.3). Paralelamente, se han mantenido las tendencias
observadas en trimestres anteriores, esto es, la consolidacion del
crecimiento de préstamos bancarios domésticos y el casi nulo incremento
de la deuda con el extranjero. Entre los flujos agregados de financiamiento
con el mercado de valores, destacan las altas tasas de crecimiento de las
nuevas fuentes de financiamiento (incluyendo los bonos securitizados?/

!/ Los préstamos bancarios del exterior representan el 19%, seguidos por los bonos
P p g P

y créditos comerciales (6,5% cada uno) y la inversion directa o préstamos entre

empresas (5%).

?/ Se excluyen los bonos cuyo subyacente corresponde a instrumentos emitidos por
bancos.
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Grafico 111.3

Bonos de empresas, cambio en stocks en 12 meses
(miles de millones de pesos de diciembre de 2004)
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Grafico .4

Distribucion de las fuentes de financiamiento via deuda
(amarzo de 2005, miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion publicada por la
SVS, SBIF y ACHEF.

y efectos de comercio) y de los bonos de empresas concesionarias, y la caida
en los flujos de bonos de sociedades no concesionarias’/ (grafico II1.2).

Los préstamos bancarios destinados a empresas han mantenido el
dinamismo observado desde el segundo trimestre del 2004, impulsados
por practicamente todos los segmentos de crédito, destacandose los
créditos de comercio exterior, que continuaron creciendo a tasas de dos
digitos en doce meses, y el financiamiento via leasing. El financiamiento
con emision de bonos también ha continuado aumentando, pero a un
ritmo decreciente, explicado por una caida en los flujos de bonos de
empresas y por un menor crecimiento de los bonos de sociedades
concesionarias (grafico I11.3). Las nuevas fuentes de financiamiento han
seguido incrementandose a tasas del orden del 30% anual, impulsadas
por fuertes crecimientos en el factoring, los bonos securitizados y los
efectos de comercio, que desde diciembre del 2002* han experimentado
alzas del06, 80 y de cerca de 600%, respectivamente.

Los flujos de endeudamiento externo han resultado ser los componentes
mas volatiles en los ultimos tres afos, siendo negativos en el periodo
octubre 2004-marzo 2005. Aun asi, el stock de deuda externa represento
la segunda fuente mas importante de financiamiento via deuda en marzo
del 2005, alcanzando al 39,5% del total (grafico II1.4). A nivel de fuentes,
se observa una caida sostenida en el financiamiento de los bancos del
exterior y un aumento también sostenido en la emision de bonos en el
exterior. Los créditos comerciales y relacionados a inversion extranjera
volvieron a crecer (y a tasas de dos digitos) a partir del tercer trimestre de
2004, en linea con el mayor dinamismo de la inversion en este periodo.

La colocacion de acciones vuelve a ser utilizada como alternativa de
financiamiento

Cabe destacar que el financiamiento via emision de acciones de pago ha
vuelto a ser una alternativa utilizada por las empresas no financieras. Durante
el 2004, la emision de acciones alcanzé a $563 mil millones. El volumen
proyectado para el 2005, basado en las emisiones inscritas y en proceso de
inscripcion ante la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) y anuncios
de las empresas, alcanzaria los $850 mil millones (Capitulo 1I).

lll.1.2 Resultados y gastos financieros

El analisis de la situacion financiera del sector empresas no financieras
se efecttia sobre la base de informacion contenida en las FECU?/ de las
empresas inscritas en el Registro de Valores (RV) de la SVS. Ellas
representan el 20% de las colocaciones comerciales de la banca y el 50%
del stock vigente de la deuda externa de empresas, y son las emisoras del
100% del total de instrumentos de oferta publica del mercado local. El
numero de empresas inscritas en el RV alcanzo a 545 en marzo ultimo, de
las cuales 387 correspondian a empresas no financieras.

*/ Se han excluido las emisiones de Codelco del analisis de esta subseccion.
/ Fecha en la que se emitieron los primeros efectos de comercio

°/ Ficha Estadistica Uniforme Codificada, de reporte trimestral. Contiene los siguientes
estados financieros: Balance, Estado de Resultados, Estado de Flujo de Efectivo, y
sus notas respectivas.



Grafico IIL.5
Rentabilidad y margenes del sector empresas (*)

(promedio movil de 4 trimestres, porcentaje)
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(*) Indicadores elaborados a partir de estados financieros individuales.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion publicada por la
SVS.

Grafico 11l.6
Utilidad del ejercicio sobre patrimonio (1)
(promedio movil de 4 trimestres, porcentaje)
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(1) Indicador elaborado a partir de estados financieros individuales.
Rentabilidad trimestral, anualizada.

(2) Comercio, eléctrico, sanitarias y gas, telecomunicaciones, construccion y
empresas seleccionadas del transporte.

(3) Alimentos, forestal, manufactura, minero no Codelco y empresas
seleccionadas del transporte.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién publicada por la
SVS.

Sector Real

La rentabilidad contintia aumentando, liderada por el sector transable

Las utilidades del conjunto de empresas bajo analisis han registrado
crecimientos positivos en términos reales desde comienzos del 2003,
alcanzando a 26% anual en el periodo octubre 2004-marzo 2005°%. El
principal impulsor de este crecimiento ha sido el resultado operacional,
que aumento 25,7%.

La rentabilidad de las empresas, medida como utilidad del ejercicio sobre
patrimonio, ha aumentado de manera sostenida desde principios del 2003,
alcanzando a 10,9% en el periodo octubre 2004-marzo 2005 (grafico
II1.5). El sector transable’/ contintia mostrando resultados muy por sobre
el sector no transable?/, con una rentabilidad sobre patrimonio de 17,8%,
mientras que la de este ultimo llega a solo 5,5% (grafico 111.6).

El principal factor detras de esta tendencia en la rentabilidad ha sido el
crecimiento en el resultado operacional, impulsado tanto por mayores
ventas como por mejores margenes operacionales. A nivel agregado, el
margen operacional alcanzé a 14,1% en el periodo octubre 2004-marzo
2005. Ademas de mayores precios, este comportamiento ha sido también
el resultado de programas de reduccion de costos efectuados por un
numero de empresas en afios anteriores. Estas mejoras en la productividad
han permitido mantener las presiones inflacionarias acotadas, pese al
mayor ritmo de crecimiento de las remuneraciones.

El margen del sector transable llegd a 14,8% en el periodo senialado,
fuertemente influido por el sector minero (27,4%), que se ha beneficiado
de las favorables condiciones de precio en los mercados internacionales.
Dadas las expectativas de desaceleracion de la demanda mundial para el
bienio 2005-2006 y, por consiguiente, de menores precios del cobre y
otras materias primas, se espera también una moderacion en los positivos
resultados de este subsector. Por otro lado, el mayor crecimiento esperado
de la demanda interna favoreceria la evolucion de los sectores no transables.

El aumento pausado de las tasas de interés en los mercados internacionales
y locales atin no se ha traducido en mayores costos de financiamiento en
el conjunto de empresas analizadas. En marzo del 2005, el costo financiero
promedio —medido por la razén gastos financieros’/ sobre deuda que
paga intereses— alcanzo a 6,5% nominal (grafico I11.7).

En el futuro proximo, y conforme las tasas de interés se vayan incrementando,
el costo financiero promedio de las empresas deberia comenzar a subir. Este
ajuste, sin embargo, serfa gradual, dado que las empresas han aprovechado
la reciente coyuntura para extender los plazos de su deuda, emitiendo bonos
de largo plazo en el mercado doméstico y fijando las tasas de su deuda externa
mediante swaps (Capitulo VI).

%/ Los analisis a continuacion se hacen sobre la base de los estados financieros
individuales, salvo que expresamente se indique lo contrario.

’/ Incluye los sectores minero (excluye Codelco), forestal, alimentos, manufactura y
empresas de transporte (esencialmente navieras y aerolineas).

% Comercio, empresas de transporte (mayoritariamente empresas portuarias y de
transporte terrestre), telecomunicaciones, construccion, electricidad y sanitarias y gas.

°/ Los gastos financieros incluyen intereses, primas y comisiones devengados o pagados.
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Grafico 1.7

Costo de financiamiento y cobertura de intereses (1)
(porcentaje eje izquierdo, veces eje derecho)

mm Costo financiero promedio (2) Cobertura de intereses (3) mm

,~
10 A BN AN 7 -
N A\~ / —
/

I
i T

94 96 98 00 02 04

(1) Indicadores elaborados a partir de estados financieros individuales.
(2) Calculado como gastos financieros sobre deuda que paga intereses.

(3) Definido como Ebitda sobre gastos financieros, donde Ebitda = resultado
operacional + depreciacion.

Fuente: SVS.

Grafico 111.8
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(1) Definido como Ebitda sobre gastos financieros.

Indicadores elaborados a partir de estados financieros individuales.

(2) Alimentos, forestal, manufactura, minero no Codelco y empresas
seleccionadas del transporte.

(3) Comercio, eléctrico, sanitarias y gas, telecomunicaciones, construccion y
empresas seleccionadas del transporte.

Fuente: SVS.

El indicador de cobertura de intereses se mantiene sélido,
combinando el efecto de mayores flujos operacionales y un bajo
costo de financiamiento

A nivel agregado, el indicador de cobertura de intereses'?/ de las empresas
ha experimentado mejoras sostenidas desde el 2002, alcanzando a 4,4
veces en el periodo octubre 2004-marzo 2005 (grafico II1.7).
Consecuentemente con las diferencias encontradas en las utilidades, este
indicador también es marcadamente mas robusto en el sector transable
(8,3 veces en dicho periodo) que en el no transable (2,7 veces) (grafico
111.8). La cobertura calculada sobre la base de los balances consolidados,
en tanto, promedio 5,6 veces en el semestre de referencia''/.

En marzo del 2005, la proporcion de deuda mantenida por empresas con
un indicador de cobertura menor a 1 alcanzo a 6,8% en el caso de la deuda
bancaria y a 5,8% en el de los bonos domésticos'”/. No obstante, el 3,7 y
4,8%, respectivamente, correspondieron a empresas publicas o con
garantia estatal que cuentan con clasificacion de riesgo AAA.

111.1.3 Estructura de financiamiento

La deuda registra un leve aumento en el ultimo trimestre, pero los
indicadores de endeudamiento se mantienen relativamente estables

El nivel de deuda de las empresas analizadas registré un leve aumento en
el primer trimestre del presente ano (2% real trimestral), luego de tres
trimestres consecutivos de disminucién. Este comportamiento se
relaciona con un mayor endeudamiento del sector comercio, con un
aumento puntual asociado a la adquisicion de una empresa y, en menor
medida, con incrementos en los sectores de transporte y concesionarias
de infraestructura.

Con una mirada de mas largo plazo, se observa una relativa estabilidad en
los niveles absolutos de deuda desde septiembre del 2002, lo que, sumado
a un aumento en las utilidades retenidas y algunas emisiones de capital,
se ha traducido en razones deuda a patrimonio estables o a la baja. En
marzo del 2005, el pasivo exigible sobre patrimonio de la muestra alcanzo
a 0,69 veces a partir de los balances individuales y a 0,93 veces a partir de
los consolidados, mientras que la razéon deuda financiera a patrimonio
lleg6 a 0,40 y 0,58 veces, respectivamente (grafico I11.9).

El indicador de endeudamiento total sobre patrimonio bursatil, que
incorpora la percepcion del mercado respecto al valor econémico de los
activos de las empresas, muestra una tendencia sostenida a la baja desde
septiembre del 2002. En marzo tltimo, esta razon alcanzé a 0,26 veces,
mientras que la relacion a patrimonio contable fue de 0,69 veces. Esta
brecha es un indicador de las favorables expectativas que tiene hoy
el mercado respecto a los resultados futuros de las empresas (grafico

19/ Se mide por la razon flujo de caja operacional o Ebitda (suma del resultado
operacional y de la depreciacion del ejercicio) sobre gastos financieros.

'/ En marzo del 2005, la cobertura llegé a 6,1 veces.

12/ Porcentajes calculados sobre el total de la deuda de la muestra.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién publicada por la
SVS.

Grafico 111.10
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion publicada por la
SVSylaBCS.

Grafico 111.11

Estado de flujo de efectivo
(miles de millones de pesos de diciembre 2004)

Flujo neto inversion
6.000 . .
¥ Flujo neto financiamiento

M Flujo neto operacion
4.000

2.000

-2.000

-4.000

-6.000

Dic.01 Dic.02 Dic.03 Dic.04 Mar.05

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién publicada por la
SVS.

Sector Real

I11.10). Cabe destacar que el periodo de repago de la deuda financiera
—medido por la razon deuda financiera sobre Ebitda— ha seguido
disminuyendo, alcanzando a 12,9 veces en marzo ultimo.

La deuda bancaria aumenta su peso en la deuda financiera total y se
alargan los plazos residuales

En los dltimos afos, la composicion de la deuda de las empresas bajo
analisis ha ido cambiando y, luego de un periodo de sostenida expansion,
el financiamiento via bonos se ha moderado. En marzo del 2005, los
bonos representaron el 58,8% de la deuda financiera total. Por otra parte,
el financiamiento bancario, que perdio espacio mientras aumentaban los
bonos, ha vuelto a repuntar, alcanzando al 40,3% del total. Los efectos de
comercio debutaron recién a fines del 2002 y representan hoy el 0,9% de
la deuda financiera total. Cabe destacar que, como consecuencia de la
expansion del financiamiento con bonos y refinanciamientos bancarios
en trimestres anteriores, las empresas reorganizaron sus perfiles de
vencimiento, alargando los plazos residuales. Esto las hace hoy menos
vulnerables a caidas de sus flujos operacionales. No obstante, la relacion
entre deuda a corto y largo plazo se mantiene relativamente estable. En
marzo recién pasado, la deuda total de corto plazo (incluyendo la porcion
de largo plazo con vencimiento a menos de un ano) de la muestra de
empresas representaba el 42% del total.

En marzo del 2005, el 49% de la deuda financiera estaba compuesta por
deuda en moneda extranjera y el 46% de la misma correspondia a deuda
externa. Si bien esta proporcion disminuyo con respecto a la de seis
meses atras, hoy se observa un mayor descalce entre activos y pasivos en
moneda extranjera (seccion I11.1.5).

Los subsectores que concentran el endeudamiento en la muestra son el
eléctrico, el minero, la industria manufacturera y, bastante mas abajo,
comercio y transporte. Si bien el sector sanitarias y gas y las empresas
concesionarias de infraestructura concentran un porcentaje mucho menor
de la deuda, su crecimiento en anos recientes ha sido uno de los mas
significativos. Se espera que la deuda de estas ultimas siga aumentando
en la medida que se vaya ejecutando el plan nacional de concesiones,
mientras que en el caso de las sanitarias, su crecimiento a futuro deberia
ser mas moderado, dado que las mayores inversiones en plantas de
tratamiento de aguas servidas ya han sido ejecutadas. En el sector eléctrico,
en tanto, se han hecho anuncios de importantes inversiones para los
proximos anos, por lo que su endeudamiento deberia aumentar
consecuentemente.

Aumenta la utilizacion de recursos propios como fuente de
financiamiento

El crecimiento de los flujos operacionales en el bienio 2004-2005, que ha
sido el resultado de favorables condiciones de demanda externa e interna,
aumentos de productividad y un entorno de bajas tasas de interés de
corto y largo plazo, ha permitido a las empresas financiar la expansion de
su capacidad (medida por la inversion en activos fijos) y aumentar sus
inversiones en otras empresas (inversiones permanentes), sin requerir
del financiamiento de fuentes externas. Ademas, hasta el primer trimestre
del 2005 dejo un excedente para reducir levemente su endeudamiento.
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Grafico 111.12
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién publicada por la
SVS.

Grafico 111.13
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién publicada por la
SVS.

Grafico 111.14
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién publicada por la
SVS.

El crecimiento de las utilidades, directamente relacionado con el
incremento de los flujos operacionales, ha resultado también en un aumento
significativo en los dividendos pagados. Estos representaron, en
promedio, cerca del 70%"/ de las utilidades netas, por encima del minimo
legal de 30%. Como consecuencia, las utilidades retenidas se
incrementaron, alcanzando a 20% del total de activos en marzo ultimo, lo
que se compara favorablemente con el 19% de marzo del 2004 y el 15% de
fines del 2002 (grafico I11.13).

En el resto de los componentes de financiamiento destaca el aumento del
financiamiento con emision de acciones de pago, que mas que se duplico
entre el 2001 y el bienio 2004-2005, y la caida en el financiamiento con
bonos a cerca de un octavo de los flujos promedio del periodo 2001-2003
(grafico 1I1.14).

Disminuye el peso relativo de las empresas con pérdidas y también
el numero de quiebras

Otros indicadores disponibles refuerzan la percepcion del buen momento
financiero por el que atraviesa actualmente el sector empresas no
financieras. Dentro de la muestra'?/, el numero de empresas con pérdidas
como porcentaje del numero total de empresas no financieras registro
una leve disminucion en marzo ultimo (21,8%), y su peso en términos del
patrimonio total de la muestra cayo a 6,4%.

Lo que es mas relevante desde el punto de vista de la estabilidad financiera
es que, a partir del 2003, la deuda financiera de las empresas con pérdidas
representan una proporcion cada vez menor de la deuda financiera total
de la muestra (grafico I11.15). Asimismo, la informacion disponible sobre
el numero de quiebras de empresas nacionales acumuladas para el 2004
mostré una disminucion de 4,4% respecto al 2003. En el periodo enero-
mayo del 2005, la caida habria sido atin mas pronunciada'/.

Cabe setialar que las clasificaciones de riesgo de titulos de deuda en
moneda local emitidos por empresas no financieras contintan
presentando mejoras'®/. Con respecto al Informe anterior, la mayoria
mantiene su clasificacion de riesgo, tres empresas mejoraron y sélo una
descendio (tabla III.1). En general, las clasificaciones de riesgo de las
agencias clasificadoras son percibidas por el mercado como un buen
indicador de la capacidad de pago presente y futura de las empresas, dada
la informacion disponible y las perspectivas macroeconomicas al
momento de la clasificacion.

13/ Calculado como dividendos pagados en el segundo semestre del afio t y el primer
semestre del ano (t+1), sobre la utilidad generada en el afio t.

4/ Se excluyen las concesionarias, que operan con un alto nivel de endeudamiento y
bajos ingresos operacionales durante los primeros trimestres de funcionamiento.

5/ Sobre la base de informacion provisional (-48% anual).

16/ Sobre la base de informacion de la Comision Clasificadora de Riesgo (CCR). Cabe
destacar que recientemente se han registrado algunas bajas en las clasificaciones de
deuda de empresas ligadas al sector eléctrico, explicadas por la situacion de
abastecimiento parcial de gas natural.
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Evolucion de las clasificaciones de riesgo
(octubre 2004 - abril 2005)

Porcentaje Porcentaje
sobre de deuda Cambio
N° empresas n° empresas vigente promedio (*)
Baja clasificacion 1 1% 0,7%
Mantiene clasificacion 64 94% 98%
Sube clasificacion 3 4% 1% 1,3

(*) Medidos en notchs.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion publicada por la SVS.
11l.1.4 Perspectivas y riesgos

Las perspectivas macroecondmicas siguen siendo positivas tanto para
las empresas de los sectores productores de transables como para aquellas
de los sectores domésticos, anticipandose un mayor crecimiento del
consumo privado (Capitulo II). No obstante, se espera una disminucion
de los precios de las materias primas, lo que impactaria a la baja los
resultados de las empresas orientadas al sector externo. Adicionalmente,
las tasas de interés ya han comenzado un proceso de normalizacion y los
spreads soberanos han ido en aumento, lo que deberia irse reflejando en
forma gradual en mayores costos financieros para las empresas. Se espera
que todo lo anterior se traduzca en indicadores de cobertura de intereses
menos favorables que los actuales y, probablemente, en un aumento de la
deuda total de las empresas del sector transable en el futuro proximo. Los
resultados de los sectores orientados al mercado local, en cambio, deberian
verse afectados positivamente por las buenas perspectivas de demanda
interna (al menos durante 2005); no obstante, también verian aumentar
gradualmente su costo financiero.

Producto del buen momento econdmico actual y de anos recientes, asi como
del resultado de reestructuraciones a nivel de sus balances, las empresas de
la muestra, en general, se encuentran hoy en una situacion financiera solida.
Esto las hace robustas frente a una eventual moderacion en sus resultados e,
incluso, frente a shocks macroeconémicos, tal como lo demuestran las cifras
e indicadores antes analizados y los ejercicios de tensién que se presentan a
continuacién. Cabe tener presente, sin embargo, que este analisis se basa
en los antecedentes disponibles para el grupo de grandes empresas.

lll.1.5 Ejercicios de tension

En esta seccion se analiza la robustez del sector empresas ante un deterioro
del escenario macroeconomico que implique un alza significativa de las
tasas de interés domeésticas, una severa depreciacion del peso y una
desaceleracion del crecimiento. Para el desarrollo de estos ejercicios se
utilizo la informacion contenida en los estados financieros consolidados.
Los resultados de estos ejercicios, considerados en su conjunto, muestran
que los efectos de estos shocks sobre la situacion financiera de las empresas
se mantienen acotados, al igual que lo observado en el Informe anterior.

Aumento de la tasa de interés
En esta seccion se describe el impacto conjunto de un aumento de la tasa

de interés de corto plazo de 425 puntos base y de una caida del resultado
operacional sobre la capacidad de pago del sector empresas de 20%.
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Grafico 11.16
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion publicada por la SVS.

Grafico 1l1.17

Ejercicios de tensién combinados: distribucion de deuda
bancaria local en torno al indicador de cobertura
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de publicada por la SVS
yla SBIF.

Grafico 111.18
Razén deuda sobre ingreso (RDI)
(porcentaje)
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Estos shocks se aplicaron individualmente para cada una de las empresas
de la muestra bajo analisis.

En términos agregados, el efecto de este shock conjunto es el de una
caida del indicador de cobertura desde 6,1 en marzo de 2005 a 3,7 veces
al cabo de un ano (grafico II1.16). No obstante, las colocaciones en riesgo
—medidas por la proporcion de deuda bancaria concentrada en empresas
con un indicador de cobertura de intereses inferior a 1— experimentan
una variacion minima, pasando de 6,8 a 6,9% en igual periodo. Respecto
a la proporcion de bonos emitidos por empresas con un indicador de
cobertura inferior a 1, los efectos de este shock conjunto son bajos e
implican un aumento desde 5,1 hasta 5,2% de la muestra.

En el caso de la deuda externa, el porcentaje de empresas con un indicador
de cobertura bajo 1 sufre un alza moderada con el shock descrito,
aumentando de 1,7 a 3,1% de la deuda externa total.

Alza del tipo de cambio

Para cuantificar la exposicion al riesgo de tipo de cambio (TC) que enfrenta
el sector empresas, se analizo la informacion disponible de activos y pasivos
en moneda extranjera (M/E) que mantienen las empresas de la muestra asi
como los flujos en M/E vinculados a su actividad econdmica. Estos ultimos
fueron calculados en forma individual para cada empresa de la muestra, a
partir de informacion sobre exportaciones e importaciones y gastos
financieros asociados a su deuda en M/E. Para efectos de este shock en
particular, la muestra comprendio a las empresas inscritas en el RV excepto
Codelco, y excluyo, ademads, a aquellas que llevan su contabilidad en délares
yaEnap'’/.

La metodologia utilizada consistio en medir el efecto de un alza inmediata
y por una sola vez de 20% en el TC sobre la posicion de balance neta en
M/E de cada empresa y sobre sus flujos netos en M/E, y estimar la
magnitud del impacto del shock sobre la deuda en riesgo y la capacidad
de pago del sector empresas.

En marzo del 2005, las empresas de la muestra registraban una posicion
pasiva neta en M/E cercana a los US$8.100 millones, descalce superior al
observado en el Informe anterior (cercano a los US$2.200 millones). En
relacion con los flujos, en igual fecha el universo analizado sumaba
exportaciones que bordeaban los US$2.160 millones e importaciones
por US$265 millones. Sumados los gastos financieros a esta ultima cifra,
los egresos netos en M/E de la muestra superaban los US$530 millones
en marzo ultimo.

La depreciacion del peso utilizada en este ejercicio deteriora la posicion
de balance de las empresas y, en términos de flujos, tiene, ademas, un
doble impacto negativo, al aumentar la carga financiera asociada a la
deuda en M/E y originar mayores egresos por importaciones. En resumen,
el efecto neto de un alza del TC como la descrita seria de una caida en el

'/ La exclusion de esta dltima se debe al efecto distorsionador que produciria en el
ejercicio de tension, ya que concentra el 16% de las importaciones nacionales.



Tabla I11.2
Crecimiento de la deuda de hogares por componente
(variacién real en doce meses, porcentaje)

|2004 |2005 |

D Jm v h |
Hipotecaria 13 12 14 16 15
Bancaria 12 12 17 19 22
Otra (1) 17 " 1 5 -9
Consumo (2) 16 18 17 17 21
Bancaria <1 afo -1 0 4 9 12
Bancaria >1 afio 20 20 21 20 22
Casas comerciales (3) 28 22 21 17 16
Otros consumo (4) 27 29 26 24 24
Total | 4] 4] 16| 17] 17

(1) Mutuos endosables y contratos de leasing habitacional bancarios
securitizados, y mutuos endosables mantenidos por aseguradoras.
(2) Incluye deuda universitaria y deuda automotriz no bancaria.

(3) Falabella, Paris y DyS.

(4) Cajas, aseguradoras y cooperativas.

Fuentes:

SBIF.

SVS.

SuSeSo.

Banco Central de Chile

Grafico 111.19
Tasas de interés efectivas de créditos a hogares (1)
(porcentaje) (2)
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(1) Créditos de consumo en pesos; créditos hipotecarios en UF.
(2) Promedio ponderado por monto de créditos nuevos, segun tipo de
operacion.

Fuente: SBIF.

Sector Real

indicador de cobertura de intereses desde las 6,1 veces de marzo del
2005 a 4,4 veces un ano después.

Con este shock se produce un impacto mucho mas fuerte sobre la deuda
con bancos locales, los bonos domésticos y la deuda externa que con el
shock anterior, en términos de redistribucion de la deuda en torno al
indicador de cobertura. La proporcion de deuda de las empresas con una
cobertura de intereses inferior a 1 pasa de 6,8 a 15,1% en el caso de
deuda bancaria local; de 5,1 a 14,5% en el de los bonos domésticos y de
1,7 a 10,6% en el caso de la deuda externa. No obstante, este mayor
descalce se concentra en empresas de caracter publico o con garantias
asociadas a su deuda, que, a su vez, ostentan una categoria de riesgo
AAA.

Finalmente, se evaluo el impacto simultaneo de los shocks de tasa de interés
y tipo de cambio sobre la rentabilidad y la capacidad de pago del sector
empresas. En términos agregados, se observa una caida en la razon utilidad
antes de impuestos sobre activos, de 7,6 a 3,4%, y una disminucion en el
indicador de cobertura desde 6,1 a 3,7 veces (grafico II1.17).

lll.2 Sector hogares

Se mantiene el alto crecimiento de la deuda de los hogares,
impulsado por un aumento de las colocaciones de los créditos
hipotecarios a tasa variable y de los créditos de consumo bancarios
a mds de un afio plazo

Durante los ultimos seis meses, los consumidores han continuado
incrementando su endeudamiento, gracias a una mayor confianza en sus
perspectivas de ingreso, a una mayor disponibilidad de financiamiento
de parte de las instituciones financieras y a condiciones crediticias mas
atractivas en términos de menores tasas de interés, menor exigencia de
financiamiento propio y mayores plazos.

En marzo tltimo, la deuda total de los hogares crecio 17,4% real en doce
meses, manteniendo el alto ritmo de crecimiento observado desde
septiembre del afo pasado, y su proporcion respecto del ingreso (RDI) se
situd en 49,5%, cerca de cuatro puntos porcentuales por encima de lo que
se observo en marzo del 2004 (grafico II1.18). Los préstamos de consumo
crecieron 21%, mas que los préstamos para la vivienda (15%) (tabla II1.2).

El mayor dinamismo del empleo, especialmente de los puestos asalariados,
y de las remuneraciones, han contribuido a mejorar las expectativas y la
confianza de los consumidores'®/, pese al impacto negativo del precio de
los combustibles. La mayor confianza de los consumidores se ha
manifestado en un aumento de sus compras de bienes durables, de nuevas
viviendas y mejoras del hogar, itemes que normalmente son financiados
con créditos. Las perspectivas econdmicas auguran que las condiciones
economicas favorables se mantendran en el corto plazo y, con ello, el
crecimiento de la demanda por créditos por parte de los hogares.

'8/ “Encuesta de percepcion y expectativas sobre la situacion economica”, Departamento
de Economia de la Universidad de Chile, diciembre 2004.
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Grafico 111.20

Composicion del stock de deuda de hogares
(miles de millones de pesos de diciembre de 2004)
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Grafico 111.21

Razén carga financiera sobre ingreso (RCI)
(porcentaje)
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Asimismo, las instituciones financieras, especialmente los bancos, han
mostrado mayor interés por expandir sus créditos hacia los hogares,
incentivadas por margenes atractivos y el menor riesgo de crédito del
sector. Las tasas de interés de los principales productos de crédito se
mantienen en niveles bajos desde una perspectiva histérica, aunque desde
mediados del 2004 se ha observado un repunte en las tasas de interés de
los créditos de consumo. Las tasas de interés de los créditos de consumo
a mas de 90 dias (nuevas colocaciones)'/ registraron un aumento
acumulado de 152 puntos base entre mayo del 2004 y abril del presente
ano (grafico 1I1.19), el que se compara con el incremento de 125 puntos
base en la tasa de politica monetaria en igual periodo. Las tasas de créditos
hipotecarios, en cambio, no mostraron cambios importantes a lo largo
de dicho periodo, manteniéndose las buenas condiciones para financiar
la adquisicion de vivienda o refinanciar créditos anteriores.

Como se destacara en el Informe anterior, los hogares han aprovechado la
coyuntura reciente para refinanciar préstamos previos, especialmente
deuda hipotecaria. Se observa una sustitucion importante de créditos a
tasa fija por otros a tasa variable. En efecto, la participacion de estos
altimos créditos en el total de la deuda hipotecaria bancaria paso desde
20% en marzo del 2004 a cerca de 42% en marzo del 2005, hecho que
tuvo como contrapartida la sostenida caida en la participacion de las
letras y de los mutuos, las fuentes de financiamiento mas tradicionales,
desde 66 a 46% y desde 14 a 10%, respectivamente (grafico II1.20).

Por otro lado, el aumento de la deuda de consumo se ha concentrado en
los créditos de mas de un ano plazo, principalmente bancarios, lo que ha
atenuado la carga financiera que enfrentan los hogares. El financiamiento
de otras fuentes, casas comerciales y otros ha moderado su ritmo de
expansion, asimilandose este al crecimiento de los créditos del sistema
bancario.

Pese al aumento del endeudamiento de los hogares, su carga
financiera como proporcion del ingreso disponible se mantiene
estable, gracias al alargamiento de plazos y menores tasas de interés

La razon entre la carga financiera estimada y el ingreso disponible (RCI)
llegd a 15,3% en marzo recién pasado, por encima del 15% registrado en
septiembre del 2004 (grafico I11.21). Dicho aumento se explica,
principalmente, por la carga financiera derivada de los créditos de consumo
de menos de un afio plazo, que pasé de 7,2 a 7,5% del ingreso disponible
en dicho periodo

La RCI de la deuda de mas de un afio plazo (deuda de consumo e
hipotecaria), en tanto, se mantuvo estable en torno a 7,8%. La RCI de la
deuda hipotecaria alcanzé a 2,7% en marzo del 2005, levemente por debajo
del 2,8% registrado en diciembre ultimo. Ello se produjo como
consecuencia de las menores tasas de interés de estos créditos a lo largo
del ultimo ano. La RCI de la deuda de consumo de mas de un ano, por otro
lado, se mantuvo en 3,3%. Esto se produjo a pesar del significativo

19/ Tasas promedio ponderadas por monto de colocaciones de consumo de entre 200
UF y 5000 UF a mas de 90 dias.
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Grafico 11.22 aumento en la deuda de consumo de mas de un ano durante dicho periodo,

Plazos residuales promedios ponderados por monto, segdn y fue reflejo del alargamiento de los plazos y menores tasas de interés en

tramo de montos colocados estos créditos. En los créditos de consumo bancarios, en particular, se

(meses) _ observé un aumento en los plazos residuales promedio (grafico 111.22) en

60 e 04 todos los tramos de crédito®/, lo que redujo la carga financiera estimada
B Marzo 05

. para estos créditos.

0 Los indicadores de riesgo de la cartera de préstamos a hogares
permanecen estables, lo que evidencia un buen manejo de

0 su situacion de endeudamiento, pero su exposicion financiera es

) mayor que en el pasado

1 Los principales indicadores de riesgo de la cartera del sistema bancario
presentan cambios marginales respecto de los niveles observados en el

0

Informe anterior. El monto de las provisiones de la cartera de consumo
<20UF 2050  50UF<x<200UF 200-550  550<x ‘ ‘ ) )
Fuentes: bancario, medido como porcentaje del total de las colocaciones de
SBIF. . consumo, mostré una leve tendencia al alza durante los primeros meses
Banco Central de Chile. N R . . L
del ano y caidas sucesivas en los meses de marzo y abril, situandose
finalmente en 3,9% (grafico I11.23). El stock de provisiones de la cartera de

o

o

Grafico 111.23 créditos de consumo otorgados por las cooperativas de ahorro y crédito
Indicadores de riesgo de carteras de consumo e siguieron mostrando una sostenida caida en relacion al total de
hipotecario, sector bancario colocaciones, tendiendo hacia los niveles de la cartera bancaria (en torno
(porcentaje de las colocaciones respectivas) a 4%). El nivel de castigos y el de gasto en provisiones informado por las
— S;:;Ergg ;()*n))visiones cartera de Stock de E‘rg‘\)/g?:r% — casas comerciales, en [21'1’1[0, aumenFaron con respecto a las colocaciones
4 Stock de provsiones de cartera s;?;ggiaeirggggaels) LI totales durante los ultimos dos trimestres. En suma, no se observan
09 cambios significativos o sistematicos en los indicadores de riesgo de

121 08 crédito de los consumidores.

104 0,7

RS 06 No obstante la estabilidad reciente de los indicadores de riesgo de crédito,
¢ 05 es importante senalar que el comportamiento historico del pago de los
6 04 créditos de consumo muestra que este depende significativamente de la
Ao M- 03 evolucion del ciclo economico y del mercado laboral. Los indices de
0.2 morosidad disminuyen en los periodos de mayor expansion del producto
21 01 y del empleo, como el actual, pero vuelven a aumentar en aquéllos de
0 0,0 menor crecimiento econémico. Un aumento de la razén de la deuda a
DicOT  Jun.02 DicO2 Jun03 Dic03 Jun04 Dic04 ingreso, como el observado recientemente, podria incrementar la
(*) Gasto en provisiones de consumo se construy6 a partir de muestra sensibilidad futura de la morosidad respecto del ciclo econémico?!/. Del
representativa de bancos. mismo modo, el mayor uso de créditos a tasa variable también podria
Fuente: SBIF. hacer mds sensible la morosidad al nivel general de las tasas de interés,

aunque en el corto plazo este efecto estaria acotado, porque estos
préstamos mantienen la tasa fija durante los primeros afos del crédito.
Finalmente, el sistema financiero también estaria mas expuesto, por la
mayor relaciéon entre el monto de la deuda y el valor del inmueble
hipotecado (loan to value ratio), ya que las instituciones financieras han
flexibilizado el porcentaje de financiamiento propio que exigen a los
deudores.

29/ Detalles de la evolucion de la RDI y RCI de deuda de menos de un afio en el articulo
“Indicadores de deuda y carga financiera de los hogares en Chile: metodologia y
comparacién internacional” que aparece en este Informe.

2/ Ver el articulo “Provisiones bancarias y ciclo economico: el caso de Chile” que
aparece en este Informe.
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Grafico 111.24

En resumen, los hogares siguen en buen pie para enfrentar sus
obligaciones financieras, considerando la evolucion positiva de los
ingresos y del empleo, que han mantenido estables, a su vez, los principales
indicadores de riesgo. Sin embargo, el entorno positivo es reflejo de
condiciones que pueden cambiar con la evolucion natural del ciclo
economico, lo que podria revertir el desarrollo positivo observado hasta
ahora. Con respecto a los cambios producidos en el mercado hipotecario,
los hogares enfrentan un escenario de riesgo diferente al presentado hace
un ano atras, al estar mas expuestos a los cambios en las tasas de interés.

111.3 Gobierno Consolidado??/

Balance convencional y estructural del Gobierno Central
Total

(porcentaje del PIB)

4 B Convencional
B Estructural

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05(f)
(f) Proyeccion.

Fuente: Direccidn de Presupuestos.

El andlisis del Sector Gobierno Consolidado, que incluye al Gobierno Central y al
Banco Central de Chile, busca determinar los efectos que su desempefio financiero
puede tener sobre la evolucion y volatilidad del costo del financiamiento interno y
externo de los agentes de la economia chilena y, por esta via, sobre la estabilidad
financiera. Los bonos emitidos internamente por el Gobierno Central representan el
1,1% de la cartera de inversionistas institucionales, mientras que los del Banco
Central, el 10,4%. La deuda con acreedores externos del Gobierno Central representa
el 10,8% de la deuda externa total.

Durante el 2004 el Gobierno Central (GC) generd un superavit global efectivo
de 2,2% del producto interno bruto (PIB), coherente con la regla de superavit
estructural de 1% del producto (grafico 111.24). Por otra parte, el GC emiti6
nueva deuda por aproximadamente US$1.700 millones, de los cuales US$600
millones*/ correspondieron a bonos colocados en el mercado internacional
y aproximadamente US$700 millones a colocaciones de BTU a 20 afios en
el mercado local. Los recursos provenientes del superavit fiscal y las
colocaciones de bonos se utilizaron para financiar amortizaciones
programadas y prepagos de deuda (US$1.173 millones). De estos prepagos,
una parte se orient6 a deuda externa contratada en afos previos con tasas
de interés mas altas (US$645 millones) y el resto, a pagos anticipados de la
deuda del Gobierno con el Banco Central de Chile (BCCh) por concepto de
pagarés fiscales (US$488 millones en el 2004 y aproximadamente US$900
millones en el primer semestre del 2005). La combinacién de nuevas
emisiones y prepagos contribuyé a aumentar el plazo promedio de los
vencimientos de la deuda del GC.

Dado que las amortizaciones de la deuda efectuadas en el 2004 fueron
inferiores a la suma de la nueva deuda y superavit global del GC, durante
dicho ano se registré también una importante acumulacion de activos
financieros, de aproximadamente US$1.910 millones. Ello significo una
reduccion de las deudas bruta y neta del GC durante el 2004, desde 13,1
y 6,8% en diciembre del 2003 a 10,9 y 4,3% en diciembre ultimo,
respectivamente.

El ahorro de los recursos fiscales extraordinarios ha repercutido
positivamente en la percepcion de los mercados internacionales respecto
de las finanzas publicas. En efecto, las clasificadoras de riesgo han

22/ La proyeccion del balance del BCCh vy, por tanto, del Consolidado, se hizo con un
supuesto de prepagos de pagarés fiscales de US$1.500 millones durante el 2005.

23/ Para mayor informacion, ver Direcciéon de Presupuestos (2005a).
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Tabla 111.3 resaltado la solidez fiscal del pais y, recientemente, Fitch mejoro la
Clasificacion de bonos soberanos clasificacion de la deuda chilena desde A- a A, debido a las proyecciones de
2003 2004 2005 ‘ crecimiento economico y a la reduccion de la deuda publica. En la practica,
sgp N A A Chile es percibido como un deudor menos riesgoso, gracias a la
Moody's Baal Baal Baal responsabilidad fiscal y a las buenas perspectivas de crecimiento?/. Ademas,
Fitch A- A A el premio por riesgo soberano de la deuda de Chile se ha reducido a niveles
Fuentes: historicamente bajos, fluctuando en torno a los 70 puntos base (tabla I11.3).
Moody's.
?ittac';fard andPoor's. Estos desarrollos han contribuido a la estabilidad financiera del pais, al

traducirse en menores sobrecargos por riesgo en la tasa de interés y, por
lo tanto, en menores costos de endeudamiento para el financiamiento

privado.
Gréafico Il.25
Deuda neta GC, BC y SGC (¥) De otro lado, el BCCh tuvo pérdidas que alcanzaron a $682 mil millones
(porcentaje del PIB) (US$1.200 millones) durante el 2004, equivalentes al 1,2% del PIB. Estas
< pérdidas se derivan de la estructura de activos y pasivos de su balance,
2 que lo hace muy vulnerable a apreciaciones del peso, como de hecho
40 - oc ocurrio entre diciembre del 2003 y del 2004 (Recuadro I11.1).

30
No obstante lo anterior, la deuda bruta del BCCh disminuyé como

20 consecuencia de la esterilizacion del impacto monetario de los pagos
recibidos del GCy de la amortizacion de los bonos en dolares (BCX) mediante
recursos liquidos en esta moneda. Asi, la deuda bruta del BCCh cay6 desde
0 el equivalente a 27,8% del PIB en diciembre del 2003 a menos de 24% del
mismo en diciembre del 2004. Por el contrario, la deuda neta se incremento
desde el equivalente a 0,5% del PIB a 1,4% del mismo, por el impacto de la
. o ' . apreciacion del peso en el valor de los activos internacionales medidos en
(st i s Srn sl 89 onec macional. En el Consolidado del GC y BCCh, s deudas bruta y

el Gobierno Central y activos (pasivos) para el Banco Central. Estas son los neta disminuyeron durante el afio (grafico I111.25)*/.
pagarés y los depositos fiscales.
(f) Proyeccion.

-10
89 91 93 95 97 99 01 03  05(f)

Se estima un mayor superdvit fiscal que el previsto en el Informe

Fuentes: . anterior y, por lo tanto, una mayor reduccion de la deuda neta del
Ministerio de Hacienda. bi 1y del lidad
Banco Central de Chile. Gobierno Central y del Consolidado

A partir del escenario macroeconémico y de las proyecciones del IPoM de
mayo ultimo, se estima que el GC también generara superavit durante el
2005, como resultado del cumplimiento de la regla fiscal. Cabe decir que el

Grafico 111.26 superavit estimado actualmente por la autoridad fiscal para el 2005 seria
Deuda publica superior al considerado en la elaboracion de la Ley de Presupuesto del 2005
(porcentaje del PIB) y en el Informe anterior, debido a que el precio del cobre se ha mantenido en
80 m 2005 niveles muy superiores a los esperados en ese momento”/. Ademas, el PIB ha

2004
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W 2002

crecido en forma dindmica, lo que redunda en una mayor recaudacion
tributaria y mayor ahorro en la medida en que se cierra la brecha entre el PIB
observado y el de tendencia o potencial, como lo establece la regla fiscal. Asi,
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Shock
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30
20 %/ El ano pasado, S&P’s también mejoro su calificacion para Chile.

»/ La consolidacion de las cifras entre el GC y el BCCh eliminan aquellas partidas que
representan pasivos (activos) para el GC y activos (pasivos) para el BCCh. Estas

0 AAAa AAa BBBa BBaBB- Bra ChieA Chie  Chile partidas son los pagarés fiscales con el BCCh, los depésitos fiscales en el BCCh y los
AA+  BBB+ BB+ ccc papeles del BCCh en manos del GC.

Fuentes: 29/ Las proyecciones del IPoM de mayo del 2005 suponen para este afiio un precio

Moody's. promedio de cobre de US$1,39 la libra y un crecimiento anual de la economia entre

Standard and Poor’s. de 5% y 6%%, mientras que en la elaboracion de la Ley de Presupuesto del 2005 se

Banco Central de Chile. supuso un precio del cobre de US$1,10 la libra y un crecimiento anual de 5,2%.
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se estima que el GC presentara un superavit de 2,2% del PIB*/, lo que permitira
continuar con el proceso de reduccion de las deudas bruta y neta del GC —
bajo el supuesto de continuacion de los prepagos—. En efecto, la deuda bruta
del GC, que alcanzé a 10,9% del PIB en diciembre del 2004, deberia ubicarse
en torno a 8% del mismo a fin de afio. La deuda neta, en tanto, deberfa equivaler
a aproximadamente el 2% del producto en diciembre del 2005.

Por otra parte, se espera que, a diferencia del afio pasado, el balance del
BCCh esté en torno al equilibrio hacia fines del 2005 —o que, incluso,
presente superavit— si se mantienen los niveles del tipo del cambio
observados en lo que va corrido del afio.

Para el 2005 se estima una reduccion adicional de la deuda interna del
BCCh. Su deuda bruta bajaria desde 23,8% del PIB en diciembre del 2004
a aproximadamente 18% a fines de este ano y la neta desde 1,3 a 0,9% del
producto en el mismo periodo. En suma, la reduccion de la deuda bruta
del BCCh para el periodo comprendido entre diciembre del 2003 y
diciembre del 2005 alcanzaria a aproximadamente 10 puntos porcentuales
del PIB. Esta reduccion es la contrapartida del superavit del GC —que ha
sido utilizado para hacer prepagos al BCCh y de la amortizacion de los
bonos en dolares (BCX) con recursos en la misma moneda—, de la
apreciacion del peso y del crecimiento experimentado por la economia.

En el Consolidado del GC y BCCh, la deuda total deberia continuar
reduciéndose. La deuda bruta deberia caer desde 29,6% del PIB en el 2004
a cerca de 23% en el 2005, y la neta desde 5,7% a alrededor de 3,0%. Este
resultado entregaria estabilidad a la calificacion de la deuda de Chile y a
su premio de riesgo pais, favoreciendo la estabilidad del financiamiento
en los mercados de capitales interno y externo.

Dado el uso que se ha hecho del superavit fiscal, las finanzas
publicas contribuyen a un costo de financiamiento menor y mds
estable en los mercados de capitales interno y externo

Como se ha senialado en los Informes anteriores, la situacion de las finanzas
publicas en Chile es robusta respecto de la eventualidad de un deterioro del
crecimiento economico, del precio del cobre y las tasas de interés. La deuda
publica bruta de Chile es inferior a la de otros paises con similares
calificaciones de riesgo, por lo que aun en presencia de un shock negativo
que significara una reduccion de los ingresos del GC de una desviacion
estandar, su nivel continuaria comparandose adecuadamente (grafico I111.26).

Aun ante un escenario extremadamente negativo, que considere una caida
del precio del cobre hasta US$0,66 la libra, una reduccion del crecimiento del
PIB a 1% durante un afio a partir de ahora y una depreciacion de la moneda de
30%, la deuda bruta del Gobierno Consolidado como porcentaje del PIB se
ubicaria al cabo de dicho ano dos puntos porcentuales por debajo de su valor
de fines del 2004, mientras que la deuda neta aumentaria un punto porcentual.
Esto implica que, aunque se espera un aumento generalizado de las tasas de
interés de corto y largo plazo en los mercados internacionales y también de
los premios de crédito, es improbable que el premio soberano de la economia
chilena se incremente por encima de la media de empresas o economias
emergentes de similar clasificacion de riesgo.

7/ Para mayor informacion, ver Direccion de Presupuestos (2005b).
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Grafico IV.1
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Fuente: Elaboracion a partir de informacién de la SVS y SAFP.
Tabla IV.2
Cartera de inversiones de las IFNB
(porcentaje, miles de millones de pesos)
|2003  |2004 |2005
Instrumento |Dic. [sep. [Dic. |Mar. (p)
Estatal 22,1 18,2 17,4 171
Depdsitos a plazo 16,8 21,00 20,4 21,6
Bonos bancarios 2,6 2,4 2,4 2,5
Letras hipotecarias 10,8 9,9 8,7 7.9
Mutuos hipotecarios 2,2 2,0 1,9 1,9
Bonos empresas (*) 12,8 12,5/ 13,0 12,4
Acciones 10,9 11,5 11,9 12,5
Inversién exterior 16,7 17,8/ 19,0 19,6
Otros 5.1 4,7 5,2 4,5
Total inversiones (MMM$) | 44.279| 50.369|51.421|  53.221|

(*) Incluye efectos de comercio.

(p) Cifras provisionales.

Fuentes:
SVS.
SAFP.

En este capitulo se da cuenta de los principales desarrollos observados en los fondos de
pensiones (FP), companias de seguros de vida (CSV) y fondos mutuos (FM), los
principales inversionistas institucionales del mercado de capitales chileno (tabla IV.1).

Tabla IV.1
Inversiones del sector financiero no bancario

(porcentaje, miles de millones de pesos a marzo 2005)

SFNB
Inversiones FM lcsv [P [Total

Total inversiones (MMM$) 7.056 11.113 35.051 53.221

Inversiones sobre PIB 12,0 18,9 59,7 90,6

SFNB

Participacion de mercado EM \csv (p) \Fp \Total Stock (1)
Depésitos bancarios a plazo 18,6 1,3 32,3 52,2 22.036
Letras hipotecarias 9,5 29,3 39,2 78,0 5.395
Bonos bancarios 4,9 36,0 20,6 61,4 2.193
Bonos y pagarés de empresas 8,3 46,8 31,3 86,4 7.608
Acciones 0,9 0,6 8,2 9,7 68.539
Banco Central 58 2,8 37,6 46,2 11.676
Tesoreria (2) 0,0 24,7 62,5 87,2 651
Bonos de reconocimiento (3) 0,5 18,6 21,8 40,8 7.565
(1) Stock total del mercado en miles de millones de pesos
(2) BTU.
(3) Valor de la deuda por pagar, incluyendo complemento del bono.
(p) Cifras provisionales.

Fuentes:
SVS.
SBIF.
SAFP.

INP.

Banco Central de Chile.

Durante el primer trimestre del 2005, se registraron entradas netas de
recursos hacia las carteras de los inversionistas institucionales del orden
de $794 mil millones, revirtiendo el flujo negativo del cuarto trimestre del
2004 causado por la contraccion de las carteras de los FM (grafico IV.1).
A fines del primer trimestre de 2005, se observo que la participacion de
la inversion de las instituciones financieras no bancarias (IFNB) en el
exterior, en depdsitos bancarios y en acciones nacionales continué
aumentando, al tiempo que redujeron sus tenencias de instrumentos
estatales y letras hipotecarias (tabla 1V.2).

La reduccion de las letras hipotecarias e instrumentos estatales en las
carteras de las IFNB ha reflejado la caida en la oferta de estos instrumentos.
La disminucion de las colocaciones de bonos del 6bierno y del Banco

Central de Chile (BCCh) ha sido la contrapartida financiera del superavit
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GraficoIV.2
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Grafico IV.3
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fiscal y de la amortizacion de bonos en dolares efectuada por el BCCh. Por
su parte, la oferta de letras ha caido como resultado del alto porcentaje de
prepagos y de una menor emisién dada su sustitucién por préstamos de
tasa variable. Las IFNB fueron fuertemente afectadas por el ciclo de
prepagos de letras hipotecarias, particularmente, entre octubre del 2004
y marzo dltimo (grafico IV.2). Durante ese periodo, las tasas de prepago
trimestrales practicamente se duplicaron, acumulando un monto total
prepagado cercano a $770 mil millones, equivalentes al 15% del stock
mantenido por estos tres inversionistas al inicio del periodo. Para estas
instituciones, los costos de los prepagos se relacionan con la tasa de
reinversion de los fondos originados en el prepago. Si la inversion ocurre
a una tasa inferior a la original, esto afecta a los afiliados y participes en
el caso de los FP y FM, respectivamente, y directamente a las companias
en el caso de las CSV. La diferencia se debe a que la mayor parte de los
pasivos de las CSV tienen un retorno fijo por contrato, por lo que si los
activos generan menor rendimiento, la compariia debe cubrir la diferencia.

Los FP y CSV han mantenido una alta demanda por depositos a plazo de la
banca, aumentando sus tenencias en un monto cercano a $786 mil millones
durante el periodo comprendido entre septiembre del 2004 a marzo del
2005. Por su parte, los depdsitos mantenidos por los FM experimentaron
un leve aumento durante igual periodo, explicado por la recuperacion de
sus carteras que tienen un alto porcentaje de depdsitos a plazo, que
compenso la caida significativa del altimo trimestre del 2004.

Con todo, el crecimiento del valor de los activos del sector se recupero a
niveles de 17% real anual a fines del primer trimestre del presente afo,
del cual aproximadamente 2 puntos porcentuales se debieron a la
rentabilidad de las inversiones.

IV.1 Fondos de pensiones

Evolucién de la holgura en renta variable por tipo de fondo
(porcentaje con respecto al limite de cada fondo)
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(*) Cada barra corresponde consecutivamente a los periodos definidos en
el gréfico.

Fuente: SAFP.

En los primeros meses de este ano se aprecia que las holguras de los FP
para invertir en renta variable se han absorbido en gran medida (grafico
IV.3). A fines del primer trimestre de este ano, la holgura de los fondos A
y B sumaba $181 mil millones, mientras que los fondos C y D estaban
limitados para incrementar su posicion en esta categoria'/. No obstante,
los limites de inversion en renta variable de los FP en su conjunto podrian
variar a futuro, dependiendo de la evolucion de las preferencias de riesgo
de los afiliados. Asimismo, la participacion de la inversion en el exterior
se ha mantenido cercana al limite regulatorio del 30%.

!/ La Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP) ha normado
acerca del manejo de los portafolio cuando las inversiones superan el limite regulatorio.
En la actualidad, las administradoras solo estan autorizadas a vender activos o a
mantener los excesos producto de revalorizaciones, cuando la suma de los excesos
de inversion esta bajo el 5% de cada fondo. La SAFP ha publicado una modificacion
que entraria en vigencia en el segundo semestre del afio. Esta modificacion normativa
autorizara un manejo activo de cartera (compras y ventas) cuando los excesos de
inversion, en conjunto, no superen el 5% de cada FP o cuando no superen el limite
maximo de 20% en un emisor. Cabe mencionar que también existe una iniciativa para
corregir la clasificacion de inversion en FM de renta fija extranjeros desde renta
variable a renta fija, aunque estos instrumentos representaban sélo el 0,6% de los
activos de los FP a febrero del 2005.



Sector Financiero no Bancario

La consecuencia de esta configuracion de inversiones y limites es que a
futuro los FP podran mantener o incrementar la participacion de sus
inversiones en renta fija doméstica, pero tendran escaso margen para
reducirla. Bspecto a los cambios en la composicion de las inversiones en
renta fija desde septiembre del afo pasado hasta abril ultimo, se observa
estabilidad en la participacion de bonos de empresas en torno al 7% de la
cartera y una caida sostenida de la participacion de letras hipotecarias e
instrumentos estatales (tabla IV.3)?/. En contraste, los depositos a plazo
han sido la contrapartida de esta reasignacion de portafolio, llegando a
niveles de 21% del total de activos administrados (ver Bcuadro IV.1).

Tabla IV.3
Cartera de inversiones de los FP

(porcentaje de la cartera)

Depésitos |Bonos Acciones |Exterior |Exterior ‘ ‘
Fecha |Estatal |Letras |bancarios |empresas |nacionales |fijo variable |Otros
Dic.02 30,0 111 21,2 7.1 9,9 4,0 12,1 4,5
Dic.03 24,7 8,9 15,0 7,7 14,5 3,0 20,8 5.5
Ago.04 20,3 7.7 19,3 6,9 15,3 3,0 23,3 4,1
Sep.04 19,2 7.8 19,8 6,8 15,8 2,8 23,2 4,8
Oct.04 19,1 7.1 19,8 6,8 15,8 2,7 24,1 4,5
Nov.04 18,5 7.0 19,8 6,7 15,8 2,5 24,8 4,9
Dic.04 18,7 6,8 19,4 6,8 15,7 2,4 24,8 54
Ene.05 18,6 6,3 20,0 6,8 15,4 2,1 26,1 4,7
Feb.05 18,3 6,1 19,8 6,6 15,6 1,9 26,8 4,9
Mar.05 18,5 6,0 20,3 6,6 16,1 1,6 26,3 4,6
Abr.05 18,5 5,6 20,7 6,8 16,0 1,5 26,1 4,8

Fuente: SAFP.

Una proporciéon importante de las inversiones en depositos ha
correspondido a plazos menores a un ano, atraidos por el menor premio
de las tasas largas que el de las cortas y la necesidad de los bancos de

Grafico IV.4 continuar financiando la expansion de sus créditos (Capitulos 11 y V). El
Depdsitos a plazo de los FP por tipo de banco aumento experimentado entre septiembre del 2004 y marzo de este ano
(miles de millones de pesos) ascendio a $695 mil millones, lo que representa el 28% del aumento total
4500 B Megabancos de los depdsitos del sector bancario en dicho periodo. Este repunte ha
. e estado concentrado en los bancos de mayor tamano relativo (grafico IV.4).
3.600 Cabe mencionar que, en la actualidad, existen holguras significativas en
los limites de inversion de los FP por emisor bancario. Los FP, en total,
2.700 han utilizado el 36% del limite establecido para instituciones financieras,
pero en el caso de los bancos de mayor tamartio los FP llegaron al 68% del
1800 limite de inversion permitida en marzo recién pasado. A pesar de esta
situacion, los limites de ciertos fondos con algunos bancos especificos

%00 han comenzado a ser activos.

oMal il o i 5

Feb.04 AbrO4 Jun.04 Ago.04 Oct04 Dic04 Feb.05 Abr0S La exposicion de los FP a los riesgos de crédito, tasa de interés y tipo de
Fuente: SAFP. cambio no ha cambiado en forma significativa desde septiembre ultimo.

El plazo promedio de los instrumentos de deuda experiment6 un leve
aumento entre septiembre del 2004 y abril de este afio, impulsado por la
mayor exposicion a la tasa de interés de instrumentos corporativos y

’/ El efecto del prepago en las carteras de los FP se ve atenuado, en parte, por la
disposicion normativa que limita la valoracion de las letras hipotecarias a un valor
maximo de su valor par (107% a partir de septiembre del 2004 y previamente 104%).
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Grafico IV.5
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estatales, en particular, a la de los bonos de la Tesoreria, pero lo anterior
se vio compensado por la reduccion del plazo promedio de los titulos de
instituciones financieras. Por su parte, la exposicion al riesgo cambiario
ha permanecido dentro del rango de 12% de la cartera total, lo que se ha
logrado elevando la cobertura cambiaria a través de venta neta de contratos
forward hasta un monto de US$9.400 millones en marzo del 2005,
equivalentes al 56% de las inversiones en el extranjero. Esta cobertura ha
permitido compensar los efectos negativos de la apreciacion del peso
sobre la rentabilidad de las inversiones en el exterior entre septiembre
del 2004 y marzo del 2005.

IV.2 Compaiiias de seguros de vida

Las CSV han debido reestructurar la composicion de sus carteras en
forma importante para mantener la rentabilidad, en un ambiente de
creciente competencia y en un ciclo de bajas tasas de interés. La
participacion de instrumentos de renta fija sigue siendo dominante, pero
su composicion se ha reorientado hacia instrumentos de mayor riesgo
dentro de esta categoria. Particularmente importante es la reduccion de
instrumentos ligados al sector estatal y el aumento de bonos de empresas
en los ultimos anos (tabla IV.4).

Tabla IV.4
Cartera de inversiones de las CSV

(porcentaje, miles de millones de pesos)

[2002  |2003  |2004 [2005 |
Instrumento | Dic. | Dic. [Jun.  [sep.  [Dic. |Mar.(p) |
Estatal 19,3 17,7 171 17,4 171 17,0
Dep6sitos instituciones financieras 1,9 1,2 1,0 1.3 1,8 2,6
Bonos bancarios 7.9 7,5 71 7.2 72 71
Letras hipotecarias 20,6 18,7 17,3 16,9 14,7 14,2
Mutuos hipotecarios 10,3 10,2 9,8 9,4 9,2 9,0
Bonos y pagarés empresas 24,6 29,4 31,9 31,1 33,3 32,0
Acciones 2,8 3,0 2,7 3,2 3,4 3,8
Inversiones inmobiliarias 7,0 7,2 7.3 7,5 78 7,6
Inversion en el exterior 2,4 1,9 2,3 2,2 2,6 3,1
Otros 32 3,2 3,5 3,8 2,9 3,6
Total inversiones (MMM$) 8.541 9.772 10.261 10.640 10.875 11.113

(p) Cifras provisionales.

Fuente: SVS.

Al igual que los FP, las CSV fueron afectadas por los prepagos de letras y
mutuos hipotecarios. En el caso de las letras, el prepago se incremento a
un monto promedio de $150 mil millones trimestrales durante el cuarto
trimestre del 2004 y el primero de este ano, superando ampliamente el
promedio de los tres trimestres anteriores, que alcanzé $80 mil millones.
Sin embargo, la valorizacion contable de las CSV, realizada a TIRde
compra, no refleja inmediatamente el efecto de este impacto negativo en
su cartera, sino que este se materializaria en un menor rendimiento futuro
de las inversiones dado el actual escenario de bajas tasas de interés.

Las ventas de seguros de vida totales crecieron a una tasa cercana al 12%
real anual en marzo del 2005. Las rentas vitalicias, que representan el
56% de las primas vendidas de la industria, lo hicieron a una tasa anual de
9% real en igual periodo y el resto de los seguros a una tasa de 16% real
anual (grafico TV.5). Destaca el crecimiento sobre 35% anual que han
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logrado los seguros de desgravamen en los dos ultimos trimestres
reportados, llegando a una participacion de 9% de las ventas totales en
marzo del 2005.

Las tasas de ventas de rentas vitalicias han continuado con la tendencia
decreciente, siguiendo la evolucion de las tasas de largo plazo de los
instrumentos estatales. Lo anterior ha influido en que el margen de las
CSV, producto de ventas de rentas vitalicias, continte en niveles estrechos.
Sin embargo, la rentabilidad de la cartera de inversiones se ha mantenido
en niveles superiores al 5,5% desde enero del 2000 y sobre el 7% desde
mediados del 2004 (grafico TV.6).

Los principales indicadores de desempeno de la industria mostraron una
recuperacion en el primer trimestre del 2005. La rentabilidad del
patrimonio se elevo a 21% y las utilidades sobre prima directa llegaron a
13%, en un contexto de creciente volumen de ventas (tabla IV.5). Al
segmentar estos indicadores por tamano de mercado de las companias,
se puede destacar que estos aumentaron en forma significativa, excepto
para las mas pequenas. La recuperacion de los ingresos por primas en el
primer trimestre de este ano, el aporte de las acciones nacionales en el
resultado de inversiones y la reduccion de los gastos de administracion,
fueron factores que impactaron en forma positiva los resultados técnicos
en este periodo’/. Asimismo, las clasificaciones de riesgo de las CSV no
experimentaron modificaciones durante los ultimos seis meses, a
excepcion de dos companias, cuyas clasificaciones mejoraron.

Tabla IV.5

Indicadores financieros de CSV (1)

(porcentaje)
2002 2003 2004 2005
Indicadores Dic. Dic. Jun. Sep. Dic. Mar.
Rentabilidad patrimonio 1,2 20,5 11,5 13,8 14,7 21,0
Grandes 0,9 27,2 9,7 9,9 12,1 18,8
Medianas -3,6 17,2 9,3 13,2 10,8 20,6
Medianas pequenas 9,5 12,7 17,0 171 22,8 28,4
Pequenas 53 16,7 17,7 24,3 24,8 23,7
Utilidad a ventas 1,3 12,4 8,1 8,6 9,2 12,7
Grandes 0,6 17,5 8,5 7,8 9,0 12,9
Medianas -2,1 8,0 53 7,6 6,5 17,2
Medianas pequenas 9,9 6,9 8,1 8,2 10,7 43,0
Pequenas 9,5 21,5 32,3 26,8 22,5 14,3
Gastos adm. a ventas 13,9 14,5 141 14,0 15,1 13,9
Grandes 12,3 12,0 12,0 11,0 12,0 8,4
Medianas 8,6 8,5 9,3 8,2 11,8 15,9
Medianas pequenas 27,5 26,8 27,8 29,3 24,4 31,5
Pequefias 31,2 32,6 22,9 23,2 29,8 24,9
Resultado técnico seguros (2) 1,8 14,5 9,2 m,7 12,3 15,1
Rentabilidad inversiones 6,5 8,2 6,7 8,6 7,2 7,4
Result. op. / ingr. técnicos -43,3 -40,9 -38,0 -32,7 -38,2 -34,3
Margen de contribucion (2) -27,4 -24,6 -21,4 -20,8 -20,5 -19,1

(1) Tamafio de la institucion definido por participacion de mercado. Grandes (sobre 6%), medianas (3 a 6%), medianas
pequefias (3 a 1%) y pequeiias (inferior a 1%).
(2) Sobre prima directa.

Fuentes:
SVS.
AACh.

’/ El resultado técnico de seguros es la suma del resultado de operacion y el resultado
de las inversiones.
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Grafico IV.7
Patrimonio neto por tipo de fondo
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Fuente: SVS.
Grafico IV.8
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Fuentes:
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Grafico IV.9
Cartera de instrumentos fondos tipo 3
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Fuente: Elaboracion a partir de informacion de la SVS.

Entre los hechos destacados en esta industria se encuentran los cambios
normativos ocurridos desde el ultimo Informe. En octubre del 2004 se
dictamino el uso de nuevas tablas de mortalidad para las rentas vitalicias
que comenzaron a comercializarse a partir de marzo de este ano*/.
Posteriormente, en abril del 2005, se resolvio aplicar las nuevas tablas de
mortalidad al stock de reservas de rentas vitalicias previsionales, las que
representan el 92% de todas las reservas técnicas de las companias. La
modificacion fue complementada con otros cambios regulatorios, los
que disminuyen el efecto significativo del crecimiento en las reservas
determinado por la actualizacion de la esperanza de vida’/. Entre ellos, se
destaca el aumento del limite de endeudamiento desde 15 a 20 veces,
cuyo incremento se implementara en forma gradual a razon de una vez
por ano. Esta modificacion implica, en la practica, cambiar el
requerimiento de capital desde 6,7% de las reservas a 5%. Los eventuales
aumentos de capital debido a estos cambios se podran extender hasta
por un maximo de diez anos.

Esta actualizacion periodica de las tablas de mortalidad es muy necesaria
para una adecuada transparencia del respaldo financiero de las companias
de seguro y de su capacidad para cumplir con sus obligaciones. Del mismo
modo, las compatifas estan incorporando activos con mayor riesgo de
crédito en sus carteras, factor que debe ser considerado adecuadamente
en la evaluacion de su capacidad financiera. Entre los riesgos relevantes
esta la exposicion al riesgo de tasas de interés, pues el ciclo reciente de
prepagos trajo como consecuencia un acortamiento de la duracion de los
activos, que han debido ser reemplazados por otros de menor
rendimiento®/.

IV.3 Fondos mutuos

El patrimonio de los FM llegd a $7.143 mil millones en abril del 2005 y los
participes a 580.000. Entre octubre del 2004 y febrero ultimo, los recursos
invertidos en los FM cayeron 17%, liberando $1.200 mil millones;sin
embargo, esta situacion se logrd revertir en los dos meses siguientes
(grafico IV.7).

La caida del patrimonio de los FM se asocia al ciclo experimentado por
los FM de renta fija de largo plazo (tipo 3), cuyo patrimonio disminuyo
36% en cinco meses. Esta situacion afect6 en forma generalizada, pero
en distinto grado, a la industria. En comparaciéon con otras alternativas
de inversion de corto y mediano plazo, los ahorrantes, especialmente las

*/ Las tablas de mortalidad reflejan la expectativa de vida que deben considerar las
CSV para calcular las reservas técnicas que exige el regulador para respaldar sus
obligaciones financieras. Estas tablas también se utilizan para el calculo de las
jubilaciones bajo la modalidad de fetiro programado”ofrecidas por las AFP (alternativa
de las rentas vitalicias). La ultima actualizacion de estas tablas se realizo en 1985, por
lo que ya no reflejaban la mayor expectativa de vida de la poblacion.

°/ La eliminacion del factor de seguridad de 80% como méximo a descontar de los
flujos calzados a tasa de mercado y el aumento del limite de endeudamiento.

/ Las recomendaciones de la mision conjunta del Banco Mundial y el FMI (2003),
precisaron la necesidad de actualizar las tablas de mortalidad e incorporar los riesgos
de crédito y prepago.



Grafico IV.10
Depositos a plazo en el fondo tipo 3
(miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion a partir de informacion de la SVS y SBIF.

Grafico IV.11
Numero de participes por tipo de fondo
(miles de participes)
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(*) Incluye FM renta fija 90-365 dias, capitalizacion, mixtos, estructurados,
institucionales y libres.

Fuente: SVS.

Sector Financiero no Bancario

empresas y otros inversionistas mayoristas, son muy sensibles a la
rentabilidad de los FM, por lo que ante el aumento de las tasas de captacion
pagadas por los bancos se produjo una migracion importante de recursos
hacia estas instituciones (grafico IV.8).

El portafolio de los fondos de tipo 3, que esta compuesto en una alta proporcion
por depositos a plazo, presentaron una fuerte correlacion con las variaciones
del total de activos (grafico IV.9). Esta interrelacion entre las inversiones de
los FM y el financiamiento de los bancos es un aspecto relevante para el
analisis de los riesgos de liquidez de la banca. En efecto, aunque los depositos
de los FM han promediado una fraccion relativamente menor del total de
fuentes de financiamiento de los bancos, de poco mas del 7%, han constituido
una fraccion relativamente importante del financiamiento de corto plazo via
depositos de los bancos medianos (28%)7/. En este ciclo de tasas, los
depositos mantenidos por los FM en bancos pertenecientes a este segmento
fueron los que mostraron una mayor fluctuacion (grafico IV.10)¥/. Sin
embargo, los bancos elevaron sus tasas de captacion, acomodando sus
necesidades de financiamiento mediante depositos de los FP y otros
ahorrantes (Capitulo V).

La composicion de la cartera global de los FM no experimento
modificaciones importantes en los dos dltimos trimestres considerados
en este Informe. Solo cabe destacar la tendencia decreciente de los bonos
estatales, al igual que la de otros inversionistas (tabla IV.6). El patrimonio
de los FM distintos a los de renta fija continué creciendo, distinguiéndose
aquellos de capitalizacion, los que, impulsados por los buenos resultados
de la bolsa local, lograron aumentar 52% en los primeros cuatro meses de
este ano. Asimismo, el numero de participes de la industria también
continué aumentando y no se vio afectado por el ciclo de los fondos de
tipo 3 descrito anteriormente (grafico IV.11).

Tabla IV.6
Cartera de los FM por instrumento
(porcentaje, miles de millones de pesos)

|2003 |2004 |2005 |
Instrumento |Sep. [Dic. |Mar.  [un. [Sep. [Dic. [Mar. |
Estatal 13,0 15,1 15,3 15,8 15,2 11,5 10,2
Depositos instituciones financieras 60,9 57,7 58,3 55,8 55,5 56,4 58,0
Bonos bancarios 0,7 0,6 0,8 0,8 1.4 1,6 1,5
Letras hipotecarias 8,0 6,8 7.1 9,4 9,2 8,9 7,2
Bonos empresas 6,8 6,9 6,5 6,8 6,7 7.3 6,4
Efectos de comercio 1,9 3,3 2,8 3,3 3,3 2,5 2,5
Acciones 3,3 4,8 4,5 4,1 4,5 6,5 8,7
Inversion en el exterior 4,9 4,3 4,2 3,5 3,5 4,0 4,4
Otros 0,5 0,6 0,5 0,6 0,7 1,2 0,9
Total inversiones (MMM$) 4.676| 5.001|  6.016| 6511 7.272 6.657| 7.056]

Fuente: Elaboracion a partir de informacion de la SVS.

'/ Este porcentaje es mayor en el caso de los bancos de Tesoreria, 47%, pero este tipo
de bancos mantienen carteras de inversiones liquidas y tienen acceso a fuentes de
financiamiento mayorista.

% La definicion de megabancos se utiliza para identificar a los cuatro bancos mas
grandes del sistema, que acumulan un 64% de los activos totales de la banca. Del
mismo modo, se distingue a los bancos de tesoreria como aquellas instituciones que
no realizan operaciones de colocacion. Los bancos no comprendidos en las dos
categorias mencionadas se identifican como banca media.
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Grafico IV.12
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Cabe considerar que la exposicién a cambios en las tasas de interés,
calculada por medio de la duracion, disminuyo desde el cierre del Informe
pasado;de hecho se acorté 14% para el total de fondos, lo que resulta
consistente con los aumentos esperados de tasa (grafico IV.12). El ciclo
de duracion que se distingue en el caso de los fondos tipo 3 se explica
fundamentalmente por la fuerte salida de recursos en el cuarto trimestre,
fenomeno que impulso, a su vez, una salida importante de depositos de
corto plazo de las carteras de estos fondos. La exposicion a cambios en
moneda extranjera siguio en niveles similares a los registrados en
septiembre del 2004, en torno al 22% de la cartera expuesta a variaciones
del dolar. La cobertura de moneda contratada por los FM con bancos
locales registré una posicion de venta neta de $72 mil millones en abril
del 2005.



Sector Financiero no Bancario

Recuadro IV.1: La inversion de los fondos de
pensiones en depdsitos a plazo

Grafico IV.13 Los depésitos a plazo registran desde el afio 2000 una participacion en
Portafolio de inversiones de los FP por tipo de instrumento ~ torno al 20% en la cartera de inversiones de los fondos de pensiones (FP).
(porcentaje) En marzo del 2005, el 85% de esta inversion tenia una duracion inferior
Renta variable Depsitos aun ano. Llama la atencion este nivel de concentracién de la cartera en el
100 Renta fia Inversion en el exterior corto plazo dada la naturaleza de largo plazo del ahorro previsional. Este
90 | recuadro ilustra la evolucion de las tenencias de depositos por los FP en
80 el tiempo, compara la importancia de estos en FP de otros paises, e
70 ] ilustra la importancia de los FP en el financiamiento de la banca.
60 4
50 | En los inicios del sistema, los depositos a plazo fueron un destino
40 ] importante de las inversiones, dado el grado de desarrollo del mercado
30 1 financiero chileno. Los depésitos llegaron a representar el 29% del
20 portafolio en el ano 1988 (grafico IV.13). A partir de ese afo, su
10 { participacion descendi6 sostenidamente, hasta llegar a 4% del fondo en
0 , , , , , , , , , 1996. Detras de este descenso, estuvo la mantencion de un nivel de

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

depositos relativamente constante en términos reales, mientras el fondo
Fuente: SAFP.

se expandia a un ritmo acelerado (grafico IV.14). En ese periodo, el
crecimiento del fondo fue absorbido principalmente por inversiones en
renta variable, las que aumentaron de 8 a 29% del portafolio.
Grafico IV.14
Portafolio de inversiones de los FP por tipo de instrumento ~ No obstante, a partir de 1997, comenzé un periodo de rapida expansién
(illones de pesos de diciembre de 2004) de las tenencias de depésitos. Esto coincidio con una caida en la inversion
. N entsios en renta Yariable, tanto como porcentaje del f9ndo como en valor absolutg.
La inversion en renta variable lleg6 a un minimo de 22% como porcentaje
del fondo en el 2001. A partir de ese punto, la participacion de la renta
variable aument6 hasta 43% del fondo en 2004, impulsada por la
ampliacion del limite de inversion en el exterior y por los cambios de
cartera impulsados por los multifondos. Esta reasignacion del 21% del
portafolio hacia renta variable, se financié con una disminucion de la
inversion en renta fija de largo plazo, tanto de participacion como en
términos absolutos, y no afecto la inversion en depositos.

Renta fija Inversion en el exterior

304

254

20 4

g Una comparacion de portafolios de inversion de FP internacionales
85 8 8 91 93 95 97 93 01 03

muestra que si bien existe bastante diversidad, la asignacion del portafolio
entre renta fija y renta variable no parece muy distinta de aquella de paises
con mercados financieros mas desarrollados (tabla IV.7). Dentro de la
inversion en renta fija, no obstante, la participacion de los depdsitos a
plazo supera en mas de una desviacion estandar el promedio de una
muestra de paises. Esta situacion ilustra el espacio para desarrollar
alternativas de inversion en renta fija en el mercado local que cumplan
con los niveles de riesgo apropiados para la inversion de estos fondos.

Fuente: SAFP.
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Grafico IV.15

Tabla IV.7

Participacion de los FP en el total de depdsitos a plazo de

la banca
(porcentaje)
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Fuentes:
SAFP.
SBIF.
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Cartera de inversion de los FP por paises
(porcentaje de la cartera)

Cartera Otros indicadores
Renta |Fondos Activos /|Dep./ |Dep./
Pais Depositos |Bonos |variable |mutuos |Otros |PIB PIB R. fija (1)
Chile (2005) ‘ 20,7‘ 32,4‘ 42,11 0,0 (2)‘ 4,8‘ 59,7‘ 12,4‘ 39,0‘
Dinamarca (2002) 0,4 67,2 22,8 6,6 3.1 28,6 0,1 0,6
Canada (2002) 4,9 28,2 329 32,8 1,3 47,6 2,3 14,8
China (2002) 12,5 23,9 42,4 0,0 21,2 171 2,1 34,3
Singapur (2002) 2,7 96,4 0,2 0,0 0,7 63,9 1,7 2,7
Holanda (2002) 3,0 52,1 42,0 0,0 2,9 99,6 3,0 5,4
Espana (2001) 4,7 58,1 19,8 43| 13,0 5.9 0,3 7,5
Portugal (2002) 12,0 48,7 25,3 11,8 2,2 13,4 1,6 19,8
Reino Unido (2001) 2,6 19,7 58,1 11,4 8,2 73,3 1,9 11,7
EE. UU. (2002) 10,6 14,2 34,2 241 16,8 56,9 6.0 42,7
México (2002) 0,2 99,8 0,0 0,0 0,0 4,9 0,0 0,2
Promedio 6,8 49,2 29,1 9,1 6,7 42,8 2,9 16,2
Desv. estandar 6,4 29,4 17,9 11,4 7.2 31,0 3,6 15,7

(1) Depdsitos mas bonos.

(2) La inversion en fondos mutuos se considerd como inversion en bonos o acciones, segun los activos en que

invierten.

Fuentes:

OECD, Global Pension Statistics project.

SAFP.

Mo aspecto de la inversion de los FP en depdsitos es la importancia que

estos alcanzan para el financiamiento de la banca. Los depésitos a plazo
constituyen la fuente mas importante de financiamiento de la banca,
ubicandose en el rango de 35 a 41% del total de las fuentes de
financiamiento desde 1998 a la fecha. El monto vigente de depdsitos
bancarios lleg6 a US$37.600 millones a fines del primer trimestre del
2005, de los cuales el 32% estuvo en las carteras de los FP, lo que
constituye un maximo historico (grafico IV.15). En los megabancos, esta
cifra alcanz6 a 33%, mientras que en la banca media y la de tesoreria, a
33% y 6%, en promedio, respectivamente.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, esta concentracion
del financiamiento en ciertos inversionistas institucionales implica que
los bancos deben seguir una politica de liquidez que considere la
volatilidad de este tipo de depositantes y su velocidad de reaccion a
cambios en las condiciones de los mercados financieros.



V. Sector bancario

Tabla V.1

Crecimiento de las colocaciones bancarias
(porcentaje; variacion real promedio en doce meses)

Promedio

1999-2003 ‘2004

Totales

Hogares
Consumo

Vivienda

Empresas
Comerciales
Com. exterior (2)
Leasing

Factoring

3,6‘ 81
5,3 15,4
a4l 172
73 14,5
33 6.8
2.4 47
08 252
225 18,8
66,6  127.2

(1) Promedio enero-abril 2005.

(2) Variacién en dolares.

Fuente: SBIF.

2004
Trim.Iv ‘2005 )

‘ 11,1‘ 12,7‘
180 200

17,71 196

182] 202

101 103

6.6 7,8

287 230

218 224

191.8] 1790

El presente capitulo contiene el andlisis de la situacion financiera del sistema bancario
local, cuyos activos representan el 98% del PIB. El andlisis considera la evolucion
sistémica de la situacion patrimonial de la banca y su exposicion a los riesgos de
crédito, de mercado y de liquidez en funcion del contexto macroeconémicoy de la
situacion financiera de otros sectores.

La posicion financiera de la industria bancaria ha permanecido solida
desde el dltimo Informe. El entorno macrofinanciero ha favorecido la
aceleracion del crédito bancario en todos los segmentos, sin que ello se
haya traducido en un empeoramiento de los indicadores de riesgo de
crédito del sector. El mayor crecimiento de las colocaciones, sustentado
por condiciones de financiamiento favorables y menores provisiones por
riesgo de crédito, ha permitido mantener elevados niveles de rentabilidad,
a pesar del alza experimentada por la tasa de politica monetaria (TPM) y
por las tasas de captacion durante este periodo. Paralelamente, se ha
observado un ajuste en la estructura de financiamiento de la banca, lo que
ha hecho posible mantener acotada su exposicion al riesgo de tasas de
interés y los descalces de liquidez.

V.1 Actividad, rentabilidad y solidez financiera de
la industria bancaria

Contintia aceleracion del crédito bancario en todos los segmentos

En el periodo enero-abril del 2005, la expansion del crédito bancario
continuo acelerandose respecto de lo observado en el transcurso del ano
pasado, elevando el stock total de préstamos bancarios a US$69 mil
millones, equivalentes al 70% del PIB. Durante dicho cuatrimestre, las
colocaciones totales crecieron, en promedio, 12,7% real anual, superior
al 10,3 y 5,9% real anual correspondientes al segundo y primer semestre
del 2004, respectivamente. A diferencia de lo observado en periodos
anteriores, las colocaciones bancarias aumentaron en todos los
segmentos del crédito, tanto en hogares como en empresas (tabla V.1).

La exposicion de la banca a los hogares continué acentuandose en el pasado
reciente. La variacion promedio anual de los préstamos para la vivienda alcanzo
a20,2% en el periodo enero-abril del presente ano, superior al 19,6% exhibido
por los créditos de consumo. Las mejores expectativas economicas y el
mejoramiento relativo del mercado laboral han impulsado un aumento de la
demanda por crédito de los hogares. Por su parte, los bancos, incentivados
por margenes atractivos y menor riesgo de crédito del sector, han flexibilizado
las condiciones para el otorgamiento de créditos a las personas en términos
de plazos, porcentaje de financiamiento propio y tasas de interés.
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Grafico V.1

Préstamos bancarios a empresas segun monto de la deuda

(indice abril 04=100, a partir del stock de colocaciones)
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(1) Empresas cuya deuda es inferior a UF 500.

(2) Empresas cuya deuda varia entre UF 500 y UF 4.000.

(3) Empresas cuya deuda varia entre UF 4.000 y UF 18.000.
(4) Empresas cuya deuda varia entre UF 18.000 y UF 200.000.
(5) Empresas cuya deuda es superior a UF 200.000.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico V.2
indice de adecuacion de capital (*)

(porcentaje; promedio moévil 12 meses)
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(*) Cuociente entre el patrimonio efectivo y los activos ponderados por
riesgo.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Los préstamos bancarios a las empresas también muestran un mayor
incremento. Las colocaciones comerciales, que representan el 75% del
total de las colocaciones a empresas e incluyen al financiamiento de capital
de trabajo y bienes de capital, crecieron, en promedio, 7,8% anual en los
primeros meses del ano, superior a la tendencia observada en el 2004.

También se observa una mayor recuperacion del financiamiento bancario
hacia empresas de menor tamano y un mayor desarrollo de los
microcréditos (cuya deuda promedio asciende a cerca de $1 millon por
deudor) que complementan la expansion de los préstamos de consumo.
Evidencia de este desarrollo es el flujo de US$528 millones que la industria
bancaria ha destinado a las empresas de menor tamario relativo'/ durante
el periodo abril 2004 — marzo 2005 y que se ha traducido en un aumento
de mas de 20 mil nuevos deudores en este segmento del crédito (grafico
V.1). De igual forma, la fuerte expansion que contintan experimentando
las operaciones de leasing y factoring muestra la mayor predisposicion de la
industria a aumentar el financiamiento bancario al segmento de las
pequetias y medianas empresas. Los contratos de leasing crecieron sobre
22% anual promedio en los primeros meses del afio, mientras que las
operaciones factoring lo hicieron en aproximadamente 180% anual en
igual periodo.

A partir de fines del 2004, se aprecia un fortalecimiento de la solidez
patrimonial de la industria bancaria. A diferencia de lo observado durante
los primeros meses del ano pasado, el fuerte crecimiento experimentado
por el crédito bancario ha estado acompanado por incrementos en el capital
regulatorio como consecuencia de la emision de bonos subordinados y, en
menor medida, de colocaciones de acciones por parte de instituciones de
menor tamano relativo. Adicionalmente, en los primeros meses del ano, el
capital regulatorio crecio producto del aumento transitorio de las utilidades
retenidas y no distribuidas. Con el propdsito de eliminar este efecto
estacional, el grafico V.2 presenta el indice de adecuacion de capital promedio
movil de doce meses, donde se aprecia que el aumento del capital regulatorio
de fines de ano pasado ha tendido a frenar la caida del indice de adecuacion
de capital que se destacara en el Informe anterior.

En abril de este ano, el indice de adecuacion de capital del sistema se
situ6 en 13,5%, mientras que el promedio movil a esa fecha alcanzo a
13,7%. Individualmente, todas las instituciones continuaron con un
patrimonio efectivo por sobre el 10% de sus activos respectivos
ponderados por riesgo.

Continiia alta rentabilidad del sector bancario

Las utilidades del sector bancario crecieron 3,6% anual durante el primer
cuatrimestre del ano, elevando la rentabilidad promedio del sistema a
19% del capital y a 1,4% de los activos (tabla V.2). Los niveles de eficiencia
alcanzados han seguido contribuyendo a la rentabilidad de la industria,
especialmente a la de las instituciones de mayor tamano, como

!/ El tamano de las empresas se clasifico de acuerdo al monto de sus deudas bancarias,
a partir de informacion elaborada por la SBIF. Las micro, pequefias y medianas
empresas corresponden a empresas cuyas deudas son inferiores a 500, entre 500 y
4.000 y entre 4.000 y 18.000 Unidades de Fomento, respectivamente.



Grafico V.3
Composicion del margen de intermediacion (1)
(porcentaje)
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(1) Equivale a los ingresos anuales netos por intereses y reajustes, como
porcentaje de los activos totales. Los reajustes no incluyen las operaciones
en pesos reajustables segun la variacion del tipo de cambio.

(2) Diferencia entre los intereses y reajustes ganados como porcentaje de
los activos totales y el promedio mévil 3 meses de tasa de los BCP a 2
afios.

(3) Diferencia entre el promedio mavil 3 de meses de la tasa de los BCP a
2 afios y los intereses y reajustes pagados como porcentaje de los activos
totales.

Fuentes:
Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.
Banco Central de Chile.

Tabla V.2
Composiciéon del ROA (1)
(porcentaje de los activos)

Sistema bancario ‘2003 ‘2004 ‘2005 (2) ‘
Intereses y reajustes netos (3) 33 33 3,0
Comisiones netas 0,8 0,9 0,8
Gastos en provisiones 0,8 0,8 0,6
Gastos apoyo operacional 2,4 2,4 2,2
Otros resultados netos 0,2 0,4 0,4
Utilidad neta 1,2 1,2 1,4
Banca de consumo (4) ‘2003 ‘2004 ‘2005 (2) ‘
Intereses y reajustes netos 14,6 13,5 13,7
Comisiones netas 1,2 2,0 2,0
Gastos en provisiones 4,3 4,3 3,3
Gastos apoyo operacional 8,8 8,0 8,3
Otros resultados netos 0,4 -0,1 -0,3
Utilidad neta 3,1 31 38

(1) Utilidad después de impuestos sobre activos totales.

(2) Enero a abril, anualizado.

(3) Los reajustes no incluyen las operaciones en pesos reajustables segun la
variacion del tipo de cambio.

(4) Incluye a bancos en los que los préstamos de consumo representan mas
del 75% del total de colocaciones.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Sector Bancario

consecuencia del aprovechamiento de las economias de escala. A nivel
del sistema, es probable que la fuerte inversion en tecnologia y el mayor
uso de medios de pago electronicos hayan contribuido a la reduccion
sostenida de los gastos de apoyo como porcentaje de los activos observada
en el ultimo tiempo. En abril de este ano, este indicador alcanzo a 2,2%,
suminimo historico, lo que refleja el mejoramiento continuo de los niveles
de eficiencia de la industria bancaria. El comportamiento contraciclico
del gasto en provisiones ha permitido que en esta fase de mayor
crecimiento economico la rentabilidad se haya visto favorecida por la
constitucion de menores provisiones. Estas ultimas registraron en abril
su nivel mas bajo de los ultimos nueve anos (0,6% de los activos).

Si bien el margen de intermediacion se redujo 30 puntos base durante el
primer cuatrimestre del afo, su disminucion fue leve si se la compara
con la evolucion de la TPM en igual periodo. Ello se explica por el aumento
experimentado por el margen de captacion del sistema, producto, a su
vez, de la fuerte expansion de los depositos a la vista durante el afio 2004,
de 20% anual aproximadamente, y de la colocacion de bonos bancarios
efectuada en condiciones favorables a partir del segundo semestre del
ano pasado (grafico V.3). Sin embargo, la normalizacion de la politica
monetaria, el aumento de las tasas de captacion y el mayor crecimiento
de los depositos a plazo deberfan reducir el margen de captacion, al menos
en el corto plazo.

Alta rentabilidad de la banca orientada al segmento de créditos de
consumo

A pesar de que la mayoria de las instituciones presentan buenos resultados,
destaca su heterogeneidad al interior de la industria, especialmente la
alta rentabilidad de los bancos orientados a segmentos de consumo, que
supera, en promedio, en casi tres veces a la del sistema. Actualmente,
esta banca esta constituida por tres bancos de nicho, todos ellos
relacionados con casas comerciales, y por cuatro divisiones especializadas
en segmentos de ingresos bajos y medios?/ correspondientes a diferentes
bancos.

La banca de consumo se caracteriza por mantener provisiones por sobre
el promedio del sistema y un nivel de eficiencia inferior al resto de la
banca. Con el objeto de ilustrar lo anterior, la tabla V.2 presenta la
composicion de las utilidades de los bancos de nicho orientados al
segmento de créditos de consumo?/. En ella se observa que estas
instituciones mantienen en la actualidad margenes en torno al 14% de los
activos, reflejo del mayor riesgo de crédito relativo de su mercado objetivo
y de mayores gastos de apoyo inherentes al negocio retail (tabla V.2).

Durante la actual fase expansiva del ciclo economico, el mayor crecimiento
ha favorecido la rentabilidad de la banca, debido a la constitucion de

%/ Para nuestros efectos, se define como banca de consumo a aquellas instituciones en
que mas del 75% de su cartera corresponde a colocaciones en préstamos de consumo.

’/ A pesar de que no existe informacién publica equivalente para las divisiones de
consumo, es probable que dada la naturaleza de su negocio, la estructura de ingresos
y gastos de estas y de los bancos de nicho orientados al segmento de consumo, sean
muy similares.
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Grafico V.4
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico V.5

Holguras de los bancos frente a shocks de riesgo de
crédito
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

menores provisiones. Esta caracteristica contraciclica de las provisiones
es particularmente importante en la banca de consumo, por lo que una
eventual reversion del ciclo economico también tendria un mayor impacto
en sus niveles de rentabilidad.

V.2. Riesgos de la industria bancaria

Se estabilizan los indicadores de riesgo de crédito

Luego de mostrar una caida sostenida durante el ano pasado, los
principales indicadores de riesgo de crédito de la banca han tendido a
estabilizarse en los primeros meses del presente afio. La cartera vencida
y las provisiones, ambas medidas sobre las colocaciones, se mantuvieron
en torno al 1,2 y 1,9%, respectivamente, en el primer cuatrimestre del
2005, cifras que se comparan positivamente con las exhibidas en igual
periodo del afo pasado (grafico V.4). Los gastos en provisiones, en tanto,
pese a haber disminuido en los ultimos meses, estan por encima de los
minimos historicos registrados a mediados de los noventa. Por su patrte,
el stock de provisiones se ha reducido como consecuencia del menor
riesgo de crédito de las colocaciones, pero el indicador de cobertura de
cartera vencida, esto es, el stock de provisiones sobre la cartera vencida,
ha permanecido estable —en un nivel promedio de 1,6x en el primer
cuatrimestre del afio—, favorecido por la caida en la morosidad de las
colocaciones.

Sin embargo, la evolucion reciente de los indicadores de riesgo de crédito
se ha visto favorecida por el entorno macroeconémico de mayor
crecimiento y por bajas tasas de interés, lo que mejora el comportamiento
de pago de los préstamos bancarios. Por este motivo, es importante que
los bancos evalten la exposicion a los riesgos de crédito de sus carteras
a lo largo del ciclo econémico, contemplando los riesgos de escenarios
de desaceleracion del crecimiento y aumento de las tasas de interés. Lo
anterior es particularmente relevante para aquellas instituciones cuyas
carteras son mas sensibles a cambios en la actividad econémica. En todo
caso, el impacto de un eventual empeoramiento de la calidad de la cartera
de colocaciones sobre la estabilidad de la industria bancaria dependera
principalmente de su capacidad para anticipar estas pérdidas y de su
tenencia de provisiones y capital suficientes para cubrirlas.

V.3. Ejercicios de tension de riesgo de crédito

Un empeoramiento en la calidad crediticia de las colocaciones genera una
caida directa de las utilidades bancarias, debido al mayor gasto en
provisiones y a una reduccion de los ingresos por intereses. Sin embargo,
el impacto final que esta situacion tendria sobre la estabilidad de la banca
dependerd, entre otras cosas, de la magnitud de dicho empeoramiento y de
la holgura con que cuente la banca, tanto en términos de utilidades (las que
actian como primer amortiguador frente a las pérdidas) como de capital.

La alta rentabilidad generada por la industria durante el ultimo tiempo,
sumada al hecho que todos los bancos mantienen en la actualidad un
indice de adecuacion de capital por sobre el 10%, permite a la mayorfa de
las instituciones bancarias absorber aumentos significativos del riesgo
de crédito. De hecho, los ejercicios de tension realizados muestran que



Grafico V.6
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico V.7
Contribucion al financiamiento bancario (1)
(porcentaje; promedio movil 6 meses)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Sector Bancario

un incremento del gasto en provisiones equivalente al maximo aumento
historico anual de cada institucion, si bien reduciria la rentabilidad del
capital promedio del sistema desde 19% a cerca de 6%, no provocaria un
deterioro en su indice de adecuacion de capital.

A nivel individual, las instituciones bancarias mas expuestas al riesgo de
crédito poseen, en promedio, holguras (capital regulatorio superior al 10%
y utilidades) superiores al resto de la banca, que le permiten absorber
mayores deterioros en la calidad de su cartera de colocaciones (grafico
V.5). Lo anterior permite que, a pesar de que un empeoramiento severo en
la capacidad de pago de los deudores genera pérdidas significativas, el
impacto sobre el capital regulatorio sea solo marginal. De acuerdo con los
calculos efectuados a partir de informacion a abril del 2005, las instituciones
que representan el 99% del capital del sistema cuentan con holguras
suficientes para absorber un deterioro significativo en la calidad de la cartera
de colocaciones, pues mantendrian un indice de adecuacion de capital
superior a 10% ante un shock de esta naturaleza (grafico V.6).

V.4. Liquidez y fuentes de financiamiento bancario

La fuerte expansion de las fuentes de financiamiento de corto plazo estrecho
la posicion de liquidez de la banca en los primeros meses del afo. El
crecimiento de aproximadamente 20% anual que vienen experimentando
los depositos a la vista desde principios del 2004 y la recuperacion de los
depositos a plazo a partir del segundo semestre de dicho ano, han llevado a
la banca a constituir un mayor volumen de reserva técnica en el BCChY/
(grafico V.7). El acortamiento de los flujos de vencimientos de las operaciones
pasivas, unido a una reduccion de 5% de las inversiones financieras en el
primer trimestre del ano —consideradas como fuentes de liquidez en el
corto plazo—, incrementaron el descalce de plazos, especialmente el
correspondiente a las operaciones a menos de 90 dias’/ (grafico V.8). El
aumento de las tasas de captacion de corto plazo en el primer trimestre del
ano se tradujo en un mayor crecimiento de los depdsitos a plazo (15%
anual promedio) y permitioé compensar parcialmente la estrechez de liquidez
producida por el aumento de los depdsitos a la vista.

Por otra parte, la capacidad de financiamiento de la banca en su conjunto
ha resistido sin mayores dificultades los cambios en las decisiones de
inversion de los inversionistas institucionales en los ultimos meses. De
hecho, el alza de la tasa de captacion de corto plazo por sobre la de la TPM
atrajo mayores depositos de fuentes minoristas, que mas que
compensaron la caida de 7% ($300 mil millones) experimentada por los
depositos a plazo de los fondos mutuos (Capitulo IV) entre diciembre del
2004 y enero ultimo. Dicha caida impacto al sistema con cierto grado de
heterogeneidad, en particular, en la banca de tesoreria, en la que el total
de los depdsitos a plazo cayo a fines del 2004. No obstante, hacia el
término del primer trimestre de este afno, se observo una recuperacion de

*/ Esta reserva se constituye por el monto de los depdsitos a la vista, incluidos los
depésitos a plazo a los que le restan 10 dias para su vencimiento, que exceden de 2,5
veces el capital basico.

°/ Sin embargo, los bancos no superaron el limite permitido, debido a que, a partir de
junio del 2004, la normativa les permitio ajustar una parte de los depdsitos a la vista
en bandas temporales de mayor plazo.
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Grafico V.8
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico V.9
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Tabla V.3

Estructura del balance en moneda extranjera de la industria
bancaria

(porcentaje de los activos totales)

‘2003 (W] ‘2004 (W) ‘2005 2) ‘

Colocaciones 9,6 9,5 10,0
Inversiones 6,0 5,0 4,9
Compra de derivados 30,9 35,8 37,6
Otros activos netos -0,6 -0,6 1,3
Total activos 45,9 49,7 53,8
Depositos 6,3 5,9 6,1

Obligaciones 9,0 8,1 8,5
Venta de derivados 30,4 35,7 39,0
Total pasivos 45,7 49,7 53,6
Posicion Neta 0,2 0,0 02|
(1) Adiciembre.

(2) Aabril.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

los depositos de los fondos mutuos, lo que ha permitido que los depésitos
a plazo de la mayoria de los bancos continten aumentando.

Aunque los riesgos de liquidez son acotados por la magnitud de los
descalces y la estabilidad de los mercados, es probable que los bancos
contintien recomponiendo su financiamiento hacia plazos mayores y
fuentes minoristas en los proximos meses.

El endeudamiento directo con el exterior a través de lineas de crédito, que
en el periodo enero-abril del 2005 aumento en aproximadamente US$760
millones, se debio, principalmente, al mayor financiamiento de
operaciones de comercio exterior. Adicionalmente, una parte importante
de los bonos emitidos recientemente fueron colocados en el mercado
externo, por lo que la importancia relativa de las obligaciones bancarias
con el exterior se elevo desde 5,5 a 6,8% de los activos en abril ultimo.

Ademas de la colocacion de bonos subordinados, la banca también
aprovecho las condiciones financieras prevalecientes en el mercado local
e internacional para realizar entre septiembre del 2004 y marzo del afo en
curso una significativa emision de bonos senior, por el equivalente a
US$900 millones aproximadamente. Estos bonos fueron emitidos, en su
mayoria, en el mercado local, a tasas del 3% real anual y a un plazo promedio
de cinco anos. Lo anterior permitié mitigar, en parte, la caida del
financiamiento bancario de renta fija, producto de la menor emision y
prepagos de letras hipotecarias (grafico V.7).

V.5 Riesgos de mercado

Emision de bonos bancarios reduce exposicion al riesgo de tasas

El proceso gradual de normalizacion de las tasas de interés en los ultimos
meses ha permitido una adaptacion de la estructura de financiamiento de la
banca. En particular, la permanencia de tasas de interés de largo plazo en
niveles historicamente bajos ha propiciado la emision de instrumentos de
deuda bancaria de largo plazo. Tal como se destaco en el Informe anterior,
las instituciones cuyos créditos para la vivienda han experimentado un
mayor crecimiento, aumentaron su exposicion al riesgo de tasas, ya que
estas operaciones se financian con fondos generales. Las emisiones de
bonos bancarios efectuadas por las instituciones mas afectadas por el
desarrollo anterior, les permitieron reducir su exposicion a dicho riesgo,
tal como se reflejo en la disminucion de sus descalces de duracion en el
primer trimestre de este ano (grafico V.9). Nuevas emisiones de bonos
bancarios o una desaceleracion de créditos para la vivienda en las
condiciones sefialadas anteriormente, favorecerian la administracion del
riesgo de tasas de interés de la banca.

Exposicion al riesgo de moneda permanece acotada pese a mayor
volatilidad del tipo de cambio

Durante los primeros meses del afio, la industria bancaria ha mantenido
una exposicion acotada al riesgo de monedas. La estrategia de la industria
bancaria en materia cambiaria, especialmente la de los bancos de tesoreria,
ha estado orientada al trading de monedas, lo que sumado a una mayor
exposicion que el resto del sistema y a la mayor volatilidad cambiaria de



Grafico V.10
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Grafico V.11
Ejercicio de tension de riesgo de tasas de interés (1)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Sector Bancario

los ultimos meses, se ha traducido en resultados de cambio mas variables
que en el resto de los bancos. La situacion de balance en moneda extranjera
de la banca ha continuado arrojando una posicion neta activa levemente
descalzada, siendo esta inferior al 1% de los activos y equivalente al 10%
del limite maximo permitido en abril dltimo (tabla V.3).

La posicion forward neta de monedas también ha exhibido una baja
exposicion, a pesar de que la banca, que actiia como contraparte de un
importante grupo de intermediarios del mercado local, ha mantenido un
elevado volumen de operaciones con instrumentos derivados. De las
referidas operaciones, las ventas forward de moneda extranjera efectuadas
por los fondos de pensiones para la cobertura de sus inversiones en el
exterior son las que han representado el mayor volumen, seguidas por las
operaciones swap de monedas realizadas por las companias de seguros de
vida. La posicion forward neta vendedora que exhibe la banca mas
recientemente se explica por el aumento significativo de las compras de
moneda extranjera realizadas por otros intermediarios locales y por
inversionistas extranjeros para la cobertura de sus operaciones (tabla V.3).

V.6 Ejercicios de tension de riesgos de mercado

Ejercicios de tension de tasas de interés

La estructura de balance del sistema bancario se caracteriza por que los
activos tienen, en promedio, una duracion superior a la de los pasivos, lo
que reduce el margen de intermediacion de la industria ante alzas en la
estructura temporal de tasas de interés. Adicionalmente, un aumento en
la curva de rendimiento de las tasas de interés reduce las utilidades como
consecuencia de las pérdidas provocadas por cambios en la valoracion de
la cartera de inversiones registrada a precios de mercado, y reduce el
capital regulatorio producto del menor valor econdémico de la cartera de
inversiones permanentes.

A partir de la estructura de flujos de activos y pasivos presente en abril
ultimo, se estim¢ el impacto de un alza en la estructura temporal de las
tasas de interés equivalente a un incremento de 425 puntos base para el
tramo hasta 3 anos, y de 550 puntos base para los tramos mas largos,
tanto para las tasas en pesos como para aquellas en UF°/. Este ejercicio
arrojo una caida de la rentabilidad promedio del sistema a cerca del 7% y
una disminucion del indice de adecuacion de capital de 50 puntos base,
lo que refleja, a nivel individual, que solo una institucién bancaria podria
disminuir su capital regulatorio bajo el 10% luego de absorber las pérdidas
generadas por el alza de las tasas de interésaunque aun se mantendra por
sobre el 8% (graficos V.10 y V.11).

Ejercicios de tension de monedas

Una depreciacion o apreciacion del peso tiene un efecto directo sobre las
utilidades bancarias cuando existe un descalce entre activos y pasivos en

° En el caso de las tasas en dolares, el shock correspondié a la mitad del shock en
pesos. Las magnitudes utilizadas para el cambio de las tasas de interés consideraron
casos extremos a partir de la evolucion historica de las tasas de interés.
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moneda extranjera’/ . Paralelamente, la variacion del tipo de cambio afecta
el nivel de adecuacion de capital a través del impacto de los activos en
moneda extranjera sobre los activos ponderados por riesgo.

Dado que la banca mantiene una posicion activa neta, el escenario de
riesgo de una depreciacion aumenta las utilidades de la banca y genera un
efecto ambiguo sobre la solidez patrimonial, debido al aumento de los
activos ponderados por riesgo. En particular, el impacto de una
depreciacion de 20%, superior a la maxima variacion anual del tipo de
cambio en el periodo 1990-2004, reduciria el indice de adecuacion de
capital de algunos bancos de tesoreria, como consecuencia del mayor
efecto que tiene la revalorizacion de sus activos sobre los activos
ponderados por riesgo. En cualquier caso, este tipo de instituciones, de
baja importancia sistémica, podria absorber estas fluctuaciones
facilmente, gracias a que mantienen, en promedio, niveles de adecuacion
de capital muy por sobre el resto de la banca.

V.7 Perspectivas

La exposicion de la banca a los riesgos de crédito y de moneda extranjera
se ha mantenido reducida durante los tltimos meses. Si bien se observo
un leve aumento de los descalces de tasa de interés y liquidez en algunas
instituciones financieras durante el 2004, estas han ido dando pasos
para aminorarlos, aprovechando la favorable coyuntura financiera.

Es probable que la banca continte con el proceso de adecuacion de su
estructura de financiamiento a través de la emision de instrumentos de
deuda de largo plazo, anticipando el aumento de las tasas de interés de
corto plazo y su impacto en los margenes de intermediacion.

También es probable que contintie el alto ritmo de expansion del crédito
bancario hacia los hogares y otros segmentos minoristas, aunque a tasas
algo menos elevadas que las actuales. Por su parte, los créditos a las
empresas continuarian su recuperacion, siempre que se mantenga el
dinamismo de la inversion y la mayor disposicion de la banca hacia el
segmento de las pequenas y medianas empresas.

La banca cuenta con una solida base patrimonial —fortalecida recientemente
con la emision de bonos subordinados— para financiar esta expansion del
crédito y solventar eventuales deterioros de su cartera de colocaciones. Sin
embargo, es importante que las instituciones financieras mantengan una
perspectiva de mediano plazo para evaluar sus riesgos de crédito y de tasas
de interés a lo largo del ciclo economico, incluyendo escenarios de riesgo
con menor crecimiento econémico, mayores tasas de interés y cambios
repentinos en la disponibilidad de liquidez internacional.

’/ Adicionalmente, podrian haber efectos indirectos como consecuencia de la
interrelacion del riesgo de crédito con el riesgo de moneda. Este efecto no se incluye
en este ejercicio, pero se estima que la magnitud de los descalces a nivel de deudores
bancarios es acotada.



VI. Sector externo

Grafico VI.1
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Este capitulo contiene el andlisis de la posicion financiera internacional de la economia
chilenay de los factores que inciden en el normal funcionamiento de los pagos con el
exterior. En él se revisan las condiciones de acceso y la evolucion del endeudamiento
de los principales sectores economicos con el resto del mundo. Se examinan, asimismo,
la evolucion de los indicadores de solvencia y liquidez externa y los riesgos que se
estiman mds relevantes para el escenario central de este Informe. El andlisis considera
el marco vigente de las politicas monetaria y cambiaria del Banco Central de Chile
(BCCh), definido por metas de inflacion, tipo de cambio flotante, apertura de la
cuenta de capitales y mantencion de un nivel apropiado de reservas internacionales.

V1.1 Desarrollos recientes y perspectivas

VI.1.1 Condiciones de acceso al financiamiento externo

En los ultimos seis meses, las condiciones de acceso al financiamiento
externo se han mantenido en niveles favorables para la economia chilena, a
pesar del aumento mostrado por la tasa Libo en doélares a seis meses. Esta
alcanzo a 3,6% en junio, nivel inferior a su promedio historico (tabla VI.1).
Del mismo modo, el spread de los bonos del Gobierno en el periodo ha
seguido siendo favorable en términos historicos y levemente inferior al
registrado en el Informe anterior; no obstante, ha ido mostrando un aumento
respecto del promedio de los primeros meses del afno, a medida que se ha
reducido la liquidez en los mercados financieros internacionales. El spread
de bonos de empresas chilenas ha evolucionado de manera similar (grafico
VI.1). Las ultimas colocaciones de bonos externos por parte del sector
privado realizadas en diciembre también reflejaron este ambiente favorable
en los mercados financieros internacionales. Entonces, una institucion del
sistema financiero coloco bonos subordinados y senior por US$ 700 millones,
con un spread promedio de 63 puntos base, incluso inferior al que pago
Codelco en su ultima emision de octubre del afio pasado.

Tabla VI.1
Condiciones de acceso a financiamiento externo de la economia

(porcentaje, puntos base y promedios)

‘2004 ‘2005 ‘
|Ene.-Dic. [Nov. |Ene.-Mar. [Jun. |
Libor (US$) a 6 meses (porcentaje) 1,8 2,5 3,1 3,6
Tasa de bonos del Tesoro norteamericano 4,3 4,2 4,3 4,0
a 10 anos (porcentaje)
Spread bonos soberanos (Chile EMBI Global) (puntos base) 83 73 63 66
Spread bonos empresas (Chile Empresas) (puntos base) 185 157 138 163
Fuentes:
Bloomberg.

Elaboracién del Banco Central de Chile sobre la base de informacién de JP Morgan.
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Grafico VI.2
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Grafico V1.3
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VI1.1.2 Evolucion de la deuda externa

Bajo el contexto de favorables condiciones de acceso al financiamiento
externo, la evolucion de la deuda externa bruta de la economia continuo
desacelerandose (grafico VI.2). Destaca el comportamiento de la deuda
externa, que en abril creci6 2,0% en doce meses, alcanzando un monto de
US$45.202 millones (tabla V1.2). Esto se debio, en términos agregados, a
menores necesidades de financiamiento externo de la economia, lo que se
reflejo en prepagos de deuda de largo plazo que alcanzaron el maximo
historico de US$ 3.700 millones, mas del doble del promedio de los ultimos
anos. Al igual que durante el 2004, ello se relacioné con un mayor uso de
fuentes de financiamiento domésticas, tal como se analizo en los capitulos
anteriores, en un contexto de superavit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, que se estima de aproximadamente 0,6% del producto interno
bruto (PIB) para este afio.

Tabla VI.2
Deuda externa de la economia chilena

(millones de dolares)

2004 2005

Abr. [Oct. Abr.
Deuda externa total por sector 44.319‘ 44.305 45.202
Deuda externa corto plazo por sector 7.960 8.387 8.199
Bancos 2.273 2.626 2.028
Empresas y personas 5.677 5.757 6.158
Gobierno consolidado 10 4 13
Deuda externa largo plazo por sector 36.359 35.918 37.003
Bancos 3.229 2.666 4.760
Empresas y personas 28.183 28.511 27.563
Gobierno consolidado 4.947 4.741 4.680

Fuente: Banco Central de Chile.

En cuanto a la composicion de la deuda, a nivel agregado continuoé la
tendencia hacia un menor endeudamiento externo asociado a fuentes
mas sensibles a las condiciones de mercado, aun cuando desde el cierre
del Informe anterior se han revertido los pagos netos de este tipo de deuda
que se habian realizado el afo pasado'/. Los flujos por este concepto han
alcanzado a US$1.362 millones desde octubre, monto levemente inferior
al promedio registrado en igual periodo durante los dos anos anteriores.
Por otra parte, también se evidencié una reversion del endeudamiento
externo de fuentes menos sensibles a las condiciones de mercado. Asi,
desde octubre del 2004 se ha producido un desendeudamiento neto por
US$170 millones, debido principalmente a prepagos de préstamos. Ello
contrasta con el endeudamiento neto de US$275 millones, en promedio,
que la economia habia venido adquiriendo por este concepto durante
igual periodo en los ultimos dos anos (grafico VI.3).

!/ Las fuentes de endeudamiento externo mas sensibles a las condiciones de mercado
incluyen la deuda correspondiente a créditos y préstamos no vinculados a la inversion
extranjera directa o al comercio exterior, y la deuda en bonos. Las fuentes de
endeudamiento externo menos sensibles a las condiciones de mercado incluyen los
créditos comerciales vinculados al comercio exterior y los préstamos asociados a la
inversion extranjera directa.




Sector Externo

El menor ritmo de endeudamiento externo se ha reflejado en una
disminucion neta de la deuda externa de corto plazo de US$190 millones
y en la mantencion de un moderado ritmo de crecimiento de la deuda de
largo plazo, que aumentd US$1.100 millones (tabla VI.2).

Por su parte, el analisis por agente (tabla V1.2 y grafico VI.4) muestra que
las empresas disminuyeron su deuda externa en US$550 millones, al
mismo tiempo que realizaron significativos prepagos y aumentaron sus
fuentes domésticas de financiamiento, principalmente deuda con los
bancos, emision de bonos y utilidades retenidas (ver seccion III.1). Esto
se reflejo en que las empresas aumentaron su deuda externa de corto
plazo y continuaron reduciendo atn mas su nivel de deuda externa de
largo plazo, tanto en lo referido a préstamos como a bonos, principalmente
como resultado de los prepagos realizados en el periodo.

El sector Gobierno Consolidado también disminuyo su deuda externa, en
US$50 millones, los que correspondieron casi en su totalidad a
obligaciones de largo plazo. Como se analiza en la seccion II1.3, esto ha
sido el resultado de los mayores ingresos fiscales por el mayor precio del
cobre y la mayor actividad economica, que le han permitido reducir sus
emisiones de bonos y prepagar deuda externa.

Desde el cierre del Informe anterior, los bancos han aumentado su deuda
externa en US$1.500 millones, debido a la expansion del crédito otorgado
a empresas y a hogares (ver Capitulo V). Al tiempo que han aumentado
los pasivos externos de la banca, los activos externos también se han
incrementado, fundamentalmente para constituir reserva técnica por un
monto de US$1.530 millones. Cabe destacar que el crecimiento de la
deuda externa de los bancos se ha concentrado en el largo plazo, destacando
las emisiones de bonos por US$700 millones.

VI.1.3 Evolucion de otros flujos de financiamiento externo

Tal como se destacaba en el ultimo Informe, contintia observandose un
alto nivel de flujos de inversion extranjera directa (IED) (tabla VI.3). Asi,
el flujo neto de IED en la forma de participaciones de capital hacia Chile
alcanzé a US$3.325 millones entre noviembre del 2004 y abril recién
pasado, cifra comparable con los US$2.880 millones de igual periodo del
ano anterior. Esta mayor IED se asocia a una mayor reinversion de
utilidades de empresas de propiedad de extranjeros en Chile, que entre
noviembre y abril acumulé US$3.615 millones, y a repatriaciones de capital
por US$290 millones. No obstante, el flujo neto de TED hacia Chile en la
forma de deuda se revirtio, como resultado de importantes prepagos de
deuda a empresas relacionadas en el extranjero, principalmente por parte
de empresas del sector minero, alcanzando a una salida de US$315 millones
en el periodo. De este modo, el flujo total de IED neta (capital y deuda)
hacia Chile sumo6 US$3.010 millones durante el periodo, monto
comparable con el promedio de US$2.720 millones alcanzado a abril en
los dos anos anteriores.

Por otra parte, el flujo total de inversion de cartera neta (capital y deuda)
se ha mantenido estable, ascendiendo a US$690 millones en el periodo.
De estos, destaca el aumento del flujo de inversion de cartera como
participaciones en el capital, que llegéo a US$180 millones. Esta cifra se



Informe de Estabilidad Financiera | PRIMER SEMESTRE 2005

60

Grafico V1.4
Deuda externa bruta por sector institucional
(millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.5
Posicion de inversién internacional, por tipo de institucion
(millones de ddlares) (*)
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Tabla VI.4

Indicador de solvencia externa: deuda externa/ PIB
(porcentaje)

Ao | 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

(%) \ 35 35 41 48 49 56 60 60 47 46\

Fuente: Banco Central de Chile.

compara favorablemente con el flujo casi nulo en igual periodo de los dos
anos anteriores y representa casi el doble de lo registrado en el segundo
semestre del aiio pasado.

Tabla VI.3
Flujos de la cuenta financiera de la balanza de pagos

(millones de dolares)

|Nov.03-Abr.04 | May.04-Oct.04 Nov.04-Abr.05 |

Pasivos 4.359 2.971 4.312
Inversion extranjera directa (capital) 2.878 3.603 3.326
Inversion de cartera (capital) 23 -52 181
Deuda 1.814 -230 1.190
Derivados -356 -350 -386
Activos 3.725 3.553 3.137
Inversién extranjera directa (capital) 262 192 586
Inversién de cartera (capital) 2.205 1.676 1.733
Deuda 1.787 1.920 1.166
Derivados -529 -235 -348

Fuente: Banco Central de Chile.

Cabe destacar que, en términos globales, los flujos de activos y pasivos
internacionales han ido creciendo a tasas que mas que duplican el aumento
del PIB. De esta forma, entre diciembre del 2003 y junio del 2004, los flujos
netos de activos externos mayores que los de pasivos explican el 40% de la
disminucion en la posicion deudora neta de la economia (tabla V1.3, grafico
VL.5). El 60% restante es atribuible a la depreciacion del peso ocurrida
durante el primer semestre de 2004, que redujo el valor de los pasivos
externos, principalmente el de las participaciones de la inversion extranjera
directa en el capital. La reduccion de la posicion pasiva neta ha estado
liderada por las empresas y los agentes institucionales, principalmente
fondos de pensiones (grafico VI.5). Desde junio del 2004, sin embargo,
aun cuando los flujos de activos externos han sido altos (US$7.680 millones
a abril), estos han sido levemente inferiores a los de pasivos externos
(US$8.805 millones a abril), con lo cual la posicion deudora neta de la
economia ha tendido a aumentar?/.

V1.2 Indicadores de solvencia y liquidez externa

VI.2.1 Indicadores de solvencia externa

Los indicadores de solvencia externa de la economia han continuado
mejorando, como resultado del menor ritmo de crecimiento de la deuda
externa, el mayor crecimiento del PIB y la dinamica exhibida por las
exportaciones. Asi lo confirman diversos indicadores, como, por ejemplo,
la evolucion de larazén deuda externa sobre PIB, que ha ido disminuyendo
desde 50% en septiembre del 2004 hasta alcanzar 46% en marzo ultimo.
Una situacion similar se observa en el caso de la razén deuda externa
sobre exportaciones, que ha disminuido desde 148 a 131% entre octubre
del 2004 y abril tltimo, asi como en la razén deuda externa sobre activos
externos (grafico VI.6 y tabla VI.4).

2/ Proyeccion agregando los flujos netos de la cuenta financiera a los stocks de la
posicion de inversion internacional a junio del 2004, que es el ultimo periodo para el
cual esta disponible.



Grafico VI.6
Indicadores de solvencia externa
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Grafico VI.7
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Fuentes:
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Grafico VI.8
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Sector Externo

La comparacion internacional, por su parte, muestra que el nivel de deuda
externa de Chile se mantiene en un nivel intermedio entre economias con
clasificacion de riesgo levemente inferior a la nuestra y economias
desarrolladas, cuya estructura exportadora, al igual que en el caso de
Chile, contempla una significativa participacion de las materias primas
(grafico VL.7).

Otros aspectos de la economia que son significativos para la solvencia
externa también han evolucionado favorablemente. Por una parte, destaca
la alta participacion de empresas de propiedad de extranjeros en el total
de la deuda externa. Esta alcanzé a US$17.450 millones en diciembre del
2004, representando el 52% de la deuda externa del sector privado y el
40% de la deuda externa bruta total (grafico VI.8). Aproximadamente, la
cuarta parte de esta deuda esta contratada con empresas directamente
relacionadas en el extranjero. Cabe destacar que la alta participacion de
extranjeros y empresas relacionadas en la propiedad de la deuda externa
contribuirfa a una mayor estabilidad y solvencia externa de la economia,
pues las filiales en Chile pueden contar con el respaldo financiero de sus
empresas matrices en el exterior para administrar su endeudamiento.

La participacion del Gobierno Consolidado en la deuda externa total
también ha continuado baja, alcanzando en abril a 10%, mientras que la
de los bancos y la de las empresas llegd a 15 y 75%, respectivamente
(tabla VI.2). Esta distribucion de la deuda externa por agente, con una
participacion baja del Gobierno Consolidado, es un aspecto que contribuye
a la estabilidad financiera externa, pues una parte menor de la deuda
externa de la economia serfa potencialmente vulnerable a las contingencias
presupuestarias del sector fiscal.

Por otra parte, la participacion de los contratos de deuda externa de corto
plazo ha continuado baja, disminuyendo levemente desde 19% del total en
octubre del 2004 a 18% del total en abril tltimo (grafico V1.9). Esta tendencia,
que se ha manifestado mas significativamente en el sector bancario,
contribuye a la estabilidad financiera, ya que disminuye el riesgo de
refinanciamiento de la economia, a la vez que acerca mas la duracion de los
pasivos externos a la duracion de los activos externos de la economia®/.

Asimismo, se ha evidenciado un aumento en la participacion de la deuda
externa contratada a tasa fija. Esta seria atn mayor si a la deuda
originalmente contratada a tasa fija se le agregara el efecto neto del creciente
uso de contratos swap de tasa de interés variable-fija de los tltimos afios. De
este modo, el 55% de la deuda externa vigente se encuentra sujeta a tasa
fija, ya sea segtin la tasa pactada en el contrato original o por operaciones
swap realizadas con posterioridad (grafico VI.10). En un ambiente de
aumentos esperados en las tasas de interés en los mercados financieros
internacionales, este desarrollo reduce la exposicion externa de la economia,
estabilizando el servicio de la deuda.

En cuanto al riesgo cambiario asociado a la deuda externa, los analisis
muestran que el uso de instrumentos derivados de cobertura ha

%/ Cabe senalar que las normas tributarias vigentes, fundamentalmente el impuesto de
timbres y estampillas, han inducido a los bancos a que casi la totalidad de los créditos
de largo plazo estén contratados originalmente con vencimientos a trece meses.
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Grafico V1.9
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Grafico VI.10
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Grafico VI.11

Operaciones de derivados sobre moneda con contraparte

externa (1) (2)
(millones de dolares)

12.000 -
10.000 -
8.000 -
6.000 -
4.000 -

2.000 A

0 T T T T T T T T
Jun.00 Jun.01 Jun.02 Jun.03 Jun.04

(1) Incluye operaciones de moneda extranjera contra moneda local.
(2) Montos nocionales vigentes.
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experimentado un desarrollo significativo. En particular, se ha evidenciado
un mayor uso de forwards de moneda con contrapartes no residentes en el
ultimo afio (grafico VI.11).

VI.2.2 Indicadores de liquidez externa

La liquidez externa de la economia se ha mantenido en niveles holgados
durante los ultimos seis meses, lo que se ha reflejado en la evolucion que
muestran las reservas internacionales del Banco Central de Chile (BCCh)
y la deuda externa de corto plazo residual.

Las reservas internacionales aumentaron US$540 millones aproximadamente
en el periodo (grafico VI1.12). No obstante, se espera que este sea un aumento
transitorio, como resultado de mayores depésitos de corto plazo que han
efectuado las instituciones bancarias con el proposito de constituir reserva
técnica.

En un horizonte mas largo, se espera una disminucion gradual de las
reservas internacionales durante el resto del afio, de US$2.400 millones,
como consecuencia de la amortizacién de los bonos emitidos en doélares
por el BCCh (BCX). Esta reduccion programada de las reservas esta basada
en la evaluacion que se ha hecho del balance entre los beneficios de
disponer de un determinado nivel de reservas internacionales y el costo
de oportunidad de mantenerlas, que es aproximadamente equivalente al
diferencial entre su rendimiento y el costo de financiamiento externo de
la economia. En el contexto del actual régimen cambiario y la apertura de
la cuenta de capitales, se estima que el nivel de reservas que se alcanzara
tras el programa sera suficiente para una adecuada posicion de liquidez
externa de la economia.

Por otra parte, en abril ultimo la deuda externa de corto plazo residual
represento el 35% de la deuda externa total. Respecto de octubre del 2004,
ésta registro un aumento de 9,1%, alcanzando un monto de US$15.870
millones. Esta alza se debié a un mayor endeudamiento de corto plazo de
fuentes sensibles a las condiciones de mercado, por un monto de
US$1.390 millones, compensado parcialmente por una disminucion de
la deuda de fuentes menos sensibles, de US$64 millones. En cuanto a la
composicion por sector institucional (grafico VI.13), bancos y empresas
aumentaron sus niveles de deuda externa de corto plazo residual en
US$1.440 millones durante los tltimos seis meses. A su vez, los préstamos
asociados a la inversion extranjera directa presentaron una leve
disminucion respecto del Informe anterior.

V1.3 Escenarios de riesgo

Los principales riesgos del escenario central de este Informe consideran
los efectos financieros externos de una posible correccion desordenada
de los déficit fiscal y de cuenta corriente en EE.UU., un aumento mayor
que lo esperado en las tasas de interés externas y la mantencion del precio
del petroleo en niveles mas altos y por un tiempo mas largo que lo
proyectado. Estos riesgos podrian implicar un deterioro en las condiciones
de acceso a financiamiento externo y variaciones bruscas y significativas
en los flujos de financiamiento externo de la economia.
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Grafico VI1.13

Deuda externa de corto plazo residual, por sector
institucional
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Sector Externo

Un aumento mayor que lo esperado en las tasas de interés externas
aumentaria el costo de financiamiento externo de la economia, tanto a
través de mayores tasas base como de mayores premios por riesgo de la
deuda publica y privada. Las estimaciones en este sentido muestran que
por cada 100 puntos base de aumento en las tasas de interés, el servicio
de la deuda externa aumentaria US$200 millones aproximadamente. Esto
implica que el efecto directo sobre la cuenta financiera de un aumento de
550 puntos base en las tasas de interés seria una mayor salida de capitales
de US$1.000 millones aproximadamente, que se reflejaria en un aumento
equivalente en el déficit en cuenta corriente

El riesgo de fluctuaciones bruscas en los mercados financieros
internacionales también podria implicar una disminucion brusca y
significativa o una reversion de los flujos de financiamiento externo de
fuentes mas sensibles a las condiciones de mercado. En el hipotético
caso de concretarse una reduccion a la mitad de los montos de
financiamiento externo de fuentes mas sensibles en el corto plazo, habria
un efecto directo adicional sobre la cuenta financiera de alrededor de
US$4.500 millones. Aproximadamente 53% de este efecto corresponderia
a la deuda externa de corto plazo residual de los bancos y el 47% restante
a los vencimientos de corto plazo de la deuda externa financiera de las
empresas (bonos, créditos y préstamos vinculados a fuentes mas
sensibles). La evaluacion de la solvencia y de la liquidez externas de la
economia muestra que ésta tiene una capacidad suficiente para
administrar los efectos senalados.

La proyeccion de un elevado superavit en cuenta corriente para este y el
proximo afio, asi como los desarrollos sectoriales y agregados que han
llevado a una estabilizacion del nivel de la deuda externa y a una favorable
posicion en su composicion de plazos, condiciones de tasas de interés,
estructura de propiedad y utilizacion de instrumentos de cobertura de
riesgo cambiario y de tasas de interés, hacen prever que las necesidades
de financiamiento externo continuaran siendo bajas para este afo y el
proximo.

Finalmente, el marco de politica del BCCh, basado en un objetivo de meta
de inflacion, flotacion del tipo de cambio, apertura de la cuenta de capitales
y mantencion de un nivel de reservas internacionales suficiente, ademas
de una solida situacion de las cuentas publicas, permitirfan a la economia
adaptarse a desviaciones muy adversas respecto del escenario central de
este Informe.
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Recuadro VI.1:

Contraste de los criterios de
clasificacion de riesgo soberano
de la economia chilena

Recientemente, una agencia clasificadora internacional realizé una mejora
en la clasificacion de riesgo soberano en moneda extranjera de la deuda
externa de largo plazo del Gobierno de Chile, ubicando a la economia
chilena en el nivel de clasificacion historico mas alto de Latinoameérica®/.
No obstante, se observan diferencias entre los criterios aplicados por las
agencias al efectuar la clasificacion de riesgo soberano de Chile.

En primer término, cabe destacar que la clasificacion de riesgo soberano
es una evaluacion de las posibilidades de que un gobierno deudor no
cumpla con sus obligaciones financieras. Su importancia radica en que
afecta las condiciones de acceso a los mercados de capitales
internacionales, tanto de gobiernos (los emisores mas importantes de
deuda en estos mercados) como de deudores de la misma nacionalidad.

En el proceso de clasificacion del riesgo soberano, ocho variables son
citadas habitualmente por las agencias clasificadoras de riesgo: el ingreso
per capita, el crecimiento del producto interno bruto (PIB), la tasa de
inflacion anual, la deuda externa relativa a exportaciones o PIB, el nivel de
desarrollo economico (es decir, si el pais es industrializado o no), la
historia de incumplimiento de deuda, el déficit del Gobierno Central
respecto del PIB y el déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB.”/
A pesar de que, en general, la clasificacion de riesgo soberano de un pais
efectuada por diferentes agencias coincide, estas variables, especialmente
la razon de deuda externa a exportaciones o PIB, parecen tener distinta
importancia en los modelos utilizados por cada agencia.

Mientras la ponderacion de estos elementos ha significado para Chile
una clasificacion de “crédito de alta calidad” por parte de Standard & Poor’s
(S&P’s) y Fitch, Moody s ha mantenido constante su evaluacion, ubicandola
en Baal (“crédito de calidad media”) (tabla VI.5). Sin embargo, esta ultima
modifico recientemente las perspectivas de clasificacion soberana de
nuestro pais de “estable” a “positivo” (tablas V1.6 y VI.7).

*/ El 28 de marzo Fitch Ratings mejoro la clasificacion de riesgo soberano de largo
plazo en moneda extranjera de Chile desde A- a A.

°/ Cantor R. y E Packer (1996) “Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings”,
Economic Policy Review. Los autores conducen un andlisis econométrico de los
determinantes de las clasificaciones de riesgo soberano asignados por Moody’s Investor
Services y Standard and Poor’s, encontrando estadisticamente significativos (con un
ajuste del 90%) solo a los seis primeros factores.



Tabla VI.7

Chile: Evolucién de clasificacion de riesgo de deuda
soberana de largo plazo en moneda extranjera

Fecha de ajuste

Clasificacion de la clasificacion |Outlook

Moody's

Baa1 25 May. 1999 Estable
Baal 14 Feb. 2005 Positivo
Fitch

BBB+ 10 Nov. 1994 -
A- 30 Ago. 1995 -
A- 21 Sept. 2000 Estable
A- 02 Feb. 2004 Positivo
A 28 Mar. 2005 Estable
Standard and Poor’s

BBB 12 Jul. 1992 Estable
BBB+ Dic. 1993 Estable
A- Jul. 1995 Estable
A- 16 Abr. 2002 Positivo
A 14 Ene. 2004 Estable
Fuentes:

Martell (2005).

Fitch, Complete sovereign rating history.

Sector Externo

Tabla VI.5
Detalle de la clasificacion de riesgo soberano de largo plazo en moneda extranjera

(Ultima informacion disponible)

Moody’s

Baal

Crédito de calidad media (ni altamente protegido ni pobremente asegurado). El pago de intereses y principal parecen
adecuados en el presente, pero ciertos elementos se consideran ausentes o poco confiables en el tiempo, de modo
que estos bonos todavia poseen ciertas caracteristicas especulativas.

El modificador 1 indica que el crédito esta en el nivel mas alto de esta categoria genérica.

Fitch, S&P

A
Crédito de alta calidad, con una fuerte capacidad de pago oportuno de las obligaciones financieras. Estos créditos
son mas susceptibles a efectos adversos de cambios en las condiciones econémicas que categorias con mayor
clasificacion.

Fuente: Comptroller's handbook, rating credit risk.

Tabla VI.6
Correspondencia de las escalas de clasificacién de riesgo soberano
Fitch
Grado Moody’s S&P
INVERSION | | \
Méxima calidad | Aaa | AAA |
Alta calidad Aal AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
Fuerte capacidad de pagos Al A+
A2 A
A3 A-
Adecuada capacidad de pago Baal BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-
ESPECULATIVO ‘ ‘
Pago probable, pero persiste incertidumbre Ba1 BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
Obligaciones de alto riesgo B1 B+
B2 B
B3 B-
Dudosa probabilidad de pago Caal CCC+
Caa2 (e
Caa3 CCC-
Ca cC
C C
Mora o incumplimiento efectivo ‘ D|
Fuentes:
Revista Estrategia.
Cantor y Packer (1996).

Las tres principales agencias clasificadoras de riesgo coinciden en la
evaluacion general de la economia chilena. Entre sus fortalezas destacan
una prudente conduccion economica, la credibilidad de las politicas
fiscales y monetarias, la reduccion sostenida de la deuda del Gobierno, la
solidez del sistema financiero y las mejoras en las proyecciones de
crecimiento.

Entre sus debilidades senalan la reducida base economica del pais, el alto

nivel de indexacion de la deuda publica, reformas insuficientes en los
mercados de educacion y trabajo, dependencia de las exportaciones de
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materias primas, un gasto en investigacion y desarrollo con baja
participacion privada y por debajo de paises con igual clasificacion, el
bajo nivel de ingreso per capita y las desigualdades en la distribucion del
ingreso.

Asimismo, Moody’s destaca particularmente el elevado nivel de deuda
externa total y privada de nuestro pais como un elemento que impide
mejorar la clasificacion de riesgo, dado que aparece por sobre el promedio
del registro sobre PIB de paises con clasificacion de riesgo similar. Las
agencias S&P’s y Fitch, por su parte, si bien mencionan este factor como
una debilidad, no lo han considerado un elemento determinante en las
evaluaciones que han efectuado.

Cabe destacar que existen una serie de particularidades respecto de la
economia chilena y de la composicion de la deuda externa, que califican
de manera importante el planteamiento que hace Moody’s, y resulta extrano
que dicha agencia no las mencione ni las valore. En primer lugar, mas del
50% de la deuda externa privada de Chile esta relacionada con empresas
de propiedad extranjera y una parte importante de ella ha sido contratada
con sus respectivas matrices en el exterior. De acuerdo a ello, esta porcion
de la deuda externa se asemeja mas a inversion extranjera directa, en la
medida que se ha constituido como una forma de aporte de capital.

Por otra parte, el nivel y evolucion que ha exhibido la deuda externa debe
entenderse en el contexto del vigoroso proceso de integracion financiera
externa que ha caracterizado a la economia chilena durante los ultimos
anos. De esta forma, mayores niveles de deuda externa estan en
correspondencia con mayores niveles de activos en el exterior que otras
economias en su clasificacion de riesgo, lo que fortalece su sostenibilidad.
En términos comparados, el grado de integracion financiera de la
economia chilena esta muy por sobre el promedio de las economias
emergentes con grado de inversion e, incluso, del que presentan algunas
economias mas desarrolladas®/.

Asimismo, la deuda externa de Chile esta mayoritariamente concentrada
en el largo plazo’/. En efecto, en términos comparados con otras
economias de clasificacion de riesgo similar, la participacion de la deuda
de corto plazo es significativamente inferior. De esta forma, las
necesidades de disponer de liquidez son menores, reduciendo en forma
significativa los riesgos asociados.

Por ultimo, la deuda externa del Gobierno de Chile, que es de la que, en
definitiva, se intenta evaluar su probabilidad de cumplimiento, es una de
las mas bajas entre las economias emergentes. A abril, el sector gobierno
consolidado representaba tan sélo un 10% de la deuda externa total, muy
inferior al promedio de las economias emergentes con grado de inversion,
que se encuentra en torno a 34%.

9 Ver Jadresic, E.; Lehmann S.; Rojas, A.; Selaive, J. y A. Naudon (2003) “Analisis del
Balance Financiero Externo de Chile”, Documento de Politica Econémica N° 7,
Septiembre.

/ Segun cifras del 2004, la duracion de la deuda externa total del pais era de 4,7 afos,
mientras que la del sector privado era de 4,5 afios.
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Provisiones bancarias y ciclo econémico:

el caso de Chile

l. Introducciéon

Uno de los principales riesgos que enfrenta la industria
bancaria es el riesgo de crédito, es decir, el riesgo de que sus
deudores pierdan la capacidad de pago (total o parcialmente)
de las obligaciones comprometidas. Las pérdidas originadas
por la materializacion de este riesgo tienen efectos negativos
sobre la rentabilidad y el nivel de adecuacion de capital de
cada institucion bancaria. Por otra parte, las provisiones
por riesgo de crédito se constituyen, en teoria, con el objeto
de cubrir las pérdidas esperadas originadas en la cartera de
colocaciones. Por este motivo es importante conocer los
factores que explican su evolucion al momento de evaluar la
estabilidad del sistema bancario/.

¢Qué factores explican la evolucion de las provisiones? De
acuerdo con la «vision clasica», en la practica, las provisiones
responden al comportamiento de pago pasado y no al
esperado. En ese contexto, se espera que las provisiones
tengan un comportamiento contraciclico, dado que la
capacidad de pago de los deudores bancarios mejora durante
la fase expansiva del ciclo econémico. La evidencia empirica
internacional al respecto favorece la existencia de esta
relacion contraciclica de las provisiones. Pain (2003), por
ejemplo, muestra que las provisiones por riesgo de crédito
en Inglaterra dependen negativamente del crecimiento del
producto y positivamente de las tasas de interés reales, lo
que es similar a lo presentado por Valckx (2003) para los
bancos de la Union Europea y por Bikker y Metzemakers
(2002) para 29 paises de la OECD.

Este aparente comportamiento contraciclico de las
provisiones podria tener implicancias importantes para la
estabilidad de los sistemas financieros, debido a que en

Autor: Alejandro Jara

periodos de bajo crecimiento econémico la vulnerabilidad
de la banca aumenta producto del debilitamiento de la
rentabilidad y de la base de capital, como consecuencia del
aumento de las provisiones?/.

Alternativamente, Borio et al (2001) postula que el riesgo de
crédito se acumula durante periodos de mayor expansion
economica, cuando el crédito bancario crece fuertemente.
En periodos recesivos, en cambio, la materializacion del
incumplimiento de pago de ciertos préstamos no
necesariamente implica un aumento del riesgo de crédito.
En este sentido, aquellos bancos cuya politica de provisiones
incorpora la evolucion futura de los riesgos, deberian
mostrar un comportamiento prociclico de las provisiones vy,
en particular, una alta correlacion con el crecimiento del
crédito bancario (ver Fernandez de Lis (2001) para evidencia
empirica al respecto).

Por otra parte, varios autores han enfatizado el rol
estabilizador de los ingresos de la politica de provisiones
(Ahmed et al (1999), Lobo and Yang (2001) y Hasan y Wall
(2004)). En ese contexto, si el objetivo es el de estabilizar las
fluctuaciones de las utilidades provocadas por el ciclo
econémico, la banca aumentara sus provisiones en periodos
de utilidades altas y las reducira cuando sean relativamente
menores. La evidencia empirica en favor de esta vision es
bastante significativa para paises industrializados
(Greenawalt y Sinkey (1988) y Hasan y Wall (2004).

Una vision distinta surge a partir de las normas de adecuacion
de capital de Basilea I. Ellas permiten que las provisiones
voluntarias formen parte del patrimonio efectivo hasta el
equivalente a 1,25% de los activos ponderados por riesgo.

!/ En Chile, la actual normativa sobre provisiones por riesgo de crédito enfatiza la importancia de clasificar la cartera de colocaciones de acuerdo
al criterio de pérdidas esperadas, para lo cual permite a los bancos aplicar metodologias propias de clasificacion y exige un mayor involucramiento
de la alta administracion, el directorio y los auditores externos (ver Capitulo 7-10 de la Recopilacion Actualizada de Normas de la SBIF). Sin
embargo, en la practica, existen varias restricciones a un sistema de provisiones basado enteramente en pérdidas esperadas, puesto que este tipo
de sistema requiere de ajustes permanentes en el nivel de provisiones y, por lo tanto, en el nivel de las tasas de interés cobradas, lo que puede ser

dificil de implementar desde el punto de vista legal y contable.

’/ Para mitigar este impacto, las instituciones bancarias mds expuestas a este riesgo tienden a mantener margenes de intermediacion mas elevados
y mayores niveles de adecuacion de capital que el resto de la industria bancaria.
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De este modo, las provisiones voluntarias podrian ayudar a
administrar el nivel de adecuacion de capital, en particular, en
aquellas instituciones cuyos niveles de adecuacion de capital
fueren relativamente menores. La evidencia empirica al respecto
es variada: mientras Ahmed et al (1999) y Lobo y Yang (2001)
encuentran evidencia en favor de la teoria de administracion
del capital, Collins (1995) encuentra lo contrario.

En este articulo se describen las principales caracteristicas
de la evolucion de las provisiones bancarias en Chile durante
el periodo 1989-2004. El principal énfasis de este analisis
estd puesto en la relacion entre las provisiones y el ciclo
economico. Ademas, se analiza la importancia relativa de
distintos factores que ayudan a la determinacion de las
provisiones bancarias. En linea con lo anterior, se estima un
modelo de panel para el gasto en provisiones, con el objeto
de evaluar la importancia relativa de factores idiosincraticos
o especificos de cada institucion en la determinacion de las
provisiones, asi como la importancia de factores comunes
o agregados, tales como las fluctuaciones macroeconomicas
(crecimiento del PIB, tasas de interés, desempleo). La
metodologia empleada en este articulo es, en términos
generales, similar a la presentada por Pain (2002), Bikker y
Metzemakers (2003) y Valckx (2004) y a otros estudios
interesados en la construccion de modelos de panel aplicados
a la simulacion de pruebas de tension del riesgo de crédito
(Kearns (2004)).

Il. Evoluciéon de las provisiones bancarias
en el periodo 1989-2004

En el periodo 1989-2004, se observo un comportamiento
contraciclico tanto del stock como del gasto en provisiones
de la banca en Chile. Los graficos 1 y 2 exhiben la evolucion
de ambos indicadores como porcentaje de los activos totales
y la evolucion del crecimiento anual de la economia chilena,
la que crecio, en promedio, 8%, 2,5% y 4,9% en los periodos
1989-1997, 1998-2002 y 2003-2004, respectivamente.
Durante el periodo de mayor expansion economica, el stock
y el gasto en provisiones del sistema se redujeron desde un
maximo de 2,9% a un minimo de 1% y desde 1,7 a 0,5%,
respectivamente. Lo opuesto ocurrio en el periodo siguiente
(1998-2002), cuando ambos indicadores alcanzaron niveles
maximos del 2 y 1,5%, respectivamente. Posteriormente, a
partir del 2003, se observo una caida sistematica del gasto
en provisiones y del stock, precisamente en el periodo en el
que la actividad econémica comenzo a fortalecerse.

En Chile, la industria bancaria se ha caracterizado por
presentar un cierto grado de heterogeneidad en la

determinacion de las provisiones. Los megabancos no solo
han presentado, en promedio, niveles de provisiones
inferiores al promedio exhibido por la banca de tamario medio,
sino que su evolucion ha sido mas estable durante el periodo
de analisis. En particular, la banca media ha incrementado el
nivel de provisiones mas fuertemente durante los afios de
menor crecimiento econdémico. La banca de tesoreria, en
cambio, ha constituido, en forma sistematica, provisiones
por montos sustancialmente inferiores al resto del sistema.
Lo anterior se explica, en parte, porque los megabancos se
caracterizan por ser una banca multiproducto, cada uno con
activos superiores al 10% del sistema. La banca media, en
tanto, estd compuesta por bancos comerciales de nicho y de
multibancos de menor tamano. La banca de tesoreria, por su
parte, comprende a instituciones cuya principal labor es la de
transar instrumentos financieros y no la actividad crediticia.

En periodos de mayor expansion, sin embargo, se observo
un cierto grado de convergencia del stock de provisiones en
los distintos grupos de bancos. Mientras este nivel de
convergencia se situo en torno al 1% en el periodo previo a
1998, a partir del 2003 estuvo en torno al 1,5%, con la
excepcion de la banca de tesoreria. Lo anterior es consistente
con la tendencia decreciente que experimento la dispersion
del stock de provisiones hasta el afio 1998% (grafico 3). A
partir del 2001, esta dispersion tendid a aumentar,
probablemente debido a la incorporacion de nuevos bancos,
cuyo nivel de provisiones difiere significativamente del
promedio del sistema®/.

Grafico 1
Evolucion del stock de provisiones

(porcentaje de los activos)
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Fuentes:

Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Banco Central de Chile.

’/ La dispersion se mide a partir de la diferencia entre los percentiles 75 y 25 como porcentaje de la mediana.

*/ En el caso de los nuevos bancos de nicho originados a partir de la cartera de colocaciones de casas comerciales, el stock de provisiones es

superior al promedio del sistema.



Grafico 2

Evolucion del gasto en provisiones
(porcentaje de los activos)
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Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.
Banco Central de Chile.

Grafico 3

Dispersién de las provisiones (*)
(porcentaje de los activos; promedio 12 meses)
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(*) Diferencia entre el percentil 75y 25 dividido por la mediana.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

El significativo ajuste en el nivel de provisiones experimentado
por los bancos de tamano medio en el periodo 1998-2000 se
tradujo en un gasto en provisiones promedio mayor que el
doble del incurrido por los megabancos en todo el periodo de
analisis. La tabla 1 muestra que, en promedio, el gasto en
provisiones de la banca media se situé en torno al 1,9% de los
activos, superior al 0,8% de los megabancos.

La banca media también presentd un nivel de gasto en
provisiones mas volatil que el resto del sistema. La desviacion

Articulo

estandar de este indicador en los bancos de tamano medio
super6 en mas de cinco veces la de los megabancos, mientras
que sus niveles maximos de gasto en provisiones alcanzaron
niveles incluso superiores al 25% de los activos totales, muy
por sobre el maximo de los megabancos de 3,2%.

Tabla 1
Estadisticas descriptivas del gasto en provisiones

(porcentaje de los activos; periodo 1989-2004)

‘ Prom. ‘ D. Est. ‘ Min. ‘ Max. ‘ p25 ‘ p50 ‘ p75 ‘
Megabancos 0,8 0,5 0,0 3,2 0,5 0,7 11
Banca media 1.9 2,6 -0,8 25,1 0,6 1.1 1.9
Banca de tesoreria 0,5 0,8 -1,0 10,7 0,1 0,3 0,7
Banca de consumo 6,8 4,4 1,5 21,6 3,8 6,7 8,6
Sistema 1,0 0,3 0,5 1,7 0,7 1,0 1,5

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Adicionalmente, dentro de la banca media podemos distinguir
a aquellos bancos cuya principal actividad es el otorgamiento
de créditos de consumo; a éstos los denominamos «banca de
consumo»”/. En este grupo, tanto el gasto como el stock
presentaron niveles promedio muy superiores al resto del
sistema, lo que refleja el mayor riesgo relativo presente en
este segmento del crédito. A su vez, la desaceleracion de la
actividad econdmica ocurrida después de 1997 impactod de
manera mas severa al riesgo de este tipo de bancos. De hecho,
en promedio, tanto el gasto como el stock mas que duplicaron
los niveles registrados antes de esa fecha. El gasto en
provisiones superd el 20% de los activos con posterioridad al
ajuste economico de 1998, lo que en algunas instituciones de
este grupo implic6 un aumento de mas de tres veces el
indicador registrado con anterioridad a esa fecha.

Grafico 4
Provisiones de la banca de consumo

(porcentaje de los activos)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

°/ Durante el periodo de analisis, la denominada banca de consumo estuvo compuesta por las antiguas financieras y, mas recientemente, por los
denominados bancos de nicho originados en la cartera de casas comerciales. No se consideran las divisiones de consumo bancarias, por no contar
con esa informacion. En este grupo de bancos, la participacion de los créditos de consumo en el total de las colocaciones supera el 75%.
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En resumen, el stock y el gasto en provisiones como porcentaje
de los activos totales tuvieron un comportamiento
contraciclico durante el periodo de analisis. Sin embargo,
tanto el nivel como la evolucion de ambos indicadores
difirieron en cierta medida entre los distintos grupos de
bancos. En particular, la banca de consumo mostré mayores
niveles, tanto de stock como de gasto de provisiones, que el
resto del sistema. Lo anterior se explica, en parte, por el fuerte
aumento experimentado por las provisiones de la banca de
consumo luego del ajuste economico del 1998. Este aumento
se debio, entre otras cosas, al poco conocimiento acumulado
a esa fecha sobre el comportamiento de pago del segmento de
los créditos de consumo. Lo anterior derivé en una
sobreexposicion a ese sector, que finalmente se revirtio.

lll. ; Qué factores explican la evolucion de
las provisiones?

Un analisis estadistico basico sugiere que los factores
idiosincraticos son relativamente mas relevantes en el caso
de la banca media, mientras que los factores comunes
(macroeconomicos) lo son para los megabancos. Asi lo
muestran los coeficientes de variacion de las provisiones
para ambos grupos de bancos, tanto respecto a la variabilidad
entre bancos como a la variabilidad en el tiempo (tabla 2). En
ambos indicadores el coeficiente de variacion entre bancos
es superior en la banca de tamano medio que en los
megabancos. En el caso de los megabancos el coeficiente de
variacion en el tiempo es superior al coeficiente de variacion
entre banco; lo opuesto ocurre con la banca media.

Tabla 2

Coeficiente de variacion
(porcentaje de los activos; periodo 1989-2004)

‘ Entre bancos ‘ En el tiempo ‘

Gasto en provisiones

Megabancos 0,5 0,6

Banca media 1,2 0,7
Stock de provisiones

Megabancos 0,5 0,5

Banca media 0,8 0,5

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Una de las variables idiosincraticas que puede explicar la
evolucion de la politica de provisiones es el nivel de utilidades
antes de provisiones. Si un banco desea estabilizar sus
ingresos, es esperable que el gasto en provisiones se
correlacione positivamente con las utilidades®. Por otra parte,
algunos bancos pueden querer utilizar la politica de

provisiones para administrar el capital. En este caso, es
posible que ellos prefieran retener utilidades antes que
aumentar las provisiones voluntarias cuando el nivel de
capital es reducido, ya que las provisiones voluntarias
forman parte del capital regulatorio en solo una porcion de
éstas, mientras que la totalidad de la retencion de utilidades
es considerada como parte del capital basico. En este caso,
se espera una correlacion positiva entre el indice de
adecuacion de capital y el gasto en provisiones.

De igual manera, tal como lo enfatiza Borio et al (2001), si la
politica de provisiones considera los riesgos futuros
acumulados durante periodos de mayor expansion crediticia,
el gasto en provisiones deberia correlacionarse positivamente
con alguna variable que represente la expansion de las
colocaciones.

Finalmente, la heterogeneidad que se observa en la evolucion
del gasto en provisiones puede deberse a diferencias en la
capacidad dde los bancos para monitorear el riesgo de crédito,
en cuyo caso, aquellos bancos que cuenten con tecnologias
mas adecuadas para la evaluacion de riesgos, deberian
mostrar, en promedio, niveles mas bajos de sus provisiones.

Tabla 3

Tabla de correlaciones

Megabancos ‘ gprov ‘ Apib ‘ u ‘tipcol ‘ roa (*) ‘ cap ‘ greol ‘ gao ‘

gprov 1,0

Apib -0,4 1,0

u 0,3 -0,6 1,0

tipcol 0,2 -0,2 0,4 1,0

roa (*) 0,5 -0,1 0,1 0,0 1,0

iac 0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,2 1,0

greol -0,4 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,7 1,0

gao 0.2 0,3 04 0,5 0,5 0,2 0,2 1,0
Banca media ‘ gprov ‘ Apib ‘ u ‘ tipcol ‘ roa ‘ cap ‘ greol ‘ gao ‘
gprov 1,0

Apib 0,0 1,0

u 0,1 -0,6 1,0

tipcol 0,2 -0,2 0,4 1,0

roa (*) 0,9 -0,1 0,1 0,2 1,0

cap -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,0 1,0

grcol 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,2 1,0

gao 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,6 0,2 0,2 1.0

(*) Utilidad después de impuestos sobre activos totales, antes de gastos en provisiones.

La tabla 3 muestra las correlaciones entre el gasto en
provisiones sobre activos (gprov) y los siguientes factores
macroeconémicos: crecimiento anual del PIB (Apib), el nivel
de desempleo (u) y la tasa de colocacion en pesos de corto
plazo (tipcol). Ademds, muestra las correlaciones entre las
provisiones y factores idiosincraticos tales como: la
rentabilidad de los activos, antes del gasto en provisiones

/ En la practica, ante la expectativa de un empeoramiento del riesgo de crédito, las instituciones bancarias interesadas en estabilizar los ingresos

pueden adelantar una ampliacion de sus margenes.



(roa*) y el indice de adecuacion de capital (cap), el crecimiento
de las colocaciones (grcol) y el gasto de apoyo operacional
como porcentaje de los activos (gao) como proxy del nivel de
eficiencia, y por lo tanto, de la capacidad para monitorear el
riesgo de crédito. Las correlaciones son presentadas tanto
para los megabancos como para la banca media.

En términos generales, los signos de estas correlaciones son
consistentes con lo esperado. En el caso de los megabancos, se
corrobora el mayor impacto que produce la evolucion del ciclo
(crecimiento del PIB y tasas de desempleo) sobre las
provisiones. La tasa de interés y el nivel de capital, se
correlaciona débilmente con la evolucion del gasto en
provisiones en ambos grupos de bancos.

La correlacion positiva del gasto en provisiones y la rentabilidad
de los activos, antes de provisiones, refleja que las instituciones
bancarias tienden a aumentar el gasto en provisiones cuando el
nivel de utilidades es elevado, reflejando la utilizacion de la
politica de provisiones como estabilizador del ingreso.

IV. Un modelo de provisiones bancarias

A continuacion se presentan los principales resultados de las
estimaciones realizadas a partir de un modelo de gasto en
provisiones bancarias. Dado que el principal objetivo de estas
estimaciones es el de medir la significancia que tienen los
cambios en los ciclos econémicos en la determinacion de las
provisiones, controlando por la heterogeneidad observada al
interior de la industria, el modelo propuesto considera
variables macroeconomicas y variables idiosincraticas a cada
institucion bancaria. Las primeras son comunes a cada
institucion bancaria, pero varian en el tiempo, mientras que
las segundas varian entre bancos y en el tiempo. Las variables
idiosincraticas nos permiten controlar por eventuales
diferencias en el manejo individual de las provisiones, las que
surgen, por ejemplo, si el objetivo es el de estabilizar los
ingresos o el de fortalecer el nivel de adecuacion de capital.

La evidencia de la seccion anterior mostré que existen
importantes diferencias entre el comportamiento de las
provisiones de los distintos tipos de instituciones bancarias,
lo que es capturado por la importancia relativa de las
colocaciones de consumo, por la eficiencia, como proxy de la
capacidad de monitoreo del riesgo de crédito, por la
rentabilidad y por el nivel de capital. En consecuencia, el
modelo a ser estimado es el siguiente:

gproy, = provy—proy_,=fApib . i_.u_, W

(col/act), - roau_},,AcolL > 840,_.cap, _; )+e,,
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donde gprov, corresponde al gasto en provisiones como
porcentaje de los activos totales. El primer conjunto de
variables explicativas capturan el efecto «macro», a través
del crecimiento anual del PIB real (Apib), la tasa de interés
promedio de colocaciones de corto plazo (tipcol) y la tasas
de desempleo (u). El segundo conjunto de variables
explicativas considera la participacion de las colocaciones
de consumo en el portafolio total de colocaciones (col.cons/
act), la rentabilidad antes de provisiones (roa*), el
crecimiento anual de las colocaciones reales (grcol), los
gastos de apoyo operacional como porcentaje de los activos
(gao) y el nivel de adecuacion de capital (cap). Finalmente,
se incluye el nivel rezagado del stock de provisiones como
porcentaje de los activos, con el objeto de controlar por las
condiciones iniciales en el nivel de provisiones (prov). La
estrategia de estimacion fue la de partir con una
especificacion lo mas general posible, tanto en términos de
las variables consideradas como del numero de rezagos (j),
para luego buscar una forma mas parsimoniosa.

De confirmarse la contraciclicidad de las provisiones, el
coeficiente que acompana al crecimiento del pib debiera ser
negativo. Mientras, un coeficiente positivo asociado a la
rentabilidad mostraria evidencia a favor de la teoria de
estabilizacion del ingreso.

Las estimaciones de este modelo fueron realizadas sobre la
base de informacion trimestral para el periodo 1989 2004. En
las estimaciones se incluyeron a los bancos cuya principal
actividad es la de otorgar créditos y se excluyeron los de tesoreria.
Con lo anterior, se form6 un panel desbalanceado de 796
observaciones para 16 instituciones bancarias’/. El modelo fue
estimado utilizando efectos fijos con el objeto de capturar
caracteristicas no observadas de cada banco. La tabla 4 muestra
una de las especificaciones para la estimacion de la ecuacion de

Tabla 4

Coeficiente de variacion
(porcentaje de los activos; periodo 1989-2004)

coeficiente ‘ t ‘ p-value ‘

variables explicativas
Apib (-4) -0,044 -3,6 0,0
u*(col.cons/act.) 0,001 3,7 0,0
roa*(-4) 0,287 13,4 0,0
prov (-4) 0,514 16,7 0,0
constante -0,362 -2,8 0,0

Numero de observaciones 796

Numero de grupos 16

R® within 0,4757

R’ between 0,8831

R? overall 0,7611

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

7/ Para efectos de estas estimaciones, las fusiones y adquisiciones de bancos de similar tamafo dan origen a un nuevo banco. En caso contrario,

se mantuvo la base sin modificacion.
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provisiones (1). Las principales conclusiones de estas
estimaciones son las siguientes:

1. El gasto en provisiones es contraciclico. Una caida en el
crecimiento del PIB aumenta el gasto en provisiones en
algo mas de 4% de los activos; es decir, una caida en el
crecimiento del PIB de 1% aumenta el gasto en
provisiones desde 1 a 1,04%. El grado de contraciclicidad
de las provisiones en Chile es similar al encontrado en
varios estudios para otros paises; los que, en promedio,
fluctaan entre 5y 15%°%.

2. La tasa de desempleo resulta significativa cuando es
considerada de manera contemporanea y en forma
simultanea con la participacion de las colocaciones de
consumo en el total de colocaciones (u*(col.cons/act)). El
coeficiente asociado a esta variable es, sin embargo,
bastante pequenio (0.001).

3. La expansion de las colocaciones no resulta significativa
en la determinacion de las provisiones. Lo anterior
reafirma la hipotesis de que la politica de provisiones en
Chile se basa en el comportamiento pasado de pago y no
en los eventuales riesgos futuros.

4. El nivel de utilidades explica la evolucion de las
provisiones. El mayor impacto se da con rezagos de un
ano, lo que implica que los margenes aumentan con
anterioridad a un aumento del gasto en provisiones.

5. El nivel de adecuacion de capital no resulto significativo.
Esto implica que no existe evidencia de la utilizacion de
la politica de provisiones con el objeto de administrar el
nivel de adecuacion de capital”/.

6. El nivel de las tasas de interés aparece significativo, pero
inestable a las distintas especificaciones utilizadas'®/.

V. Conclusiones

La evolucion de las provisiones impacta directamente la
rentabilidad y la solidez patrimonial de la industria bancaria.
Destaca la fuerte correlacion negativa que existe entre las
provisiones bancarias y el crecimiento econémico
consistente con la vision clésica de las provisiones, esto es,
que en periodos de menor crecimiento economico, el
empeoramiento de las condiciones financieras de los
deudores bancarios se ve reflejado en aumentos en el gasto
en provisiones. Tal como lo enfatiza Borio et al (2001), este
comportamiento contraciclico de las provisiones bancarias
tiende a exacerbar los ciclos econémicos, lo que puede llegar

a constituirse en un factor de inestabilidad financiera durante
periodos de menor crecimiento econémico. Sin embargo,
en la medida que la banca anticipe las pérdidas futuras por
riesgo de crédito provocadas por cambios en los ciclos
economicos, este factor de inestabilidad se mantendra
acotado. De cualquier modo, si los ciclos economicos son
inesperados o aleatorios, la vulnerabilidad de los bancos
puede aumentar ante la eventualidad de una desaceleracion
abrupta de la actividad economica. Con todo, el impacto
final que tengan las provisiones sobre la estabilidad
financiera dependera de la suficiencia en el nivel de utilidades
bancarias y de adecuacion de capital para enfrentar dicho
riesgo.
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Indicadores de deuda y carga financiera
de los hogares en Chile: metodologia
y comparacion internacional

El crédito a los hogares en Chile representa una fraccion
importante de la cartera de crédito de la banca y de otros
intermediarios financieros. En la actualidad, las colocaciones
de vivienda y consumo llegan a un 30% de las colocaciones de
los bancos, mostrando una tendencia creciente en el tiempo.
En 1995, por ejemplo, esta participacion era de 21%. Esta
tendencia parece natural a medida que otros mercados
financieros se desarrollan y permiten a otros clientes
(empresas) financiarse sin recurrir a los bancos. La evidencia
de paises desarrollados asi parece indicarlo, donde los
créditos a las familias representan alrededor de 50% de las
colocaciones de la banca. Este desarrollo indica que el
monitoreo de la capacidad de las familias para hacer frente a
sus obligaciones financieras se transformara progresivamente
en un factor de mayor importancia para la evaluacion de
riesgos de la banca.

En este articulo se presentan dos indicadores construidos
en el Banco Central de Chile para dicho proposito: la razon
deuda sobre ingreso y la razon carga financiera sobre ingreso
de los hogares en Chile. Estos son usados por un nimero de
bancos centrales de paises desarrollados para analisis tanto
de estabilidad macro como de estabilidad financiera. En la
primera seccion se presentan los indicadores y distintas
aproximaciones posibles para su construccion. La segunda
seccion describe la metodologia y propiedades de los
indicadores construidos, mientras que la tercera analiza los
resultados y los compara con los de otros paises. Una seccion
final resume los principales mensajes del articulo.

1. Indicadores de riesgo de los hogares

Los indicadores que se utilizan para evaluar los riesgos para
la estabilidad financiera provenientes de los hogares deberian
darnos una idea del riesgo de que estos no cumplan con sus
obligaciones financieras. Este riesgo sera funcion de tres
factores: lo adeudado, lo que se debe pagar como servicio de
esta deuda en un periodo de tiempo determinado, y la
disponibilidad de recursos para ello. Una evaluacion precisa
de la probabilidad de pago de los deudores relacionaria estos
factores al nivel de cada deudor. Esta informacion
normalmente se obtiene a través de encuestas, las que no

Autores: Rodrigo Cifuentes y Paulo Cox

estan disponibles por el momento para Chile. No obstante,
aun cuando esta informacion existiera, el analisis de la
informacion de deuda e ingreso puede entregar una vision
valiosa del desarrollo de los riesgos del sector aun cuando
no haya un vinculo uno a uno entre ellos, como se muestra
en este articulo.

Los tres factores mencionados se resumen en dos
indicadores. Uno considera el monto de deuda de las familias
sobre el ingreso disponible de los hogares (RDI), mientras
que el segundo mide la carga financiera sobre el ingreso
(RCI). La carga financiera es el flujo de pagos (principal e
intereses) que genera un monto adeudado sobre un cierto
periodo de tiempo. La comparacion con el ingreso pretende
mostrar los flujos de que disponen los hogares para hacer
frente a sus obligaciones. Esta medida es parcial, ya que no
considera otras fuentes de recursos con que cuentan, como
activos y riqueza en general. Sin embargo, la incorporacion
de estas variables en una medida agregada introduciria
sesgos en la direccion opuesta a la deseada desde un punto
de vista prudencial, ya que la correlacion entre tenencia de
activos y tenencia de deuda es esperable que sea negativa en
la poblacion.

Cabe senialar que ambos indicadores son necesarios para el
analisis, ya que ninguno de los dos resume toda la
informacion relevante por si solo. Para evaluar los riesgos
asociados a un cierto nivel de endeudamiento (RDI) es
necesario conocer el impacto que este tiene sobre el
presupuesto de los deudores. Este es influido tanto por el
monto de deuda como por la tasa y el plazo a la que estan
contratados. Esta informacion la resume la RCI. La RDI, por
otra parte, nos da una vision de mas largo plazo, mostrando
el total de deuda que deben servir los hogares en el futuro.
Nos indica, por ejemplo, las holguras del sector para captar
mas recursos via deuda. Esto incide en la evaluacion que se
haga de un cierto nivel de RCL.

Respecto de la forma de medir la carga financiera, hay tres
caminos posibles. Recordemos que lo que queremos es medir
el pago de principal e intereses sobre un cierto periodo. Una
primera forma de hacerlo es a partir de los estados financieros
de los emisores de crédito, que informen intereses y principal
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pagados. Esta aproximacion tiene dos problemas. Uno es
que mira lo que efectivamente se pagé y no lo que se debio
haber pagado. La diferencia es principal e intereses que los
deudores no pudieron pagar. La medida deseada es lo que se
debe pagar en cada periodo, ya que esto indica la verdadera
carga sobre el presupuesto de los hogares. En segundo lugar,
esta medida se refiere a un periodo pasado, cuando lo que
nos interesa es la carga financiera que se espera para el
futuro'/.

Una segunda forma de medicion es construir la carga
financiera esperada para el periodo siguiente a partir del
monto adeudado y de informacion de plazo y tasa a la que
esta pactado ese monto. La forma en que se hace este calculo
se explica en este articulo. De los paises desarrollados que
publican informacion de carga financiera, EE.UU. es el unico
que sigue este camino. Esta forma supera los problemas de
la anterior, en tanto mira hacia delante y mide la carga
financiera que se debe pagar. La dificultad reside en obtener
informacion lo mas detallada posible de plazos y tasas por
crédito. Por ultimo, una tercera forma es a través de encuestas.
Estas poseen una gran ventaja en tanto permite vincular la
deuda, carga e ingreso al nivel de cada deudor. Permite
ademas, tener informacion tanto de la carga financiera en el
pasado como la esperada para los proximos periodos?.

2. Calculo de los indicadores

Para el caso chileno, la construccion de la RDI es simple dado
que existe informacion de montos de crédito otorgados de
parte de los principales emisores de crédito. En general se
trata de informacion de balance y publica. Los emisores
considerados y las fuentes especificas se detallan mas adelante.

Para calcular la RCI, se parte del total de deuda y se estiman
los flujos de pagos de principal e intereses que esta genera.
Para esto se deben incluir algunos supuestos. Uno es que
todos los créditos se pagan a través de cuotas fijas en el
tiempo. Este no es un supuesto fuerte dado que en la practica
esta es la forma de pago que tienen la mayoria de los créditos
considerados en Chile. El saldo de capital de un crédito
individual «representativo» debe ser igual al valor presente
de todas las cuotas que le faltan por pagar al deudor, lo que,
para el caso de cuotas fijas, puede representarse de la
siguiente forma:

oy L o)
D = -
t ;(l+r)'_t

Donde D, es el saldo de capital en el momento ¢, T es el plazo
original del crédito y r la tasa de interés, que se supone fija a
lo largo del crédito. Ces el valor de la cuota, que no cambia en
el tiempo. La sumatoria del lado derecho de la ecuacion tiene
solucion conocida y por lo tanto podemos despejar el valor
de la cuota. Asi, ordenando los términos, se puede obtener la
siguiente representacion para la cuota:

c-_ Dr )
1—=(1+r)"

donde hemos definido m = T - ¢, igual al plazo residual del
crédito en t.

De esta forma, podemos calcular la carga financiera a partir
del saldo de deuda vigente, la tasa de interés y el plazo residual
de este saldo. Una de las propiedades de esta forma de pago,
es que las primeras cuotas tienen un mayor componente de
pago de interés. Luego, a medida que el crédito se acerca a su
vencimiento la proporcion de la cuota destinada a amortizar
el saldo capital va aumentando, al mismo tiempo que el
componente de pago de interés va disminuyendo (grafico 1).

Grafico 1

Forma de pago de crédito a cuotas mensuales fijas: descomposicion
entre pago de interés y amortizacion del capital (*)

(pago mensual del crédito; afnos)

7 5

6

Amortizacién
de capital

1 5 10 15 20

(*) Para un crédito por monto de 1000 unidades, a 20 afios y una tasa de 6%.

Para el calculo de la RCI calculamos separadamente la cuota
o carga financiera asociada a cada tipo de crédito segun la
ecuacion (2), a excepcion de deuda por sobregiros bancarios,
de la cual solo incluimos el pago de interés. La logica de esto
es que estos no tienen un plazo definido de pago, es decir,
los deudores no tienen obligacion de pagarla en un periodo
especifico. Por otra parte, el pago de los intereses es el que
mantiene el saldo de deuda constante en el tiempo. Para los
otros créditos, la informacion de tasas y plazos residuales

!/ Mas aun, en el caso de la mayoria de los paises europeos que construyen este indicador estos sélo incluyen el pago de intereses.

’/ Es el caso de la encuesta de tipo panel a hogares (European Community Household Panel, ECHP) realizada de forma paralela en varios paises

de Europa.



se obtiene de informacion del sistema bancario, principalmente.
Esto se detalla mas adelante.

Otro supuesto importante en el calculo de la RCI es que los
créditos que expiran dentro del horizonte de tiempo
considerado para hacer la medicion de los flujos de servicio
de deuda y de ingreso (anual en este caso), no se renuevan.
Es importante notar que, dado este supuesto, el nivel de RCI
no es independiente del horizonte de tiempo escogido para
calcularla®. Por ultimo, cabe senalar que cuando se trata de
créditos expresados en unidades reajustables (UF), una vez
determinada la carga financiera se amplifica por la evolucion
esperada de dicha unidad reajustable en el periodo de analisis.

La representacion formal de la carga financiera obtenida en
(2) nos permite analizar el efecto que tienen cambios en las
tasas de interés y en los plazos residuales. Expresando (2)
en tiempo continuo tenemos:

_ Drem 3)
eYWl_ 1

CF

De (3) es sencillo demostrar que la elasticidad de la carga
financiera ante cambios en la tasa de interés es igual a:

,
Eacear = 1— e":q——l S
que esta acotada entre 0 y 1 y es decreciente en la vejez del
crédito, a medida que el pago de interés va teniendo menor
participacion en el valor de la cuota. Del mismo modo, la
elasticidad de la carga financiera ante cambios en el plazo
residual promedio puede representarse como:

mr

EncEAm = T | )
sAam e?m_l

Como es natural, el alargamiento del plazo del crédito,

manteniendo la tasa de interés constante, disminuye el valor

de la cuota. Esta disminucion es creciente en la vejez del crédito.

El grafico 2 muestra la sensibilidad de la carga financiera a
cambios en la tasa de interés y plazo de los créditos. Suponemos
un crédito individual a 25 anos plazo y tasa de 5%, y de monto
tal que genera una cuota o carga financiera anual fija de 100
unidades. Si la tasa varia en 100 puntos base en distintos
momentos de la vida del crédito, la carga financiera aumenta
en distintos montos. Al inicio del crédito, por ejemplo, la cuota
aumenta en cerca de 10%, mientras que hacia el final el efecto
de un aumento en la tasa de interés del crédito sobre la cuota
es cercano a 1%. Del mismo modo, el impacto de cambios en
el plazo residual varia dependiendo del plazo residual, si bien
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esta vez de manera no lineal. Un aumento de un ao en el plazo
reduce la carga financiera del crédito, y el efecto es creciente en
la madurez del crédito. Mientras que los primeros afios alargar
el crédito en un ario mas reduce la carga financiera en menos de
3%, hacia el final el efecto puede llegar al 50%, a medida que el
cambio en el plazo residual es proporcionalmente mayor
comparado con el plazo residual respectivo.

Grafico 2

Aumentos en la tasa de interés y alargamiento de plazos residuales:
impacto sobre la carga financiera (*)

(pago anual; afos)
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(*) Para un crédito individual de 25 afios plazo y a una tasa de interés de 5%.

A continuacion se presentan las fuentes de informacion para
las distintas variables necesarias para el calculo de los
indicadores.

Stock de deuda

Los emisores de crédito considerados para la estimacion de
ambos indicadores incluyen a las instituciones bancarias, que
otorgan créditos hipotecarios y de consumo; las casas
comerciales, cajas de compensacion, cooperativas de ahorro y
crédito y companias de seguro de vida que otorgan créditos de
consumo; financieras automotrices no bancarias que otorgan
créditos automotrices; créditos universitarios bancarios o
emitidos por el sistema universitario; administradoras de
mutuos hipotecarios endosables que emiten mutuos endosables
no bancarios que mantienen las companias aseguradoras; vy,
finalmente, las carteras de crédito, tanto de consumo como
hipotecario, que han sido securitizadas y que aparecen en los
patrimonios separados de las comparniias securitizadoras. Esta
informacion proviene de distintas fuentes (tabla 1).

Plazos

La informacion sobre plazo residual de los créditos vigentes
solo esta disponible para créditos bancarios. Para el resto de los

’/ A modo de ejemplo, si la RCI trimestral de un crédito con plazo residual igual a un trimestre es de 100%, la RCI medida en base anual seria de 25%.
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componentes de la deuda se asumen plazos residuales
basados en la informacion obtenida para el sistema bancario,
cuando las caracteristicas de los créditos muestran ser
similares, o la mitad del plazo contractual en el que los
emisores presentan la informacion en caso contrario. Para
los créditos de cooperativas de crédito y ahorro y de las cajas
de compensacion, por ejemplo, asumimos un plazo residual

Tabla 1

Fuentes de informacion de los distintos componentes de la deuda de
los hogares

Tipo de deuda Fuente Emisor ‘
Consumo bancario SBIF Sistema bancario
Hipotecarios bancario SBIF Sistema bancario
Leasing habitacional SBIF Sistema bancario
Consumo casas comerciales SVS, FECU Casas comerciales
Consumo CCAF SuSeSo (1) CCAF
Consumo cooperativas SBIF Cooperativas (2)
MHE aseguradoras (3) SVS Aseguradoras
Consumo aseguradoras SVS Aseguradoras
MHE y CLH (4) SVS Agencia Securitizadora
Universitaria SVS Agencia Securitizadora
Casas comerciales SVS Agencia Securitizadora
Automotriz no bancaria (5) SVS Agencia Securitizadora
Automotriz no bancaria (6) SVS, FECU Financieras automotrices

(1) SuSeSo: Superintendencia de Seguridad Social.
(2) Estimacion a partir de balances de cooperativas COOPEUCH y COCRETAL.
(3) Mutuos hipotecarios endosables emitidos por agencias aseguradoras.
(4) Mutuos hipotecarios endosables (MHE) y contratos de /easing habitacional (CLH)
securitizados, originalmente emitidos por el sistema bancario.
) Estimacion a partir de deuda securitizada de financiera FORUM.

(5
(6) Estimacion a partir de balance de financiera FORUM.

Tabla 2

Plazos residuales promedios para clculo de la carga financiera

Tipo de deuda % (1) ‘ Plazo (afios) ‘

Deuda de mas de 1 afo 86
Hipotecaria bancaria 45,5 15
MHE y CLH (2) 2,60 15
MHE aseguradoras (3) 6,26 15
Consumo bancaria 18,43 3,8
Consumo casas comerciales 0,77 1.5
Consumo CCAF 3,84 3
Consumo cooperativas de ahorro y crédito 2,13 3
Consumo aseguradoras 0,08 3
Automotriz no bancaria 1,99 4,4
Universitaria 4,5 n.a

Deuda de menos de 1 afio 14
Consumo bancaria 4,32 0,50
Sobregiros bancarios 3,25 n.a
Consumo casas comerciales (< 90 dias) 3,98 0,13
Consumo casas comerciales (entre 90 dias y 1 afno) 1,70 0,63
Consumo casas comerciales securitizada 0,70 0,63

(1) Porcentaje respecto al total a diciembre de 2004.

(2) Mutuos hipotecarios endosables (MHE) y contratos de leasing habitacional (CLH)
securitizados, originalmente emitidos por el sistema bancario.

(3) Mutuos hipotecarios endosables emitidos por agencias aseguradoras.administradoras de
mutuos hipotecarios endosables y adquiridos por compaifas.

Fuentes:
SBIF.
SVS.
SuSeSo.

igual al que tienen los créditos de consumo bancario de mas
de un ano. Para los créditos de casas comerciales, en cambio,
asumimos plazos residuales de 45 dias para los créditos que
se clasifican como de menos de 90 dias, un trimestre y medio
para créditos clasificados entre 90 dias y 1 afio y de un afio y
medio para aquellos créditos clasificados como colocaciones
de mas de un ano plazo (tabla 2).

Tasas de interés

La informacion requerida es la tasa de interés promedio del
saldo vigente de deuda. La informacion disponible se refiere
a las tasas de los nuevos créditos otorgados en un cierto
periodo (tasas marginales), para los que se conoce también
el monto. Esta informacion esta disponible para operaciones
bancarias, por separado para créditos hipotecarios y de
consumo. A partir de esta informacion estimamos una tasa
para el promedio del saldo vigente ponderando las tasas
marginales pasadas, donde los ponderadores representan el
saldo de deuda vigente hoy que fue emitida en los distintos
periodos pasados. No obstante, para saber esto ultimo es
necesario conocer la distribuciéon de los plazos a la que
fueron otorgados los créditos en cada periodo, de manera
de saber cuanto sigue vigente hoy. Esta informacion no esta
disponible, pero se puede obtener una aproximacion
razonable a través de un ejercicio de calibracion. Este consiste
en buscar la distribucion de plazos a la que fueron emitidos
los créditos en cada periodo pasado, de manera que el paso
del tiempo implique una madurez en el stock vigente de
deuda hoy igual a la observada®/. Esta ultima informacion si
esta disponible. Los ponderadores obtenidos dan mas peso
a las tasas recientes que usar una distribucion exponencial.
El grafico 3 muestra las tasas marginales y del stock
obtenidas con este método.

Grafico 3

Tasas de interés anual promedio de nuevas colocaciones y de stock de
deuda, segun tipo de crédito (*)

(porcentaje)
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(*) Tasas marginales en linea continua, tasas de stock en linea punteada.

*/ Como soélo hay una restriccion, solo podemos obtener un parametro, por lo que debemos simplificar los supuestos de la distribucion de plazos
de emision en cada periodo. Suponemos que en cada periodo los plazos de los créditos que se emiten tienen una distribucion uniforme. Ademas,

el plazo maximo de emision es el mismo para todos los periodos.



Ingreso disponible de los hogares

El ingreso disponible utilizado corresponde a la suma de los
ultimos cuatro trimestres de la trimestralizacion de la serie
de ingreso disponible de los hogares (neto de subsidios en
especie) publicados anualmente por CC.NN en las Cuentas
Economicas Integradas. Para trimestralizar las cifras anuales
se usa la serie trimestral del ingreso privado disponible
nominal estimada por el Banco Central de Chile.

3. Resultados y comparacion internacional

En esta seccion presentamos la medida de deuda y carga
financiera para Chile. Ambos indicadores, RDI y RCI, se
construyen considerando todos los tipos de deuda de los
hogares. Para la interpretacién y andlisis de los indicadores,
sin embargo, es importante distinguir entre distintos tipos de
deuda. Una agrupacion minima consideraria tres categorias:
hipotecaria, de consumo de menos de un afo plazo y de
consumo de mas de un ano plazo. La distincion entre deuda
hipotecaria y de consumo tiene sentido dada la garantia de la
primera, que implica un menor riesgo para el emisor. La
distincion entre consumo de mas y menos de un afo se justifica
tanto por su naturaleza como porque sus caracteristicas de
riesgo son distintas. En particular, el endeudamiento de menos
de un afo puede estar influido por el uso de tarjetas de crédito
como medio de pago. Respecto de las diferencias en sus
caracteristicas de riesgo, la deuda corta es, por ejemplo, menos
vulnerable a cambios en el entorno macro, dado que los emisores
pueden ajustar su exposicion a cambios previsibles en este”/.
Esto no implica que uno u otro tipo de deuda sea mas o menos
riesgoso en general, si no soélo que tienen distintos grados de
exposicion a distintos riesgos.

La RDI total alcanzé a marzo de 2005 49,5%, y la carga
financiera derivada de ella llevo a la RCI a un nivel cercano a
15% enigual periodo. Los niveles observados en la actualidad
se comparan con el 37% y 11% observados a finales de 2001.
Las participaciones de los distintos tipos de deuda alcanzan
a 54% la hipotecaria, 31% la de consumo de mas de un ano,
y cerca de 15% la de consumo de menos de un afio. Como se
observa, la deuda con garantia es el principal componente
de la deuda total (grafico 4).

Sin embargo, al analizar la RCI comprobamos que la carga
financiera derivada de la deuda de menos de un ano representa
cerca de la mitad (7,2%). A pesar de representar una
proporcion menor del total de deuda, la carga financiera
derivada de ésta ultima es similar a la que se estima para la
deuda total de mas de un afio (8%). Esto es reflejo de los
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menores plazos residuales y las mayores tasas de interés de
los créditos que forman parte de la primera (grafico 5). Esto
implica que al analizar la evolucion de la RCI no puede
perderse de vista la de sus componentes, tanto por sus
magnitudes relativas como porque sus caracteristicas de
riesgo son diferentes.

Grafico 4
RDI: Deuda sobre ingreso
(porcentaje)
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Fuentes:
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Grafico 5
RCI: Carga financiera sobre ingreso
(porcentaje)
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>/ No es correcto inferir de esto que un alargamiento de los plazos de los créditos sea un desarrollo negativo. Este desarrollo es positivo en tanto
implica una profundizacion de los servicios a los que los demandantes de crédito tienen acceso. El hecho de que sean ofrecidos indica una mejor
capacidad de los emisores para evaluar riesgos mas complejos, lo que es un desarrollo positivo.
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Finalmente, presentamos la descomposicion de la carga
financiera entre el pago de interés y la amortizacion del capital.
La amortizacion total es mayor que el pago de interés (la
amortizacion representa cerca de un 10% del ingreso
disponible y el pago de interés un 5%) y se ha expandido a
un ritmo mayor que éste ultimo (grafico 6). Esto se debe
principalmente a la significativa expansion de créditos de
menos de un afio de casas comerciales y la disminucion
generalizada en las tasas de interés de este tipo de créditos.
En efecto, si solo analizamos la deuda de mas de un afo, por
ejemplo, se comprueba que el componente de pago de interés
es similar al de amortizacion del capital, con una
participacion sobre el ingreso disponible de 3,9%.

Grafico 6
Pago de interés y amortizacion del capital segun tipo de crédito

(porcentaje del ingreso disponible)

B Amortizacion del capital deuda hipotecaria

Amortizacién del capital deuda de consumo de mas de 1 afo
[0 Amortizacién del capital deuda de consumo de menos de 1 afio
I Pago de interés deuda hipotecaria

Pago de interés deuda de consumo de mas de 1 afio
16 Pago de interés deuda de consumo de menos de 1 afo

2

)

‘0

Dic.02 Jun.03 Dic.03 Jun.04 Dic.04

Comparacion internacional

Dado que los indicadores de carga financiera de otros paises
no utilizan para su calculo la misma metodologia que en Chile,
se han construido indicadores de RCI para una muestra de
paises europeos, comparables a la medida obtenida en Chile.
La muestra incluye Alemania, Espana, Irlanda y la Unién
Europea (UE) %/. Se ha incluido también la RDI y RCI de EE.UU
para el dltimo trimestre de 2003, publicados por la Reserva
Federal de EE.UU. Los datos de EE.UU. y UE corresponden a
2003; para el resto de la muestra de usa informacion para
2004. Para realizar la comparacion solo se ha considerado la
deuda de mas de un ano, salvo en el caso de EE.UU., que
incluye todos los plazos. La exclusion de créditos de menos de
un ano se justifica por comparabilidad, ya que la informacion
para paises europeos no incluye casas comerciales, que en
Chile representa una proporcion alta de este tipo de deuda.

Aunque existe informacion disponible sobre las tasas
promedios de los saldos vivos de la deuda de la muestra de
paises europeos, separada segun tipo de crédito y plazo
contractual, no la hay sobre los plazos residuales respectivos.
Para hacer la comparacion hemos asumido que éstos son
iguales a la mitad del largo del tramo de plazo contractual en
el que esta separada la informacion tanto de deuda como de
tasas respectiva (tabla 3). Asi, para el calculo de la carga
financiera de tanto la deuda hipotecaria como de consumo
de plazo contractual entre uno y cinco afos, se asume un
plazo residual de 3 anos. Para la deuda hipotecaria de mas de
5 anos de plazo asumimos que éste es igual al plazo residual
de la deuda hipotecaria en Chile, de aproximadamente 16
anos. Para la deuda de consumo de mas de 5 afos, finalmente,
asumimos un plazo residual de 5 anos.

Tabla 3

Composicion de la deuda de los hogares, segun tipo y madurez del
crédito

(porcentaje)

Crédito para la vivienda Créditos de consumo

hasta 1 afio | 1-5 afos ‘> 5ainos |hasta 1 afio |1-5 afios ‘> 5ainos
Espana 0,2 1,2 66 6 8 18
Alemania 0,5 2,3 63 6 5 23
Irlanda 0,8 1,3 77 5 7 9
UE 0,4 1,7 66 7 8 17
Chile 54 \ 14| 32 \
Fuentes:
Banco de Espafia.
Bundesbank.

Banco Central Europeo.
Banco Central de Chile.

Como se observa en el grafico 7, 1a RDI de Chile llega a poco
menos de la mitad de la RDI de paises europeos, reflejo del
menor desarrollo financiero de Chile. Sin embargo, la RCI
no es proporcionalmente menor. La linea punteada denota la
relacion promedio entre la deuda y la carga de la UE. El
hecho de que Chile se encuentre por encima de este rayo
indica que la carga financiera en Chile es proporcionalmente
mayor que la de la UE. En efecto, la RCI que existiria en
Chile, de 8%, es un 30% superior a la que existiria de contar
con las condiciones financieras europeas, que implicarian
una RCI de 6,1%. Esta diferencia esta explicada por diversos
factores: mayores tasas de interés en Chile, tanto en los
créditos de consumo como hipotecarios, mayores plazos
para la deuda en los paises europeos, y una mayor
participacion en Chile de la deuda de consumo, que con sus
plazos menores y tasas mayores que las tasas de créditos
hipotecarios, genera una mayor carga financiera para un
mismo nivel de endeudamiento.

°/ Hemos utilizado informacion del balance agregado de las instituciones financieras y monetarias (IFM) de los respectivas paises, publicada por
las autoridades monetarias respectivas (European Central Bank (ECB), Bundesbank, Banco de Espana y Central Bank & Financial Services
Authority of Ireland). El ingreso disponible de los hogares de Alemania y Espana ha sido obtenido de la base AMECO, de la Comision Europea.
Para el caso de Irlanda se obtuvo informacion publicada por el Central Bank & Financial Services Authority of Ireland; el ingreso disponible de los
hogares de EU, finalmente, se obtuvo del Statistics Pocket Book de marzo 2005, publicado por el ECB.



Grafico 7
RDI'y RCI de mas de un afo plazo: comparacién internacional (*)
(porcentaje)
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En efecto, en Chile, cerca de un 54% de la deuda total es
hipotecaria, en tanto que en Espana, Alemania, Irlanda y UE
dicha participacion alcanza 68%, 66%, 79% y 68%,
respectivamente (tabla 3). Por otra parte, las tasas de interés
tanto de consumo como hipotecarias son superiores en Chile
(tabla 4), mientras que las diferencias de plazo se
mencionaron anteriormente.

Tabla 4
Tasas de interés de saldos vigentes, diciembre 2004
(porcentaje)

Crédito a la vivienda Créditos de consumo

hasta 1 afio | 1-5 afios ‘> 5aios |hasta 1 afio |1-5 afios ‘> 5afos
Espana 4,4 4,8 3,4 6,2 6,6 4,9
Alemania 53 4,6 5,6 8,7 59 6,2
Irlanda 4,4 3,8 3,5 89 6,5 4,6
UE 4,7 4,5 4,8 7.9 7.0 58
Chile (1) \ 57(2) \ 30| 15,4 \

(1) En el caso de la deuda hipotecaria de Chile se ponderaron las tasas de los stocks vigentes,
de acuerdo a la participacion de los stocks de las letras y mutuos hipotecarios y otros créditos
de vivienda sobre el total de deuda hipotecaria bancaria, respectivamente. En el caso de los

crédito de consumo de més de un afio presentamos el promedio del saldo vivo de créditos de

consumo bancario de mas de un afio.

(2) Tasa de interés en UF. Para obtener |a tasa de interés nominal, comparable al resto de Ia

muestra, se debe sumar la inflacion esperada.

Estas diferencias se traducen en que el diferencial en la carga
financiera efectiva de Chile y aquel que prevaleceria de existir
las condiciones financieras europeas en Chile, de 1,9 puntos
porcentuales, se descompone de la siguiente manera: un 55%
se explica por diferencias en las tasas de interés, un 24% por
diferencias en los plazos de la deuda de consumo, y un 21%
por diferencias de composicion. En otras palabras, con las
condiciones de tasa y plazo europeas en Chile la carga financiera
caeria en 1,5% del ingreso. El mayor uso relativo de
endeudamiento de consumo en Chile explica el 0,4% adicional.

Articulo

4, Resumen

Este articulo describe y discute la construccion de un
indicador de endeudamiento (RDI) y otro de carga financiera
(RCI). Luego se presentan y analizan los resultados para Chile
y se comparan con los de otros paises.

El articulo destaca la importancia de distinguir entre tipos
de deuda al analizar el endeudamiento y la carga financiera.
En Chile, por ejemplo, si bien mas del 50% del
endeudamiento de los hogares es de tipo hipotecario, y solo
un 14% de consumo de corto plazo, la importancia relativa
de ellos se invierte en la carga financiera. En efecto, cerca del
50% de la carga financiera se debe a endeudamiento de corto
plazo, mientras que un 25% de ella se debe a endeudamiento
hipotecario.

Una comparacion internacional muestra un nivel de
endeudamiento de los hogares en Chile inferior al de paises
desarrollados, cuando se les compara con sus respectivos
ingresos disponibles. Por otra parte, la carga financiera que
genera esa deuda es proporcionalmente superior en Chile,
los que se explica por plazos menores, en créditos de consumo,
y tasas de interés mayores, tanto en créditos de consumo
como hipotecarios.
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Estructura de financiamiento de
las empresas que utilizan fuentes

de mercado en Chile

El crecimiento de los fondos administrados por inversionistas
institucionales en Chile, en particular aquellos de los fondos de
pensiones y companias de seguros de vida, que han crecido
fruto de la maduracion del nuevo sistema previsional, ha
propiciado el desarrollo de fuentes de financiamiento distintas
de las bancarias para las empresas locales, tales como la emision
de deuda y de capital accionario (en adelante, financiamiento
de mercado o de mercado de valores, indistintamente). En este
contexto, este articulo busca determinar el impacto que este
desarrollo ha tenido sobre la estructura de financiamiento de
las empresas que tienen acceso a él. El articulo ilustra la
evolucion del uso de distintas fuentes de financiamiento y
explora las diferencias por sector y tamario.

Uno de los fenomenos especificos que ha destacado en este
ambito, ha sido el crecimiento explosivo del mercado de
deuda privada a partir de fines de la década pasada. Este
desarrollo se revisa en la primera parte de este articulo.
Luego, en la segunda seccion, se presentan hechos
estilizados de la estructura de financiamiento de las empresas
que utilizan financiamiento del mercado de valores en Chile
y se analiza la intensidad de uso de cada una de las fuentes
por parte de este grupo de empresas. Finalmente, se
presentan los resultados de estimaciones de panel que
buscan establecer los determinantes del uso de las distintas
fuentes. En particular, se busca determinar el impacto del
tiempo, del tamano y sector de pertenencia de cada empresa.

I. El mercado de deuda privada en Chile

A partir de 1998 comienza a observarse un aumento en los
flujos de colocaciones de bonos en el mercado local (grafico
1). Este fenomeno se relaciono intimamente con los mayores
niveles de premios por riesgo soberano y la reduccion en el
flujo de capitales que debieron enfrentar las economias
emergentes como consecuencia de la crisis asiatica en 1997-
1998. En su mayoria, las colocaciones de deuda en 1998
provenian de emisores que ya existian (80%). Si bien ese
ano hubo sélo dos nuevos emisores, uno de ellos fue una
empresa concesionaria de obras publicas, marcando el
comienzo de la apertura de este mercado hacia nuevos
sectores. La importancia de nuevos emisores comenzo a

Autores: Rodrigo Cifuentes y Carmen Gloria Silva

aumentar gradualmente, llegando a representar 51% de las
emisiones totales en 2000, las que continuaban creciendo.
Sin embargo, es en el ano 2001 cuando se marca un hito en
nuevas emisiones: éstas casi triplican las del ano anterior y
aparecen 15 nuevos emisores.

Grafico 1
Monto anual colocado por objetivo de emision
(miles de millones de pesos a diciembre 2004)
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A partir de 2001, los flujos de emision se han mantenido en
niveles altos, mientras que tanto el nimero de emisores como
el monto vigente de deuda ha aumentado sostenidamente
(grafico 2). Sin embargo, el crecimiento se ha concentrado
fuertemente en pocos sectores: obras publicas (que incluye
empresas de transporte de pasajeros), servicios regulados
(comunicaciones, electricidad, sanitarias) y servicios
financieros (securitizacion). En general, se trata de sectores
de relativa estabilidad en sus flujos y donde las empresas tienen
gran tamario. De los sectores que no comparten estas
caracteristicas, solo se destaca el crecimiento del sector
comercio. Los sectores asociados a industria manufacturera
y Servicios presentan un escaso crecimiento en sus emisiones
de bonos.

El incremento de las colocaciones de bonos fue motivada por
distintas necesidades. Hasta el afio 2003, el refinanciamiento
de pasivos constituyo uno de los objetivos mas relevantes de
las nuevas emisiones. Sin embargo, a partir de ese ano, la
inversion ha cobrado mas importancia (grafico 1).
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Grafico 2 Grafico 3
Deuda vigente por sector econémico y nimero de emisores Fuentes de financiamiento sobre PIB
(miles de millones de pesos a diciembre de 2004) (porcentaje)
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Fuente: SVS.

Il. El financiamiento de las empresas con
fuentes de mercado en Chile

Esta seccion presenta hechos estilizados de la evolucion de
la estructura de financiamiento de todas las empresas que
recurren a fuentes de financiamiento de mercado en Chile,
esto es, de aquellas que emiten distintos tipos de deuda
publica y de las que emiten acciones. Todas estas empresas
deben presentar estados financieros a la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) trimestralmente, por lo que se
cuenta con una cobertura universal de las empresas de nuestro
interés'/. La muestra aumento de 112 empresas a 205 durante
el periodo comprendido por los trimestres de marzo de 1986
y septiembre de 2004.

Los activos de las empresas que utilizan financiamiento de
mercado, medidos con respecto al PIB, se duplicaron entre
los afios 1987 y 2004, desde 64% a 128% (grafico 3). Este
desarrollo ha estado dominado por la entrada de empresas
durante los ultimos anos. En particular, el aumento del
numero de empresas en el periodo 1999-2004 aporto activos
por un monto equivalente al 32% del PIB, mientras que en la
década de los ochenta éste fue de s6lo 7% del producto.

El aumento de los activos desde fines de la década pasada ha
estado claramente dominado por el ingreso de grandes
empresas mas que por el ingreso de un gran numero de
empresas de tamanio medio. La distribucién de los activos
de las empresas muestra esta situacion (grafico 4).

Fecus.
Banco Central de Chile.

Grafico 4
Distribucion de los activos totales de empresas FECU

(billones de pesos de diciembre de 2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Fecus.

Fuentes de financiamiento

En este articulo las fuentes de financiamiento se agrupan en
las siguientes categorias: bancos (locales y extranjeros),
bonos y efectos de comercio (emitidos en Chile y en el
exterior), crédito de proveedores, utilidades retenidas,
acciones y otros?’/. En el caso de las acciones, se distinguen
las de minoritarios (float) de aquellas pertenecientes a quienes
tienen el control de la empresa. Para esto, se considerd una
metodologia estandar (Standard and Poor’s, 2004), que supone
como minorista a todas las participaciones inferiores a 10%.

!/ Algunas sociedades deben entregar informes mas que por una decision de acceso a financiamiento de mercado, por una decisién de gobierno
de empresa, debido a que adoptan una estructura accionaria. Ejemplos son colegios, clubes deportivos, asociaciones de feriantes, etc., que no son

considerados en la muestra.

2/ El pasivo se completa con impuestos retenidos, provisiones por beneficios laborales y otros menores.



Para el sector agregado, se observa que las fuentes de
financiamiento internas a la firma (capital de los controladores y
utilidades retenidas) superaron ampliamente el financiamiento
con instrumentos de oferta publica (grafico 4). Mas aun, la
importancia de las primeras crecié durante el decenio 1994-
2004. De las fuentes de financiamiento del mercado de capitales,
los bonos fueron los tinicos cuya participacion y monto absoluto
crecieron. Bancos y accionistas minoritarios, en tanto, perdieron
participacion, mientras que el financiamiento via utilidades
retenidas se mantuvo aproximadamente constante.

No obstante, los agregados pueden esconder informacion
importante. En particular, estas cifras pueden estar influidas
por la evolucion de las empresas mas grandes de la muestra y
ser poco representativas de las empresas de menor tamario.
Para solucionar esto, se miden las distintas fuentes de
financiamiento en relacion a los activos totales de la empresa.
Para los casos de empresas con pérdidas acumuladas, fue

Grafico 5

Articulo

necesario incorporar dos consideraciones: en primer lugar, el
aporte de las utilidades como fuente de financiamiento se fijo
en cero, ya que no tiene sentido hablar de una fuente de
financiamiento negativa; en segundo lugar, se redefinio el
denominador sobre el cual se mide la participacion de las
distintas fuentes de financiamiento. Si las pérdidas no
superaban el patrimonio, el denominador seria el total de activos
(o pasivos)?/; si las pérdidas lo superaban, se mide la
participacion de cada fuente de financiamiento sobre el total de
fuentes de financiamiento de mercado de la firma.

Los resultados muestran que el financiamiento bancario cayo
en el periodo de la muestra, al igual que el de proveedores y
de accionistas minoritarios. El financiamiento via bonos, si
bien crecio, se concentré en un grupo reducido de empresas,
mientras que el financiamiento con utilidades retenidas tuvo
un comportamiento ciclico . El resto de esta seccion describe
los principales resultados que ilustra el grafico 5.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Fecus.
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’/ En el caso particular de la proporcion de acciones, también se modificé el numerador por el menor valor entre acciones (float) y patrimonio.
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La distribucion del uso de financiamiento bancario mostro
una fuerte caida entre mediados de los ochenta y el afio 1992.
Esta parece haber sido generalizada en la muestra, dada la
evolucion proporcional en la distribucion. El promedio del
financiamiento bancario en ese perfodo disminuy¢ desde
22% de los activos a 10%, mientras que la empresa de la
mediana baj6 desde 12% a 4%. No obstante, la caida en el
uso de la banca por parte de estas empresas se detuvo e,
incluso, se recupero hacia el fin de la década pasada, llegando
a financiar el 10% de los activos de las mismas. Esta alza
coincidio con la merma en la capacidad de las empresas de
generar recursos propios para financiarse via utilidades
retenidas. El protagonismo del financiamiento bancario
volvié a disminuir en este grupo de empresas a lo largo del
periodo 1994-2004, lo que coincidié con un mayor
financiamiento via bonos y una mayor generacion de
recursos.

De las fuentes de financiamiento contempladas, los bonos y
efectos de comercio han sido las menos utilizadas. A fines
del 2004, el 30% de las empresas consideradas en este
articulo utilizaban este financiamiento, mientras que solo el
3% emitia efectos de comercio. El uso de bonos mostré una
primera expansion hasta 1992 y luego una segunda a partir
del ano 2000, lo que es consistente con lo descrito en la
primera seccién sobre mercado de deuda privada en Chile.
En promedio, las empresas que emiten bonos han financiado
el 4% de sus activos por esta via.

El uso de financiamiento mediante crédito de proveedores
ha sido generalizado, si bien en montos mas acotados y con
una tendencia decreciente en el tiempo. En promedio, esta
via paso de financiar el 6% de los activos totales de la muestra
en 1986 al 4% en la actualidad, y de 2,8% al 1,1% de los
activos de la empresa media en igual periodo. No obstante,
la distribucion muestra que para el segmento de empresas
en el extremo que mas ha usado este financiamiento, éste
sigue siendo significativo. El percentil 90 muestra un nivel
de uso estable en torno al 12% en los tltimos diez afios.

El financiamiento a través de utilidades retenidas ha sido
marcadamente prociclico, representando para la empresa
media alrededor del 5% de su financiamiento. No obstante,
se destaca el alto nivel que alcanza para un extremo de la
distribucion, el que no parece haberse visto mayormente
afectado por los importantes cambios en la muestra. E1 10%
de las empresas financiaron mas del 40% de sus activos por
esta via.

Finalmente, el financiamiento via accionistas minoritarios
cay6 desde 18% a 14% de los activos totales en los ultimos
diez anos. La empresa media mostré una tendencia similar.
Sin embargo, la caida se detuvo y se revirti6 alrededor del
ano 2002.

Ill. Estimaciones econométricas

Es esperable que el uso de fuentes de financiamiento de
mercado esté influenciado por el sector y tamano de la
empresa. El financiamiento de mercado supone que los
costos de monitoreo de la empresa que lo usa son bajos, ya
que sus flujos de resultados son predecibles y/o la empresa
tiene capacidad de generar informacion creible a bajo costo.
Lo primero implica que es mas probable que estos
mecanismos sean usados por sectores de servicios cuya
demanda tiene bajas fluctuaciones, mientras que ambos
indican que a mayor tamano de la empresa es mas probable
el financiamiento de mercado.

Para confirmar esta hipotesis, se considerd un modelo de
panel que combina datos de seccion cruzada con series de
tiempo. La ecuacion a estimar es del siguiente tipo:

razon_fuente, = o+ B* tiempo, + A* log_activos, +
0* log_activos2, + M* sectores. + 6% afios + € @)

Donde,
razén_fuente . es la variable dependiente y corresponde a
las proporciones de bancos/activos, bonos/
activos, proveedores/activos, utilidades
retenidas/activos y acciones/activos;

a - es la constante de la regresion;

tiempo : es una variable secuencial creciente en el
tiempo, que toma el valor de 1 en marzo de
1986 y de 75 en septiembre del 2004;

log_activos . corresponde al logaritmo natural de los
activos totales, en términos reales;

log_activos2 : cuadrado del logaritmo de los activos;

sectores : 5 variables dicotomicas que toman el valor
de 1 si pertenece a un determinado sector y O
si no. Los sectores considerados son:
comercio, obras publicas, servicios
regulados, recursos naturales, financiero y
otros;

anos : 18 variables dicotomicas que toman el valor
1 si corresponde a un determinado afio y O si
no. Se consideran los anos 1987 al 2004.

£ - error de la regresion

i - identifica a la empresa i.

t . corresponde al trimestre de medicion.

La estimacion de la ecuacion (1) puede ser realizada mediante
el modelo de efectos fijos o aleatorios. La principal diferencia
entre ellos es el supuesto sobre el impacto de los shocks a
cada unidad (empresas), que, en el primer caso, se consideran
relacionados entre si. Para determinar cual es la especificacion
mas apropiada, se aplico el test de especificacion de Hausman
(1978), que, bajo la hipotesis nula, considera que ambos



modelos son consistentes, pero efectos fijos es ineficiente,
mientras que la hipotesis alternativa plantea que efectos fijos
es consistente pero efectos aleatorios no lo es. De lo anterior,
se concluyo que el modelo de efectos fijos es el que mas se
ajusta a las ecuaciones para las razones de bancos, bonos,
proveedores y acciones, mientras que el comportamiento
de utilidades retenidas es bien capturado con efectos
aleatorios.

Los inconvenientes de utilizar el modelo de efectos fijos son la
pérdida de grados de libertad y el impedimento de usar
variables dicotomicas que tengan igual efecto para todas las
unidades (firmas). De este modo, el modelo presentado en la
ecuacion (1) debe omitir las variables dicotomicas de sector.

Bajo este escenario, la metodologia para testear las
diferencias sectoriales se baso en el modelo de cambios
estructurales de Chow (1960). A saber, se estimaron los
parametros correspondientes al sector n'y luego se estimaron
los parametros para el resto de los sectores (todos los
sectores menos el sector n). Ambas estimaciones se
realizaron con efectos fijos y con todas la variables
explicativas presentadas en la ecuacion (1). Con los errores
obtenidos en cada par de regresiones, se aplico el test de
Chow para determinar si los parametros estimados para el
sector n son significativamente distintos del resto?/.

Al aplicar la prueba se encuentra, en su mayoria, una
significativa diferencia entre sectores. Los resultados de las
regresiones se presentan en la Tabla 1. La primera columna
muestra los resultados de la regresion para todas las
observaciones, sin control por sector. Las columnas
siguientes muestran los resultados de las regresiones de
aquellos sectores en que el test de Chow establecio que los
parametros de un sector dado eran significativamente
distintos de los del conjunto de la muestra.

Los sectores que no son significativamente distintos del
agregado son el sector comercio para la deuda a través de bonos,
el sector de servicios regulados para el endeudamiento con
proveedores y el sector obras publicas para el financiamiento
via utilidades retenidas.

Resultados

Efecto tiempo

El efecto tiempo se mide por el impacto combinado de la
variable de tendencia temporal y de las variables dicotomicas
para cada periodo de la muestra que resultan significativas.

Articulo

En términos generales, se observa que a través del tiempo se
reduce la participacion del crédito bancario, los proveedores
y el monto de acciones en manos de minoritarios como fuente
de financiamiento de los activos. Al contrario, se aprecia
una evolucion positiva en el uso de utilidades retenidas,
mientras que el efecto del tiempo no es relevante para
explicar la evolucion del endeudamiento a través de bonos y
efectos de comercio sobre los activos. Cabe recordar que
estos resultados controlan por el tamano de las empresas.

En la Tabla 2 se presentan los cambios estimados en las
razones de endeudamiento promedio para distintos periodos
de tiempo. Como se desprende del primer panel, la
desintermediacion financiera se manifiesta mas
significativamente al pasar del periodo 1986-1990 a 1991-
1995, con un cambio estimado de 6 puntos porcentuales. Al
controlar por sector econémico, se aprecia que las empresas
del sector recursos naturales y financiero reducen su
proporcion de endeudamiento bancario en 8 puntos
porcentuales cada sector, considerando todo el periodo de
medicion.

El financiamiento patrimonial a través de utilidades retenidas
se incremento6 durante todo el periodo de analisis, a un ritmo
cada vez mayor, especialmente en empresas del sector
comercio. La variable de tendencia no fue importante en la
evolucion del uso de bonos y efectos de comercio como
fuente de financiamiento, sin embargo, los resultados
evidencian que las empresas usaron menos bonos durante
la segunda mitad de los noventa. Si bien el analisis de las
secciones anteriores arrojaba un crecimiento en el uso de
los bonos en el tiempo, los resultados econométricos
evidencian que el determinante de esto es la aparicion de
empresas de mayor tamafno mas que una tendencia secular.

Efecto tamaio

El impacto del tamano de los activos se resume en la tabla 3,
que muestra como cambia el uso estimado de cada fuente de
financiamiento cuando cambia el tamano de los activos, de
acuerdo a los parametros obtenidos para cada fuente de
financiamiento y sector. La tabla solo incluye los casos en que
los parametros son estadisticamente significativos. Dado que
el impacto del tamano de los activos no es lineal, este debe
evaluarse en distintos niveles de los activos. Esto se hace en
los percentiles de la distribucion que indica la tabla.

Los resultados muestran que el efecto del tamario es positivo
para el financiamiento bancario y con bonos, y es negativo
para el capital de accionistas minoritarios. Estos resultados
son para el total de empresas, y al considerarlas por sector

*/ Para mas detalles metodologicos, ver el documento de trabajo “Fuentes de financiamiento de mercado de las empresas en Chile”, Banco Central

de Chile.
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solo difieren en la intensidad del efecto. En el caso de
proveedores y utilidades retenidas la direccion del efecto
varia entre sectores.

En el caso del financiamiento bancario, la tabla 3 muestra
que si una empresa pasa del tamario asociado al percentil 10
de la actual distribucion, al percentil 25, aumentaria en 9
puntos porcentuales el financiamiento de sus activos desde
bancos. Este aumento se atenua al ir aumentando el tamano.
El sector que presenta un aumento mas fuerte en esta relacion
es el sector comercio, aumentando en 37 puntos
porcentuales. En el caso de los bonos, el aumento en
intensidad de uso asociado a mayores activos es menor que
en el caso del financiamiento bancario para el total de las
empresas, pero mayor para las empresas del sector comercio
y obras publicas. Para estas ultimas, el efecto es creciente.

El financiamiento de accionistas minoritarios pierde
importancia al aumentar el tamano de las empresas. Esto
ocurre incluso a una tasa creciente para el total de las
empresas, fenomeno especialmente marcado en el caso de
las empresas del sector servicios regulados.

El financiamiento desde proveedores aumenta con el tamano
para empresas del sector comercio y obras publicas, mientras
lo contrario ocurre para aquellas del sector financiero y otros.
Por ultimo, las utilidades retenidas disminuyen su
importancia con el tamano en los sectores comercio y
servicios regulados, mientras que aumenta en recursos
naturales y otros.

Efecto sector

Las diferencias entre los usos de fuentes de financiamiento
también se pueden percibir entre empresas de distinto sector
econdmico, controlando por los efectos de tiempo y tamano
descritos previamente.

En efecto, las empresas que tienen una mayor proporcion de
deuda bancaria son las del sector comercio y financiero. Les
siguen las empresas de servicios regulados y sector otros,
que mantienen aproximadamente la mitad de la proporcion
de deuda bancaria evidenciada por el sector comercio.

El endeudamiento a través del mercado de bonos es utilizado
mas intensamente por empresas de obras publicas y
servicios regulados, que corresponden a empresas con flujos
mas estables, donde es mas econémico el financiamiento a
través de bonos. Por su parte, el sector financiero mantiene
una baja proporcion de sus pasivos ligados a instrumentos
de oferta publica (bonos), lo que es consistente con la mayor
intermediacion financiera detectada en este sector.

Finalmente, el uso de proveedores como fuente de
financiamiento es significativamente mayor en empresas
del comercio y obras publicas, que mantienen casi tres veces
la proporcion de deuda del resto de los sectores.

Resumen

En anos recientes se ha apreciado una mayor diversidad de
fuentes de financiamiento de las empresas chilenas explicado
por razones macroeconomicas y por caracteristicas propias
de las empresas. En este articulo, que estudio la evolucion
del financiamiento de las empresas durante el periodo 1986-
2004, se describieron caracteristicas de tamano y sector
que motivan el endeudamiento de las empresas hacia una u
otra fuente.

En términos generales, se determiné que el financiamiento
bancario se relaciona positivamente con el tamano de las
empresas, negativamente con el efecto del tiempo y es mas
recurrente en empresas del sector comercio y financiero. El
endeudamiento a través de bonos también se incrementa
con el tamano de las empresas y es mas significativo en
sectores regulados y obras ptblicas. Al contrario, el uso de
proveedores se reduce con el tiempo y no presenta una
evolucion clara con el tamano de la empresa.

Por su parte, el endeudamiento patrimonial a través de
acciones de minoritarios se reduce con el tamario de las
empresas y el tiempo, mientras que las utilidades retenidas
aumentan a tasas crecientes solo por efecto del tiempo.
Ninguna de estas fuentes presenta una diferencia significativa
por sector economico.
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Tabla 1

Determinantes del financiamiento de las empresas (modelo de efectos fijos)

Sectores
‘ Obras Servicios Recursos ‘
Coeficiente Total Comercio publicas regulados naturales Financiero Otros
Financiamiento bancario
Tiempo -0,0043* -0,0107* -0,0011* -0,0023* -0,0035* -0,0042* -0,0045*
Log. activos 0,0525* 0,4636* 0,0086 0,0951* 0,0176** -0,0338* 0,1354*
Log. activos 2 -0,0003* -0,0102* 0,0004 -0,0015* 0,0009* 0,0029* -0,0032*
Afos (1) (1989-1999) (1988-1999) (1990-1992) (1990-1994)|  (1988-1998)
Constante -0,4251* -4,1303* -0,0965 -0,9599* -0,3175* 0,0769 -0,9520*
R? 12,26 27,34 0,90 9,19 23,15 30,16 15,25
Prob. F 0 0 0,0076 0 0 0 0
Financiamiento via bonos y efectos de comercio
Tiempo -0,0004* -0,0018* -0,0007* -0,0004* o* -0,0004*
Log. activos -0,0387* -0,1341* -0,0634* -0,0046 -0,0008 -0,02*
Log. activos 2 0,0018* 0,0061* 0,0027* 0,0003** 0 0,001*
Afos (1) (1996-2001)
Constante 0,1972 0,6467* 0,3805* 0,013 0,0075 0,107*
R? 9,45 16,7 10,12 1,23 0,68 5
Prob. F 0 0 0 0,0069 0,0446 0
Financiamiento de proveedores
Tiempo -0,0004* -0,0065* -0,0046* -0,0009* 0,0001 0,0002*
Log. activos -0,0177* 0,1712* 0,0778* -0,0204* -0,0190* -0,0113*
Log. activos 2 0,0005* -0,0031* -0,0005 0,0006* 0,0003** 0,0002**
Afos (1) 1989 (1991-1998)|  (1992-1993) 1990
Constante 0,2049* -1,4990* -0,9134* 0,2186* 0,2145* 0,1778*
R? 2,53 30,41 16,72 6,92 10,49 1,90
Prob. F 0 0 0 0 0 0
Financiamiento accionistas minoritarios
Tiempo 0,0013* 0,0008* -0,0002 0,0004 -0,0030* 0,0028* 0,0015*
Log. activos 0,0853* -0,3777* -0,0051 0,2444* 0,0292* 0,1926* 0,0181
Log. activos 2 -0,0043* 0,0098* -0,0001 -0,0087* -0,0012* -0,0098* -0,0026*
Anos (1)
Constante -0,0788 3,6501* 0,2113 -1,4815* 0,1628* -0,3922* 0,5284*
R? 8,73 8,97 0,69 18,72 20,50 27,51 7,71
Prob. F 0 0 0,0908 0 0 0 0
Financiamiento con utilidades retenidas (2)
Tiempo -0,0056* -0,0007 -0,0093* -0,0021 -0,0069* -0,0052*
Log. activos 0,0028 0,0919* -0,0373* -0,0311* -0,0112 0,0526*
Log. activos 2 0,0002* -0,0036* 0,0008* 0,0015* 0,0008** -0,0008*
Afos (1) 1987-2004 1992-1995 1987-2004 1988-1997 1988-2004 1987-2004
Constante -0,0238 -0,5249 0,4123* 0,1715* 0,0889 -0,4909*
R? 2,41 0,75 1,52 25,51 0,15 6,03
Prob. F 0 0 0 0 0 0

(*) Significativos al 5% de confianza.
(**) Significativos al 10% de confianza.
(1) Se indican los afios cuyas dummies resultaron significativas y no el respectivo coeficiente. El paréntesis corresponde a un valor

negativo.

(2) Estimaciones con efectos aleatorios.

Fuente: Estimaciones propias en base a informacion de Fecus.
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Tabla 2

Cambio en razén de endeudamiento por sector y periodo de tiempo

(puntos porcentuales)

Sectores
Obras Servicios Recursos
Periodos (1) Total Comercio publicas regulados naturales Financiero Otros
Financiamiento bancario
1al2 -6 0 -1 0 -4 -6 -9
2al3 1 2 4 6 -1 -3 -2
3al4 -1 -3 -4 -3 -2 0 0
Total (2) -6 -1 -1 3 -8 -8 -10
Financiamiento via bonos y efectos de comercio
1al2 2 -1 2 5 1 0 2
2al3 -1 -2 -3 -1 -2 0 -1
3al4 5 11 4 2 1 1
Total (2) 4 3 10 1 0 2
Financiamiento de proveedores
1al2 -2 -4 -8 -2 -3 -3 -1
2al3 -1 5 0 0 -1 0 0
3al4 0 2 0 0 -1 0 0
Total (2) -3 -12 -8 2 -4 -3 -1
Financiamiento accionistas minoritarios
2al3 -2 -2 0 -5 -4 0 -1
3al4 -1 0 -2 -3 -6 1 0
Total (2) -3 -2 -2 -8 -11 1 -2
Financiamiento con utilidades retenidas
1al2 4 8 4 4 7 0 5
2al3 0 2 -1 0 2 4 -1
3al4 -1 2 0 0 -4 -2 -2
Total (2) 3 12 3 3 5 2 2

(1) Periodo 1: 1986-1990; periodo 2: 1991-1995; periodo 3: 1996-2000 y periodo 4:2001-2004.
(2) Diferencia entre razones de endeudamiento promedio de los periodos 1y 4.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Fecus.




Tabla 3

Cambio en razon de uso de fuente de financiamiento (1) ante cambio en activos de la empresa

(puntos porcentuales)

Sector
Cambios de
activos en Obras Servicios Recursos
percentiles (2) Todos Comercio publicas regulados naturales Financiero Otros
Financiamiento bancario
10 al 25 9 37 1 9 10 10
25al 50 7 24 8 8 10 6
50al 75 6 15 6 7 9 3
75 al 90 5 10 5 6 9 2
Financiamiento via bonos y efectos de comercio
10al 25 3 35 8 3 2
25al 50 3 30 10 4 2
50al 75 3 25 " 4 2
75 al 90 4 24 12 5 2
Financiamiento de proveedores
10 al 25 -1 17 16 -1 -4 -2
25al 50 0 12 13 0 -3 -2
50 al 75 0 8 11 0 -3 -2
75 al 90 0 7 10 0 -2 -1
Financiamiento accionistas minoritarios
10 al 25 -8 221 0 -1 -18
25al 50 -9 -1 -6 -1 -21
50al 75 -9 -5 -8 -2 -21
75 al 90 -10 -1 -10 -2 -22
Financiamiento con utilidades retenidas
10al 25 -2 -3 2 6
25al 50 -4 -2 3 5
50al 75 -5 -1 3 3
75 al 90 -6 -1 3 3

(1) Razon de uso se define como stock adeudado a una fuente sobre activos totales de la empresa.
(2) El' monto de activos en millones de pesos de pasar de un percentil al siguiente son: percentil 10 al 25: $3.267, percentil 25 al 50:

$16.870, percentil 50 a 75: $59.900, y percentil 75 a 90: $201.500.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Fecus.

Articulo

93






Tablas

II.1:

MI.1:
I.2:
M1.3:

V.1
v2:
IV.3:
IV4:
IV.5:
vVeé:
IV.T:

V1.
V2:
V3:

VL1
VIL.2:
VL3:
V14
VL5:
VL6:

VI.7:

indice de Tablas y Graficos

Crecimiento de economias desarrolladas y proyecciones

Evolucion de las clasificaciones de riesgo
Crecimiento de la deuda de hogares por componente

Clasificacion de bonos soberanos

Inversiones del sector financiero no bancario
Cartera de inversiones de las IFNB

Cartera de inversiones de los FP

Cartera de inversiones de las CSV
Indicadores financieros de CSV

Cartera de los FM por instrumento

Cartera de inversion de los FP por paises

Crecimiento de las colocaciones bancarias
Composicion del ROA

Estructura del balance en moneda extranjera de la industria bancaria

Condiciones de acceso a financiamiento externo de la economia

Deuda externa de la economia chilena

Flujos de la cuenta financiera de la balanza de pagos

Indicador de solvencia externa: deuda externa / PIB

Detalle de la clasificacion de riesgo soberano de largo plazo en moneda extranjera

Correspondencia de las escalas de clasificacion de riesgo soberano

Chile: Evolucion de clasificacion de riesgo de deuda soberana
de largo plazo en moneda extranjera

16

31
33
37

39
39
41
42
43
45
48

49
51
54

57
58
60
60
65
65

65

95



Informe de Estabilidad Financiera | SEGUNDO SEMESTRE 2004

96

Graficos

LL:
L.2:
L.3:
L4
L5:
L6:
L7
L.8:
LO:
[.10:
L1L:

1.12:
[.13:

1.1:

11.2:
11.3:
1.4
1L.5:
11.6:
1.7
11.8:
11.9:

11.10:
I.11:
11.12:
I1.13:
I1.14:
11.15:
I1.16:
IL.17:
11.18:

Condiciones de financiamiento para instrumentos de alto retorno
Tasas de interés de corto plazo

Tasas de interés del Banco Central de Chile

Rentabilidad y margenes del sector empresas

Razon deuda sobre ingreso (RDI)

Balance convencional y estructural del Gobierno Central Total
Variacion de cartera neta de rentabilidad de las IFNB

Patrimonio neto por tipo de fondo

Indicadores de riesgo de crédito

Evolucion del indice de adecuacion del capital

Condiciones de acceso al financiamiento externo.
Premio de bonos corporativos y tasa Libo en dolares a 6 meses

Deuda externa sector privado por pais de origen del deudor

Liquidez externa

Tasas de politica monetaria y futuros Libo 3 meses para Estados Unidos

Y zona euro

Rendimiento de bonos de gobierno a 10 afios de economias desarrolladas

Tipos de cambio de economias desarrolladas

Condiciones de financiamiento para instrumentos de alto retorno
Flujos de fondos de inversion de cartera y premios soberanos
Emision total de bonos de economias emergentes

Indices bursatiles de economias desarrolladas

Desempeiio de instrumentos financieros de economias emergentes

Indice de precios al productor y consumidor de economias
desarrolladas y precio del petréleo

Saldo en cuenta corriente, saldo fiscal y TCR de Estados Unidos
Crecimiento del PIB y gasto interno

Inflacion IPC, IPCX, IPCX1

TPM, expectativas y curva forward

Tasas de interés corto plazo

Tasas de interés del Banco Central de Chile

Tasas de letras hipotecarias y mutuos hipotecarios

Tasas de bonos corporativos

Emision de bonos corporativos

O© o o o

10
10
10
11
12
12

13
13
14

15
16
16
16
17
17
17
18

18
18
19
19
19
20
20
20
21
21



indice de Tablas y Graficos

11.19: Indices bursitiles internacionales 21
11.20: Razoén precio utilidad 22
I1.21: Emision de acciones 22
11.22: Nivel y volatibilidad del tipo de cambio nominal 22
II1.1: Deuda total como porcentaje del PIB 25
II1.2: Fuentes de financiamiento, cambios en stocks en 12 meses 25
II1.3: Bonos de empresas, cambio en stock en 12 meses 26
IIL.4: Distribucion de las fuentes de financiamiento via deuda 26
IIL.5: Rentabilidad y margenes del sector empresas 27
II1.6: Utilidad del ejercicio sobre patrimonio 27
II1.7: Costo de financiamiento y cobertura de intereses 28
II1.8: Indicador de cobertura de intereses 28
111.9: Razén deuda sobre patrimonio 29
1I1.10: Razon deuda sobre patrimonio 29
II1.11: Estado de flujo de efectivo 29
II1.12: Flujos de inversion 30
II1.13: Fuentes de financiamiento 30
II1.14: Flujos de financiamiento 30
II1.15: Empresas con pérdidas 31
II1.16: Ejercicio de tension de tasa de interés: efecto en cobertura de intereses 32
II1.17: Ejercicios de tension combinados: distribucion de deuda bancaria local
en torno al indicador de cobertura 32
[11.18: Razon deuda sobre ingreso (RDI) 32
II1.19: Tasas de interés efectivas de créditos a hogares 33
11.20: Composicion del stock de deuda de hogares 34
II1.21: Razon carga financiera sobre ingreso (RCI) 34
I1.22: Plazos residuales promedios ponderados por monto,
segin tramo de montos colocados 35
1I1.23: Indicadores de riesgo de carteras de consumo e hipotecario, sector bancario 35
111.24: Balance convencional y estructural del Gobierno Central Total 36
111.25: Deuda neta GC, BC y SGC 37
111.26: Deuda publica 37
IV.1: Variacion de cartera neta de rentabilidad de las IFNB 39
IV.2: Prepagos trimestrales de letras hipotecarias 40
IV.3: Evolucion de la holgura en renta variable por tipo de fondo 40
IV4: Despositos a plazo de los FP por tipo de banco 41
IV.5: Prima directa trimestral de las CSV 42

97



Informe de Estabilidad Financiera | SEGUNDO SEMESTRE 2004

98

veé:
IV.T:
IV8:
IVO:
IV.10:
IV11:
vV12:
IV.13:
V.14
IV.15:

V.1:
V2:
V3:
V4:
V.5:
V.6:
V.7:
V8:
VoO:
V.10:
V.1l:

VI.2:
VL3:
V14
VL5:
VL6:
VLT
VL8:
VLO:
VL10:
VI.11:
VI.12:
VIL.13:

Rentabilidad de las inversiones y margen de largo plazo en rentas vitalicias

Patrimonio neto por tipo de fondo

Rentabilida comparada de instrumentos

Cartera de instrumentos fondo tipo 3

Dep6sitos a plazo en el fondo tipo 3

Numero de participes por tipo de fondo

Duracion de los FM de renta fija y total sistema

Portafolio de inversiones de los FP por tipo de instrumento
Portafolio de inversiones de los FP por tipo de instrumento

Participacion de los FP en el total de depdsitos a plazo de la banca

Préstamos bancarios a empresas segin monto de la deuda
Indice de adecuacion del capital

Composicion del margen de intermediacion

Indicadores de riesgo de crédito

Holguras de los bancos frente a shocks de riesgo de crédito
Impacto de’shocks de riesgo de crédito

Contribucion al financiamiento bancario

Exposicion al riesgo de liquidez

Gap de duracion

Ejercicio de tension de riesgo de tasas de interés

Ejercicio de tension de riesgo de tasas de interés

: Condiciones de acceso al financiamiento externo.
Premio de bonos corporativos, soberanos y tasa Libo en délares a 6 meses

Evolucion de la deuda externa bruta

Flujos netos de deuda por tipo

Deuda externa bruta por sector institucional

Posicién de inversion internacional, por tipo de institucion
Indicadores de solvencia externa

Comparacioén internacional de razén deuda externa / PIB
Deuda externa sector privado por pais de origen del deudor
Deuda externa por plazo segin contrato original

Deuda externa por condiciones de tasa. Porcentaje a tasa fija
Operaciones de derivados sobre moneda con contraparte externa
Liquidez externa

Deuda externa de corto plazo residual, por sector institucional

43
4
+
4
45
45
46
47
47
48

50
50
51
52
52
53
53
54
54
55
55

57
58
58
60
60
61
61
61
62
62
62
63
63



indice de Tablas y Graficos

Tablas de Articulos

Estadisticas descriptivas del gasto en provisiones 71
Coeficiente de variacion 72
Tabla de correlaciones 72
Coeficiente de variacion 73

Fuentes de informacion de los distintos componentes de la deuda de los hogares ~ 80

Plazos residuales promedios para calculo de la carga financiera 80
Composicion de la deuda de los hogares, segtn tipo y madurez del crédito 82
Tasas de interés de saldo vigentes, diciembre 2004 83
Determinantes del financiamiento de las empresas (modelo de efectos fijos) 91
Cambio en razén de endeudamiento por sector y periodo de tiempo 92
Cambio en razon de uso de fuente de financiamiento ante cambio 93

en activos de la empresa

Graficos de Articulos

Evolucion del stock de provisiones 70
Evolucion del gasto en provisiones 71
Dispersion de las provisiones 71
Provisiones de la banca de consumo 71

Forma de pago de crédito a cuotas mensuales fijas:

descomposicion entre pago de interés y amortizacion del capital 78
Aumentos en la tasa de interés y alargamiento de plazos residuales:

impacto sobre la carga financiera 79
Tasas de interés anual promedio de nuevas colocaciones y de stock de deuda,

segun tipo de crédito 80
RDI: deuda sobre ingreso 81
RCI: carga financiera sobre ingreso 81
Pago de interés y amortizacion del capital segtn tipo de crédito 82
RDI y RCI de mas de un ano plazo: comparacion internacional 83
Monto anual colocado por objetivo de emision 85
Deuda vigente por sector econémico y nimero de emisores 86
Fuentes de financiamiento sobre PIB 86
Distribucion de los activos totales de empresas Fecu 86
Fuentes de financiamiento sobre activos 87

99



Juan Esteban Laval Z.
Representante Legal

BANCO CENTRAL DE CHILE
Junio 2005

ISSN 0718-0977
Registro de Propiedad Intelectual N° 141.570

Edicion de 1.400 ejemplares
Santiago, Chile

Agustinas 1180, Santiago, Chile
Casilla Postal 967, Santiago, Chile
Tel.: 56-2-670 2000

Fax: 56-2-670 2231
www.bcentral.cl

bech@bceentral.cl

Esta publicacion se encuentra protegida por la Ley N.°17.336 sobre Propiedad Intelectual. En consecuencia, su reproduccion esta prohibida
sin la debida autorizacion del Banco Central de Chile. Sin perjuicio de lo anterior, es licita la reproduccion de fragmentos de esta obra
siempre que se mencionen su fuente, titulo y autor.



	Informe de Estabilidad Financiera Primer Semestre 2005
	Contenido
	Prefacio
	I. Resumen
	II. Entorno macroeconómico y financiero
	III. Sector real
	IV. Sector financiero no bancario
	V. Sector bancario
	VI. Sector externo
	Recuadro VI.1: Contraste de los criterios de clasificación de riesgo soberano de la economía chilena
	Referencias bibliográficas
	Provisiones bancarias y ciclo económico: el caso de Chile
	Indicadores de deuda y carga financiera de los hogares en Chile: metodología y comparación internacional
	Estructura de financiamiento de las empresas que utilizan fuentes de mercado en Chile
	Índice de Tablas y Gráficos



