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Prefacio

De acuerdo con lo establecido en su Ley Organica Constitucional, el Banco
Central de Chile tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos. Estos objetivos no son
completamente independientes. La estabilidad de la moneda es una de las
condiciones basicas para el buen funcionamiento del sistema de pagos,
aspecto que esta también relacionado con los incentivos, las regulaciones y la
infraestructura que soporta la operacion del sistema financiero. Para cumplir
con su objetivo en esta materia, el Banco efectia un seguimiento permanente
de los desarrollos que ocurren en los mercados de capitales internacionales
y en el sector financiero doméstico, buscando identificar aquellos que pueden
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, a la
provision de servicios de pago y 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
macroecondmico y financiero en Chile y el exterior 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, que comprenden 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 disponible publicamente 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 a la discusion publica de materias relevantes para el desarrollo y
estabilidad de la economia chilena.

El Consejo






. Resumen

El entorno economico contintia siendo propicio para la estabilidad
financiera. Las perspectivas de corto plazo de la economia chilena son
favorables. La actividad economica y el empleo siguen expandiéndose en
una senda que excede su tendencia. La inflacion subyacente y las
expectativas inflacionarias se mantienen contenidas. Los ingresos de los
consumidores, las empresas y el Gobierno continuan creciendo y las
tasas de interés son reducidas, aun cuando se sittian a niveles mas elevados
que a mediados de afio. Los préstamos vencidos han disminuido,
favoreciendo la solidez financiera de la banca. El superavit fiscal se acerca
a 4% del PIB y las cuentas externas se encuentran equilibradas.

Esta positiva situacion economica ha alentado un mayor dinamismo del
consumo y la inversion durante el presente afno. Las tasas de interés
contindan estimulando la expansion del crédito. La deuda de los hogares
ha seguido aumentando a tasas elevadas, que superan a las del crecimiento
de sus ingresos. Los precios de las viviendas han registrado un incremento
importante en el ultimo ano. La deuda de las empresas también ha
repuntado, pero a un ritmo mas moderado e inferior al crecimiento de
sus utilidades. El sector publico, en cambio, ha reducido sus obligaciones
financieras como consecuencia del elevado precio del cobre y la aplicacion
de la regla de superavit fiscal. El endeudamiento externo de la economia
chilena se ha mantenido estable.

Para el proximo afno se espera un escenario algo menos favorable que el
observado durante el 2005. Los precios del cobre y otros productos de
exportacion debieran reducirse y las tasas de interés internacionales y los
premios de riesgo soberano, aumentar. En Chile, se espera que el producto,
el empleo y las utilidades de las empresas moderen su dinamismo,
convergiendo hacia valores de tendencia. El costo del crédito también debiera
continuar aumentando. En estas circunstancias, es normal que algunos
deudores puedan experimentar dificultades para cubrir sus compromisos
financieros. Esta evolucion deberia frenar o revertir la disminucion de los
indicadores de riesgo de crédito que se ha venido observando a lo largo de los
ultimos dos anos.

En la coyuntura actual, los principales riesgos para la estabilidad
financiera provienen del entorno externo. En el corto plazo, de una eventual
aceleracion de la inflacién internacional; en el mediano plazo, de la
posibilidad de una correccién disruptiva de los desequilibrios globales
de cuenta corriente. Un aumento de la tendencia inflacionaria en las
economias desarrolladas podria llevar a un incremento general y
significativo de las tasas de interés y a una desaceleracion de la economia
mundial, especialmente si los precios de las viviendas en economias
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desarrolladas experimentan una correccion importante. A su vez, una
reduccion de la demanda por activos en dolares, en circunstancias que
EE.UU. absorbe mas del 70% del ahorro neto internacional para solventar
su déficit de cuenta corriente, podria llevar a una depreciacion significativa
de esta moneda, a mayores tasas de interés y, probablemente, a una mayor
volatilidad financiera y premios por riesgo mas elevados. Ademas, sin un
aumento compensatorio del gasto en Europa o Asia, la economia mundial
podria experimentar una desaceleracion. Ante este tipo de escenarios, las
economias emergentes —incluyendo la chilena— perderian dinamismo,
disminuirian los precios de sus exportaciones, aumentaria el costo de su
financiamiento externo y sus monedas tenderian a depreciarse. En las
actuales circunstancias, la mayoria de los paises emergentes estan en mejor
posicion que en el pasado para enfrentar este tipo de escenarios, pero su
situacion ciertamente se veria deteriorada.

La capacidad del sistema financiero nacional para enfrentar estos riesgos
ha continuado fortaleciéndose en los ultimos seis meses. Asimismo, la
politica monetaria y el tipo de cambio mantienen la flexibilidad necesaria
para ajustarse a cambios del entorno. Los descalces financieros de las
empresas nacionales son acotados y sus flujos operacionales exceden
comodamente a sus gastos financieros, por lo que cuentan con holguras
para soportar una desaceleracion de sus ventas o un incremento de la
volatilidad financiera. La exposicion de los bancos al riesgo de mercado
es reducida y la suma de su patrimonio, utilidades y provisiones es
adecuada para enfrentar los riesgos historicos de su cartera de créditos.

La vulnerabilidad del sistema financiero a shocks en los mercados
financieros internacionales permanece acotada. La economia chilena
mantiene una favorable clasificacion de riesgo soberano. Las necesidades
inmediatas de financiamiento neto internacional son nulas y, normalizadas
por los términos de intercambio, son moderadas. El sector publico y los
bancos obtienen una parte minoritaria de su financiamiento en los mercados
internacionales, ya que un alto porcentaje de la deuda externa corresponde
a empresas no financieras. Ademas, el pais dispone de una posicion de
liquidez internacional adecuada respecto de sus compromisos financieros
de corto plazo con el exterior. El Banco Central cuenta con reservas
internacionales que, por si solas, sobrepasan el total de las obligaciones
externas de corto plazo. Tanto el Banco Central como el Gobierno cuentan
con acceso fluido a financiamiento externo en caso de requerirlo, y los
bancos, fondos de pensiones y otros inversionistas institucionales
mantienen inversiones liquidas significativas en el exterior.

No obstante, algunas areas del sistema financiero requieren especial
atencion. Entre estas, cabe destacar el aumento de la deuda de los
consumidores y la mayor importancia que han adquirido los fondos
mutuos en la intermediacion de la liquidez y el riesgo financiero en el
mercado de capitales nacional. La mayor deuda acumulada por los
consumidores y el aumento de su sensibilidad a las tasas de interés podrian
acentuar la fragilidad que histéricamente han exhibido las carteras de
consumo. La exposicion del sistema bancario al riesgo de crédito de los
hogares continta siendo relativamente menor, pero es un desarrollo que
debe seguir evaluandose. Por otra parte, la mayor volatilidad de la
estructura de financiamiento de los fondos mutuos tiende a acentuar la
volatilidad de la liquidez y de los precios en los mercados de instrumentos
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de deuda y acciones, tal como ha ocurrido en semanas recientes. Este
también es un desarrollo que debe seguir monitoreandose.

Alo largo del ultimo afno se han implementado diversas iniciativas para
fortalecer la infraestructura y regulacion financiera. En el ambito de los
pagos, cabe destacar la creacion de la nueva camara de compensacion
interbancaria, la interconexion de los sistemas de pagos con el depositario
de valores y, mas recientemente, el proyecto que regula la emision y
operacion de tarjetas de crédito no bancarias. Estas iniciativas permitiran
mejorar los estandares de seguridad y eficiencia de los pagos internos.
Con respecto al riesgo de mercado, cabe sefialar la modernizacion de la
normativa bancaria sobre riesgos de mercado, valoracion de instrumentos
financieros y operaciones con opciones y otros derivados. El sistema
bancario continta avanzando hacia la implementacion del marco de
adecuacion patrimonial de Basilea II. En consideracion al analisis anterior,
se estima importante priorizar aquellas iniciativas destinadas a mejorar
la cobertura y calidad de la informacion financiera acerca de los
consumidores y empresas de menor tamano relativo, asi como aquellas
iniciativas orientadas a perfeccionar los mercados de coberturas de riesgo
financiero, especialmente de tasas de interés.

En suma, las perspectivas para la mantencion de la estabilidad financiera de
la economia chilena son favorables. Sin embargo, una confianza excesiva en
la continuidad de este escenario podria resultar peligrosa para ella. En el
pasado, el gasto interno y el endeudamiento de la economia chilena crecieron
excesivamente en las fases de expansion de la economia internacional, para
contraerse violentamente en las fases de desaceleracion. Este patron tuvo
consecuencias negativas para la estabilidad macroeconomica y financiera de
la economia chilena. En la coyuntura mas reciente, la respuesta de la demanda
y la deuda ha sido, hasta la fecha, moderada y coherente con la transitoriedad
de las condiciones internacionales vigentes. Este es el resultado esperado del
esquema de politicas macroeconomicas vigentes. En forma complementaria,
los consumidores, empresas e intermediarios financieros deben adoptar
sus decisiones considerando la posibilidad de escenarios menos favorables
que el actual y serd necesario continuar examinando la evolucion de los riesgos
identificados en este Informe u otros que puedan aparecer en el futuro.






Il. Entorno macroeconémico y financiero

En este Capitulo se revisan las condiciones externas que enfrenta la economia chilena,
asi como los principales desarrollos macroeconomicos y financieros internos. Este
entorno influye significativamente en el comportamiento de los agentes economicos
y puede afectar su posicion de liquidez y de solvencia, por lo que resulta fundamental
para el andlisis de estabilidad financiera de la economia.

1.1 Escenario internacional

El entorno internacional continua siendo positivo para la economia chilena.
La combinacion de altos precios de materias primas, elevado ritmo de
expansion de la economia mundial, bajas tasas de interés internacionales
y premios de riesgo soberano comprimidos han contribuido a generar
un escenario propicio para su crecimiento y estabilidad financiera. Se
espera que el entorno externo se mantenga favorable, a pesar de que se
anticipa una normalizaciéon de los precios de productos basicos y del
costo del financiamiento externo.

Sin perjuicio de lo anterior, persisten algunos riesgos relevantes en el
escenario internacional, los que hoy son algo mas moderados que hace
unos meses: en el corto plazo destaca la amenaza de una aceleracion de la
tendencia inflacionaria global y en el mediano plazo persiste la posibilidad
de una correccion desordenada de los desequilibrios globales entre ahorro
e inversion. Este tipo de eventos podrian generar aumentos sorpresivos
y significativos de las tasas de interés internacionales, una intensificacion
de la volatilidad de los mercados cambiarios y financieros, una caida
abrupta de los precios internacionales de materias primas y, eventualmente,
una desaceleracion del crecimiento mundial.

1.1.1 Desarrollos recientes

La economia mundial contintia en una trayectoria de expansion
dindmica

El crecimiento mundial sigue siendo liderado por el empuje de EE.UU. y
China, aunque también ha aumentado el aporte de Japon, vigorizado por
la recuperacion de su demanda interna. Europa, por su parte, recién
comienza a mostrar indicadores de dinamismo un poco mas auspiciosos.
Las perspectivas de crecimiento de las economias emergentes son
positivas, apoyadas por la mayor expansion mundial y el elevado precio
de los productos basicos. En términos globales, se estima que el
crecimiento mundial, ponderado por paridad de poder de compra, sera
levemente superior a 4% en el 2005 y 2006, mayor que el promedio
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Grafico 1.1
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historico de la ultima década y similar a lo anticipado seis meses atras
(tabla 11.1).

Tabla 11.1
Crecimiento mundial

(variacién en doce meses, porcentaje)

Promedio 2005 (f) 2006 (f)

1990-1999 2004 (e) IEF actual IEF actual
EE.UU. 3,1 4,2 3,6 3,3
Zona euro 2,1 1.8 1,0 1.7
Japon 1,7 2,7 1,8 1,8
Resto de Asia (1) 79 8,2 7,4 7,2
China 9,7 9,5 9,0 83
América Latina (2) 2,8 5,8 3,7 3,2
Mundo a PPC (3) 3,2 5.1 4,1 4,1
Mundo a tc de mercado (4) 2,4 4,0 2,7 2,9

(1) China, Corea, Hong Kong, Indonesia, Filipinas, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan.

(2) Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.

(3) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC. Los paises considerados
representan 87% del PIB mundial de 2004.

(4) Crecimiento mundial ponderado a tipo de cambio de mercado (promedio 2003-2004), considerando la misma
muestra de paises que en la nota (3).

(e) Estimado.

(f) Proyeccion.

Fuentes:
Fondo Monetario Internacional.
Banco Central de Chile.

La demanda por materias primas, especialmente de China, aumenta
mds rdpidamente que la oferta, provocando alzas significativas en
los precios de productos bdsicos

Los precios de las materias primas se han mantenido altos. Destaca el
dinamismo de la demanda proveniente de China y la India y factores
coyunturales negativos de oferta en algunos productos (grafico 11.1), asi
como también la mayor participacion de los inversionistas institucionales
y hedge funds, que han acumulado posiciones especulativas en los mercados
de materias primas. Dichos factores han sido validos tanto para la
evolucion de los precios de la energia como de los metales, que han
prolongado su ciclo expansivo mas alla de lo esperado. Los precios de
productos agricolas, en tanto, se han mantenido estables. A mediano
plazo, sin embargo, se espera una normalizacion de los precios conforme
la oferta responda al aumento de los mismos.

Las tasas de interés internacionales de corto plazo continian
aumentando, aunque a intensidades variables segiun la moneda

Durante los ultimos cinco trimestres, la Reserva Federal ha venido restando
impulso a su politica monetaria en forma gradual, conforme se ha ido
consolidando la expansion de la economia norteamericana. Una situacion
similar ha ocurrido en otras economias desarrolladas, como en Canada y
Nueva Zelanda, y, en menor medida, en Australia. El Banco Central Europeo,
en cambio, introdujo recientemente el primer incremento en su tasa de politica,
después de mas de dos anos de haberla mantenido estable. Los mercados
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anticipan que la intensidad de su proceso de normalizacién sera menor
que la de EE.UU. Respecto de Japon, en tanto, no se espera que se
produzcan ajustes importantes en la orientacion de su politica monetaria,
al menos en el corto plazo (grafico I1.2).

Los mercados anticipan que las tasas de corto plazo seguirdn
aumentando en los trimestres venideros, proceso que podria
intensificarse por un incremento del riesgo inflacionario

Se espera que la tasa de los fondos federales se sittie en torno a 4,75%
hacia fines del proximo afo y a 2,75% la de corto plazo en la zona euro.
Cabe destacar que las expectativas de correccion de la politica monetaria
se han intensificado en los meses recientes, luego del aumento
generalizado experimentado por la inflacion total como consecuencia de
los mayores precios de los combustibles y otras materias primas. Los
mercados temen que la combinacion de shocks de oferta y menores holguras
de capacidad terminen afectando la tendencia inflacionaria y lleven a apurar
o intensificar los ajustes de la politica monetaria. Sin embargo, hasta la
fecha, las mediciones de inflacion subyacente y las expectativas de inflacion
de mediano plazo permanecen ancladas en la mayoria de las economias
industrializadas, lo que atentia el riesgo de aumentos sorpresivos de las
tasas de interés.

Las tasas de interés internacionales de largo plazo muestran
incrementos moderados, pero aiin permanecen por debajo de sus
promedios historicos

Las tasas de interés de largo plazo de las principales economias
industrializadas, que se habian mantenido en niveles inferiores a sus
promedios historicos, han comenzado a aumentar moderadamente en los
altimos meses (grafico I1.3). Los principales ajustes se han producido en
EE.UU., mientras que en la zona euro y Japon han permanecido mas estables.
En términos reales, las tasas de interés se encuentran por debajo de 2%
anual en la mayoria de las economias industrializadas, valor inferior al
crecimiento esperado de la economia global. Su evolucion reciente ha sido
atribuida a la mayor propension al ahorro neto de las economias
emergentes, particularmente de las asiaticas y de los paises exportadores
de petrdleo, al escaso dinamismo de la demanda proveniente de Europa y
Japon y a menores premios por riesgo inflacion, derivados de la mayor
credibilidad de la politica monetaria. En adelante, se espera una
normalizacion de las tasas de interés de largo plazo moderada y gradual, de
no mediar un aumento sorpresivo de las expectativas inflacionarias o un
cambio de las preferencias de los inversionistas con respecto al dolar.

El délar se fortalece en los mercados internacionales, pero persiste
el riesgo de debilitamiento en el mediano plazo

El dolar ha mostrado una tendencia a la apreciacion en los mercados
internacionales, revirtiendo asi una parte de la depreciacion acumulada
hasta junio pasado'/. Esta tendencia se ha manifestado tanto respecto de
las monedas de economias desarrolladas como de las de economias

!/ No obstante, se mantiene depreciado en alrededor de 18% en términos reales y
multilaterales respecto de los niveles observados en el primer trimestre del 2002.
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Grafico 1.4
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Fuentes:

Bloomberg.
JPMorgan Chase.

Grafico 1.5
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Gréafico I1.6
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emergentes, con la excepcion de aquellas correspondientes a exportadoras
de productos basicos. Esta trayectoria reciente refleja la evolucion de las
tasas de interés de corto plazo, que ha favorecido el rendimiento de las
inversiones en doélares respecto de otras monedas, y el diferencial de
crecimiento de EE.UU. respecto de los demas paises industrializados.
Sin embargo, a mediano plazo, persisten las fuerzas de depreciacion del
dolar, dada la necesidad de corregir el abultado déficit de la cuenta
corriente de la economia norteamericana. Asimismo, subsisten los riesgos
de una depreciacion mas abrupta, debido a la posibilidad de que
disminuya la disposicion de los inversionistas internacionales a seguir
acumulando activos en doélares a un ritmo tan elevado como el actual.

Los premios de riesgo crediticio se mantienen comprimidos en las
economias desarrolladas y aumentan los recursos administrados por
los fondos de cobertura

La abundante liquidez de los mercados financieros internacionales y la
reduccion de los rendimientos absolutos han continuado motivando una
mayor busqueda de retornos a través de diversas clases de activos y vehiculos
de inversion. Este proceso, mas el favorable entorno de crecimiento, han
resultado en menores premios de riesgo de las empresas. Los inversionistas
han tendido a invertir en instrumentos securitizados cuyo subyacente
corresponde a bonos corporativos, utilizando endeudamiento a bajo costo,
asi como en credit default swaps y seguros de crédito. En el tltimo mes, sin
embargo, se ha producido una leve correccion de los premios de bonos
relativamente mas riesgosos, debido al aumento de las tasas de interés de
largo plazo (grafico 11.4).

Los precios de activos inmobiliarios en EE.UU. y otras economias
industrializadas aumentan a un ritmo mds moderado, pero subsiste
el riesgo de una correccion significativa

Los precios de las viviendas en algunas regiones de EE.UU. contintan
aumentando, apoyados por favorables condiciones de liquidez y el
surgimiento de nuevas alternativas de financiamiento hipotecario (grafico
11.5). Sin embargo, la trayectoria esperada de las tasas de interés puede
llevar a que, al igual que en otras economias desarrolladas (Reino Unido y
Nueva Zelanda, por ejemplo), este proceso se detenga e, incluso, se
revierta’. Una correccién mas abrupta de los precios de las viviendas
podria tener efectos negativos sobre la confianza de los consumidores, el
consumo, la inversion y el crecimiento de EE.UU. y, en ultima instancia,
de la economia mundial.

Los fundamentos de las economias emergentes muestran mejoras
sostenidas, al tiempo que los fondos institucionales aumentan sus
inversiones en instrumentos de deuda

La mayoria de los paises emergentes se han visto favorecidos por el
favorable entorno internacional. En los ultimos dos afios se ha observado
una mejora generalizada de las cuentas fiscales, una disminucion de los

’/ Los efectos podrian verse amplificados por el creciente financiamiento a tasas
variables y el menor horizonte de inversiones, dado que en la mayoria de los casos se
trata de compras de segunda vivienda.



Grafico 1.7

Crecimiento del PIB y del gasto interno
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ratios de deuda publica y mejoras en su composicion, especialmente por
la reduccion de los vencimientos de corto plazo en moneda extranjera.
Asimismo, se constata una reduccion generalizada de los requerimientos
de ahorro externo y una mayor disponibilidad de liquidez y de reservas
internacionales. Las agencias evaluadoras han ratificado estos adelantos,
otorgando mejores clasificaciones de riesgo soberano a estas economias,
y los mercados han recompensado su evolucién con menores premios de
riesgo crediticio y mayores precios de activos locales. Esto ha continuado
motivando una activa emision de bonos soberanos y corporativos,
particularmente de Brasil y México en América Latina (grafico 11.6).

Se espera que los premios emergentes tiendan a elevarse junto con las
tasas internacionales. En todo caso, la mejor situacion financiera de las
economias emergentes probablemente ayudara a moderar el impacto
sobre el costo y la disponibilidad de liquidez internacional, aunque este
riesgo persiste.

1.2 Escenario nacional y mercados financieros

Cuenta corriente y balance del Gobierno Consolidado
(afno mavil, porcentaje del PIB)
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1.2.1 Escenario nacional

La actividad econémica contintia creciendo por encima de su potencial,
aunque a tasas mas moderadas que en trimestres pasados. La principal
contribucién proviene de la demanda interna (grafico 11.7). El gasto de los
consumidores se expande a tasas elevadas, pese al efecto negativo del
mayor precio de los combustibles sobre sus ingresos reales. Su evolucion
se sustenta en el aumento del empleo, especialmente asalariado, de las
remuneraciones reales, asi como en la mayor disponibilidad de crédito.
La formacion bruta de capital sigue mostrando una expansion sostenida
en sus componentes de equipos y construccién, impulsada por el nivel de
las tasas de interés y el agotamiento paulatino de las holguras de capacidad
instalada. Las exportaciones, en tanto, muestran una cierta desaceleracion,
pero vinculada principalmente a los envios de cobre. Las exportaciones
industriales y agricolas siguen creciendo a tasas significativas, empujadas
por el favorable entorno global de crecimiento y los buenos niveles, en
general, de los precios de exportacion.

En suma, las tendencias coyunturales actuales no difieren marcadamente
de lo observado hace seis meses. Esto, sin embargo, conlleva una expansion
de la demanda interna que supera la de la actividad, lo que ya se esta
apreciando en la reversion gradual de los importantes saldos positivos en
cuenta corriente registrados en anos recientes. El saldo en cuenta corriente
para el ano movil que termino en septiembre lleg6 a -0,2% del PIB. Esta
cifra agregada, sin embargo, esta compuesta por comportamientos
heterogéneos entre el balance ahorro-inversion de los sectores publico y
privado. Mientras el primero ha mostrado resultados superavitarios
mayores a lo esperado durante este aiio producto de la aplicacion de la regla
de superavit estructural, el segundo ha exhibido un déficit equivalente a
mas de cuatro puntos porcentuales del PIB (grafico 11.8).

El incremento del precio de los combustibles ha tenido efectos significativos
en lainflacion anual del indice de precios al consumidor (IPC) —que incluso
super?d el 4% en octubre—, y, probablemente, lo siga haciendo hasta parte
del primer semestre del 2006. En todo caso, la respuesta de la tendencia



Informe de Estabilidad Financiera | SEGUNDO SEMESTRE 2005

Grafico 11.10

TPM y curvas forward

(porcentaje)
6

Forward noviembre 05

Forward diciembre 04

Forward junio 05

Sep.04 Mar.05 Sep.05 Mar.06 Sep.06

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.11

Tasas de interés de corto plazo
(tasas nominales anualizadas, promedios mensuales)

Tasa de colocaciones 90 dias

4 TPM

~.._ Tasa Prime -

Tasa PDBC

Tasa de captaciones . )
1 |50 dias - 90 dias
0
Sep.02 Mar.03 Sep.03 Mar.04 Sep.04 Mar.05  Sep.05

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.12

Tasas de interés del Banco Central de Chile

(promedios mensuales, porcentaje)
74

BCP-10
6 4

4] BCU-10

0
Sep.02  Mar.03 Sep.03

Fuente: Banco Central de Chile.

Mar.04  Sep.04 Mar.05 Sep.05

inflacionaria subyacente ha sido tenue y ha estado en linea —incluso algo
por debajo— con las proyecciones del Informe de Politica Monetaria de
septiembre pasado, a pesar del mayor precio del petroleo. El repunte de
los salarios reales ha sido relativamente moderado en esta fase del ciclo.
Las expectativas privadas de inflacion se mantienen ancladas en la meta
(gréfico 11.9).

1.2.2 Mercados financieros

La evolucion de los principales mercados financieros sigue estando
marcada por el entorno de tasas largas bajas observado desde el tercer
trimestre del 2003. Sin embargo, estas han mostrado un importante alza
a partir de septiembre ultimo.

Contintia la normalizacion de la tasa de politica monetaria
iniciada en septiembre del 2004, la que ha sido seguida por las tasas
bancarias de corto plazo

La normalizacion de la politica monetaria ha continuado en el periodo
reciente. Tras cinco alzas de 25 puntos base cada una, la tasa de politica
monetaria (TPM) se ubico en 4,5% en noviembre tltimo, acumulando un
aumento total de 125 puntos base desde mediados de ano (grafico I1.10).
En los ultimos meses, se han acentuado las expectativas del mercado
sobre aumentos futuros de dicha tasa. Las tasas de corto plazo bancarias
han seguido la evolucion de la TPM, observandose diferencias menores
entre las tasas de captacion y la interbancaria (grafico I11.11).

Si bien las tasas de largo plazo aun se mantienen histéricamente
bajas, su tendencia reciente es al alza, debido, principalmente, a
aumentos en las tasas internacionales

Las tasas de interés de largo plazo comenzaron a mostrar un repunte en
septiembre ultimo, luego de que por varios meses se mantuvieron estables
o, incluso, cayeron levemente, obviando el aumento de las tasas locales de
corto plazo. Las tasas de interés de los bonos en pesos a dos afios (BCP-2),
a cinco anos (BCP-5) y a diez arios (BCP-10) aumentaron alrededor de 240
puntos base, 120 puntos base y 25 puntos base, respectivamente, entre
septiembre del 2004 y fines de noviembre recién pasado. Las tasas de los
papeles reajustables de largo plazo, en tanto, que mantuvieron una tendencia
a la baja desde finales del 2003, comenzaron a subir en septiembre de este
ano. Asi, los bonos en Unidades de Fomento a cinco anos (BCU-5)
aumentaron en alrededor de 130 puntos base desde septiembre del 2004 y
acumulan un alza de 175 puntos base aproximadamente solo entre agosto
y noviembre ultimos. Aunque las tasas de los bonos en Unidades de Fomento
a diez arios (BCU-10) registraron un alza similar en dicho periodo, aan se
mantienen por debajo del nivel observado en septiembre del ano pasado
(grafico 11.12).

La evolucion reciente de las tasas largas ha estado en linea con el
comportamiento de las tasas de interés internacionales, a lo que se han
sumado cambios en las expectativas del mercado respecto del aumento
enla TPM y la evolucion de la inflacion en Chile. Sin embargo, la correccion
de las tasas en moneda nacional, y especialmente en Unidades de Fomento,
ha sido mas intensa que la observada a nivel internacional, especialmente
durante el mes de octubre. Esta situacion se relaciona con rescates y
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ajustes de portafolio en los fondos mutuos, que parecen haber acentuado
los movimientos de mercado.

Otros factores propios del mercado de bonos en Chile también pueden
estar influyendo en las tasas de largo plazo, pero su importancia
cuantitativa parece ser menor. En septiembre, y reflejando las buenas
condiciones financieras, la Tesoreria volvié a emitir bonos en el mercado
interno.

Contintia la emision de bonos corporativos, compensando la caida
en los instrumentos estatales y letras hipotecarias

La colocacion de bonos de empresas ha continuado creciendo y ha
contrarrestado las menores ventas de bonos estatales y letras hipotecarias
(grafico 11.13). La menor colocacion de bonos del Gobierno y del Banco
Central durante los afios 2004 y 2005 ha sido la contrapartida financiera
del superavit fiscal y su aplicacion a prepagos de deuda externa e interna.
Por otro lado, la disminucion de las colocaciones de letras hipotecarias
ha sido el resultado de los refinanciamientos de préstamos hipotecarios
y del desarrollo de nuevos productos en esta area.

Las tasas de los instrumentos hipotecarios han continuado cayendo durante
este segundo semestre, excepto por el componente de opcién de prepago
(grafico I1.14). Las tasas de los bonos corporativos, por su parte, han seguido
de cerca la evolucion de las tasas de los papeles de largo plazo del Banco
Central, mostrando un notorio repunte a partir de septiembre ultimo, luego
de que cayeran durante el resto del ano (grafico I1.15).

Al igual que en otras economias emergentes, la bolsa local registra
retornos positivos durante el afio

El mercado accionario ha continuado mostrando un buen desempeno,
acumulando a noviembre una rentabilidad nominal en pesos de 13%. Sin
embargo, la tendencia alcista se quebro en septiembre, observandose un
leve aumento en la volatilidad accionaria a partir de entonces.

La evolucion del IPSA ha sido similar a la de indices de otros paises
emergentes, como Brasil y México, aunque ha mostrado un ritmo menor.
Esto es consistente con el mayor flujo de capitales hacia economias
emergentes registrado desde que las tasas largas comenzaran a bajar. A
noviembre, la rentabilidad del IPSA, en dolares, alcanzo a alrededor de
21%, superior a la exhibida por los indices de paises desarrollados (Dow
Jones, Nasdaq y FTSE, entre otros), pero significativamente mas baja que
los retornos en otras economias latinoamericanas, como Argentina, Brasil
y México (grafico 11.16).

Se mantiene la volatilidad en el mercado cambiario

Con respecto al Informe anterior, de junio ultimo, el peso chileno se ha
apreciado, llevando al tipo de cambio hasta un promedio de $524 por
dolar durante la ultima semana de noviembre, lo que implica una
apreciacion nominal del peso de 6% desde principios de aiio.

En una perspectiva de mayor plazo, por ejemplo desde el 2002, la apreciacion
del peso refleja, en parte, la depreciacion del dolar en los mercados
internacionales. En los meses recientes, su evolucion ha estado influida
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por los mejores términos de intercambio que enfrenta la economia chilena,
en particular el mayor precio del cobre. En todo caso, es esperable que
buena parte del aumento de los términos de intercambio no sea permanente
y que los distintos agentes tomen esto en consideracion en sus planes de
consumo e inversion, como, de hecho, lo hace el sector ptblico con su
regla de superavit estructural.

Entre los factores de tipo financiero que han llevado a un menor tipo de
cambio, se observa un ajuste del tipo de cambio nominal hacia un nivel
mas en linea con los fundamentos de la economia, luego que parte de su
evolucion anterior estuviera influida por arbitrajes cambiarios entre el
peso chileno y el real brasilefio. Estas operaciones de cobertura con otras
monedas, realizadas por operadores externos con el objeto de aprovechar
diferenciales de inflacion entre monedas, han repercutido sobre el tipo
de cambio y explicarian, por ejemplo, la depreciacion del peso respecto al
dolar durante el primer semestre. Sin embargo, no se aprecian cambios
en las diferenciales de tasas de interés entre Chile y EE.UU. que puedan
explicar los movimientos del tipo de cambio.

Aunque la volatilidad del peso respecto al dolar ha tendido a aumentar
desde el ultimo Informe, con un promedio anual de 8,5%, sigue siendo
menor que la observada en el 2004 (10,6%). Durante la primera mitad del
ano, la tendencia fue similar a la exhibida por otras monedas. Sin embargo,
esto cambi6 a partir del ultimo trimestre del afio: mientras la volatilidad
del peso acumulo a noviembre una caida de 3,5 puntos porcentuales, la
del euro, peso argentino y real aumento6 0,3; 0,5 y 2,8 puntos porcentuales,
respectivamente (grafico 11.17).

I1.3 Evaluacion de riesgos

Existe mayor preocupacion por una eventual aceleracion de la
inflacion en los paises desarrollados

A pesar de que las mediciones de inflacion subyacente se han mantenido
contenidas, los mercados no han descartado la posibilidad de un mayor
traspaso de los aumentos de precio de los combustibles y otras materias
primas a la tendencia inflacionaria, que obligue a los bancos centrales de
las economias desarrolladas a implementar una trayectoria de ajuste de su
politica monetaria mas acelerada e intensa. Mayores tasas de interés de
corto y largo plazo podrian implicar ajustes importantes en los precios de
activos inmobiliarios en economias desarrolladas, en particular, en algunas
regiones de EE.UU., que podrian desacelerar el consumo y el crecimiento
de la economia mundial y reducir los precios de los productos basicos.

En este escenario, el costo de financiamiento para las economias
emergentes aumentaria con mayor rapidez e intensidad, especialmente
en aquellas con mayor nivel de endeudamiento y menor clasificacion de
riesgo. Sin embargo, tal como se sefiald anteriormente, la aplicacion de
politicas fiscales prudentes, sistemas cambiarios mas flexibles y mejores
términos de intercambio ha tendido a reducir la vulnerabilidad de la
mayoria de estas economias a este tipo de shocks externos (grafico 11.18).

Por otra parte, siempre estd latente la posibilidad de que ciertos eventos
puntuales de crédito originen cambios en la disposicion de los agentes a
invertir en instrumentos de economias emergentes. Los premios
crediticios en estas economias se han mantenido en niveles minimos
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histéricos, por lo que una correccion de este tipo podria llevar a alzas
mas pronunciadas en sus premios y a una menor disponibilidad de
liquidez internacional. Sin embargo, este riesgo parece menos probable
en la actualidad.

Persiste el riesgo de un ajuste desordenado y no sincronizado de los
desequilibrios globales, aunque su probabilidad parece menor que
hace algunos meses

Los inversionistas internacionales y algunos bancos centrales han
continuado acumulando activos en délares para financiar el enorme déficit
de la cuenta corriente de EE.UU. (graficos I1.19 y 11.20). Esta acumulacion
aumenta su exposicion al riesgo en dicha moneda y reduce
progresivamente su disponibilidad para continuar invirtiendo en la
misma. La mantencion de la situacion actual por un tiempo prolongado
podria incrementar el riesgo de una depreciacion abrupta del dolar,
elevando la inflacion y las tasas de interés en EE.UU. y llevando a una
correccion generalizada en el precio de los activos, incluso de los activos
financieros e inmobiliarios. La contraccion del gasto en EE.UU. sin un
aumento compensatorio de la demanda en el resto del mundo llevaria a
una desaceleracion del crecimiento mundial y a una reduccion sustancial
de los precios de los productos basicos. En este escenario, aumentaria la
probabilidad de una contraccion generalizada del crédito hacia las
economias emergentes, de un alza significativa de su costo y de una
desaceleracion en estas economias.

Los riesgos internos mds relevantes se relacionan con el impacto del
precio del petroleo sobre la actividad y los precios y con el ritmo de
normalizacion de los términos de intercambio

El escenario central de este Informe considera que la normalizacion de la
politica monetaria continuara por algunos trimestres mas, en un contexto
en que la inflacion retornaria al rango meta hacia mediados del 2006 y
que no se producirian aceleraciones adicionales del consumo o la
inversion. De esta forma, el crecimiento de la actividad se reduciria
gradualmente desde las cifras observadas en los ultimos meses, hacia
cifras mas cercanas a 5%.

Diversos eventos podrian alterar este panorama, con potenciales
implicancias macrofinancieras. En primer lugar, de manera similar a lo
percibido para el mundo, los efectos contractivos inducidos por el elevado
precio del petréleo podrian ser mayores, lo que se podria conjugar con un
impacto inflacionario directo quizas también mayor. En segundo lugar,
una normalizacion intensa y mas rapida que lo previsto de los precios de
exportacion, en particular del cobre, podria inducir una caida significativa
del ahorro publico, aun en presencia de la regla actual de superavit
estructural, poniendo algin grado de presion sobre las cuentas externas
y provocando un ajuste del gasto privado, especialmente si la
normalizacion de las condiciones financieras globales se acentia y la
evolucion de la demanda interna no sigue la gradual moderacion que se
espera para la actividad. Este escenario también implicaria un tipo de
cambio mayor. En tercer lugar, no se puede descartar que la fuerte
expansion de la actividad y el gasto de los ultimos afos pueda continuar
durante un tiempo mas, si es que las condiciones externas asi lo permiten.
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.1 Empresas

En esta seccion se revisa la situacion financiera de las empresas no financieras, con
especial énfasis en sus indicadores de solvencia, endeudamiento y capacidad de
pago. Las empresas no financieras captan cerca de dos tercios del crédito otorgado
por la banca local, 25% de los fondos gestionados por el sistema financiero no
bancarioy alrededor de 75% de la deuda externa de la economia.

En los ultimos dos afos, las empresas no financieras han fortalecido su
capacidad para absorber shocks macroeconémicos adversos. El mayor
crecimiento de la economia global y nacional se ha reflejado en mayores
utilidades y mayor disponibilidad de financiamiento con recursos propios.
La reduccion de las tasas de mercado de largo plazo ha impulsado la
recomposicion de sus pasivos hacia deuda a menores tasas y pactada a tasa
fija. Como resultado, la deuda total de las empresas ha crecido a tasas
moderadas y menores que el producto nominal. La razén de endeudamiento
de las empresas registradas'/ ha permanecido estable y su razon de
cobertura de intereses ha continuado mejorando. Estas tendencias se han
mantenido en los ultimos meses, aunque con signos de moderacion.

111.1.1 Fuentes de financiamiento

En octubre del 2005, el financiamiento de las empresas via deuda alcanzo a
$57.418 mil millones. Después de la recuperacion sostenida observada desde
mediados del 2003, la deuda total de este sector ha experimentado un
crecimiento moderado y estable, en torno a 5% real anual durante los tltimos
doce meses, menor que el crecimiento del producto. En octubre de este afio,
la deuda total de las empresas alcanzé a 93% del PIBY/ (grafico IIL.1).

Continua la emision de instrumentos en el mercado de valores, pero
los préstamos bancarios siguen representando el mayor porcentaje
de su deuda

El financiamiento a través del mercado de valores ha continuado
experimentando un crecimiento sostenido, por sobre el promedio del
total de la deuda de las empresas, con tasas reales constantes superiores
a 10% en doce meses durante el ultimo afo (grafico I11.2). Destaca la
continuacion del crecimiento de los bonos corporativos a partir del

!/ Sociedades anonimas inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia de
Valores y Seguros.

*/ Cifras preliminares.
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Grafico 111.3
Bonos de empresas

(flujos anuales, miles de millones de pesos de septiembre
de 2005)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por la SVS.

Grafico lll.4
Emision de bonos corporativos (*)

(colocaciones acumuladas a fin del periodo, miles de
millones de pesos de septiembre de 2005)
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(*) Incluye emisiones de bonos securitizados.
(f) Proyeccion a diciembre de 2005, estimada a partir de informacion
disponible a noviembre.

Fuente: SVS.

Grafico .5
Emision de acciones

(colocaciones acumuladas a fin del periodo, miles de
millones de pesos de septiembre de 2005)
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Fuente: SVS.

segundo trimestre del presente afio, pese a la menor emision de bonos de
sociedades concesionarias (grafico II1.3). A octubre ultimo, el total de
bonos emitidos por empresas alcanzé a $1.372 mil millones, por encima
del nivel alcanzado a igual fecha del 2003 y 2004. Se espera que el volumen
total de emision de este afio supere los totales emitidos en afos anteriores
(grafico I11.4). En la actualidad, los bonos representan cerca de 12% de la
deuda total de las empresas.

Siguiendo la trayectoria observada desde mediados del 2004, los
préstamos bancarios muestran un crecimiento del orden de 8% real anual.
Sin embargo, dentro de estos, el crédito a grandes empresas ha exhibido
un dinamismo menor, como consecuencia de la sustitucion por
financiamiento proveniente del mercado doméstico de bonos y accionario.
En la actualidad, el crédito bancario representa cerca de 49% del
financiamiento via deuda de las empresas, la deuda externa del sector se
mantiene estable en valor nominal y su participacion dentro de la deuda
total ha disminuido a 38%.

La colocacion de acciones mantiene su atractivo como alternativa
de financiamiento

Las favorables condiciones del mercado accionario a partir del 2003 han
impulsado la apertura de cinco nuevas empresas a la bolsa durante este
ano, con colocaciones por un monto total de $472.000 mil millones.
Ademas, las empresas ya listadas han efectuado nuevas colocaciones para
aumentar su capital. A octubre pasado, el total de acciones colocadas
alcanzo a cerca de $950 mil millones, cifra 41% superior al total de las
emisiones del 2004 (grafico I11.5).

111.1.2 Indicadores financieros

El analisis de la situacion financiera del sector empresas no financieras
se efectua sobre la base de informacion contenida en las Fecu’/ de las
empresas inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia de
Valores y Seguros. Estas concentran 20% de las colocaciones comerciales
de la banca, un tercio del stock vigente de la deuda externa de empresasy,
por definicion, la totalidad de los instrumentos de oferta publica del
mercado local.

La rentabilidad mantiene una evolucion favorable y continia siendo
mayor en el sector transable

Las mayores ventas han seguido empujando el resultado operacional y, a
través de este, la rentabilidad de las empresas. Medida como utilidad del
ejercicio sobre patrimonio, la rentabilidad alcanzé a 12,7% en el semestre
terminado en septiembre ultimo, manteniendo la favorable evolucion
observada desde principios del 2003. A nivel agregado, el margen
operacional —resultado operacional sobre ventas— mostr6 una tendencia
similar, llegando a 15,0% en igual periodo (grafico II1.6).

°/ Ficha Estadistica Uniforme Codificada, que contiene estados financieros de reporte
trimestral y sus respectivas notas.



Grafico 1II.6
Rentabilidad y margen operacional (*)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por la SVS.
Grafico 1.7
Rentabilidad, sectores transable (1) y no transable (2)

(promedio mévil de cuatro trimestres, porcentaje)
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(1) Incluye mineria (excluye Codelco), forestal, alimentos y transporte y
servicios maritimos.

(2) Comercio, transporte de ferrocarriles y carreteras, telecomunicaciones,
construccion, electricidad y sanitarias y gas.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por la SVS.
Gréafico 111.8
Margen operacional, sectores transable (1) y no transable (2)

(promedio mévil de cuatro trimestres, porcentaje)
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(1) Incluye mineria (excluye Codelco), forestal, alimentos y transporte y
servicios maritimos.

(2) Comercio, transporte de ferrocarriles y carreteras, telecomunicaciones,
construccion, electricidad y sanitarias y gas.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por la SVS.
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El sector transable”/ ha continuado mostrando alto dinamismo, aunque con
signos de moderacion (graficos I11.7 y 1I1.8). Destacan los sectores minero y
forestal, que han seguido beneficiandose de las condiciones de demanda
externa, y en el caso de la mineria, de los altos precios en los mercados
internacionales, asi como los de transporte y servicios maritimos,
favorecidos por el dinamismo de las exportaciones. El desempertio del sector
no transable’/, en tanto, ha seguido siendo marcadamente inferior al del
sector transable. Sin embargo, dentro de este agregado, se observan
diferencias sectoriales importantes. Los resultados de los servicios regulados
—electricidad® y sanitarias— y del sector de telecomunicaciones’/ han
mostrado un desempefio mas pobre, mientras que los del comercio e
infraestructura, mejoras.

Los costos de financiamiento para el conjunto de empresas analizadas no
registraron un aumento relevante en el periodo, pese al aumento de las
tasas de interés. Una de las principales razones de esta estabilidad ha sido
la mantencion del proceso de refinanciamiento de pasivos que han llevado
a cabo estas empresas y que ha incluido la emision de instrumentos de
deuda pactados a tasa fija. Ello les ha permitido estabilizar sus costos
financieros promedio; de hecho, en el semestre terminado en septiembre
altimo, estos —medidos por la razén gastos financieros®/ sobre deuda
que paga intereses— alcanzaron a 6,8% (grafico II1.9). Sin embargo, cabe
esperar que dichos costos comiencen a subir, en linea con el aumento de
las tasas de interés de corto y largo plazo.

El nivel de endeudamiento de las empresas se mantiene estable y
su razon de cobertura de intereses contintia mejorando, aunque
con signos de moderacion

A nivel agregado, el nivel de endeudamiento ha permanecido estable, en
torno a 0,7 veces el capital contable, similar al observado desde fines de
1999. Esta estabilidad, sin embargo, refleja evoluciones disimiles a nivel
sectorial. En algunos sectores con mayores necesidades de inversion, como
los de concesionarias de infraestructura, sanitarias y transporte de
ferrocarriles y carreteras, el nivel de endeudamiento ha experimentado un
rapido crecimiento en los tltimos afos. En contraste, otros sectores, como
el de telecomunicaciones y eléctrico, han reducido significativamente sus
niveles de deuda, ya sea por una disminucion de sus niveles de inversion o
por un aumento significativo de los flujos provenientes de su operacion.

El nivel de endeudamiento, medido como pasivo exigible sobre
patrimonio a valor bursatil, alcanzo a 0,23 veces en septiembre del 2005.
Este se ha mantenido bajo en términos historicos, reflejando la favorable
percepcion del mercado respecto de los resultados futuros de las empresas.

*/ Incluye mineria (excluye Codelco), forestal, alimentos y transporte y servicios
maritimos.

°/ Comercio, transporte de ferrocarriles y carreteras, telecomunicaciones, construccion,
electricidad y sanitarias y gas.

°/ Recién en el tercer trimestre del 2005 el sector eléctrico mostré una mejora en sus
resultados e indicadores.

’/ Incluye empresas con y sin servicios regulados.

5/ Los gastos financieros incluyen intereses, primas y comisiones devengados o pagados.
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Grafico 111.9
Costo financiero promedio (*)
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(*) Calculado como gastos financieros sobre deuda que paga intereses.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por la SVS.

Grafico III.10
Razon deuda sobre patrimonio y cobertura de intereses
(veces)
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Grafico 111.11
Estado de flujo de efectivo

(afno movil, miles de millones de pesos de septiembre de
2005)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por la SVS.

En términos agregados, el indicador de cobertura de intereses’/ ha
continuado mostrando mejoras sostenidas desde el 2002, alcanzando a
4,7 veces en septiembre ultimo, calculado en base a balances individuales,
y a 7,9 veces, calculado a partir de balances consolidados. A nivel sectorial,
este indicador muestra un fortalecimiento de la capacidad de pago en
todos los sectores de la muestra, aunque aun se encuentra por debajo de
sus promedios historicos'®/ para algunos sectores especificos, como el
eléctrico y comercio (grafico 111.10).

111.1.3 Fuentes y usos de fondos

El crecimiento de los flujos operacionales del conjunto de empresas
analizadas observado a partir del 2004, se mantuvo en septiembre,
reflejando la mantencion de las favorables condiciones de demanda externa
e interna registradas desde esa fecha (grafico I11.11). A nivel sectorial, el
aumento de los flujos operacionales ha estado asociado principalmente al
sector minero y a aquellos ligados a la demanda interna (comercio y
construccion).

Como resultado, los recursos propios continian siendo la principal fuente
de financiamiento de estas empresas y las utilidades retenidas como
porcentaje de los activos totales han permanecido en torno a 20% desde
comienzos del 2004, después de registrar un incremento paulatino desde
el minimo de 15% de fines del 2002. Los mayores flujos operacionales
también se han traducido en un fuerte incremento del monto de dividendos
pagados; no obstante, medidos como proporcion de las utilidades netas,
se han mantenido relativamente constantes desde mediados del 2004,
con tasas promedio de 72%.

En términos de uso de fondos, se ha registrado, asimismo, un repunte de la
inversion, tanto de aquella orientada a la expansion de la capacidad productiva
(activos fijos) como a inversiones en otras empresas (inversiones
permanentes)"/ (grafico 111.12). Este repunte, observado con mayor claridad
durante el presente ano, ha llevado a las empresas a recurrir también a fuentes
externas de financiamiento, todas las cuales han mostrado una evolucion
positiva en este periodo. En particular, ha persistido el fuerte crecimiento del
financiamiento mediante emision de acciones, cuyos flujos acumularon un
nuevo maximo entre enero y septiembre ultimo. Los flujos asociados a la
colocacion de instrumentos de deuda, por su parte, recuperaron parte del
dinamismo observado entre el 2001 y 2004, pero contintian en niveles
inferiores a los registrados en dicho periodo (gréfico 111.13).

En términos sectoriales, han destacado los flujos de inversion
correspondientes a transporte de ferrocarriles y carreteras y concesionarias
de infraestructura, que han efectuado un uso intensivo del financiamiento
con recursos externos a la empresa, en particular a través de la emision de
bonos.

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

19/ Los calculados para los ultimos diez arios.

'/ Incluye tanto empresas relacionadas como otras sociedades.



Gréafico 111.12
Flujos netos de inversion

(afno movil, miles de millones de pesos de septiembre de
2005)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por la SVS.

Grafico 111.13
Flujos netos de financiamiento externo a la empresa

(ano movil, miles de millones de pesos de septiembre de
2005)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por la SVS.

Grafico 11l.14

Ejercicio de tensiéon de tasa de interés y resultado
operacional: efecto en indicador de cobertura de intereses
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por la SVS.
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111.1.4 Perspectivas y riesgos

El entorno externo de crecimiento econémico, términos de intercambio
y tasas de interés contintian siendo favorables tanto para las empresas
nacionales vinculadas al sector exportador como para aquellas orientadas
al mercado doméstico (Capitulo 1I). Ello ha sido recogido también por las
clasificaciones de riesgo de titulos de deuda emitidos por empresas no
financieras en el mercado local, las que muestran algunas mejoras respecto
de lo observado en el Informe anterior (tabla I11.1).

Tabla lll.1

Evolucion de las clasificaciones de riesgo (1)
(periodo abril - octubre de 2005)

Porcentaje sobre |Porcentaje de Cambios
N° empresas |n° empresas deuda vigente promedio (2)
Baja clasificacion 5 7 3 1
Mantiene clasificaciéon 55 77 93
Sube dlasificacion 11 15 4 1

(1) Cambios a nivel de clasificadora.
(2) Medidos en notchs.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por la SVS.

No obstante, como se anticipo en el Informe anterior, ya se observa cierta
moderacion en los resultados de las empresas orientadas al sector externo.
Aquellas enfocadas al mercado local, en cambio, debieran consolidar sus
mejores resultados, considerando las favorables perspectivas para la
demanda interna. Por otra parte, las tasas de interés de corto y largo plazo
contintian su proceso de normalizacion, lo que debiera verse reflejado en
un aumento gradual del costo de financiamiento de las empresas. Todo lo
anterior deberia llevar a observar indicadores de capacidad de pago algo
menos favorables que los actuales en los trimestres venideros.

La materializacion de escenarios con menor crecimiento econémico y
aumento de tasas de interés, como los descritos en secciones anteriores,
afectaria negativamente la generacion de fondos de las empresas, pero
sin amenazar su capacidad de pago. Los sectores potencialmente mas
afectados por caidas de la demanda externa serian los de las empresas de
alimentos orientadas a la exportacion, el forestal, transporte maritimo y
mineria. Los sectores potencialmente mas afectados por caidas de la
demanda interna y aumentos abruptos en las tasas de interés serian los de
la construccion, empresas de alimentos orientadas a consumo doméstico
y comercio. La exposicion a la banca local es importante solo en el segundo
grupo y en las empresas de alimentos enfocadas a la exportacion.

1ll.1.5 Ejercicios de tension

En esta seccion se revisa el efecto que sobre la solidez financiera del
sector empresas tendria un deterioro del escenario macroeconémico,
consistente en un alza significativa de las tasas de interés domésticas,
una depreciacion/apreciacion severa del peso y una desaceleracion del
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crecimiento economico, el que se mantiene por un ano'’/. Como se
demuestra a continuacion, el fortalecimiento de la posicion financiera de
las empresas durante los tltimos trimestres no solo permitiria mantener
acotados los efectos de estos shocks, sino que, ademas, estos serian
menores que los calculados en el ultimo Informe.

Aumento de la tasa de interés y caida del resultado operacional

En esta seccion se describe el impacto conjunto de un aumento de la tasa
de interés de corto plazo de 550 puntos base y una caida del resultado
operacional de 20% sobre la capacidad de pago del sector empresas.
Estos shocks se aplicaron individualmente para cada una de las empresas
de la muestra bajo analisis y se mantuvieron por un afio. En términos
agregados, el efecto conjunto de este shock seria de una caida del indicador
de cobertura hasta 5,7 veces al cabo de un ano'?/ (grafico I11.14).

Como se mencionara antes, las empresas potencialmente mas afectadas por
caidas de la demanda interna y el alza de las tasas de interés serian aquellas
ligadas a la construccion, consumo y empresas de alimentos orientadas a
consumo doméstico. Estos sectores se financian preferentemente en el sistema
financiero local y hacen un uso més intensivo del financiamiento de corto
plazo, por lo que la velocidad de traspaso del shock de tasas seria relativamente
mas rapida. Los ejercicios muestran que dichos sectores mantendrian un
nivel de cobertura de intereses superior a 4 veces después del shock, excepto el
sector comercio, que quedaria en una posiciéon de menor holgura relativa,
explicada por el hecho de partir de un nivel de cobertura mas ajustado. En el
caso de los sectores vinculados a productos transables, la robusta situacion
inicial de estas empresas les permitiria mantener una posicion muy holgada,
incluso después del shock citado (tabla IIIL.2).

Tabla I11.2

Ejercicio de tensién combinado: efecto en los indicadores de cobertura de intereses
sectoriales (*)

(veces)
No
Transable transable Comercio Construccion Alimentos
Nivel pre shock 14,5 4, , 14,3 ,
Nivel post shock 10,6 3,4 3,4 8,2 .

(*) Considera un aumento de la tasa de interés, una caida del resultado operacional y un aumento del TC.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por la SVS.

De cualquier modo, los efectos del shock sobre la deuda en riesgo
—medida por la proporcion de deuda concentrada en empresas con un
indicador de cobertura de intereses inferior a 1— serian menores. La
deuda bancaria doméstica en manos de estas empresas pasaria de 7,2 a
7,6% después del shock. Por otro lado, la proporcion de deuda externa en
riesgo aumentaria desde 0,6 hasta 1,6% vy, en el caso de los bonos
domeésticos, se mantendria en 5,6%.

12/ Para el desarrollo de estos ejercicios se utilizé la informacion contenida en los
estados financieros consolidados de las empresas inscritas en el Registro de Valores.

13/ Desde 7,9 veces en septiembre del 2005.
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Variaciones 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 econémica'¥/. La metodologia
utilizada consisti6 en medir los efectos de un alza/baja inmediata, y por una
sola vez, de 30% en el TC sobre la posicion de balance neta en M/E de cada
empresa y sobre sus flujos netos en M/E por un periodo de un afio. Cabe
senalar que en septiembre del 2005 las empresas de la muestra exhibian un
descalce de balance muy inferior al observado en el Informe anterior.

El efecto neto de un alza del TC de 30% seria una caida del indicador de
cobertura de intereses de 0,6 veces un ano después, hasta 7,3 veces /. El
mayor deterioro lo sufriria el sector no transable, cuyo indicador de
cobertura caerfa 1,2 veces en dicho periodo.

En términos globales, este shock produciria un impacto mayor que el shock
de tasas y resultado operacional, 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 pasaria de 7,2 a 8,6% en el
caso de la deuda bancaria local; de 5,6 a 11% en el de los bonos domésticos
y de 0,6 26,6% en el caso de la deuda externa. No obstante, al igual que en
el Informe anterior, las empresas con cobertura de intereses inferior a 1
son en su mayoria empresas de caracter publico o con garantias asociadas
a su deuda, y cuya categoria de riesgo es AAA.

En cambio, la apreciacion del peso produciria, en términos agregados,
un fortalecimiento de la capacidad de pago de las empresas de la muestra.
No obstante, algunas empresas del rubro alimentos orientadas al sector
externo mostrarian una caida en el indicador de cobertura de intereses.
Dicho deterioro, sin embargo, seria acotado y, salvo casos puntuales, no
comprometeria la capacidad de pago de las firmas. La caida del tipo de
cambio produciria un aumento en la proporcion de deuda asociada a
empresas con una cobertura de intereses menor a 1 desde 7,2 a 7,7%.

Finalmente, se evalud el impacto simultaneo de los shocks de tasa de interés,
caida del resultado operacional y variaciones del tipo de cambio sobre la
rentabilidad y la capacidad de pago del sector empresas. En el caso de una
depreciacion del peso, se observaria, en términos agregados, una caida
en la razon utilidad del ejercicio sobre activos de 200 puntos base, hasta
4,1% un ano después'”/, una disminucion en el indicador de cobertura de
intereses hasta 5,3 veces'’/ y un aumento de la proporcion de deuda
bancaria de empresas con una cobertura de intereses inferior a 1 desde
7,2 29,3%. Adicionalmente, implicaria un traslado del grueso de la muestra

4/ Estos ultimos fueron calculados en forma individual para cada empresa de la
muestra, a partir de informacién sobre exportaciones e importaciones y gastos
financieros en M/E. La muestra comprendio a las empresas inscritas en el Registro de
Valores, excluyendo a aquellas que llevan su contabilidad en dolares, Codelco y
Enap.

15/ Desde 7,9 veces en septiembre del 2005.

'/ Desde 6,1% en septiembre del 2005.

17/ Desde 7,9 veces en septiembre del 2005.
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Grafico 111.15

Ejercicio de tensién combinado: distribucion de la deuda
bancaria local en torno al indicador de cobertura de intereses
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por la SVS.

Grafico 111.16
Composicion del stock de deuda de los hogares
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desde el intervalo con indicadores de cobertura de entre 5 y 10 veces
hacia el intervalo con coberturas de entre 2 y 5 veces (grafico 111.15). Esto
indica que si bien la capacidad de pago se reduciria, la mayoria de las
empresas seguiria cumpliendo con el servicio de su deuda. A nivel sectorial,
el impacto en la cobertura de intereses para el sector transable seria
superior al del sector no transable'/.

En el caso de una apreciacion, en tanto, los resultados serfan una baja de
140 puntos base en la utilidad sobre activos hasta 4,7%, una caida en el
indicador de cobertura hasta 6,1 veces y un aumento en la proporcion de
deuda bancaria de empresas con una cobertura bajo 1 desde 7,2 hasta
11,3%. Aligual que en el caso anterior, la caida en el indicador de cobertura
de intereses serfa mayor en el sector transable que en el no transable'/.

1.2 Hogares

Esta seccion contiene el andlisis de la situacion financiera de los hogares, con énfasis
en la evolucion de su endeudamiento y capacidad de pago. La deuda de los
consumidores constituye un activo relevante en el balance de las instituciones
bancarias y de otros proveedores internos de crédito.

La deuda total de los hogares contintia con la tendencia de crecimiento
expuesta en los Informes anteriores, impulsada principalmente por los
créditos de consumo a mas de un ano y los créditos hipotecarios a tasa
variable. Los indicadores de riesgo de crédito de los hogares se mantienen
acotados, pero se estima que su exposicion a caidas en sus ingresos o
aumentos en las tasas de interés es mayor que en el pasado.

El endeudamiento de los consumidores continiia creciendo a una
velocidad superior a la de sus ingresos, apoyado por un positivo
escenario macroeconémico

La deuda total de los hogares aument6 cerca de 15% real anual entre el ultimo
trimestre del 2004 y septiembre del 2005, y 17% real anual en septiembre
pasado. Este crecimiento fue impulsado principalmente por los créditos
hipotecarios bancarios, los cuales presentaron una variacion real anual de
17% en septiembre tltimo, y por los créditos de consumo de mas de un afio,
tanto bancarios como de casas comerciales y otros emisores, los que
crecieron 21% real anual en el mismo periodo (tabla I11.3). En junio y septiembre
de este arlo, el incremento del ingreso disponible de los hogares fue de 9%
real, el mayor crecimiento observado para la serie anualizada.

Las tasas de interés de los principales créditos —hipotecarios y de consumo—
que se habian mantenido histéricamente bajas, comenzaron a subir desde
que se inici6 la normalizacion de la politica monetaria. Las tasas de los créditos
de consumo a mas de un afo registraron un aumento de 130 puntos base
entre septiembre del 2004 y noviembre del 2005 y de 66 puntos base las de
los créditos hipotecarios, mientras que la tasa de politica monetaria
experiment6 un alza de 275 puntos base en igual periodo.

'8/ El indicador del sector transable cae de 14,5 a 10,1 veces, mientras que el del no
transable pasa de 4,7 a 3 veces.

1%/ El indicador del sector transable cae a 11,1 veces y el del no transable pasa a 3,7
veces.
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Tabla IIl.3
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Deuda seglin componentes
(variacién real anual, porcentaje)

2004 2005
n v I I i
Hipotecaria 14 16 15 14 13
Bancaria 17 19 20 18 17
Otra (1) 1 5 -9 -5 -5
Consumo (2) 16 16 20 17 21
Bancaria 15 16 19 20 19
Casas comerciales (3) 21 17 16 15 17
Otros consumo (4) 26 24 24 18 22
Total 15] 16] 17] 15] 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) Muestra reducida que incluye Falabella, Paris y DyS.

(4) Cajas, aseguradoras y cooperativas.
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Continuando con la tendencia presentada en los dos ultimos Informes, se
observa que los créditos hipotecarios a tasa variable han pasado a ser
sustitutos de los créditos a tasa fija (grafico 111.16). La participacion de
estos ultimos en el total de la deuda hipotecaria cayo desde 32,9% en
junio del 2004 a 23,6% en septiembre de este afio, mientras que el rubro
“otros” —constituido mayoritariamente por créditos hipotecarios a tasa
variable— aument6 su participacion en el total de la deuda hipotecaria
desde 10,8 a 21,7% en igual periodo. Esto implica una mayor exposicion
de los hogares a las tasas de interés.

La deuda promedio por deudor ha seguido aumentando por encima del
crecimiento de los salarios (grafico I11.17). Esto ha sido particularmente
notorio en el caso de los créditos de consumo a partir de diciembre del
2003. La deuda de consumo bancaria por deudor se situé en $2,3 millones
en agosto?’/ ultimo, aproximadamente cuatro veces el monto registrado
hace una década y 14% por sobre el monto de agosto del 2004, en pesos
constantes. Este aumento ha sido generalizado en los diferentes tramos
de montos.

La carga financiera de largo plazo se mantiene relativamente
estable

La razon entre la deuda total estimada y el ingreso disponible (RDI) ha
mantenido su tendencia de crecimiento, pero a niveles mas moderados,
alcanzando a 51,3% en septiembre pasado (grafico I11.18). La razén entre
la carga financiera total estimada y el ingreso disponible (RCI) llego a
15,9% en septiembre*'/ de este ano (grafico 111.19). La RCI de deuda de

20/ Ultima informacién disponible.

*!/ Estimacion preliminar.
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mas de un afo se mantuvo estable en torno a 8%, producto del bajo nivel
de las tasas de interés y del alargamiento de los plazos de los créditos de
consumo. La RCI de la deuda hipotecaria y la RCI de la deuda de consumo
de mas de un ano también exhibieron un comportamiento estable,
observandose, en especial, que los plazos residuales de los créditos de
consumo bancarios han aumentado (grafico I11.20).

Como se ha destacado en Informes anteriores, el endeudamiento de los
hogares en Chile es menor que el de los principales paises desarrollados,
aunque para el nivel de endeudamiento actual, la carga financiera se
encontraria por encima del nivel observado en otros paises*/ (grafico
111.21). Esto ultimo se debe tanto a diferencias de composicion entre
deuda de consumo e hipotecaria como a diferencias en las condiciones
de crédito y diferencias en las tasas de interés.

Los indicadores de riesgo de la cartera de préstamos permanecen
en niveles bajos

Los indicadores de riesgo de la cartera de préstamos a hogares han
permanecido estables, con tendencia a la baja (grafico 111.22). Los indicadores
de cartera vencida (ICV)*/ de los créditos de vivienda y de consumo alcanzaron
a0,9y0,6% en octubre, respectivamente. Por otro lado, el stock de provisiones
de la cartera de consumo como porcentaje del total de colocaciones cayd
desde 4,4 a 3,7%, entre marzo del 2004 y septiembre del 2005, y el de cartera
hipotecaria, desde 0,7 a 0,5% en el mismo periodo. El stock de provisiones
de la cartera de consumo de las cooperativas de ahorro y crédito, en tanto,
continué decreciendo, al igual que en los periodos anteriores, alcanzando a
3,7% en septiembre del presente afo. El stock de provisiones de los créditos
otorgados por las casas comerciales paso de 6,3 a 6,5% como porcentaje del
total de colocaciones en el mismo periodo.

111.2.1 Ejercicios de tensién

Uno de los ejercicios de tension efectuados consistio en medir el impacto
sobre la carga financiera de un escenario de estrés, en el que el ingreso
disponible cae 1% y la tasa de interés aumenta 550 puntos base. Las
estimaciones demuestran que la carga financiera (RCI) aumentaria de 15,9
a 18,4%, principalmente como resultado del menor ingreso disponible
(200 puntos base). El impacto al cabo de un ano del aumento de las tasas de
interés seria menor (50 puntos base), debido a que gran parte de los créditos
hipotecarios y de consumo vigentes son a tasa fija*¥/.

22/ Se construyeron indicadores de RCI, dado que los indicadores de carga financiera
de otros paises no son comparables con los de Chile. Ver Informe de Estabilidad
Financiera, Primer Semestre 2005. Los datos de EE.UU. y de la UE corresponden al
2003 y los del resto de los paises al 2004. Se utiliz6 informacion de instituciones
financieras y monetarias, European Central Bank (ECB), Bundesbank, Banco de Espana,
Central Bank & Financial Services Authority of Ireland, Ameco y otros.

2/ EL ICV corresponde al volumen total de créditos vencidos sobre el total de créditos.
Un crédito vigente es traspasado a la cuenta de créditos vencidos cuando alguna de
sus cuotas permanece en mora por mas de 90 dias. A diferencia del tratamiento
contable de otros paises, en Chile solo se contabiliza como vencido el valor de la
cuota en mora y no el total del crédito vigente.

>/ En el ejercicio se asumio que 20% de los créditos hipotecarios a tasa variable estan
expuestos al shock.
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Un segundo ejercicio de tension realizado proyecto el gasto en provisiones
de consumo como porcentaje del total de colocaciones de consumo ante
un shock de similares caracteristicas que el anterior. En este se considero
un escenario en el que las tasas de interés aumentan 550 puntos base y el
PIB cae 1% al mismo tiempo. El efecto neto sobre el indicador de gasto en
provisiones de consumo serfa un aumento desde el 3,5% actual hasta
5,3% al cabo de un ano®/ (grafico I11.23).

I1l.3 Gobierno Consolidado

En esta seccion se describe la situacion financiera del Sector Gobierno Consolidado,
que incluye al Gobierno Central y al Banco Central de Chile. Sus potencidales efectos
sobre la disponibilidad y costo del financiamiento interno y externo de la economia
chilena lo hacen relevante para el andlisis de estabilidad financiera®/.

El Sector Gobierno Consolidado presentara un superavit financiero en el
2005 vy, probablemente, también en el 2006. El presupuesto aprobado
para el 2006 es compatible con la regla de superavit estructural de 1% del
PIB que ha venido aplicando el Gobierno desde el 2001. La ejecucion del
presupuesto se traducird en superavit efectivos relevantes y en nuevas
reducciones de la deuda publica. Aunque se espera que el Banco Central
contintie presentando un déficit financiero en el 2005 y 2000, este sera
mas que compensado por el superavit del Gobierno Central (GC).

Como se sabe, una parte de los recursos del superavit fiscal ha sido
destinada al prepago de deuda, lo cual se ha traducido en mayores espacios
para la emision de deuda del sector privado. En el afio 2000, se espera que
la deuda neta del Sector Gobierno Consolidado esté en niveles cercanos a
cero.

Las estimaciones de superdvit fiscal han sido revisadas al alza y,
por lo tanto, se espera una mayor reduccion de la deuda neta
del Gobierno Central y del Consolidado

Las estimaciones de superavit para el 2005 y 2006 han sido corregidas al
alza en el caso del GC y a la baja en el caso del Banco Central. En efecto,
durante el 2005, el GC generara un superavit global efectivo de alrededor
de 4% del PIB, coherente con la regla de superavit estructural de 1% del
producto?/ (grafico 111.24). Esta correccion al alza en la proyeccion se
explica principalmente por el precio del cobre, que se ha mantenido en un
nivel superior al esperado (lo que genera mayores ingresos ciclicos), por
los mayores ingresos tributarios provenientes especialmente de las

2/ Si bien este shock es menor que el observado en los ejercicios de tension de la
banca, es consistente con ellos por dos razones: primero, porque aqui se considera
que el shock se produce de manera paulatina y no de una sola vez en un periodo;
segundo, porque la dinamica de este modelo es algo mas rezagada, de manera que el
ajuste completo se da en dos anos y no en uno.

%%/ La consolidacion de las cifras entre el GC y el Banco Central elimina aquellas partidas
que representan pasivos (activos) para el GC y activos (pasivos) para el Banco Central.
Estas partidas son los pagarés fiscales con el Banco Central, los depositos fiscales en
el Banco Central y los papeles del Banco Central en manos del GC.

%7/ En octubre del 2005, la autoridad fiscal estimo el superavit global del 2005 en 3,8%
del PIB.
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empresas mineras privadas y por el mayor crecimiento econémico,
particularmente de la demanda interna, que se traduce en mayor
recaudacion tributaria.

Las proyecciones para el 2006 apuntan a un superavit del GC de mas de
2% del PIB, de acuerdo con la Ley de Presupuestos aprobada®/. Cabe
destacar que la metodologia de calculo del superavit estructural incorporara
a partir del 2006 una correccion por el componente ciclico de los ingresos
tributarios provenientes de las empresas mineras privadas.

El resultado contable del Banco Central en el 2005 ser4 inferior al esperado
en el Informe anterior, debido a la mayor apreciacion del peso. Asi, el
Banco Central terminara el presente afio con un déficit superior a 1% del
PIB. Por otra parte, para este ario se estima en 0,8% del PIB el déficit del
Banco Central compatible metodologicamente con el balance del GC. Esto
ocurre porque el costo de los pasivos del Banco Central es superior al
rendimiento de sus activos y porque su patrimonio es negativo®/. Si se
usa el supuesto de que el tipo de cambio se mantendra en torno a los
niveles actuales, el déficit del Banco Central en el 2006 deberia ser de
alrededor de 0,2% del PIB.

En relacion con el financiamiento, en septiembre pasado el GC reanudo la
emision de deuda en el mercado interno. Esta, de aproximadamente $270
mil millones (US$510 millones), correspondié por partes iguales a
colocaciones de bonos de Tesoreria en Unidades de Fomento (BTU) a diez
y veinte anos. Los recursos provenientes del superavit fiscal y de las
colocaciones de bonos se destinaron a financiar amortizaciones
programadas, a prepagar deuda del Gobierno con el Banco Central
(US$1.960 millones) y deuda con cargo a la Ley Reservada del Cobre.
Ademas, se utilizaron para incrementar el saldo del Fondo de Compensacion
del Cobre. Como resultado, la deuda bruta del GC se redujo desde 10,9%
del PIB a fines del 2004 a 9% en junio del 2005 y se espera que termine el
ano en torno a 6%. Las proyecciones indican que en el 2006 la deuda bruta
se reducira atin mas, hasta alcanzar un nivel de alrededor de 4% del producto
(grafico 111.25). La deuda neta del GC se reducira durante el 2005, desde
4,3% del PIB en diciembre del 2004 a 1,6% en junio ultimo y deberia
terminar el afio en un nivel cercano a 0,5% del producto (grafico I11.26).

Por su parte, el Banco Central ha compensado el impacto monetario de
los pagos recibidos del GC mediante una menor tasa de renovacion de los
vencimientos de su deuda. Ello se ha traducido en una reduccion
significativa del stock de deuda del Banco Central y, por tanto, en mayores
recursos de financiamiento disponibles para el sector privado. Ademads,
el Banco Central ha pagado los vencimientos de los pagarés en dolares
(BCX) con recursos liquidos en dolares. Asi, la deuda bruta del Banco
Central disminuy6 desde el equivalente a 27,8% del PIB en diciembre del
2003 a 23,8% en diciembre del 2004, a 21,6% en junio del 2005 y se
espera que termine este afo en cerca de 19% del PIB. En el 2006 deberia

8/ En septiembre del 2005, la autoridad fiscal proyecté un superavit global para el
2006 de 2,3% del PIB.

#/ El resultado contable del Banco Central —que incluye el cambio en la valoracion de
activos— es muy susceptible a las fluctuaciones del délar, porque el Banco Central
mantiene una posicion neta en moneda extranjera muy alta (positiva).
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continuar su disminucién para llegar a un nivel cercano a 17% del
producto.

Por el contrario, el valor de la deuda neta del Banco Central ha aumentado
hasta niveles de alrededor de 2% a fines del 2005, desde el equivalente a
1,4% del PIB en diciembre del 2004, debido al impacto de la apreciacion
del peso en el valor de los activos internacionales en moneda nacional. En
el Consolidado del GC y Banco Central, las deudas bruta y neta
disminuyeron durante el ano y se espera que a fines del 2005 se sitden en
torno a 22 y 2% del PIB, respectivamente. Esta tendencia decreciente
deberia continuar el proximo afo y es probable que en el 2006 el Sector
Gobierno Consolidado arroje una deuda bruta en torno a 20% del PIB y
una deuda neta cercana a 0% del PIB.

Las finanzas publicas contribuyen a un menor y mds estable costo
de financiamiento en los mercados de capitales interno y externo

El cumplimiento de la regla fiscal ha hecho una contribucion muy importante
a la credibilidad de las finanzas publicas entre los inversionistas y, por lo
tanto, ha aportado a la reduccion de la tasa de interés a través de un menor
riesgo pais y de un mayor espacio para el financiamiento del sector privado.
Asi, el uso que se le esta dando al superavit ha repercutido positivamente
en la percepcion de los mercados internacionales respecto de la solidez de
las finanzas publicas, lo que, en general, ha sido resaltado en los informes
de las agencias clasificadoras de riesgo®’/ (tabla II1.4). Ademas, el premio
por riesgo soberano de la deuda de Chile ha continuado fluctuando en
niveles histéricamente bajos, de alrededor de 70 puntos base.

111.3.1 Ejercicios de tension

La situacion fiscal continta siendo muy robusta a escenarios adversos que
pudiesen presentarse en el 2006. Aun en un escenario extremadamente
negativo, que considere un aumento de la tasa de interés de 550 puntos
base, una caida del precio del cobre hasta US$0,60 la libra, una caida del
crecimiento del PIB a -1% durante un afio y un aumento del tipo de cambio
de 30%, la solidez financiera del Sector Gobierno Consolidado no se
veria afectada mayormente. En efecto, la deuda bruta del Sector Gobierno
Consolidado como porcentaje del PIB se ubicaria al cabo de dicho ano
alrededor de dos puntos porcentuales por encima de su valor esperado
para fines del 2005, pero cinco puntos porcentuales por debajo del nivel
del 2004 (grafico I11.27). Aunque en este escenario se esperaria un aumento
de los premios de riesgo soberano y, por tanto, del costo de financiamiento
externo que enfrenta la economia chilena, es improbable que el premio
por riesgo de Chile se incremente por sobre la media de economias
emergentes de similar clasificacion de riesgo, entre otras cosas, porque
el cumplimiento de la regla fiscal garantiza que dicha acumulacion de
deuda sera transitoria y que los superavit fiscales futuros seran usados
para pagarla.

%/ Fitch, S&Ps y Moody’s mantuvieron su clasificacion de riesgo soberano para Chile
durante el segundo semestre del 2005 en A, A y Baal, respectivamente.
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Grafico 111.28
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.4 Financiamiento externo de la economia chilena

En esta seccion se presenta la evolucion del endeudamiento externo de la economia
chilena, asi como el potencial impacto de los riesgos mds relevantes para el normal
funcionamiento de los pagos con el exterior. La deuda externa representa en la
actualidad cerca de 42% del PIB. Por otra parte, 38% del financiamiento de las
empresas locales proviene de fuentes externas.

La deuda externa de la economia chilena se ha mantenido estable, en
tanto que las condiciones de acceso al financiamiento internacional han
permanecido favorables, aunque menos ventajosas que en el primer
semestre del ano. Como resultado del crecimiento de la economia y de las
exportaciones, los indicadores de solvencia y liquidez externa han
continuado mejorando, lo que fortalece su posicion para enfrentar un
eventual deterioro del escenario externo.

111.4.1 Desarrollos recientes y perspectivas
111.4.1.1 Condiciones de acceso al financiamiento externo

Las condiciones de acceso al financiamiento externo para la economia
chilena contintuan siendo muy favorables, a pesar de que las tasas
internacionales de interés de corto y largo plazo han mostrado un aumento
desde mediados de ano. El premio por riesgo de los bonos soberanos ha
experimentado un leve aumento’!/ respecto al primer semestre (8 puntos
base), mientras que el premio corporativo ha caido (30 puntos base) en el
mismo periodo (grafico I11.28).

Sin embargo, las empresas han privilegiado el financiamiento interno
durante el presente afio. En efecto, la tinica colocacion de bonos externos
durante el 2005 correspondio a la realizada por Codelco en septiembre®/.

111.4.1.2 Evolucion de la deuda externa

La deuda externa, que habia crecido moderadamente durante los primeros
meses del ano, se ha mantenido estable desde abril, alcanzando a
US$44.800 millones en octubre (grafico I111.29). Esta evolucion ha
obedecido a las bajas necesidades de financiamiento externo que ha
presentado la economia chilena en la coyuntura actual (tabla I11.5). Todos
los sectores, con la excepcion del Gobierno Consolidado, han aumentado
levemente su deuda externa en este periodo. El Gobierno ha continuado
reduciendo sus préstamos de largo plazo y no ha renovado los vencimientos
de bonos internacionales. Tampoco ha efectuado nuevas colocaciones de
bonos. El aumento de la deuda externa de las empresas se explica por el
crecimiento de los créditos de comercio exterior asociados a la expansion

!/ El aumento observado en el promedio mensual del indice Chile EMBI global
durante el mes de noviembre también esta influenciado por la incorporacién del bono
de Codelco emitido en septiembre, que tiene un spread superior a los del resto de los
bonos incluidos en el calculo de este indice.

’2/ El monto de esta emision fue de US$500 millones, a un plazo de 30 afios y con un
spread de 118 puntos base, inferior al spread corporativo de la economia, reflejando el
ambiente favorable en los mercados financieros internacionales.



Gréafico 111.30
Flujos netos de deuda por tipo de instrumento
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Grafico 111.31
Deuda externa por sector institucional
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Gréafico 111.32
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de las exportaciones e importaciones y por la emision de bonos de
Codelco. Otras fuentes de financiamiento externo de las empresas
(créditos bancarios y préstamos vinculados a inversion extranjera directa)
presentaron una disminucion en el mismo periodo. Sin embargo, a
diferencia del 2004, las empresas practicamente no han realizado prepagos
de préstamos externos (grafico 111.30). Por su parte, la mayor deuda externa
de los bancos se explica por el aumento de los préstamos bancarios, dado
que no han renovado los vencimientos de bonos internacionales y tampoco
han realizado nuevas emisiones de bonos.

Tabla IIIl.5
Deuda externa de la economia chilena

(millones de dolares)

|2002 |2003 |2004 |2005 \

|Dic. |Dic. |Dic. |Abr. [Oct. \

Deuda externa total por sector ‘ 40.504‘ 43.068‘ 43.283‘ 44,669‘ 44.800‘
Deuda externa corto plazo por sector 5.652 7.176 7.625 8.088 7.350
Bancos 1.289 2.426 2.319 2.029 1.217
Empresas y personas 4.352 4.741 5.290 6.046 6.127
Gobierno Consolidado " 9 16 13 6
Deuda externa largo plazo por sector 34.852 35.892 35.658 36.581 37.450
Bancos 2.536 2.996 3.967 4.760 5.712
Empresas y personas 28.750 28.344 26.970 27.141 27.746
Gobierno Consolidado 3.566 4.552 4721 4.680 3.992

Fuente: Banco Central de Chile.

En cuanto a la composicion de la deuda externa, ha continuado
disminuyendo la participacion de los bonos y préstamos bancarios,
fuentes relativamente mas sensibles a los cambios en las condiciones de
mercado, mientras que ha aumentado la participaciéon de los créditos
comerciales. Este desarrollo, relacionado con la gran expansion del
comercio exterior, mas que ha compensado la disminucién de los
préstamos vinculados a la inversion extranjera directa, con lo que el
financiamiento de fuentes menos sensibles a las fluctuaciones de mercado
se ha acercado a sus niveles historicos (grafico 111.31).

111.4.1.3 Evolucidn de otros flujos de financiamiento externo

La inversion extranjera directa (IED) en la forma de participacion del
capital ha seguido aumentando, alcanzando niveles comparables con los
de fines de los noventa. En el periodo, casi la totalidad de este flujo ha
correspondido a reinversion de utilidades de empresas de propiedad de
extranjeros en Chile, mientras que el peak de la IED de fines de los noventa
estuvo asociado a la ola de fusiones y adquisiciones de empresas. Por
otra parte, el flujo de IED en la forma de deuda se ha revertido respecto del
ano pasado, alcanzando a una salida de US$330 millones en el periodo
mayo-octubre de este afio, principalmente como resultado de prepagos
efectuados por empresas del sector minero. De este modo, el flujo de IED
neta (capital y deuda) alcanzé a US$4.700 millones en el periodo citado,
monto significativamente mayor que el de igual periodo del afio anterior
(tabla I11.6 y grafico I11.32).

Las entradas por inversion de cartera en la forma de participaciones de
capital se han mantenido en niveles relativamente mas bajos, alcanzando
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Grafico 111.33
Indicadores de solvencia externa
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Grafico 11l.34
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Gréafico 111.35
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a US$270 millones desde abril. Sin embargo, el total de inversion de
cartera (capital y deuda) en el periodo alcanzo a una entrada de capitales
de solo US$20 millones, debido a amortizaciones netas de bonos por
US$250 millones.

Tabla lll.6
Flujos de la cuenta financiera de la balanza de pagos
(millones de dolares)

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

Pasivos 2.971 4.188 4.881
Inversién extranjera directa (capital) 3.603 3.211 5.024
Reinversion de utilidades 2.949 3.500 4.136
Inversién de cartera (capital) -52 181 268
Deuda -230 1.182 -14
Bonos -186 510 -245
Préstamos asociados a la IED 573 -315 -328
Préstamos y otros financiamientos -617 987 559
Derivados -350 -386 -397
Activos 3.553 3.958 3.602
Inversion extranjera directa (capital) 192 656 834
Inversion de cartera (capital) 1.676 1.821 2.469
Deuda 1.920 1.828 784
Derivados -235 -348 -485

Fuente: Banco Central de Chile.

111.4.2 Indicadores de solvencia y liquidez externa
111.4.2.1 Indicadores de solvencia externa

Los indicadores de solvencia externa de la economia han continuado
mejorando, como resultado de la desaceleracion del crecimiento de la
deuda externa, el mayor crecimiento del PIB y el aumento de las
exportaciones (grafico I11.33).

Los indicadores de deuda externa sobre PIB y deuda externa sobre
exportaciones han caido sostenidamente®/ desde el 2002, alcanzando en
septiembre del 2005 a 42 y 119%, respectivamente. En el tltimo ano, la
disminucion del primer indicador se explica fundamentalmente por el
mayor crecimiento del producto medido a valor nominal en pesos, lo que
sumado a una apreciacion del peso, ha mas que compensado el moderado
crecimiento de la deuda externa en el periodo.

Comparada con otras economias con una estructura exportadora similar,
esto es, con una significativa participacion de las materias primas, el nivel de
deuda externa de Chile se mantiene en el tramo intermedio entre economias
con clasificacion de riesgo equivalente y economias desarrolladas. Sin
embargo, y a diferencia de otras economias similares, la deuda externa de
Chile sigue caracterizandose por ser principalmente privada (79%). La
participacion del sector publico se ha mantenido baja y estable durante los
altimos arios, destacando la del Gobierno Consolidado, que representa solo
un 9% de la deuda externa total.

>3/ El mismo patrén se observa si se corrige por el precio del cobre de largo plazo
(US$0,99/libra).



Grafico 111.36
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Grafico 111.37
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Grafico 111.38
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Un alto porcentaje de la deuda privada pertenece a empresas y bancos de
propiedad extranjera (52% en septiembre del 2005) y aproximadamente
la cuarta parte de estos contratos corresponde a deuda con matrices en el
exterior, una tendencia que se ha mantenido durante los dltimos diez
anos (grafico 111.34). Estas caracteristicas pueden favorecer la estabilidad
financiera y solvencia externa de la economia, ya que las empresas filiales
pueden contar con el respaldo financiero de sus matrices en el exterior
para administrar su endeudamiento. Cabe destacar que durante la primera
mitad del ano las empresas y bancos de propiedad de extranjeros
explicaron mas de la mitad del aumento de los flujos de deuda privada.
Sin embargo, en septiembre, representaban tan solo el 12%, debido al
fuerte incremento de los créditos comerciales a partir de julio.

La estructura de plazos y tasas de la deuda externa también contribuyen a
la estabilidad externa del pais. En octubre tltimo, la deuda de corto plazo
residual represent6 34% de la deuda externa total y 15% del PIB,
disminuyendo las necesidades de liquidez externa de la economia (grafico
111.35). Por otra parte, la deuda externa contratada a tasa fija se mantuvo
en niveles altos (52%), mas aun si se ajusta por operaciones de swap de
tasas de interés de empresas que tienen deuda externa (grafico 111.36), lo
que hace aumentar su participacion hasta 58% aproximadamente (cifra
estimada para septiembre del 2005)*/.

En términos globales, los activos y pasivos internacionales han ido
incrementandose en los dltimos anos, lo que seria reflejo de una mayor
integracion financiera. A octubre del 2005, observé un aumento de 6% en la
posicion deudora neta de la economia, aunque la tendencia se ha mantenido
bastante estable durante los ultimos tres anos, principalmente debido al
aumento de los pasivos del sector empresas y personas (grafico II1.37).

El uso de derivados financieros para la cobertura de riesgo cambiario contintia
creciendo, tanto en posicion larga como corta, segin contratos nocionales. A
valor de mercado, se aprecia una posicion neta larga de la economia, resultado
de una exposicion neta bancaria larga como cobertura natural de su posicion
deudora, contrarrestada parcialmente por posiciones cortas de otros sectores.

Las posiciones deudoras netas en sectores no transables pueden exponer
a la economia a riesgos de tipo de cambio. Sin embargo, estos sectores
representan solo cerca de un tercio de la posicion deudora neta total de la
economia chilena (grafico 111.38).

Por ultimo, casi 60% del stock de pasivos de la posicion de inversion
internacional corresponde a inversién extranjera directa, la que por
naturaleza es mas robusta a cambios en las condiciones de liquidez de
mercado. Cabe notar, sin embargo, que esta posicion se construyo sobre la
base de los flujos de la cuenta financiera, por lo que no considera variaciones
de precio y de tipo de cambio. Como en noviembre se observd una
apreciacion del peso respecto a diciembre del 2004, podria esperarse un
aumento de la posicion deudora neta respecto de lo informado anteriormente.

%/ Para un analisis de los efectos de estas operaciones de swaps, véase el articulo de
Godoy y Selaive (2005) en este mismo Informe.
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Grafico 111.39
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Grafico 111.40
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Las salidas netas de capital, medidas por los flujos netos de inversion de
cartera (participaciones de capital), han continuado altas y son comparables
con el promedio de los dltimos cuatro anos. Estos flujos siguen siendo
liderados por el crecimiento natural de la inversion de los fondos de
pensiones en el exterior.

111.4.3 Indicadores de liquidez externa

La liquidez externa de la economia se ha mantenido estable y en niveles
adecuados durante el dltimo semestre, ya que la caida observada en las
reservas internacionales del Banco Central de Chile ha sido compensada
por la disminucion de la deuda externa de corto plazo residual desde
mayo.

Luego del aumento registrado en los primeros meses del afo, las reservas
internacionales cayeron US$1.350 millones entre mayo y noviembre,
principalmente como resultado del pago de bonos en doélares asociados
al programa de reduccion de reservas del Banco Central (grafico 111.39).
Se esperan amortizaciones adicionales de cerca de US$260 millones por
este concepto en diciembre, aunque la evolucion efectiva de las reservas
internacionales dependerd también de otros factores coyunturales, como
el comportamiento de los depdsitos de corto plazo en moneda extranjera
que efectian las instituciones bancarias en el Banco Central para constituir
sus obligaciones de reserva técnica.

Por otra parte, la deuda externa de corto plazo residual experimento6 una
leve reduccion, lo que mantiene acotada la exposicion de la economia
chilena a cambios en la disponibilidad de liquidez internacional (grafico
1I1.40). Esta evolucion ha obedecido a menores préstamos asociados a
IED, a pagos de lineas de crédito de corto plazo de los bancos y al pago de
un bono de largo plazo del Gobierno Consolidado, que ha compensado el
aumento de los créditos comerciales de las empresas.

111.4.4 Perspectivas y riesgos

Las perspectivas para el horizonte del Informe senalan que se mantendria la
solida posicion financiera externa de la economia y sus sectores. Asimismo,
continuaria el menor crecimiento de la deuda externa, basado en bajas
necesidades netas de financiamiento externo como resultado de holgados
niveles de ahorro del Gobierno y, en menor medida, de las empresas. Esto
serfa reforzado por la mantencion de desarrollos agregados y sectoriales
que implicarfan la continuacién de una composicion favorable de plazos,
condiciones de tasas de interés, estructura de propiedad y utilizacion de
instrumentos de cobertura de riesgo cambiario y de tasas de interés de la
deuda externa. Adicionalmente, se proyecta la mantencion de favorables
condiciones de acceso al financiamiento externo basadas en bajos spreads
de deuda de corto y largo plazo, en un contexto de alzas graduales de las
tasas de interés internacionales. Asociado a este escenario, se espera que
las agencias clasificadoras internacionales mantengan su evaluacion de
riesgo soberano de la economia chilena en “estable” o “positivo”.

No obstante, existen riesgos de desviaciones respecto del escenario central
de este Informe (ver Resumen) que impliquen un deterioro de las condiciones
de acceso al financiamiento externo o una eventual caida del precio del cobre.
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En un caso extremo, en que las tasas de interés externas experimentaran
un alza brusca y mas alla de lo esperado, aumentaria el costo de
financiamiento externo de la economia, tanto por mayores tasas base
como por mayores premios por riesgo en la contratacion de nueva deuda.
Adicionalmente, mayores tasas también incrementarian el servicio de la
deuda externa que ya ha sido contratada a tasa de interés variable, a razén
de US$200 millones por cada 100 puntos base. Entonces, el efecto directo
de un alza de 550 puntos base en las tasas de interés externas sobre la
balanza de pagos seria un mayor servicio de la deuda (salida de capitales)
del orden de US$1.100 millones, con un aumento equivalente en el déficit
en la cuenta corriente. El efecto de una caida del precio del cobre a US$0,60
la libra —su minimo histérico de los ultimos veinte afios— implicaria,
asumiendo volumenes constantes, un deterioro adicional en el déficit en
cuenta corriente del orden de US$4.400 millones aproximadamente o
4,2% del PIB como maximo?/.

En todo caso, la economia cuenta con un marco de politica
macroeconémica basado en la apertura de la cuenta de capitales, la
flotacion cambiaria, una politica monetaria de meta de inflacion,
regulacion prudencial del sistema financiero y una sélida posicion de las
finanzas publicas, todo lo cual permitiria enfrentar adecuadamente una
situacion de esta naturaleza. La disponibilidad de liquidez internacional
del Banco Central contribuirfa a amortiguar estos riesgos.

»/ Este analisis incluye una estimacion (conservadora) del efecto del menor precio del
cobre sobre las rentas de la inversion extranjera directa en Chile. De materializarse
este riesgo, el déficit efectivo de la cuenta corriente seria probablemente menor.
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IV. Instituciones financieras

IV.1 Sector financiero no bancario

En esta seccion se revisa la evolucion de la cartera de activos y los riesgos financieros
a que estan expuestos los intermediarios financieros no bancarios (IFNB), que
incluye alos fondos de pensiones (FP), compaiiias de seguros de vida (CSV) y fondos
mutuos (EM), los que en conjunto mantienen inversiones por un volumen cercano a
95% del PIB. Las decisiones de inversion de los IFNB afectan las condiciones de
financiamiento de los usuarios finales de crédito y de los bancos, por lo que su
andlisis es de interés para la estabilidad financiera de la economia.

La composicion de la cartera de los intermediarios financieros no bancarios
(FP, CSV y FM) continta con la tendencia exhibida durante los dos ultimos
anos, orientada a la “busqueda de retornos”, en un ambiente de bajas tasas
de interés, reducidos premios por plazo y una disminucion gradual de la
oferta de papeles estatales y letras hipotecarias. Ello se ha traducido en
aumentos de la participacion de instrumentos de renta variable nacional y
extranjera —condicionados a la existencia de limites en el caso de algunos
inversionistas— y cambios en la composicion de renta fija, en que los
depositos bancarios han tendido paulatinamente a reemplazar las posiciones
en instrumentos estatales y letras hipotecarias. Sin embargo, estas tendencias
se han hecho algo menos pronunciadas desde principios del 2005 (tabla IV.1).

Tabla IV.1
Cartera de inversiones de los IFNB

(porcentaje)

2002 2003 2004 2005

Instrumento Dic. Dic. Dic. Mar. Jun. ‘Sep. (p)

Estatal 25,9 22,1 17.4 171 16,9 16,0
Depositos a plazo 22,3 16,8 20,4 21,6 21,5 21,6
Bonos bancarios 3,0 2,6 2,4 2,5 2,9 3.1
Letras hipotecarias 12,5 10,8 8,7 7.9 71 6,6
Mutuos hipotecarias 2,3 2,2 1.9 1,9 1.9 1,9
Bonos corporativos (*) 10,8 12,8 13,0 12,3 12,9 12,9
Acciones nacionales 7.3 10,9 11,9 12,6 12,9 13,2
Inversion en el exterior 11,8 16,7 19,0 19,7 19,6 20,2
Otros 4,0 5.1 5,2 4,5 4,4 4,7
Total 100 100 100 100 100 100

(*) Incluye efectos de comercio.
(p) Cifras provisionales.

Fuentes:
SVS.
SAFP.
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Grafico IV.1
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Grafico IV.2
Cartera neta de rentabilidad de los IFNB
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El factor mas influyente en las decisiones de cartera de los IFNB durante
el presente afio ha sido la evolucion de las tasas de interés. A pesar del
aumento de la tasa de politica monetaria (TPM) a partir de septiembre del
2004, las tasas de mercado de los instrumentos de largo plazo continuaron
descendiendo hasta el tercer trimestre del 2005, provocando una
reduccion de los diferenciales entre tasas de corto y largo plazo (Capitulo
1D). Este fenomeno de “aplanamiento” de la curva de rendimientos favorecio
un aumento de las tenencias de depositos a menores plazos por parte de
los IFNB, particularmente los FP. A lo anterior contribuyé también el
aumento de las tasas de captacion bancarias de corto plazo en forma mas
pronunciada que el aumento de la TPM, tanto a fines del 2004 como entre
mayo y junio del presente afo.

Otro efecto importante, relacionado con el ambiente de menores tasas,
fue el significativo volumen de operaciones de refinanciamiento iniciado
por los deudores hipotecarios, los que aprovecharon las bajas tasas de
largo plazo para prepagar obligaciones en letras y mutuos y contratar
nuevos créditos a menores tasas (Capitulo II1). El elevado nivel de prepagos
gener6 una caida de la participacion de estos instrumentos de deuda en
los portafolios y puso de manifiesto la relevancia del riesgo de reinversion
en los balances de los IFNB. En el caso de las letras hipotecarias, los
prepagos llegaron a su maximo nivel a fines del primer trimestre del
2005 y han perdido relevancia conforme ha ido avanzando el proceso de
normalizacion de tasas de interés (grafico IV.1).

El menor rendimiento de la renta fija nacional y la consecuente busqueda
de mayores rentabilidades relativas por parte de los FP, las CSV y los FM
han contribuido también al aumento de las posiciones en acciones
nacionales y en inversiones en el exterior. La mayor participacion en
acciones parece coherente con los retornos registrados en la bolsa local
durante este periodo, la que desde el annio 2004 acumula una rentabilidad
en pesos de 30% real. Por otra parte, factores de oferta asociados a los
mayores niveles de ahorro exhibidos por el sector ptblico han contribuido
a la reduccion de la participacion de instrumentos de ese sector en las
carteras de los IFNB.

Los flujos netos de inversion por instrumento entregan evidencia adicional
de los cambios de cartera mencionados, aun cuando los aumentos de
renta variable en el agregado —nacional y extranjera— han perdido vigor,
debido a las menores holguras disponibles para invertir. Asimismo,
destaca la mayor asignacion de fondos hacia bonos corporativos y
depositos a plazo, en desmedro de letras hipotecarias (grafico IV.2).

Debido al tamano relativo de los recursos que administran y su importancia
en la demanda por instrumentos financieros locales (tabla IV.2), las
reasignaciones de portafolio de los IFNB podrian tener efectos importantes
en mercados poco profundos, generando movimientos de precios que
afectarfan las condiciones de financiamiento de otros agentes, tales como
bancos, empresas y hogares. En un escenario de aumentos mas acelerados
de tasas de interés, este hecho podria cobrar aun mayor relevancia. No
obstante, se debe tener presente que el horizonte de inversiéon de largo
plazo que caracteriza a los IFNB, especialmente a aquellos relacionados
con la gestion de fondos previsionales, atentia este efecto (Global Financial
Stability Report, FMI, septiembre 2005) (grafico IV.3).
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Tabla IV.2

Inversiones de los IFNB
(porcentaje, miles de millones de pesos)

[IFNB |
Participacién de mercado \Fp \csv (p) \FM \Total \Stock 1)
Instrumentos estatales (2) 333 9,7 5,0 48,0 19.517
Depositos a plazo 32,6 1,2 18,0 51,8 24.320
Letras hipotecarias y bonos bancarios 333 29,9 9,6 72,7 7.734
Bonos y pagarés de empresas 31,5 48,3 9,4 89,1 8.433
Acciones nacionales 83 0,6 1.4 10,3 75.340

(1) Stock total de mercado en miles de millones de pesos de septiembre de 2005.
(2) Banco Central, Tesoreria (BTU) y Bonos de Reconocimiento.
(p) Cifras provisionales.

Fuentes:

SVS.

SBIF.

SAFP.

INP.

Banco Central de Chile.

IV.1.1 Fondos de pensiones

La inversion de los FP en instrumentos de renta variable muestra un
crecimiento sostenido, principalmente por los importantes incrementos
en instrumentos extranjeros (tabla IV.3). Uno de los factores que ha
contribuido a esta mayor inversion ha sido el traspaso de cotizantes desde
fondos mas conservadores (C, D y E) a fondos de mayor riesgo relativo
(A y B), fenomeno que se viene registrando desde septiembre del 2003.
Las preferencias de los cotizantes han tendido a elevar la demanda por
activos de renta variable nacional y extranjera por parte de los FP, debido
a la mayor participacion que tienen dichos instrumentos en esos fondos.
Las holguras para invertir en renta variable se han ido agotando
progresivamente en cada tipo de fondo, llegando a $72.000 millones en
septiembre del 2005 y manteniéndose solo para el fondo A (grafico IV.4).

En el caso del limite para invertir en el exterior, la holgura para el total de
fondos alcanzé a 1,2% en septiembre ultimo, debiéndose senalar, sin
embargo, que la evolucion del tipo de cambio ha restado algtn grado de
presion a esta restriccion durante lo que va corrido del ano (grafico IV.5).

Tabla IV.3
Cartera de los FP por instrumento
(porcentaje de la cartera, miles de millones de pesos de septiembre de 2005)

|2002  [2003 |2004 |2005 |
Instrumento |pic. [pic.  [un.  [pic.  |Mar. [un. [Sep. |
Estatal 30,0 2470 212 187 18,5 18,1 16,9
Letras hipotecarias 1,1 8,9 8,3 6,8 6,0 54 4,9
Depositos a plazo 21,2 15,0 18,2 19,4 20,3 20,6 20,7
Bonos y pagarés empresas 7,2 7,7 71 7.1 6,8 7.1 6,9
Acciones nacionales 9,9 14,5 144 157 16,1 16,2 16,3
Renta fija en el exterior 4,0 3,0 33 2,4 1,6 1.0 0,5
Renta variable en el exterior 12,1 20,8 24,2 24,8 26,3 26,9 28,3
Otros 4.4 5,4 3,5 5,2 4.4 4,7 5,5

Total inversiones (MMM$) ‘
Fuente: SAFP.

27.414‘ 31.358‘ 32.607‘ 35.162‘ 36.288‘ 37.341‘ 38.367
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Grafico IV.6

Exposicion al riesgo de moneda por tipo de fondo (*)

(porcentaje descubierto con respecto al limite de cada
fondo)

50 1 Mar.05 - Jun.05 - Sep.05
40 {

30

20 4

A B C D E

(*) Cada barra corresponde consecutivamente a los periodos definidos en
el gréfico.

Fuente: SAFP.

Grafico IV.7
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En el escenario central, de normalizacion de las tasas de interés, se espera
que la rentabilidad relativa de los distintos tipos de fondos logre un mayor
balance. Sin perjuicio de lo anterior, escenarios de mayor tension
financiera podrian generar algun grado de reversion de los flujos de
recursos traspasados a los fondos de mayor riesgo relativo. Cabe destacar
que si los movimientos y traspasos de afiliados se basan en la rentabilidad
pasada podrian acentuar los ajustes de precios de los instrumentos en los
mercados.

La participacion de instrumentos de renta fija en las carteras de los FP ha
seguido mostrando la tendencia observada para los IFNB en general,
caracterizada por un aumento de los depositos a plazo y una reduccion de
las posiciones en instrumentos estatales y letras hipotecarias. Los
aumentos de depositos bancarios, en su mayoria menores a un ano (81%
del total de depositos de los FP), han tendido a moderarse durante el
presente ano, pero el nivel alcanzado ha llevado a que los FP posean el
equivalente a 33% del total de depositos bancarios en circulacion. El
crecimiento exhibido este afio en el nivel de depdsitos promedia 28%
real anual; no obstante, la holgura por emisor en instrumentos de renta
fija se ha mantenido en torno a 65% del valor de los fondos.

El plazo promedio de los instrumentos de deuda de los FP aumento 5%
desde el cierre del ultimo Informe, explicado por el mayor plazo de los
instrumentos estatales y corporativos. Sin embargo, al considerar la
participacion relativa de la renta fija en la cartera total, se observa que la
exposicion total de los FP a los cambios de tasa de interés se mantuvo
constante en el periodo. Por otra parte, la proporcion de la cartera expuesta
a fluctuaciones del tipo de cambio alcanzo a 14% en septiembre del 2005,
sin variaciones de importancia respecto al promedio de este afo. En todo
caso, el nivel de cobertura cambiaria ha crecido considerablemente, debido
al aumento del monto invertido en el exterior, llegando a US$11.700
millones en contratos forward de venta neta. En septiembre del 2005, y
aun con un crecimiento importante de la inversion extranjera, se
apreciaron holguras significativas con respecto al maximo monto
descubierto permitido en todos los tipos de fondos (grafico IV.6).

IV.1.2 Compaiiias de seguros de vida

Durante el 2005, la participacion de las inversiones de las CSV en
instrumentos de deuda privada e inversion extranjera ha mostrado
aumentos marginales, siguiendo con la tendencia de mas largo plazo que
ha presentado la composicion de la cartera de esta industria (tabla 1V.4).
Las bajas tasas de interés han impulsado a las comparifas a buscar nuevas
estrategias de inversion para mantener el rendimiento de su portafolio,
lo que se ha traducido en una mayor exposicion al riesgo de crédito!/.
Adicionalmente, la composicion de la cartera de inversiones se ha visto
afectada por las altas tasas de prepago de instrumentos hipotecarios. En
marzo del 2005, las CSV mantenian una proporcion significativa de letras
hipotecarias en tramos potencialmente prepagables, considerando las
tasas de mercado vigentes en ese momento; no obstante, la recuperacion
de las tasas de largo plazo observada a fines del tercer trimestre ha
detenido, en parte, este fenomeno (grafico IV.7).

!/ Véase el articulo de Figueroa y Parrado (2005) en este mismo Informe.
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Tabla IV.4

Prima directa de las CSV

(flujo trimestral, miles de millones de pesos de septiembre
de 2005)
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Grafico IV.9
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Cartera de las CSV por instrumento
(porcentaje de la cartera, miles de millones de pesos de septiembre de 2005)

2002 2003 2004 2005

Instrumento Dic. Dic. Dic. Mar. ‘Jun. ‘ Sep. (p)
Estatal 19,3 17,7 171 17,0 16,5 16,1
Depositos a plazo 1.9 1,2 1,8 2,6 2,3 2,6
Bonos bancarios 7,9 7.5 7.2 7.2 7.5 7.7
Letras hipotecarias 20,6 18,7 14,7 14,0 12,8 11,9
Mutuos hipotecarios 10,3 10,2 9,2 9,0 9,1 9,3
Bonos y pagarés empresas 24,6 29,4 33,3 31,9 33,5 34,6
Acciones nacionales 2,8 3,0 34 39 39 39
Inversion en el exterior 2,4 1.9 2,6 3.2 3.2 3,0
Inversiones inmobiliarias 7,0 7.2 7.4 7,5 7,5 7,5
Otros 32 32 33 39 3,6 33
Total inversiones (MMM$) 9.174‘ 10.385‘ 11.283‘ 11.505‘ 11.670‘ 11.751 ‘

(p) Cifras provisionales.

Fuente: SVS.

Las ventas totales de seguros de vida registraron una caida de 5% real
anual en septiembre del 2005, explicada por una tasa de crecimiento
negativa de 16% de las rentas vitalicias; mientras, el resto de los seguros
del ramo creci6 a un ritmo sostenido, llegando a 8% anual en dicho mes
(grafico 1V.8). Las rentas vitalicias se han visto afectadas por las bajas
tasas de venta ofrecidas por las compariias durante este afio y por las
mayores tasas de retiro programado ofrecidas por las Administradoras
de Fondos de Pensiones. Al analizar un indicador referencial del margen
de largo plazo de las CSV, medido por la diferencia entre el rendimiento
de los instrumentos estatales de largo plazo y las tasas de venta de las
rentas vitalicias, se aprecia que este ain se mantiene en niveles muy
cercanos a cero, explicando, en parte, la decision de incorporar
progresivamente otros instrumentos de mayor riesgo relativo para
mejorar el rendimiento de la cartera (grafico IV.9). En efecto, los actuales
niveles de rendimiento de las inversiones se explican en mas de 70% por
el aporte de los instrumentos de deuda, especialmente de los instrumentos
corporativos, y en un creciente porcentaje por la rentabilidad de
instrumentos de renta variable (grafico IV.10). Si bien a mediados de ario
la industria proyectaba una caida de 14% de las primas totales para este
ano en términos reales, el mayor nivel de tasas de largo plazo podria
favorecer un repunte de las ventas de rentas vitalicias en los trimestres
venideros. A mediano plazo, el crecimiento del ingreso de las personas
hace prever una mayor penetracion de los seguros vy, por lo tanto, un
mayor volumen de recursos de inversion administrados por las CSV.

Los indicadores de desempenio de la industria no se han visto afectados
significativamente durante este ano, aun considerando las bajas tasas de
interés y el menor ritmo de crecimiento de las ventas. En términos de
tendencia, se observa una caida del margen de contribucién y un aumento
de los gastos de administracion para este afo. Por su parte, los indicadores
de rentabilidad muestran menores variaciones en el corto plazo, por
tratarse de indicadores contables y medidos mayoritariamente a costo
historico. En este caso, las menores tasas de interés generan efectos
contrapuestos en el resultado de las inversiones: por una parte, las ventas
de instrumentos de renta fija en este periodo aportan positivamente al
resultado, mientras que el menor rendimiento de los activos que los
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Grafico IV.11

Patrimonio neto por tipo de fondo
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Fuente: SVS.

reemplazan impacta negativamente el resultado de las inversiones. Al
separar por estrato, de acuerdo al tamario de las CSV, destaca la dispersion
de la rentabilidad durante este ano, apreciandose un aumento importante
en las compaiias de tamafio medio y un retroceso de 8% en las mas
pequenas (tabla IV.5).

Tabla IV.5

Indicadores de las CSV (1)

(porcentaje)

[2002  |2003  |2004 |2005

Indicadores |Dic. |Dic. [Jun. [Dic. |Mar. [Jun. [sep. \

Rentabilidad patrimonio 1,2 20,5 11,5 14,7 21,0 16,2 17,3
Grandes 0,9 27,2 9,7 12,1 18,8 13,6 15,1
Medianas -3,6 17,2 9,3 10,8 20,6 17,0 20,3
Medianas pequenas 9,5 12,7 17,0 22,8 28,4 23,5 20,5
Pequenas 53 16,7 17,7 24,8 23,7 16,6 171

Utilidad sobre ventas 13 12,4 8,1 9,2 14,3 11,9 12,3
Grandes 0,6 17,5 8,5 9,0 12,7 10,0 11,4
Medianas -2,1 8,0 53 6,5 12,9 11,2 13,7
Medianas pequenas 9,9 6,9 8,1 10,7 17,2 15,7 7.8
Pequenas 9,5 21,5 32,3 22,5 43,0 28,8 29,5

Gastos adm. sobre ventas 13,9 14,5 14,1 15,1 13,9 15,9 16,9
Grandes 12,3 12,0 12,0 12,0 8,4 11,2 12,0
Medianas 8,6 8,5 9,3 11,8 15,9 15,2 16,0
Medianas pequefias 27,5 26,8 27,8 24,4 31,5 30,2 35,3
Pequefas 31,2 32,6 22,9 29,8 24,9 24,4 25,1

Resultado técnico seguros (2) 1.8 14,5 9,2 12,3 15,1 14,1 15,0

Rentabilidad inversiones 6,5 8,2 6,7 7,2 7,4 7,0 6,8

Result. op. / Ingr. técnicos -43,3 -40,9 -38,0 -38,2 -34,3 -36,0 -34,6

Margen de contribucion (2) -27.4 -24,6 -21,4 -20,5 -19.1 -18,5 -16,3

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

Fuentes:
SVS.
AACh.

Las limitaciones inherentes al analisis estatico de los balances de las CSV,
el significativo volumen de prepagos registrados en el ultimo afo y el
mayor riesgo de crédito han impulsado la implementacion de nuevas
formas de monitoreo de la solvencia y capacidad de pago de las
obligaciones de las CSV. En ese espiritu, la SVS dicté una norma
incorporando un test de suficiencia de activos, la que entrara en vigencia
el préoximo afo. En el marco de este nuevo requerimiento, las CSV deberan
evaluar la capacidad de pago de sus compromisos, ajustando los flujos de
activos y pasivos con criterios prudenciales y determinando la suficiencia
de los flujos de activos con respecto a los flujos pasivos una vez realizado
este ajuste.

IV.1.3 Fondos mutuos

El patrimonio de los FM ha continuado aumentando desde el cierre del
altimo Informe, mostrando una tasa de crecimiento real promedio en doce
meses de 12% en los tres primeros trimestres del afio. No obstante, en
octubre se registro una salida neta de recursos de 9%, explicada por el
alza de las tasas de largo plazo y el menor rendimiento de las acciones
nacionales durante dicho mes (grafico IV.11).
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Grafico IV.12 Uno de los hechos destacados en esta industria ha sido el ciclo
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inferiores a noventa dias (grafico IV.12).

Por otra parte, el buen desemperio del mercado accionario hasta fines del
5 -200 tercer trimestre de este ano impulso el crecimiento de los FM de
capitalizacion (accionarios) y de otros tipos de fondos que incorporan

o -400 instrumentos de renta variable en sus carteras. Asimismo, se destacan los
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Fuentes:

o estructura de la cartera del sistema de FM. Durante el presente ano, se ha

Banco Central de Chile. apreciado un importante incremento de las acciones en el portafolio, las
que practicamente se han duplicado debido al fuerte crecimiento de los
fondos mas intensivos en renta variable. Por otra parte, se ha observado
una reduccion de las letras hipotecarias y de los depositos a plazo. Estos
altimos, a pesar de su caida, siguen representando una fuente de
financiamiento importante para la banca, equivalente a 18% del total de
depositos de estas instituciones financieras (tabla 1V.6).

Tabla IV.6
Cartera de los FM por instrumento
(porcentaje de la cartera, miles de millones de pesos de septiembre de 2005)

2002 2003 2004 2005

Instrumento Dic. Dic. Dic. Mar. ‘ Jun. ‘ Sep.

Estatal 15,3 151 11,5 10,2 12,0 11,6
Depositos a plazo 66,8 57,7 56,4 58,0 54,7 52,2
Bonos bancarios 0,6 0,6 1,6 1,5 1,9 2,3
Letras hipotecarias 5,0 6,8 8,9 7,2 6,8 6,5
Bonos empresas 4,2 6,9 7.3 6,4 7.1 7.1
Efectos de comercio 0,7 33 2,5 2,5 2,5 2,3
Acciones nacionales 14 4,8 6,5 8,7 10,1 12,4
Inversion en el exterior 54 4,3 4,0 4,4 39 4,6
Otros 0,6 0,6 1,2 0,9 1,0 1,0
Total inversiones (MMM$) \ 4.860\ 5.315\ 6.908 7.305 7.694 8.339

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

Uno de los principales atractivos del ahorro en FM es la liquidez que
estos vehiculos financieros pueden ofrecer a sus participes. Sin embargo,
esta depende, entre otros factores, de la profundidad de los mercados
financieros en que operan respecto al tamano de las carteras administradas.
Cambios en el retorno esperado u otros eventos exdgenos que induzcan
un volumen de aportes o rescates anormalmente alto podrian introducir
presiones sobre los precios de algunos instrumentos financieros.

’/ Los fondos estructurados son FM con estrategias de inversion mixtas (renta fija,
renta variable y derivados), que ofrecen un retorno minimo garantizado, ligado al
desempeno de un determinado activo y sujeto a una permanencia minima.
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Grafico IV.13
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Grafico IV.14
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Situaciones de ese tipo resultan de interés, considerando el alto crecimiento
experimentado por la industria de FM en Chile durante los tltimos afios. Sin
embargo, dados los volimenes de transaccion en los mercados secundarios
locales, se estima que seria posible absorber variaciones patrimoniales
importantes en el corto plazo. A modo ilustrativo, si se considera una variacion
equivalente a dos y media veces la volatilidad patrimonial historica de los
FM de corto plazo, mas concentrados en instrumentos de intermediacion
financiera, equivale en la actualidad a cuatro dias de transaccion de ese
mercado secundario. En el caso de FM de renta fija de mediano y largo
plazo, una variacion equivalente en el patrimonio se estima en dos dias de
transacciones en el mercado secundario de renta fija. En el caso de los FM
accionarios, la relacion de la variacion patrimonial a volumen de transacciones
en el mercado bursatil equivale a tres dias de transaccion.

La evolucion de las medidas de duracion de las carteras de los FM provee
indicios respecto a su sensibilidad al ciclo de tasas de interés. La tendencia
hasta septiembre del 2005 indica que los FM aumentaron la duracion de
sus carteras como resultado del crecimiento de los fondos de renta fija de
mediano y largo plazo en el periodo. Este incremento en la exposicion a
riesgos de tasas de interés afecté negativamente a la industria en el reciente
ciclo de aumento de tasas de largo plazo (grafico IV.13). Por otra parte, la
exposicion al riesgo de moneda extranjera se ha mantenido estable, en
torno a 8% de la cartera, acumulando a septiembre de este afio una posicion
neta de venta equivalente a US$120 millones.

IV.2 Sector bancario

En esta seccion se presenta la situacion del sistema bancario local —cuyos activos
ascienden en la actualidad a cerca de 100% del PIB— desde la perspectiva de
estabilidad financiera. El andlisis se centra en la evolucion de la actividad del sector
su solvencia patrimonial y su exposicion a los riesgos de crédito, de mercadoy de
liquidez.

El crédito bancario ha continuado expandiéndose mas que la actividad
economica. Durante los ultimos dos arios, el sector bancario ha incrementado
su exposicion relativa a los segmentos minoristas. Los principales indicadores
de riesgo de crédito han seguido mejorando en el periodo reciente, en un
contexto en el que se han fortalecido los ingresos tanto de las empresas como
de las personas. La rentabilidad de la banca se ha mantenido relativamente
estable desde el 2001, producto de la disminucion de los gastos de cartera y
del aumento de la eficiencia operacional, los que han compensado, en parte,
la caida gradual del margen de intermediacion. Los indices de adecuacion de
capital han tendido a reducirse, dado el mayor crecimiento de las colocaciones.
Ello, en todo caso, no parece constituir un factor restrictivo para que el
crédito bancario continte expandiéndose en los proximos meses. En la
actualidad, todas las instituciones bancarias exhiben un indice de adecuacion
de capital superior a 10%. Por otra parte, se observa en el margen un
estrechamiento de las holguras de liquidez y una mayor exposicion al riesgo
de tasas de interés, a pesar de la mayor emision de bonos bancarios de largo
plazo registrada en el ultimo afo. En sintesis, la situacion del sector bancario
como un todo se mantiene solida. Sin perjuicio de lo anterior, y dadas las
perspectivas globales de riesgo, parece conveniente perseverar en el manejo
prudente de las exposiciones a los riesgos de crédito y de mercado, de modo
de estar adecuadamente preparados para enfrentar deterioros imprevistos
en la situacion internacional o en otros sectores de la economia.
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Grafico IV.16
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IV.2.1 Actividad, rentabilidad y solvencia patrimonial

El crecimiento del crédito bancario ha continuado acelerandose durante
el presente afio, manteniendo la tendencia iniciada a principios del 2004.
Las colocaciones totales han aumentado, en promedio, 12,1% real anual
durante el periodo enero-octubre del presente afo, cifra superior al 8,1%
registrado en el 2004 (grafico IV.14).

Aumenta exposicion crediticia al sector hogares

Si bien el crecimiento de las colocaciones bancarias al sector empresas
ha sido relevante durante el presente afo, cercano a 9% anual en términos
reales, la mayor expansion se ha registrado en el sector hogares (consumo
y vivienda), el que ha exhibido un crecimiento promedio de 19% real
anual aproximadamente. Lo anterior es consistente con la favorable
evolucion del consumo y las compras de viviendas estimuladas por las
bajas tasas de interés, que ha llevado a la banca a alcanzar maximos
historicos de exposicion crediticia al sector hogares, superiores a 30%
(grafico IV.15).

Durante el actual ciclo, a diferencia de periodos anteriores, el crecimiento
mas significativo de los préstamos a los hogares se ha registrado en los
bancos de mayor tamaro, cuya participacion en dicho segmento ha
aumentado de 62% en 1998 a cerca de 70% en el 2005, como resultado de las
estrategias de crecimiento desarrolladas por algunas instituciones durante
este periodo, incluidas las compras de cartera y fusiones’/. Una consecuencia
de lo anterior es que, en la actualidad, la exposicion crediticia a los hogares
se encuentra relativamente mas concentrada en entidades cuyos negocios y
fuentes de ingresos estan, en principio, mas diversificados.

La expansion del crédito bancario al sector empresas, por su parte,
comenzod a recuperarse a principios del 2004. Desde entonces, las
colocaciones a ese sector han mostrado un dinamismo alto y estable, con
tasas de crecimiento superiores a 9% real anual durante el presente afo.
Mayor dinamismo se ha observado, incluso, en el segmento de las
microempresas (grafico 1V.16), el que pese a representar menos de 2%
del total de las colocaciones al sector, ha crecido, en promedio, 19% real
anual durante el ano en curso.

Rentabilidad bancaria se mantiene alta y estable

Entre el 2001 y octubre ultimo, con la sola excepcion del afio 2002, la
rentabilidad sobre capital del sistema bancario supero el 15%. En el altimo
ano, la rentabilidad del capital se ha mantenido estable, por sobre 18%,
nivel que supera el promedio de los ultimos cinco anos (17%).

La disminucion de los gastos de provisiones y el mejoramiento continuo
de la eficiencia operacional han contribuido a mantener estos altos niveles
de rentabilidad. En particular, el grupo de bancos de mayor tamano y de

°/ La participacion de mercado de los bancos de mayor tamario en los créditos de
consumo subio de 49% en 1998 a 64% en el 2005, y bajo de 77 a 75% en los créditos
de vivienda.
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Grafico IV.17
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Grafico IV.19
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Fuentes:
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instituciones orientadas al segmento de consumo han obtenido rentabilidades
anualizadas en torno a 30% durante el 2005 (grafico IV.17).

Mientras los bancos privados de mayor tamaro relativo parecen continuar
aprovechando economias de escala para aumentar la eficiencia operacional,
la banca de consumo ha podido también expandirse en un ambiente de bajo
riesgo relativo. A octubre del presente afio, los gastos de apoyo operacional
de los bancos de mayor tamarno alcanzaron un minimo de 2,1% de los
activos totales (grafico IV.18). Por otra parte, los bancos de nicho orientados
al segmento de consumo, se han beneficiado particularmente de la caida de
los gastos en provisiones y del mantenimiento de elevados margenes de
intermediacion.

El aumento en la eficiencia operacional y la disminucion de los gastos de
cartera se han ido traspasando a los clientes por medio de menores margenes
de intermediacion.

A partir de principios del aio 2004, el margen de intermediacién se ha
situado en su minimo histérico, equivalente a 3% de los activos totales. A
pesar de esta estabilidad, sus componentes han evolucionado de manera
disimil, conforme la evolucion del costo de financiamiento a través del
mercado monetario?/ ha aumentado por sobre la tasa promedio de
captacion durante el dltimo ano (grafico IV.19). Lo anterior responde al
cambio en la composicion de los pasivos bancarios, fundamentalmente
producto del fuerte crecimiento de los depositos a la vista (pasivos sin
costo) que, en conjunto con la mayor emision de bonos, han permitido
llevar el pago promedio por intereses bancarios a niveles cercanos a 2%
de los activos.

Indices de adecuacion de capital se mantienen sobre 10%, aunque
se han ajustado a la baja como resultado de la expansion de
los activos bancarios

A partir del 2004, y como resultado de la fuerte expansion de las
colocaciones, el indice de adecuacion de capital comenzo a reducirse,
acumulando a la fecha una caida de 70 puntos base. A pesar de ello, el
nivel actual (13,3%) supera el promedio historico, producto de las holguras
de capital acumuladas en afios previos (grafico 1V.20). Adicionalmente, el
capital regulatorio ha logrado expandirse 11% aproximadamente durante
el altimo afo, como consecuencia de las mayores emisiones de bonos
subordinados (alrededor de US$600 millones) y de la capitalizacion de
utilidades (cerca de US$230 millones).

Con todo, el nivel actual de adecuacion patrimonial no parece constituir
una restriccion para que el crédito bancario continte expandiéndose, en
tanto se mantengan los actuales niveles de retencion de utilidades y de
emision de deuda subordinada.

*/ Capturado por la evolucion de la tasa promedio a tres meses de los bonos del Banco
Central en pesos a dos anos (BCP-2).
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Grafico IV.21
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Gréafico IV.22
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IV.2.2 Riesgo de crédito

Indicadores de riesgo de crédito continiian mejorando

Dada la coyuntura macroeconoémica, la capacidad de pago de los deudores
del sistema bancario ha mejorado notablemente desde principios del 2003.
El nivel de cartera vencida ha caido en forma sostenida durante el periodo,
a tasas de 13% anual. De igual forma, los principales indicadores de
riesgo de crédito han venido reflejando una mejora relativa en la calidad
de la cartera. La cartera vencida como porcentaje de las colocaciones
alcanzo a octubre pasado a 1%, su nivel mas bajo de los ultimos ocho
anos. Si bien la metodologia de calculo de la cartera vencida en Chile
difiere de las précticas en otros sistemas financieros, una aproximacion
a estos estandares elevaria el indice de cartera vencida a cerca de 3% (ver
Recuadro IV.1), nivel que se compara con el stock de provisiones de 1,7%,
reflejando un nivel de cobertura de 60%. Por otra parte, el aumento de las
provisiones y castigos de cartera, medido a través del gasto en provisiones,
alcanzo a octubre ultimo a 1% de las colocaciones, su nivel minimo desde
1998 (grafico IV.21).

IV.2.3 Ejercicios de tension de riesgo de crédito

Uno de los principales escenarios de riesgo que podria enfrentar la banca
local esta dado por la combinacion de una desaceleracion relativamente
abrupta de la actividad economica y un alza inesperada de las tasas de
interés. En el pasado, tales escenarios originaron caidas significativas en
la capacidad de pago de los deudores, alzas en las provisiones y, en muchos
casos, castigos directos de los préstamos incobrables. En este sentido,
es esperable que la materializacion de un escenario de riesgo de ese tipo
se traduzca en un cambio relevante en la evolucion de los gastos en
provisiones y castigos, generando un efecto directo sobre la rentabilidad
y el nivel de adecuacion de capital de las empresas bancarias en forma
individual.

Las pruebas de tension de riesgo de crédito efectuadas consideraron la
evolucion historica del gasto en provisiones y castigos para cada una de las
instituciones bancarias. Para tal efecto, se tomo el maximo aumento historico
del gasto en provisiones ocurrido durante un ano, el que, dependiendo del
tipo de institucion y de la composicion de su cartera de colocaciones, fluctué
entre 63 y 500 puntos base. El resultado de este ejercicio muestra que la
rentabilidad agregada del sistema podria disminuir desde 18 a 5% del capital,
como consecuencia directa del aumento de las provisiones y la caida del
margen generador de intereses. A nivel individual, el ejercicio indica que
algunas instituciones de menor tamaro relativo podrian revertir sus utilidades
y registrar pérdidas; sin embargo, se estima que el impacto a nivel de sistema
seria menor, debido a que esas instituciones representan menos de 20% de
los activos totales del sistema. Por otra parte, el nivel de adecuacion de capital
se mantendria sobre 10% en todas instituciones bancarias (grafico 1V.22).
En ese sentido, el indice de adecuacion de capital del sistema como un todo
seria inmune a un shock de riesgo de crédito de esta naturaleza y mantendria
su nivel actual de 13,3%. Lo anterior se explica porque las utilidades
acumuladas permitirfan compensar la mayor parte de las pérdidas que se
generan en este escenario y por efectos compensatorios en el calculo del
indicador asociados a un mayor volumen de provisiones.
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Grafico IV.23
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico IV.24
Composicion del riesgo de tasas de interés del sistema

(millones de pesos y porcentaje)

Indicador de riesgo de

Libro de negociacion (millones de pesos)
tasas de interés (%) (*) mem

M Libro de banca (millones de pesos)

300.000 6
/’_
200.000 4
100.000 2
0 0
Jun.04 Dic.04 Jun.05 Ago.05

(*) Exposicion al riesgo de tasas de interés sobre patrimonio efectivo.

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

IV.2.4 Liquidez, fuentes de financiamiento y riesgos de mercado

Se estrechan holguras de liquidez

Durante el ultimo ano, el crecimiento del crédito bancario ha sido
financiado principalmente mediante la captacion de fondos de corto plazo
(depositos vista y plazo, tesoreria y lineas de crédito), por lo que ha
disminuido la participacion de los instrumentos de renta fija y capital®/.
Producto de lo anterior, a partir de fines del 2004, las holguras de liquidez
de la banca han caido y ha aumentado levemente su exposicion al riesgo
de tasas. Asi se desprende del aumento experimentado por la brecha de
vencimientos a menos de siete dias entre pasivos y activos del sistema a
principios de este afio (grafico IV.23). Por otra parte, el cambio en la
estructura de plazos de las fuentes de financiamiento de la banca se ha
traducido en un aumento marginal de la exposicion al riesgo de tasas de
interés, debido al incremento de la brecha de duracion entre activos y
pasivos desde 4,9 a 5,3 meses entre septiembre del afio pasado y agosto®/
altimo. La composicion del riesgo de tasas muestra que mas de 80% de la
exposicion proviene del libro de banca’/, lo que resulta coherente con la
mayor expansion de la cartera de colocaciones respecto a la cartera de
inversiones financieras (grafico 1V.24).

Sin embargo, a partir de septiembre del 2004, se viene observando un
proceso de readecuacion de la estructura de pasivos de la banca que corrige
la tendencia anterior. En particular, aquellos bancos cuya exposicion al
riesgo de tasas y al riesgo de liquidez aumenté durante el tltimo afio,
concentraron las mayores expansiones en la emision de deuda de largo
plazo (US$1.600 millones aproximadamente). Ello ha sido compensado,
en parte, por la menor emision de letras de crédito. En su conjunto, las
fuentes de financiamiento de renta fija han terminado reduciendo su
participacion relativa en el total del financiamiento bancario a su nivel
mas bajo de los ultimos diez anos.

IV.2.5 Ejercicios de tensién de riesgos de mercado

La brecha de duracion promedio de los activos de la banca en relacion con
la de sus pasivos expone el capital regulatorio a cambios o desplazamientos
en la estructura temporal de tasas de interés. Asi, por ejemplo,
desplazamientos hacia arriba de la curva de tasas disminuyen las
utilidades, tanto por la caida en el margen de intermediacion (repricing
gaps) como por la desvalorizacion de la cartera de inversiones.
Adicionalmente, el cambio de la estructura de tasas reduce directamente
el capital regulatorio, como consecuencia del menor valor econémico de
la cartera de inversiones permanentes.

Para evaluar los efectos de un escenario de aumento de tasas de interés,
se asumio un incremento de la curva de retornos de 300 puntos base para

°/ Las caracteristicas del financiamiento bancario y su exposicion al riesgo de liquidez
se analizan en el articulo de Jara y Winkler (2005) contenido en este mismo Informe.

¢/ Ultima informacién disponible.

/ El libro de banca esta conformado por aquellos activos que no tienen el propésito
de ser enajenados en el corto plazo.
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el tramo de hasta cinco afos y de 550 puntos base para el tramo superior.
Los resultados de este ejercicio muestran que la rentabilidad del capital
podria reducirse de 18 a 12% aproximadamente y que el indice de
adecuacion de capital agregado disminuiria levemente, en algo menos de
50 puntos base.

Los resultados individuales del ejercicio, a agosto de este ano, indican
que todos los bancos mantendrian un indice de adecuacion de capital
superior a 10%, lo que se explica tanto por el nivel de rentabilidad como
por la situacion patrimonial inicial de las instituciones.

La baja exposicion al riesgo de moneda que caracteriza a la banca local
haria que variaciones de hasta 30% del tipo de cambio nominal generen
impactos reducidos en la rentabilidad del sistema y que su efecto sea nulo
en el indice de adecuacion de capital.

1V.2.6 Perspectivas

Los antecedentes disponibles a la fecha indican que el sector bancario
como un todo mantiene una posicion financiera solida. Sin perjuicio de
lo anterior, de materializarse escenarios en que se combine una
desaceleracion de la actividad economica y del crecimiento del empleo y
aumentos mas pronunciados en las tasas de interés de mercado, se
deberfan esperar aumentos en los gastos en provisiones y, posiblemente,
reducciones en el margen de intermediacion. Lo anterior podria ser
particularmente relevante para aquellos bancos que han aumentado su
nivel de exposicion crediticia al sector hogares, por cuanto las provisiones
por créditos de consumo parecen ser especialmente sensibles a escenarios
macroeconomicos adversos.

Por lo anterior, es importante que las instituciones bancarias perseveren
en el manejo prudente de las exposiciones de crédito y de mercado,
identificando los escenarios mas relevantes en cada institucion y
adoptando los resguardos necesarios, de modo de estar adecuadamente
preparados para enfrentar deterioros imprevistos en la situacion
internacional o en otros sectores de la economia.
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Tabla IV.7

Recuadro IV.1:

{ndice de cartera vencida

(porcentaje, varios paises)

|2001 2002|2003  |2004
Brasil 5,6 4,8 4,8 39
Chile 1,6 1,8 1,6 1,2
México 5.1 4,6 3,2 2,5
Colombia 9,7 8,7 6,8 33
Estados Unidos 1.3 14 1.1 0,8
Inglaterra 2,6 2,6 2,5 2,2
Japon 8,4 7.2 5,2 2,9
Corea 33 2,4 2,6 1.9
Malasia 17,8 15,8 13,9 11,8
Israel 8,2 9,8 10,5 10,5
Republica Checa 13,7 10,6 4,9 4.1

Fuente: FMI, Global Financial Stability Report.Septiembre 2005.

indice de cartera vencida ajustado

Existen diferencias metodologicas que dificultan la comparacion del indice
de cartera vencida de la banca en Chile con otros sistemas bancarios®/
(tabla IV.7).

El tratamiento de la cartera vencida difiere entre paises, entre otras cosas,
por el porcentaje del crédito en mora que es traspasado a cartera vencida
y el momento en el cual un crédito se considera vencido. En relacion con
el segundo aspecto, la normativa chilena’/ establece que un crédito moroso
debe formar parte de la cartera vencida a partir de los 90 dias siguientes
a su vencimiento. De igual modo, establece que la cartera vencida debe
incorporar tinicamente el porcentaje del crédito moroso, y que este podra
acelerarse solo después de los 90 dias de presentada la demanda judicial
por dicho crédito'/.

Este Recuadro presenta un ajuste a la medicion de la cartera vencida, que
incorpora la aceleracion de los préstamos impagos, con el objeto de facilitar
su comparacion internacional.

Ajuste de la cartera vencida

Un primer ajuste a la cartera vencida, realizado por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), presenta la cartera vencida
en base a la morosidad superior o igual a 30 dias'’/. Dicho ajuste, sin
embargo, mantiene el criterio de registrar como vencida solo la porcion
impaga de los créditos en mora. En este caso, y considerando los datos de
septiembre del 2005, el indice de cartera vencida del sistema aumentaria
de 1,01 a 1,22%. Si ademas se incorpora en la cartera vencida el total del
saldo insoluto de los créditos vencidos, es decir, si se “aceleran” los créditos
vencidos que solo incluyen una porcion de la deuda total, entonces el
indice de cartera vencida podria llegar a 2,8%.

Para realizar este ultimo ajuste, se requiere contar con determinadas
caracteristicas de la deuda bancaria, como la morosidad, el vencimiento,
la existencia de clausulas de aceleracion y el tipo de crédito. Las
estimaciones efectuadas por la SBIF'?/ indican que la proporciéon no

8 Ver World Bank (2003).
°/ Capitulo 8-26 de la Recopilacion Actualizada de Normas de la SBIE

%/ Esto es valido exclusivamente para aquellos créditos pagaderos en cuotas o que
hayan sido otorgados con clausulas de aceleracion.

11/ “Indicadores sujetos a tension” en la pagina web de la SBIE A partir de mayo del 2005.

12/ Estimacion presentada en el marco de la preparacion del FSAP para Chile (FMI y
Banco Mundial (2004)).
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acelerada de los créditos vencidos representa 1,6% de las colocaciones
comerciales, 2,2% de las colocaciones de consumo y 3,7% de los créditos
hipotecarios para la vivienda. Las diferencias se explican, principalmente,
por la respectiva duracion de estos préstamos. Asi, por ejemplo, en el caso
de los créditos hipotecarios para la vivienda, cuyo plazo de otorgamiento
es de hasta 30 anos, dicho ajuste se traduce en un aumento superior a seis
veces el indicador de cartera vencida original (de 0,9 a 6,2%). En los créditos

Tabla IV.8
Ajuste del indice de cartera vencida

(porcentaje, septiembre de 2005)

|Comercial_|Consumo_|HipotecarialTotal | comerciales, en cambio, el ajuste es relativamente menor (aumenta de 1,5
Icv 15 06 09 1,0 o
Ajuste ‘ 11 14 53 18| a2,6%), tal como se observa en la tabla IV.8, que presenta las estimaciones
ICV ajustado | 2,6 2,0] 62| 28| del indice de cartera vencida para cada tipo de crédito’’/.

Si bien la metodologia utilizada en este ejercicio es restringida, la
estimacion permite comparar de manera mas adecuada los actuales niveles
de cartera vencida con estandares internacionales. El resultado obtenido,
de un alza desde 1,0 a 2,8%, se compara positivamente con el nivel de
morosidad presentado por sistemas bancarios de paises de América
Latina, aunque supera levemente el nivel exhibido en paises de mayor
desarrollo econémico.

En todo caso, cabe recordar que la cartera hipotecaria vencida, que
representa 19% del total de las colocaciones vencidas, no necesariamente
constituye pérdida esperada, ya que los préstamos hipotecarios para la
vivienda cuentan con garantias reales que cubren un alto porcentaje de la
colocacion.
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1/ Estas estimaciones consideran que las caracteristicas de los distintos tipos de
créditos, en términos de morosidad y duracion, se mantienen constantes a partir del
ejercicio efectuado por la SBIE Ello representa un leve sesgo a la baja, considerando
que la duracién promedio de las colocaciones ha aumentado en los dltimos anos.
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V. Normativa e infraestructura financiera

En este Capitulo se revisan las iniciativas y desarrollos recientes en materia de
normativa financieray regulacion prudencial, tanto en Chile como en el exterior,
asi como aspectos relativos al funcionamiento y desarrollo de los sistemas de pagos
y la infraestructura que soporta la operacion de los mercados financieros.

V.1 Normativa financiera y regulacion prudencial

V.1.1 Normativa dictada por el Banco Central de Chile

Riesgos de mercado (enero 2005)

En el mes enero, el Banco Central de Chile promulgo la nueva normativa
en materia de riesgos de mercado (tasas de interés y monedas) que deben
observar las empresas bancarias y sociedades financieras establecidas
en el pais y que entr¢ en vigencia el 4 de julio del presente afo. Este nuevo
marco normativo se orienta a promover una adecuada gestion y control
de los riesgos financieros, incorporando estdandares y recomendaciones
internacionales en la materia, tales como la Enmienda de 1996 al Acuerdo
de Capital de 1988 del Comité de Basilea y las recomendaciones de 2004
sobre administraciéon y supervision del riesgo de tasa de interés
incorporadas al Pilar II del Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II).

Entre las principales caracteristicas de la nueva normativa destacan:

o El rol de los directorios de las instituciones financieras en la
formulacion de una “Politica de Administracion de Riesgos de
Mercado”, conforme con la escala y complejidad de las operaciones
de la entidad y en concordancia con las normas y criterios sobre
evaluacion de gestion y solvencia establecidos por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). Los directorios deben
mantenerse informados acerca de la exposicion a los riesgos de
mercado en que incurre la institucion respectiva y del cumplimiento
de la Politica aprobada.

o El establecimiento de limites cuantitativos a la exposicion a los
riesgos de tasas de interés del libro de negociacion y al riesgo de
monedas de todo el balance, en funcion del patrimonio efectivo de la
institucion financiera y de su exposicion al riesgo de crédito.

o La incorporacion de una metodologia basica o “estandarizada” para
la medicion y el control de la exposicion a los riesgos de mercado, a
ser aplicada por todas las instituciones financieras. Sin perjuicio de
lo anterior, las instituciones clasificadas en nivel A de solvencia y
previamente autorizadas por la SBIF pueden aplicar modelos propios
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o “internos”, validos también para la medicion y control de los limites
a la exposicion de los riesgos de mercado.

o La obligacion debe efectuar periodicamente “pruebas de tension”
respecto de todas aquellas actividades que generan exposicion a
riesgos de mercado, considerando escenarios relevantes de acuerdo
a la estructura del balance y la escala y complejidad de las operaciones
de cada institucion.

Facilidad permanente de liquidez (enero 2005)

Durante el mes de enero se modificaron las normas y procedimientos a
través de los cuales el Banco Central efectia sus operaciones habituales
de mercado abierto. Estos cambios se orientaron a perfeccionar el
instrumental de politica monetaria empleado para estabilizar las tasas de
los préstamos interbancarios en moneda nacional en torno al objetivo de
tasa de politica monetaria (TPM) que fija el Consejo.

De esta forma, se incorporé una nueva “Facilidad Permanente de Liquidez en
moneda nacional” (FPL), que permite a las instituciones bancarias acceder a
liquidez en moneda nacional a un dia plazo en el Banco Central mediante
operaciones de compra de titulos con pacto de retroventa (repos). Ademas,
se modificaron aspectos operativos del Deposito de Liquidez, que paso a
denominarse “Facilidad Permanente de Deposito de Liquidez en moneda
nacional” (FPD), y se simplificaron aspectos operativos de la “Linea de Crédito
de Liquidez” vigente, cuya utilizacion quedo sujeta a la autorizacion expresa
del Banco Central en casos o situaciones excepcionales.

El uso de la nueva FPL estd afecto a una tasa de interés anual igual a la TPM
mas 0,25%. La FPD, en tanto, esta asociada a una tasa anual equivalente
a la TPM menos 0,25%.

Modernizacion de la normativa sobre operaciones con productos
derivados (junio 2005)

En el contexto del programa de modernizacion de su normativa financiera,
en el mes de junio el Banco Central modificé la normativa sobre
operaciones con productos derivados, facultando a las instituciones
bancarias para ofrecer contratos de opciones de compra (“call”) y de venta
(“put”) sobre monedas, indices de reajustabilidad y tasas de interés. Esta
iniciativa se orient6 a promover el desarrollo y la profundizacion del
mercado financiero chileno, ampliando la oferta local de instrumentos de
cobertura de riesgos financieros.

De acuerdo con la nueva normativa, incorporada al Capitulo I11.D.1 del
Compendio de Normas Financieras, las entidades bancarias que acttian
como emisoras de opciones deben encontrarse clasificadas en nivel A de
solvencia, conforme a la clasificacion a que se refiere el articulo 61 de la
Ley General de Bancos. Asimismo, para una adecuada gestion y control
de los riesgos de mercado asociados a la emision de este tipo de derivados,
deben disponer de modelos autorizados por la SBIF para el calculo de los
correspondientes factores de sensibilidad y volatilidades.

Esta iniciativa se relaciona directamente con la nueva normativa para la
gestion y control de los riesgos de mercado aprobada en el mes de
enero, ya que esta ultima provee los criterios basicos para cuantificar
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los riesgos asociados a posiciones abiertas en opciones y limita su
exposicion en funcion de las holguras de capital disponibles una vez
deducidos los cargos relacionados con las exposiciones al riesgo de
crédito.

V.1.2 Normativa dictada por otros organismos supervisores en
el pais

Criterios sobre valorizacién de instrumentos financieros y
productos derivados (SBIF, enero 2005)

La SBIF incorporé en sus normas el concepto de “valor razonable” (fair
value) y los criterios para su adecuada medicion. Lo anterior, con la finalidad
de apoyar a las entidades bancarias en el proceso de homologacion hacia
estandares contables internacionales.

La determinacion del “valor razonable” de instrumentos financieros y

productos derivados constituye un elemento relevante para la debida

administracion de los riesgos de mercado y para la aplicacion de los
correspondientes criterios contables. Entre las principales caracteristicas
de la nueva normativa destacan:

o Definicion de “valor razonable”: en general, corresponde al precio
que alcanzaria un instrumento financiero en una transaccion libre y
voluntaria entre partes interesadas, correctamente informadas e
independientes entre si. Por lo tanto, el “valor razonable” de un
instrumento financiero debe reflejar el valor que la entidad recibiria o
pagaria al transarlo en el mercado.

o Rol del directorio: los bancos deben adoptar politicas y procedimientos
documentados para que todos los instrumentos financieros
constitutivos de posiciones sean valorados a su “valor razonable” en
forma permanente. Estas politicas deben cubrir, al menos, aspectos
tales como los modelos, metodologias, controles y segregacion de
funciones, y deben ser reevaluadas una vez al ario.

Nuevas tablas de mortalidad para las companias de seguros de vida
(SVS, abril 2005)

Las tablas de mortalidad deben reflejar las expectativas de vida a ser
consideradas por las compariias de seguros de vida para los efectos de
calcular las reservas técnicas que exige la regulacion vigente y que
respaldan sus obligaciones financieras. Adicionalmente, esa informacion
es relevante para el calculo de las jubilaciones bajo la modalidad de “retiro
programado” ofrecidas por las Administradoras de Fondos de Pensiones.
En atencion a que la ultima actualizacion de estas tablas databa de 1985,
en octubre de 2004 la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)
dictamino el uso de nuevas tablas de mortalidad, las que comenzaron a
aplicarse a las rentas vitalicias comercializadas a contar de marzo del
presente ano.

Asimismo, en abril ultimo, la SVS resolvié extender la aplicacion de las
nuevas tablas de mortalidad al stock de reservas de rentas vitalicias
previsionales, las que representan el 92% del total de reservas técnicas.
La modificacion fue complementada con otros cambios normativos
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orientados a reducir el impacto inmediato de las nuevas estadisticas
sobre el nivel de reservas. Entre estas ultimas, cabe destacar el aumento
del limite de endeudamiento desde 15 a 20 veces a razon de una vez por
ano. Esta modificacion implica, en la practica, reducir el requerimiento
de capital desde 6,7% de las reservas a 5%. Como resultado de estos
cambios, los aumentos requeridos de capital podran extenderse hasta
por un maximo de diez afios. En términos agregados, estos se estiman
en US$200 millones aproximadamente, de mantenerse las relaciones
deuda/patrimonio observadas en la actualidad.

La actualizacion periodica de las tablas de mortalidad en funcion de las
mayores expectativas de vida de la poblacion contribuye a una mejor
gestion financiera de las companias de seguros de vida, asi como a una
mayor transparencia respecto a la solidez de sus balances y a su capacidad
para responder a sus obligaciones previsionales, factores relevantes
para efectos de clasificacion de riesgo y del desarrollo de mediano plazo
del sector.

V.1.3 Documentos de interés publicados por organismos
internacionales

“Stress testing at major financial institutions: survey results and
practice”. Committee on the Global Financial System (CGES).
BIS. Enero 2005

El uso de pruebas de tension (stress testing) puede constituir una valiosa
herramienta para la evaluacion de los riesgos que enfrentan los bancos y
otras instituciones financieras, ya que permiten cuantificar el impacto de
shocks extremos, pero plausibles, sobre la rentabilidad y solvencia de las
instituciones.

En este estudio se presentan las metodologias y practicas utilizadas en un
conjunto relevante de bancos e intermediarios financieros para la realizacion
de sus pruebas de tension. En particular, se revisan los escenarios de riesgo
empleados y la evolucion que ha experimentado este tipo de herramientas
durante los tltimos afios. En la realizacion de este estudio participaron 64
bancos y entidades financieras, pertenecientes a 16 paises.

“A framework for the surveillance of derivative activities”.
Eva Gutiérrez. Documento de Trabajo WP/05/61. FMI. Marzo 2005

A nivel mundial, el uso de instrumentos derivados ha registrado un
crecimiento significativo durante los ultimos afios. Lo anterior ha estado
asociado al desarrollo de productos cada vez mas sofisticados y
construidos a la medida de los usuarios.

Este documento propone un marco para la supervision de las operaciones
con instrumentos derivados que efectian las instituciones financieras.
La metodologia se basa en cuatro pilares: (i) analisis cuantitativo de
informacion de operaciones con derivados; (ii) determinacion de la
adecuacion de la regulacion prudencial y supervision; (iil) evaluacion de
la infraestructura para mitigar los riesgos; y (iv) evaluacion del grado de
transparencia de las actividades con instrumentos derivados efectuadas
por las instituciones financieras.
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“Enhancing corporate governance for banking organizations”.
Comité de Supervision Bancaria de Basilea. BIS. Julio 2005

La adopcion de adecuadas practicas de gobierno corporativo en las
instituciones bancarias resulta esencial para conseguir y mantener la fe
putblica y la confianza en el sistema bancario. Lo anterior es fundamental
para el correcto funcionamiento de este sector y de la economia como un
todo. Desde la perspectiva de la industria bancaria, los gobiernos
corporativos se relacionan con la forma como los negocios y otros temas
institucionales son manejados por el directorio y la administracion
superior del banco.

Este documento presenta una serie de principios sobre sanas practicas en
gobiernos corporativos, los que son de utilidad tanto para los directores y
administracion superior de los bancos como para los organismos
supervisores involucrados. También entrega una serie de recomendaciones
para otros agentes del mercado que contribuyen a la promocién de sanas
practicas en los gobiernos corporativos. Estas recomendaciones tienen
relacion con el rol de los accionistas, auditores externos, asociaciones
bancarias, gobierno, empleados y supervisores.

“The Application of Basel II to Trading Activities and the Treatment
of Double Default Effects”. Comité de Supervision Bancaria de
Basilea. BIS. Julio 2005

La implementacion del nuevo Acuerdo de Capital (Basilea 1I) deberia
permitir contar con un marco acorde con la significativa transformacion
que han experimentado los negocios bancarios, los mercados financieros,
las practicas de administracion de riesgos y los enfoques supervisores
durante los ultimos anos.

Este documento presenta una propuesta para el tratamiento del riesgo de
“doble incumplimiento” (double default), el que se relaciona con el hecho
de que la probabilidad conjunta de que tanto el deudor como la tercera
parte que garantiza un crédito no cumplan con su obligacion de pago
puede ser sustancialmente menor que la probabilidad de incumplimiento
de cada uno de ellos por separado. Adicionalmente, este estudio presenta
un enfoque para el tratamiento de ciertas exposiciones provenientes de
actividades de negociacion (trading activities).

V.2 Sistema de pagos e infraestructura financiera

V.2.1 Normativa

Iniciativa de revision de la normativa sobre tarjetas de crédito
(octubre 2005)

Habida consideracion de los desarrollos que ha experimentado la
industria de medios de pago en los ultimos anos y de su responsabilidad
por el normal funcionamiento de los pagos, durante el mes de octubre el
Banco Central, en conjunto con la SBIF, hizo ptblica una propuesta de
nueva normativa para la emision y operacion de tarjetas de crédito,
abriéndose un periodo para recepcion de comentarios que finalizo el 14
de noviembre tltimo.
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Teniendo como objetivo central la adecuada gestion y control de los riesgos
crediticios, financieros y operacionales asociados a la emision y operacion
de tarjetas de crédito, el nuevo marco normativo propuesto establece los
requisitos prudenciales minimos que deberan cumplir los respectivos
emisores y operadores. Estos requisitos se graduan en funcion de la
relevancia de las respectivas tarjetas como medio de pago en la economia y
de los riesgos que importe su aceptacion por parte de las entidades afiliadas.

En el caso de los emisores distintos de bancos y cooperativas de ahorro
y crédito fiscalizadas por la SBIF, la relevancia de las tarjetas como medio
de pago se evaltua de acuerdo al monto de las transacciones que se efectte
con este instrumento en entidades afiliadas no relacionadas en propiedad
con los mismos. En particular, se consideran relevantes aquellas tarjetas
mediante las cuales se efectien pagos y otras transacciones en entidades
no relacionadas con el emisor por un monto igual o superior a 1.000.000
Unidades de Fomento anual. Los emisores y operadores de tarjetas de
crédito que cumplan con este requisito deberan inscribirse en un Registro
que para tal efecto llevara esa Superintendencia.

Aquellos emisores que no cumplan con ese criterio de relevancia no
quedaran sujetos a la obligacion de inscribirse en el Registro, ni a los
requisitos prudenciales que se establecen en la normativa, como tampoco
a la fiscalizacion de la SBIE Estos emisores, sin embargo, deberan
proporcionar informacién periddica respecto del monto de pagos
efectuados con la respectiva tarjeta. En lo demas, quedaran regidos por las
normas que les resulten aplicables de acuerdo a la legislacion comun.

Para los emisores y operadores inscritos en el Registro, la propuesta
distingue entre aquellos que han convenido con las entidades afiliadas no
relacionadas el pago al contado o dentro de un plazo maximo de tres dias
habiles de las prestaciones que se adeuden por la adquisicion de bienes o
el pago de servicios por parte del titular o usuario, considerando que esta
modalidad reduce el riesgo para las entidades afiliadas. En particular,
estos emisores deberan contar con un capital minimo menor al que se
exige bajo la normativa actual, debiendo presentar periodicamente a la
SBIF un informe de evaluacion de su gestion y control de riesgos,
elaborado por una entidad independiente.

Para aquellos emisores inscritos en el Registro que convengan
modalidades de pago que excedan el plazo antes sefialado, se mantiene el
actual requisito de capital minimo de 200.000 Unidades de Fomento,
pero se eleva el requisito de liquidez respecto de las obligaciones vigentes
con las entidades afiliadas. Asimismo, estos emisores deberan cumplir
las normas de gestion y control de riesgos que establezca la SBIE

Por otra parte, el marco normativo dispone que la SBIF establecera el
contenido minimo de los contratos que se celebren entre el emisor u
operador y los titulares o usuarios en aquellos aspectos referentes a la
utilizacion de la tarjeta como instrumento o medio de pago. Asimismo, la
SBIF establecera el contenido minimo de los contratos que se celebren
con las entidades y entre el emisor y el operador. En todo caso, las
condiciones y exigencias que establezca un operador para prestar los
servicios propios de su giro a los emisores y entidades afiliadas deberan
ser generales y no discriminatorias. Ademas, deberan disponer de
mecanismos que permitan su interconexion con otras redes y entidades
relacionadas con la operacion de tarjetas.
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La SBIE en uso de las facultades que le confiere la Ley General de Bancos
respecto de las instituciones sometidas a su fiscalizacion, vigilara el
cumplimiento de este nuevo marco normativo y de las demds normas legales
que le sean aplicables a los inscritos en el Registro, incluyendo aquellas
relativas a la tasa maxima convencional. En lo que se refiere a los emisores
y operadores no bancarios, la SBIF ejercerd las funciones y atribuciones
que le confiere la Ley General de Bancos respecto de las instituciones
fiscalizadas. Por su parte, el Servicio Nacional del Consumidor continuara
velando por el cumplimiento de las disposiciones contenidas en la legislacion
de proteccion al consumidor.

V.2.2 Sistemas de Pagos de Alto Valor: Evolucién reciente

La introduccion del Sistema LBTR de liquidacion de pagos de alto valor del
Banco Central, en abril de 2004, generd un cambio relevante en la forma
como se efectian los pagos interbancarios en el pais. Este Sistema provee
al mercado de una infraestructura en tiempo real para la transferencia de
fondos en moneda nacional. En el Sistema LBTR, la liquidacion de los
pagos se produce en forma bruta e individual, en tanto el banco que emite
la instruccion de transferencia dispone de recursos suficientes en la cuenta
que mantiene en el Banco Central.

Grafico V.1 Las operaciones liquidadas en el Sistema LBTR se han incrementado en
Pagos liquidados en el Sistema LBTR forma sostenida en el tiempo, alcanzando su peak en cuanto a volumen en
(promedio diario de cada mes) los meses de abril y mayo del presente afio. En septiembre ultimo, el
go00 Laloren s de. e opormen = oo volumen de pagos liquidados alcanzo un total de 35.540 operaciones en
el mes, por un monto total equivalente a US$196.682 millones, esto es,
7.000 un promedio de 1.692 pagos diarios por un monto (promedio) de US$9,4
6.000 - 1.500 millones cada uno (grafico V.1).
5.000
4,000 1 000 Adicionalmente, en el segundo semestre del afio en curso, el Sistema
2000 LBTR incorporé el modelo de “entrega contra pago” (DvP, por sus siglas
en inglés). Este procedimiento permite sincronizar el traspaso de valores
2000 - en el Deposito Central de Valores (DCV) con la liquidacion del pago en el
1.000 Banco Central. Para efectos de implementar el modelo DvP, se desarrollo
0 0 un proyecto de interconexion entre la infraestructura en la que se efectua
AbrO4  Ago.0d - Dic0a  ADOS  Ago.05 la transferencia de valores (DCV) y el sistema en el que se liquidan los
Fuente: Banco Central de Chile. pagos (LBTR).

La tabla V.1 presenta estadisticas relativas a los pagos promedio diarios
liquidados en el Sistema LBTR, por tipo de operacién, tanto en valor
como en volumen. Las cifras indican que, en cuanto a volumen, han
predominado los pagos entre instituciones financieras, los que en el
altimo trimestre representaron, en promedio, 72% del total liquidado.
Le han seguido en importancia los pagos efectuados por las instituciones
financieras por cuenta de terceros, que concentraron 16% de dicho
total. Los pagos del Banco Central representaron 6,4% de los pagos
totales y 21% del valor, reflejando la importancia de las operaciones que
realiza el Banco Central con el sistema financiero. Por su parte, la
Facilidad de Liquidez Intradia (FLI), a la que pueden acceder los
participantes a fin de disponer de liquidez para operar en el sistema,
mostré un comportamiento estable, tanto en el valor de los pagos como
en el volumen de operaciones.
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Tabla V.1
Pagos liquidados en el Sistema LBTR por tipo de pago
(promedio diario)

2005
2004 |Ene. ‘Feb. ‘Mar. ‘Abr. ‘May. ‘Jun. ‘Jul. ‘Ago. ‘Sep.
(valor en miles de millones de pesos)
Interfinanciero 2.228]3.203| 2.791| 3.091| 2.861| 2.964| 3.112| 3.081| 2.988| 2.700
Por cuenta de terceros 200 242| 190| 209| 227| 308| 300| 264| 295| 296
Del Banco Central 692| 1.001| 1.229| 1.527| 2.214| 2.648| 1.411 853| 672| 667
FLI 853| 1.544| 1.410| 1.451| 1.146| 1.007| 894| 960| 1.062| 1.214
Camara 246 139 105 153 136 133 150 151 126 135
DvP 0 0 0 0 0 0 0 1 10 13
Total 4.218| 6.129| 5.725| 6.431]| 6.584| 7.059| 5.868| 5.311| 5.153| 5.027
(volumen de operaciones)
Interfinanciero 796| 1.071] 1.050| 1.137| 1.173] 1.205| 1.237| 1.179| 1.256| 1.195
Por cuenta de terceros 134 209| 194| 232| 243| 258| 255| 261| 265| 285
Del Banco Central 104 97 104| 106 127 125 107 105 104] 112
FLI 25 43 42 46 48 48 36 39 45 53
Camara 47 45 45 45 45 46 45 46 45 46
DvP 0 0 0 0 0 0 1 5 4 2
Total 1.106| 1.463| 1.434| 1.566| 1.636| 1.681| 1.681| 1.635| 1.718| 1.692

Fuente: Banco Central de Chile.

El grafico V.2 presenta la actividad semanal promedio en el Sistema LBTR
por concepto de pagos interbancarios. Al respecto, se aprecian ciertos
patrones de comportamiento, tales como el crecimiento del ntimero de
transacciones a lo largo de la semana, siendo el dia vienes el de mayor
volumen. Se observa también una menor variabilidad en los valores, con un
menor movimiento los dias lunes. El resto de los pagos que se canalizan
por el Sistema LBTR tienen, durante una semana tipica, un comportamiento
muy similar al de los pagos interbancarios, salvo los realizados por cuenta
de terceros, que disminuyen claramente los dias viernes.

V.2.3 Sistemas de Pagos de Bajo Valor: Evolucion reciente

Los sistemas de pagos de bajo valor o minoristas —aquellos utilizados
para efectuar pagos y transferir fondos entre individuos y/o empresas—
se caracterizan por procesar un gran numero de transacciones de menor
valor individual relativo, normalmente transacciones vinculadas a la
compraventa de bienes y servicios. Los sistemas de pagos de bajo valor,
por la utilidad que prestan al publico en general, deben ser practicos,
confiables y eficientes.

Los medios de pago utilizados en Chile para efectuar operaciones de bajo
valor son diversos y, producto de las innovaciones tecnologicas y la
competencia de los diversos proveedores que operan en el mercado, estan
en permanente desarrollo. En la actualidad, los principales medios de
pago minoristas son el cheque bancario, las tarjetas de crédito, las tarjetas
de débito y las transferencias de fondos a través de Internet. El grafico V.3
presenta estadisticas sobre la importancia relativa de cada uno de ellos a
partir de 1998, incluyendo las operaciones en cajeros automaticos
asociadas a retiros de efectivo con cargo a cuentas corrientes bancarias.




Grafico V.3

Uso de medios de pago

(anos, porcentaje de participacion en el nimero total de
operaciones)
I Cheques presentados

Transacciones cajeros automaticos
B Transacciones tarjetas de crédito

2005

[ Transacciones tarjetas de débito
Transferencias e-banking

|
2004 [
2003 [ .
2002 .
2001 B
2000

1999

1998

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Fuente: SBIF.

Normativa e Infraestructura Financiera

De manera similar a lo que ocurre en otras economias, en los tltimos anos la
participacion relativa del cheque se ha reducido significativamente, espacio
que ha sido ocupado por el uso creciente de las tarjetas, tanto de crédito como
de débito, y de los cajeros automaticos.

La tabla V.2 presenta la evolucién del uso de medios de pago de bajo valor, en
términos de montos totales y de volumen de operaciones, a partir de 1998. Se
observa que, no obstante su cada vez menor participacion relativa, el cheque
sigue siendo el medio de pago mas usado en el pais. Las cifras acumuladas al
primer semestre de este afio hacen prever que el uso del cheque continuara
reduciéndose. Por otra parte, destaca la rapida penetracion de las tarjetas de
débito, cuyo uso se ha cuadriplicado en los ultimos afios, tanto en monto como
en volumen de operaciones.

Tabla V.2
Principales medios de pago de bajo valor

‘1998 ‘1999 ‘2000 ‘2001 ‘2002 ‘2003 ‘2004 ‘2005 (1) ‘

(valor en miles de millones de pesos)

Cheques 458.347| 490.766| 518.574| 545.627| 568.040| 512.007 | 503.038| 480.142
Cajeros automaticos 3.265 3.944 4.969 5.795 6.710 7.058 7.673 8.277
Tarjetas de crédito 718 731 920 1.010 1.072 1.269 1.495 1.812
Tarjetas de débito 6 8 31 175 319 597 804 859
Op. Internet nd n.d n.d n.d n.d n.d n.d n.d (3)

(volumen de operaciones en miles)
Cheques 324.249| 307.978| 305.122| 293.173| 285.108| 265.881| 284.286| 276.621
Cajeros automaticos | 111.191| 131.486| 161.576| 184.980| 210.930| 221.464| 233.617| 238.831
Tarjetas de crédito 37.943| 35.534| 39.832| 41.974| 42.427| 46.121| 50.799 55.882
Tarjetas de débito 364 469 1.972| 11.490| 20.459| 34.058| 42.645 48.407
Op. Internet (2) n.d nd| 7.969| 22400| 23.184| 34.065| 46.556 50.372

(1) Cifras anualizadas en base a transacciones efectuadas durante el primer semestre de 2005.
(2) Cifras anualizadas en base a transacciones efectuadas solo en el periodo de consulta (junio y diciembre).
(3) No disponible.

Fuente: SBIF.

El uso de tarjetas de crédito bancarias, en tanto, exhibe también aumentos
significativos durante el periodo en términos de montos totales y de volumen
de operaciones. Finalmente, cabe destacar el volumen alcanzado por las
operaciones de transferencia de fondos efectuadas a través de Internet, las que,
se estima, podrian alcanzar a 50 millones durante el presente afo. Este medio
de pago, introducido mas recientemente en el pais, ha registrado tasas de
crecimiento importante en los ultimos anos, alcanzado un volumen de
operaciones comparable al de las tarjetas de crédito y de débito.
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Evolucion de los precios de vivienda

en Chile*

1. Introduccion

* % %

Autores: Paulo Cox** y Eric Parrado

2. El sector inmobiliario chileno

Los mercados de activos inmobiliarios de varios paises
desarrollados han experimentado un boom en los tltimos afios.
Los precios de las viviendas han crecido considerablemente
mas rapido que los ingresos personales y las rentas'/. Diversos
observadores y reguladores han manifestado su preocupacion
por una eventual correccion de estos precios en las economias
desarrolladas y su potencial impacto sobre el consumo privado
y las perspectivas de crecimiento de sus economias y de la
economia mundial.

En el caso chileno, la carencia de series sistematicas de precios
de viviendas, oficinas y terrenos dificulta el seguimiento y
analisis de las tendencias en el mercado inmobiliario. El presente
articulo propone cubrir parte de esta falta de informacion. En
primer lugar, se describe la importancia del sector inmobiliario
en la economia chilena y su interrelacion con la estabilidad
macroeconomica y financiera. Luego, se propone y analiza un
conjunto de indicadores de precios de viviendas para la ciudad
de Santiago, con el fin de monitorear sistematicamente este
mercado. Los resultados muestran que los precios de casas han
tenido una recuperacion significativa en los tltimos dos afios,
coherente con el aumento del ingreso disponible y la
disminucion del costo de financiamiento de largo plazo. Sin
embargo, los precios de departamentos exhiben un menor
dinamismo en igual periodo, quizas vinculado al importante
aumento de su oferta y su cambio de composicion.

En Chile, como en muchos otros paises del mundo, las viviendas
son el principal componente de la riqueza de los hogares y
constituyen la principal garantia de los créditos otorgados por
el sistema financiero a los hogares. Consecuentemente,
fluctuaciones en los precios de las viviendas influyen en las
decisiones de consumo e inversion de los hogares, afectando
su posicion financiera y la de las entidades financieras
proveedoras de crédito.

Grafico 1
Tenencia de viviendas de hogares: comparacién internacional (2001)
(porcentaje de hogares)
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Fuentes:

de Ferranti et al. (2003).

Debelle (2004).

Mideplan, a partir de datos Casen 2003.

* Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de sus autores y no representan necesariamente la del Banco
Central de Chile o de su Consejo. Se agradece a la Asociacion de Corredores de Propiedades (ACOP) por proveer los datos de precios de vivienda
de Santiago, y a Valeria Salfate, de Mideplan, por la obtencion de datos de las encuestas Casen. También se agradece la valiosa colaboracion de
Bernardo Canales y los comentarios de Luis Oscar Herrera y Rodrigo Fuentes.

** Gerencia de Anilisis Financiero. Banco Central de Chile. E-mail: pcox@bcentral.cl.

*#% Division Politica Financiera. Banco Central de Chile. E-mail: eparrado@bcentral.cl.

!/ El incremento de precios de propiedades ha sido considerable en algunos estados de EE.UU., Inglaterra, Australia, Francia, Espaia y China.
Algunos de estos paises han reportado en sus informes de estabilidad financiera las posibles vulnerabilidades financieras que acarrea una

correccion de los precios de activos inmobiliarios.
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Grafico 2

Exposicion bancaria a hogares: créditos a hogares
(porcentaje sobre total de colocaciones)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SBIF.

De acuerdo con la encuesta de Caracterizacion Socioeconémica
Nacional (Casen 2003), cerca del 70% de los hogares son
propietarios de la vivienda en que residen, mientras que el 17%
de los hogares son arrendatarios”/. Es importante destacar
que la tasa de hogares propietarios esta por encima de lo que se
observa en paises desarrollados o en otras economias de
Ameérica Latina (grafico 1)*/. Del total de propietarios, el 73%
reside en vivienda propia que terminé de pagarse, mientras
que el 27% restante (equivalente a cerca de 770 mil hogares)
declara estar pagando atn la casa mediante crédito hipotecario.

El volumen de deuda hipotecaria de los hogares represent6 16%
del PIB en junio del 2005. Asimismo, la exposicion bancaria a los
créditos hipotecarios represent6 casi 60% de la exposicion total
alos hogares, es decir, alrededor de 20% del total de colocaciones
(grafico 2). Aunque la exposicion del sistema finaciero a los
hogares es significativa, ain se mantiene por debajo de los niveles
observados en paises desarrollados (grafico 3).

La exposicion que tiene la banca via créditos otorgados a
empresas constructoras o sociedades inmobiliarias también
es significativa. Las colocaciones al sector construccion
representan cerca de 7% del total de colocaciones del sistema
bancario, proporcion similar a la que tienen las colocaciones a
industrias manufactureras’/. Otro actor relevante en el sector
inmobiliario son las companias de seguros, en las que las
inversiones inmobiliarias representan cerca del 8% de las

inversiones totales del sector (si se agrega a este componente
la inversion en mutuos y letras hipotecarias, la participacion es
cercana a 30%).

Grafico 3
Deuda hipotecaria de vivienda sobre PIB: comparacion internacional (2001)
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Fuentes:
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SBIF.

Banco Central de Chile.

La evidencia anterior muestra la importancia relativa que tiene el
sector inmobiliario en nuestra economia, tanto por su relevancia
en el balance de los hogares como en el balance del sistema
financiero. Esto implica que desarrollos en este sector pueden
tener impactos importantes tanto en la demanda agregada como
en la estabilidad financiera, a través de la exposicion del sistema
financiero a cambios en el precio de las viviendas.

3. Efectos sobre la estabilidad macroeconémica
y financiera

El endeudamiento hipotecario de los hogares tiene un rol
fundamental en la evolucion de la demanda agregada y en la
transmision de la politica monetaria, a través de varios
mecanismos. En primer lugar, el mayor endeudamiento
hipotecario implica una mayor exposicion de los hogares a
cambios en las tasas de interés, especialmente si estas son
variables, como ha sido el caso en la expansion reciente de las
colocaciones hipotecarias bancarias. Asi, aumentos inesperados
en las tasas de interés aumentarfan la carga financiera de los
hogares y encarecerian el crédito hipotecario’/, reduciendo, con

%/ El porcentaje restante incluye las categorias: cedida por familiar u otro, cedida por servicios, usufructo, ocupacion irregular y propia compartida

con otros hogares.

’/ Esto muestra que el menor nivel de ingreso de los paises latinoamericanos no ha imposibilitado altas tasas de tenencia de vivienda, a pesar de
la baja cobertura del crédito formal. Las altas tasas observadas estarian explicadas por las diversas politicas habitacionales llevadas a cabo por los
estados respectivos. En el caso chileno, los resultados de la Encuesta Casen 2003 indican que el 43,3% de los hogares propietarios de la vivienda
en que residen han sido beneficiarios de algin programa habitacional del Estado.

*/ La informacion actual no permite separar obras de construccién de viviendas de otro tipo de obras de construccion, por lo que no es posible

obtener la exposicion directa a este sector.

°/ Cambios en la demanda por vivienda parecen responder incluso a shocks transitorios de tasas de interés de corto plazo, lo que puede tener un
fuerte impacto en el servicio de la deuda hipotecaria inicial. Ver, por ejemplo, Meen (2001) y Miles (2004).



ello, el consumo y la demanda agregada. Segundo, mientras
mayor el endeudamiento, mayor es la sensibilidad del consumo
de los hogares a la evolucion del empleo, las tasas de interés y los
ingresos. Finalmente, el endeudamiento hipotecario o la
tenencia de bienes inmobiliarios tiene un efecto importante
sobre el consumo via cambios en la riqueza inmobiliaria de los
hogares. Cuando el valor de la vivienda aumenta, el hogar puede
extender su endeudamiento usando la apreciacion de la vivienda
como garantia para financiar el consumo de otros bienes (equity
withdrawal effect). Incluso, el hogar puede ajustar la razon entre el
valor del crédito y el de la vivienda (loan to value ratio) —que cae
con el aumento de los precios— de tal modo de mantenerla
constante, extendiendo asi el monto del crédito®/.

El sector inmobiliario también es importante para el sistema
financiero y su estabilidad. La dependencia entre estos sectores
es directa, por el financiamiento a compradores y oferentes de
vivienda. Como se destaco antes, por otro lado, los activos
inmobiliarios son utilizados como colateral de créditos para
otros fines, lo que también tiene implicancias para la estabilidad
financiera. Incluso, los activos inmobiliarios (como edificios
propios o inversiones inmobiliarias) son muchas veces un
componente significativo de los activos de las mismas
instituciones financieras. En consecuencia, el sector
inmobiliario es importante para la estabilidad del sistema
financiero, especialmente a través de fluctuaciones en los precios
de las viviendas, que aumentan el riesgo de no pago tanto de los
créditos hipotecarios como de los de consumo.

4. Precios de vivienda e implicancias para
la estabilidad financiera en Chile

Informacion de precios de vivienda

En Chile existen pocos indicadores de precios de vivienda
obtenidos de forma sistematica y continua, y escasa
informacion publica sobre el mercado inmobiliario en
general’/. Este trabajo analiza un conjunto de indices de
precios de vivienda (IPV) para la ciudad de Santiago. Un
primer grupo de indicadores se basa en los precios efectivos
de transacciones de casas y departamentos registrados por
el Conservador de Bienes Raices (CBR) de Santiago (IPVT).

Articulo

La fuente de esta informacion es la Asociacion de Corredores
de Propiedades (ACOP) y comprende 10 comunas de
Santiago®/. Un segundo grupo de indicadores se basa en los
precios de oferta de venta para casas de 19 comunas del
Gran Santiago’/ recopiladas por ACOP a partir de avisos
publicados por el diario El Mercurio (IPVO).

La frecuencia de los datos y su representatividad difiere entre
las distintas fuentes de informacion. La que proviene del
CBR incluye los valores de todas las transacciones realizadas
entre enero del 2001 y diciembre del 2004'%/. Los precios de
oferta, por otro lado, tienen una periodicidad trimestral y
son publicados por ACOP con un desfase de un trimestre. La
muestra actual comprende el periodo entre el segundo
trimestre del 2002 y el segundo trimestre del 2005.

indices de precios de vivienda: metodologias y
resultados

La elaboracion de indicadores agregados de precios de vivienda
tiene diversas complicaciones inherentes al tipo de activo
analizado. Primero, la alta heterogeneidad de las viviendas
dificulta la prediccion del valor de una vivienda a partir del
precio de otra. Existen diversos atributos que hacen que las
viviendas no sean idénticas, partiendo del hecho de que no
existen dos viviendas que ocupen un mismo espacio fisico.
Segundo, es dificil conocer el valor de una vivienda si no es
transada en el mercado. Las viviendas generalmente se transan
luego de complejas negociaciones, lo que implica que el precio
de oferta o de lista, la mayoria de las veces, no refleja
correctamente el valor de éstas. Finalmente, las viviendas son
transadas con baja frecuencia, lo que limita el seguimiento
continuo de su valor en el tiempo. En Chile, por ejemplo, de
acuerdo con analisis basado en la informacion del CBR de
Santiago, las casas se transarian en promedio cada 9 arios''/.

En la literatura se han propuesto multiples métodos que pueden
ser utilizados para construir IPVs y que de alguna manera tratan
de considerar los problemas mencionados. Sin embargo, todos
los métodos empiricos presentan ventajas y desventajas. Las
medidas de tendencia central, como el promedio y la mediana

¢/ Ello permitiria incluso financiar la adquisicién de otros activos pagando tasas de interés hipotecarias. Evidencia de este tipo de efecto se
encuentra en Ahearne et al. (2005) que al examinar datos de 18 paises industriales, muestran que los precios de vivienda son prociclicos.

’/ Entre las excepciones se encuentran los indicadores de precios de venta y oferta de departamentos nuevos en el Gran Santiago construidos por
la consultora Collect desde 1993. Para el caso de precios de terrenos en el Gran Santiago, la consultora Trivelli registra los precios de oferta desde
1982. Finalmente, la Camara Chilena de la Construccién estima un indicador de precios para Nufioa, utilizando la metodologia de precios

hedonicos (ver nota al pie 12).

8 Las comunas consideradas son: La Florida, La Reina, Las Condes, Lo Barnechea, Macul, Nufioa, Penalolén, Providencia, Santiago y Vitacura.

°/ La Florida, La Reina, Las Condes, Lo Barnechea, Macul, Nunoa, Penalolén, Providencia, Santiago, Vitacura, Huechuraba, Independencia,
Quilicura, Recoleta, Renca, Puente Alto, La Cisterna, San Bernardo y Maipu.

1%/ El volumen total transado por ano equivale a cerca de un 5% del PIB.

'/ Total de transacciones repetidas sobre total de transacciones.
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de los valores de las viviendas de una determinada muestra,
representan indicadores simples y de facil construccion, pero
pueden presentar problemas por cambios de composicion en
la muestra. Por ejemplo, es normal esperar que a medida que
aumenten los ingresos, la demanda por ciertos atributos de las
viviendas cambie (a favor de mejoras en la calidad de
construccion, por ejemplo), lo que podria llevar a un cambio de
tendencia en los precios solo por un cambio en el “tipo” de
vivienda transada. Por esta razon, han surgido indicadores
alternativos que buscan aminorar estos efectos.

En este trabajo, se utilizan dos métodos adicionales para
evaluar la importancia de este tipo de consideraciones. En el
caso del precio de oferta de casas, se usa una regresion de
precios hedonicos para controlar por el tamano del terreno y
la superficie construida'?/, mientras que en el caso de
departamentos se normaliza el valor de la vivienda por la
superficie construida. Asimismo, a partir de la muestra de
precios de transacciones, se usa el método de venta repetida,
que consiste en identificar las casas de la muestra que son
transadas en forma repetida a lo largo del periodo.

Mediana de precios

La medida mas directa para el precio de las viviendas se basa
en la mediana del precio transado u ofrecido. Desde la
perspectiva estadistica, la mediana del precio es simplemente
el precio que se encuentra justo en el punto medio de todos
los precios observados durante un determinado periodo. La
interpretacion econdémica es que la mediana corresponderia
al precio “representativo” para ese periodo. Una de las
razones principales para el uso de medianas en vez de
promedios es la gran dispersion en las observaciones, con
distribuciones de precio marcadamente asimétricas.

Los graficos 4 y 5 muestran la evolucion de indicadores de precios
de transacciones y de precios de oferta de casas y de
departamentos. Estos muestran los promedios moéviles de la
mediana del precio de las viviendas para cada uno de los trimestres
considerados. En el caso de los indicadores de precios de
transacciones, se observa un incremento significativo en los
precios de casas durante el 2004, acumulando un aumento real
de 10,6%. El indicador de precios de departamentos transados,
por otro lado, registra un menor dinamismo, lo que es consistente
con el crecimiento de la oferta de departamentos en Santiago'?/.
En efecto, entre el dltimo trimestre del 2003 y diciembre del
2004 los precios de departamentos aumentaron en 7,4%.

En el caso de los precios de oferta, a pesar del menor dinamismo,
el precio de las casas también registro una recuperacion a partir

del ano 2003. Entre dicho afo y junio del 2005 el precio de
oferta aumento 9,5% real, mientras que el precio ofrecido de
los departamentos cay6 11,9% en el mismo periodo. Al igual
que en el caso del indice de precios de transacciones durante
el 2004, los precios de oferta de casas y departamentos
también registran un fuerte aumento: 8,7% y 5,4%
respectivamente. Sin embargo, el indice de precios de oferta
de casas fue menos dinamico durante la primera mitad del
2005, acumulando un incremento de 4,8%. Los precios de
oferta de departamentos, por otro lado, registraron una caida
de 7,3% durante el mismo periodo.

Grafico 4
indice real de precios de transaccién para Santiago (IPVT)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP.

Es importante destacar que la evolucion de los indicadores
de precios de transaccion y precios de oferta de casas es
similar. Sin embargo, esto no sucede con los departamentos.

Grafico 5
indice real de precios de oferta de Santiago (IPVO)

(indice base marzo 2003 = 100, promedio movil)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por ACOP.

12/ El trabajo seminal empirico de esta metodologia fue realizado por Griliches (1961), mientras que Rosen (1974) propuso la teorfa. Otras referencias
atiles son Thibodeau (1995), Palmquist (1979) y Gillingham (1975). En el caso chileno, Morandé y Soto (1992), Morandé (1992), Bergoeing et al.
(2002), y Desormeaux y Piguillen (2003) utilizan la metodologia para construir un indicador trimestral de precios continuo para la comuna de Nufoa
en Santiago. Figueroa y Lever (1992), por otro lado, utilizan esta metodologia para analizar los determinantes de los precios de viviendas en Santiago.

13/ Por ejemplo, segun la consultora Collect, la oferta total de departamentos nuevos en el Gran Santiago se ha incrementado en un 24% entre el

ultimo trimestre de 2003 y diciembre de 2004.



Precios hedénicos

El método de precios hedonicos esta basado en la hipotesis de
que los bienes no proveen de utilidad al consumidor por si mismos,
sino que a través de sus propiedades o caracteristicas'/. Por
extension, el precio de las viviendas estaria explicado por el
valor de sus atributos. Dada la informacion disponible, las
caracteristicas utilizadas en los calculos incluyen el tamario del
terreno y el de la construccion en metros cuadrados.

La regresion de precios hedonicos se efectuo a partir de un
modelo de elasticidad de sustitucion constante, con la forma
de una funcion Cobb-Douglas'/:

Log(P,) =0+, Log(MC, ) +B, Log(MT ) +¢,,

donde P, es el monto ofrecido (precio) de la casa j en el
trimestre ¢, MCH los metros cuadrados construidos de la
casa y MT los metros cuadrados de terreno'®/.

Una vez estimados los coeficientes asociados a las caracteristicas
de las casas (metros cuadrados de terreno y construccion) por
trimestre y comuna, se obtiene el valor trimestral de la casa
representativa de cada comuna, usando para ello las medianas
de las caracteristicas utilizadas—superficie del terreno y metros
construidos—de todas las observaciones disponibles por
comuna. Finalmente, para obtener un indicador agregado se
ponderan los indicadores obtenidos para cada comuna por la
participacion que tiene cada una en el volumen total en UF
ofertado de casas en el trimestre respectivo.

Grafico 6
indice de medianas e indice de precios hedénicos de casas

(indice base marzo 2003 = 100, promedio movil)
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion proporcionada por ACOP.
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El resultado indica que el efecto “muestral” producido por
cambios en el tamano de la vivienda no es menor, aunque la
tendencia observada es similar a la registrada con las medianas
de los precios de casas (grafico 6). El indicador comparable
de departamentos se computa dividiendo el valor de oferta
por los metros cuadrados. Las diferencias entre los dos
indicadores, en este caso, se explicarian por cambios en la
composicion de la oferta hacia departamentos de menor
tamano relativo (grafico 7).

Grafico 7
indice de medianas e indice en UF/m? de departamentos

(indice base marzo 2003 = 100, promedio movil)
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion proporcionada por ACOP.

Ventas repetidas

El indicador de ventas repetidas se basa en la historia de
transacciones de una misma vivienda. En nuestro caso,
usando la muestra del CBR de Santiago, se identificaron
todas las viviendas con mas de una transaccién entre los
anos 2001 y 2004. Luego se calcularon las variaciones de
precios de las casas identificadas, anualizando aquellas
variaciones correspondientes a transacciones que no se
produjeron en anos consecutivos'’/.

La tabla 1 muestra el numero de casas y departamentos
identificados en los diferentes afnos. En primer lugar, se
observa un numero importante de casas y departamentos
repetidos, lo que llama la atencion dado el corto periodo
considerado. Como es natural, a medida que transcurren
los anos el numero de transacciones va aumentando.

La tabla 2 registra las medianas de la variacion de precio de
casas y departamentos. En general, mientras mas transacciones

14/ Ver Lancaster (1966).

15/ Varios trabajos han tratado de determinar la especificacion funcional entre el precio de la vivienda y sus caracteristicas. No obstante estos
esfuerzos, no se han alcanzado acuerdos teoricos respecto a la forma funcional mas representativa. Ver, entre otros, Rosen (1974) y Diewert (2001).

1%/ Desde el punto de vista econémico, la forma de la funcion logaritmica permite obtener una medida porcentual del cambio en los precios frente a
cambios porcentuales en los atributos (elasticidades). Es decir, es posible calcular, por ejemplo, cuanto aumentaria el precio de la casa representativa en
términos porcentuales si es que existe un aumento en un metro cuadrado de terreno o de construccion. Desde un punto de vista estadistico, resultados
de regresiones preliminares producen residuos que exhiben un menor grado de heterocedasticidad que los residuos de especificaciones lineales.

17/ Se asume en el ejercicio que no hay cambios en la calidad o tamaro de las casas en el tiempo (cambios que se producirian con una ampliacion, por ejemplo).
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existen y mas amplio es el espacio de tiempo de venta de casas,
el indicador se vuelve mas robusto. Considerando las casas, el
promedio simple de los aumentos de precio llegd a 4,5% para
el 2003, mientras que el 2004 fue de 7%, lo que es coherente
con la tendencia observada con los indicadores presentados
anteriormente'/. En el caso de los departamentos, la mediana
de las variaciones anualizadas de precios resulté marginalmente
positiva.

Tabla 1
NUmero de casas y departamentos repetidos
Houses
2001 2002 2003
2002 186
2003 174 285
2004 166 247 401
Apartments
2001 2002 2003
2002 86
2003 20 275
2004 38 255 450

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por ACOP.

Tabla 2

Mediana de las variaciones anualizadas de precios de casasy
departamentos

(porcentaje)
Houses
2001 2002 2003
2002 12
2003
2004 4 5 12
Apartments
2001 2002 2003
2002 0.7
2003 5 0.7
2004 -0.3 13 0.5

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por ACOP.

5. Evolucion de los precios de viviendas
y sus fundamentos

La evidencia anterior muestra un mercado inmobiliario
dinamico, reflejado en un aumento sostenido de los precios

de las casas en los altimos trimestres. Sin embargo, el incremento
observado en los precios de viviendas no es evidencia suficiente
de que existe especulacion en los precios por parte de los
compradores. Cambios en fundamentos econémicos podrian
explicar mayormente el incremento de los precios.

En particular, la reciente evolucion de los precios de viviendas
ha estado acompanada por bajas tasas de interés y de un
crecimiento del ingreso disponible. Los bajos niveles en las
tasas de interés han ayudado a impulsar la expansion de los
créditos hipotecarios (grafico 8). Este efecto es menor en el
caso de departamentos por la mayor velocidad de respuesta
de la oferta y los cambios en la composicion de la misma.

Grafico 8

IPVT de casas, tasas de mutuos hipotecarios y crecimiento de la deuda
hipotecaria

(indice base diciembre 2001 = 100; porcentaje)
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Asimismo, la evolucion de nuestro indice de precios de
transacciones de casas (IPVT de casas), basado en medianas,
y del ingreso disponible per capita es similar (grafico 9).
Consecuentemente, el cuociente de estos indicadores es
estable y de baja volatilidad. La correlacion entre estas dos
variables es de casi 97% en el periodo 2002-2004, mientras
que una simple regresion entre el indice de precios de casas
contra el ingreso per capita genera un R*> de 93%.

El IPVT de casas también muestra una tendencia similar si
se compara con la evolucion que han tenido los precios
accionarios (grafico 10)'/. Ademas, es consistente con el
hecho estilizado de que cambios en los precios de las
acciones anteceden alzas en el precio de las viviendas®%/.

'8/ En esta oportunidad, no se presenta el método estadistico de ventas repetidas, pero si sus alcances generales. El método de ventas repetidas es utilizado
para medir precios de viviendas desde que fue propuesto por Bailey, Muth, y Nourse (1963), y con extensiones subsecuentes realizadas por Case y Shiller
(1987, 1989). El indice de este tipo mas conocido internacionalmente es el de la OFHEO (Office of Federal Housing Enterprise Oversight) de EE.UU.
Este indicador fue desarrollado junto a Freddie Mac y Fannie Mae y es publicado trimestralmente. Freddie Mac y Fannie Mae son empresas federales de
EE.UU. que estan reguladas por la OFHEO y que tienen como mision principal la de proveer un mercado secundario de préstamos hipotecarios.

19/ El coeficiente de correlacion entre el IPSA y el IPVT es 0,85. Adicionalmente, las estimaciones muestran que el IPSA causa (a la Granger) al IPVT.

20/ Ver Borio y McGuire (2004).



Grafico 9
IPVT de casas e ingreso disponible per capita de los hogares

(indice marzo 2002 = 100; millones de pesos)
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La evolucion dinamica de los precios de casas ha estado
asociada a un mercado de crédito y a uno accionario mas activo,
que no muestran signos evidentes de desbalances financieros.
El indicador de cartera vencida de créditos hipotecarios*!/, por
ejemplo, ha venido registrando menores tasas desde principios
del 2003, llegando a 0,9% en septiembre del 2005.

Grafico 10
IPVT de casas y mercado accionario (IPSA)
(indice base diciembre 2001 = 100)
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6. Comentarios finales

Claramente, la disponibilidad de informacion inmobiliaria es
limitada en Chile, lo que dificulta la discusion respecto a
posibles vulnerabilidades de los hogares y del sector financiero.
Esto tiene particular importancia para el caso chileno por dos
razones: por un lado, la evidencia internacional sugiere que

Articulo

sistemas financieros primordialmente bancarios son mas
afectados por los precios de viviendas que los sistemas
financieros mas amplios. Esto es evidente en el caso chileno
por la alta exposicion de la banca a la deuda hipotecaria y a
los hogares. Por otro lado, los efectos negativos derivados de
ajustes en los precios de activos son mayores en el caso de
activos reales (vivienda) que en los financieros (acciones)*.
Estos factores plantean la necesidad de disponer de diversos
indicadores asociados al sector inmobiliario, dado el potencial
impacto de sus desarrollos sobre la estabilidad financiera.

En este sentido, este articulo propone un conjunto de
indicadores de precios de vivienda con el fin de medir las
posibles presiones que se pueden ir desarrollando en el
mercado de crédito. Usando estas medidas de precios,
encontramos que el incremento sostenido de los precios de
casas es coincidente con el crecimiento sostenido del ingreso
disponible per capita y la tendencia decreciente de las tasas de
interés de largo plazo, factores que han impulsado fuertemente
la expansion de créditos hipotecarios. Sin embargo, no se
puede descartar la presencia de factores que apuntarian a la
gestacion de una fuerte dinamica sobre los precios de las
casas en el Gran Santiago.
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Companias de seguros de vida y estabilidad
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1. Introduccion
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2. Evolucion de la industria de seguros de vida

La importancia de las companias de seguros de vida (CSV)
dentro del sistema financiero chileno se ha incrementado
significativamente en la altima década. Desde 1996, el sector
ha doblado el volumen de activos administrados como
porcentaje del producto interno bruto (PIB), llegando a 20%
en el primer trimestre del 2005.

Este documento presenta los principales fundamentos para
incluir a las CSV en el analisis de la estabilidad financiera de
la economia chilena. La importancia de las CSV dentro del
sistema financiero chileno y los potenciales canales de
transmision e interrelacion con otros agentes econdmicos
entregan argumentos para el seguimiento de la situacion de
solvencia de este sector.

En particular, se examina la evolucion del riesgo de crédito
de la cartera de inversiones de las CSV. Para ello, se calcula
una medida de adecuacion de capital que considera la
composicion crediticia de los activos, en forma similar a la
aplicacion de los indices de Basilea en los bancos. Asimismo,
se somete a las CSV a diferentes escenarios de tension
crediticia, con el objeto de dimensionar, en términos
patrimoniales, la exposicion al riesgo de crédito de esta
industria. De los escenarios seleccionados, el de mayor
impacto es el asociado al potencial incumplimiento de grupos
economicos.

En este contexto, la reciente incorporacion del “test de
suficiencia de activos” a la regulacion vigente en Chile,
incluyendo, entre otros factores, la composicion crediticia en
las normas de calce de las rentas vitalicias, es un avance en
esta materia.

Las CSV han ganado creciente importancia en el mercado de
capitales chileno. Entre los factores que explican esta
evolucion destacan la reforma al régimen de pensiones de
principios de los ochenta y la modernizacion del mercado
de capitales y del sistema financiero. En virtud de estos
desarrollos, las CSV han logrado posicionarse como uno de
los inversionistas institucionales mas importantes en Chile,
alcanzando un nivel de activos administrados cercano al 20%
del PIB y transformandose en un foco de atencion en el
monitoreo de la estabilidad financiera (grafico 1).

Grafico 1
Importancia relativa de las CSV

(activos como porcentaje del PIB; diciembre de 1996 y marzo de 2005)
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La modificacion del sistema de pensiones, en 1981, implico
pasar desde un sistema de financiamiento de reparto a uno de
capitalizacion individual, en el que los aportes de los afiliados
son administrados por una sociedad especial, denominada
Administradora de Fondos de Pensiones (AFP). El diserio del

* Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de sus autores y no representan necesariamente la del Banco
Central de Chile o de su Consejo. Agradecemos la estrecha colaboracion de Ernesto Rios y Patricio Espinoza, asi como también los comentarios

de Luis Oscar Herrera, Jorge Mastrangelo y un arbitro anénimo.

** Gerencia de Analisis Financiero. Banco Central de Chile. E-mail: lfiguero@bcentral.cl.

**% Division Politica Financiera. Banco Central de Chile. E-mail: eparrado@bcentral.cl.
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nuevo sistema de pensiones también incorporé dos
alternativas de jubilacion, a eleccion de los cotizantes: el “retiro
programado”, en el que los pagos y los fondos de jubilacion
contintian siendo administrados por una AFP, y las “rentas
vitalicias”, que se contratan directamente con una CSV'/. A
partir de ese momento, las CSV han jugado un papel cada vez
mas relevante en la administracion de las pensiones de los
participantes del sistema, llegando a representar una
proporcion cercana a 70% del monto total de las pensiones
(grafico 2). Dicha situacion ha transformado a las rentas
vitalicias en el principal producto de las CSV, aportando, en
promedio, 57% de las ventas durante los altimos dos afos
(grafico 3)%.

La mencionada reforma previsional incluyo un seguro por
muerte o invalidez, el cual se contrata con una CSV. Esta
modalidad de cobertura, que representa una parte
importante de las primas de la industria, alcanzo a 10% del
total de ingresos por venta en el 2004. Otro cambio normativo
reciente es el que autorizo a las CSV a administrar ahorro
previsional voluntario (APV) a partir del 2001, llevando a las
compatniias a acumular 10% del total del APV a la fechay a
elevar el volumen de ventas por sobre 3% del total de las
primas.

Grafico 2
Modalidades de pension
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Paralelamente, el aumento del ingreso per capita del pafs,
desde niveles de US$2.300 en 1990 a US$5.800 en el 2004/,

ha dado un impulso adicional a la venta de seguros de vida.
Asimismo, el desarrollo de los mercados financieros y su
desregulacion han facilitado la introduccion de nuevos
productos y la masificacion de los seguros de vida. Otro
factor importante ha sido el repunte de la deuda hipotecaria
desde niveles de US$2.100 millones a fines del 2003 hasta
US$7.600 millones en septiembre ultimo, lo que ha llevado
asociado un mayor volumen de seguros de desgravamen,
que en la actualidad alcanza a 10% del total de seguros de
vida. La interaccion de estos factores ha incidido en que la
tasa de crecimiento de los seguros de vida totales promedie
17% real anual durante la tltima década.

Grafico 3
Ingresos por ventas de seguros de vida (1)
(millones de dolares de cada afo)
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Fuente: SVS.

La evolucion experimentada por la industria ubica a Chile
entre los paises con mayor penetracion de seguros de vida
en el contexto latinoamericano. Las primas totales llegan a
aproximadamente 2,7% del PIB, equivalente a US$161
anuales por habitante a fines del 2004 (SVS, 2005). No
obstante, al comparar a Chile con paises de mayor
desarrollo, se observa una brecha importante en el gasto de
seguros de vida, lo que permite vislumbrar un potencial de
crecimiento para este sector (grafico 4).

!/ En 1987, se habilité la modalidad “renta temporal” o renta vitalicia diferida y en el 2004 la ley fue reformada, creandose dos posibilidades
adicionales: renta vitalicia variable y jubilacion mixta (combinacion de renta vitalicia y retiro programado).

’/ Las rentas vitalicias en Chile proporcionan un flujo de pagos fijo e indexado que las CSV pagan a sus pensionados hasta el momento de muerte
y que pueden extenderse por un plazo determinado a otros beneficiarios legales (renta vitalicia con periodo garantizado). A cambio de este flujo,
el asegurado paga a la compania de seguros una prima inicial (prima tnica), la que se acumula en el periodo de contribucion al sistema de
pensiones. De esta forma, las rentas vitalicias permiten a los asegurados traspasar el riesgo de longevidad a la compania. Bajo la modalidad de
retiro programado, los recursos son potencialmente agotables, pero se mantienen como parte del patrimonio de los pensionados, por lo que

constituyen herencia.

’/ A partir de informacion del International Financial Statistics. IMF (2005).



Grafico 4
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3. Relacion de las CSV con el mercado financiero

La importancia de las CSV no solo se sustenta en la magnitud
relativa de sus inversiones con respecto al tamano de la
economiay en el fuerte desarrollo alcanzado por la industria,
sino que también en el grado de interrelacion que las CSV
tienen con otros agentes en la economia.

Cabe destacar que las CSV estan menos expuestas a crisis de
liquidez que otras instituciones financieras, debido a que
eventuales pérdidas de confianza en los consumidores o cambios
en las condiciones economicas no se traducen necesariamente
en un pago inmediato de las obligaciones por parte de las CSV.
En efecto, los pasivos de las compaiifas son mayoritariamente
de largo plazo y tanto el costo que deben asumir los asegurados
como, en algunos casos, el impedimento de reasignar sus
ahorros hacia otras alternativas, evitan en gran medida, salidas
importantes de recursos desde esta industria¥/.

Los problemas de solvencia que se pudieran originar en una
CSV tienen menor probabilidad o capacidad de afectar
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directamente al resto de los sectores en la economia en el
corto plazo. En el caso de un banco, el incumplimiento del
pago de sus obligaciones o una crisis de confianza en los
depositantes tiene mayor probabilidad de afectar la cadena
de pagos de la economia en un plazo breve.

Para evaluar la extension de los potenciales impactos que puede
provocar la suspension de los servicios de una institucion
financiera no bancaria al resto de la economia, Corder (2005)
identifica dos factores: el servicio debe tener un rol importante
en la economia y la falla de una institucion no bancaria
individual debe ser capaz de generar problemas significativos
en la provision de servicios de otras firmas en el mismo sector
0 en otros sectores. Tal como se sefialo en la seccion anterior,
las CSV han logrado un lugar de importancia en el mercado
financiero local y los servicios que proveen, especialmente en
el ambito previsional, sin duda son relevantes. Asimismo, es
innegable que el desarrollo de la industria aseguradora esta
vinculado a la confianza depositada por los consumidores en
las rentas vitalicias como producto y, por lo tanto, la insolvencia
de una compania importante puede llegar a generar una
percepcion negativa que afecte a todo el mercado de rentas
vitalicias’/.

Desde la perspectiva de los mercados financieros, el riesgo de
contagio y la amenaza a la estabilidad financiera es mayor
cuando las CSV emprenden actividades del tipo bancarias o
cuando existe una creciente interrelacion entre bancos y
aseguradoras® 7/. Minderhoud (2003) observa que la
probabilidad de contagio desde el sector seguros a la banca,
puede aumentar en situaciones extremas. A su vez Trainar
(2004), destaca que los canales de transmision no han sido
claramente identificados ya que difieren de una crisis a otra®.
En este sentido, resulta de interés indagar sobre los vinculos
de las CSV y dimensionar su importancia como potencial
fuente de inestabilidad.

En el caso chileno es posible identificar, al menos, cuatro
vias de interdependencia entre el mercado y las CSV:

*/ Los rentistas vitalicios previsionales no tienen opcién de cancelar o cambiar sus contratos. A su vez, las obligaciones derivadas de cuentas de
inversion de asegurados, que podrian ser mas volatiles o liquidas, aun representan una proporcion pequena de los pasivos de las CSV (3%).

°/ No obstante, la interrupcion del servicio tiene un impacto acotado en el resto de los sectores. El tipo de seguros provistos por las CSV afecta
mayoritariamente a personas naturales que, en gran proporcion, estan cubiertas con garantia estatal (rentas vitalicias). Si el problema afecta a una
sola compania, seguros como los de desgravamen o salud presentan posibilidades de sustitucion con otras companias.

 Ver por ejemplo Das, Davies y Podpiera (2003).

’/ Monks y Stringa (2005), utilizando evidencia empirica del Reino Unido, no encuentran evidencia de contagio a nivel individual ni de la industria
desde el sector seguros a la banca. No obstante, al observar especificamente aquellos bancos con relacion de propiedad con companias de
seguros, encuentran evidencia de la transmision de efectos negativos. El método utilizado para medir dichos efectos se basa en el comportamiento
de precios bursatiles en determinados eventos que afectan a la industria de seguros. En Chile, esta metodologia no es aplicable directamente, ya
que las CSV son sociedades anonimas cerradas (no listan en bolsa).

% No obstante, Trainar encuentra evidencia de efectos entre sectores y concluye que es poco probable que el sector seguros sea fuente de riesgo
sistémico en el sentido que la falla de una compania provoque efectos a nivel de la economia.
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propiedad, productos financieros, garantia estatal y demanda
de instrumentos en el mercado financiero (Figura 1)°/.

Figura 1
Relacion de las CSV con el mercado financiero
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Fuente: Elaboracién propia.

El vinculo de propiedad a través de los grupos financieros
relaciona a las CSV con bancos, companias de seguros
generales, AFP, empresas y otros agentes del mercado. Son
estos vinculos los que pueden actuar como mecanismo de
transmision de las posibles inestabilidades en las CSV al resto
de los agentes y viceversa'’/. Problemas de solvencia en uno
de los integrantes podrian afectar al resto de las instituciones
pertenecientes al grupo econémico, directamente en los
resultados del conglomerado financiero o por un efecto de
reputacion o contagio. La relacion es particularmente de interés
en el caso de los bancos, ya que nueve CSV, que, en conjunto
representan 18% de los activos de la industria, pertenecen a
un grupo economico vinculado, a su vez, a una institucion
bancaria'/.

El segundo canal de relacion con el mercado se genera por el
fenomeno denominado “convergencia financiera”, que ha
permitido a las CSV incursionar en la comercializacion de
productos financieros no tradicionales a su giro, tales como

productos de ahorro, tarjetas de crédito, financiamiento
hipotecario y fondos mutuos. En la direccion inversa, otras
instituciones, principalmente bancos, han actuado como
distribuidores de productos de seguros (bancaseguros),
llegando a representar un canal de distribucion importante
para los seguros de vida, con una participacion en seguros
no previsionales de 28%'%/. El crecimiento de esta relacion
potencia un eventual contagio de problemas en los mercados
financieros, directamente en las utilidades generadas por
los participantes'/.

La relacion entre las CSV y el Estado se produce a través de dos
tipos de garantias que contempla la ley: la garantia de pension
minima y la garantia sobre las rentas vitalicias. Si bien la primera
de ellas puede llegar a ser importante, no depende de la salud
financiera de las CSV, por lo que el foco de atencion se centra en
la garantia que el Estado otorga a las rentas vitalicias, cuyo
compromiso inmediato es de las CSV. En efecto, el Estado se
compromete a pagar 75% del exceso sobre la pension minima,
con un tope de 45 Unidades de Fomento por contrato, en el
caso de incumplimiento de la compania con sus asegurados. El
volumen de compromisos en rentas vitalicias acumulado a
agosto ultimo determiné que dicha garantia estatal protegiera
un valor de deudas equivalente a US$14.000 millones a esa
fecha (SVS, 2005). A modo de ejemplo, la garantia por la
insolvencia de una compania de tamano medio en la industria
es de aproximadamente US$600 millones'*/. El vinculo estrecho
entre el Estado y las CSV ha sido creciente y potencialmente
importante para el desempertio estatal, aunque resulta poco
probable que se active la garantia para la totalidad de las rentas
vitalicias en un mismo momento.

Por ultimo, uno de los vinculos mas directos y relevantes
entre las CSV y el mercado financiero chileno se produce por
la gran demanda de instrumentos que generan las CSV,
transformandose en una fuente de financiamiento importante
para otros participantes del mercado. Especificamente, los
instrumentos de renta fija indexados permiten a las companias
calzar sus obligaciones por rentas vitalicias y disminuir su
costo de capital. Tal como se puede observar en el grafico 5,
las CSV poseen, en la actualidad, una proporcion importante

°/ El vinculo a través de deuda financiera puede ser otra via importante de transmision de problemas desde las CSV al sector financiero. En Chile,
las obligaciones de las CSV con el sistema financiero ascendieron a US$150 millones a fines del 2004 (6% del patrimonio total). Se debe resaltar
que los pasivos financieros se encuentran sujetos a un limite maximo de una vez el patrimonio (leverage financiero).

%/ Por otra parte, en Trainar (2004) se destacan los beneficios que la diversificacion de negocios reporta a los conglomerados financieros y a la
estabilidad financiera.
'/ Estos bancos representan aproximadamente, el 70% de los activos totales de la banca.

2/ Lazen y Mastrangelo (2005) analizan el desarrollo de la bancaseguros y canales alternativos de distribucion en Chile. La autorizacién a los
bancos para crear filiales corredoras de seguros se concretd en 1997. En el 2004 también se autorizo a estas filiales bancarias para actuar como
corredores de seguros previsionales (60% del total de seguros), entregando mayor potencial a la relacion entre bancos y aseguradoras.

3/ A diciembre del 2004, las corredoras de seguros bancarias (filiales) aportaron, en total, 4% de las utilidades de aquellos bancos que tienen este
tipo de filiales.

4/ Al monto garantizado se le deben descontar los activos remanentes de la compania para, de esta forma, determinar el pago efectivo que asumiria
finalmente el Estado al momento de agotarse los recursos.



del stock de instrumentos disponibles en el mercado. Por esta
razon, las decisiones de portafolio que adoptan las companias
inciden en las condiciones de acceso al crédito de hogares,
Gobierno y empresas.

Grafico 5
Demanda de instrumentos de las CSV
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Banco Central de Chile.

La dimension de los vinculos mencionados entrega una vision
de la importancia que tienen las CSV en la economia chilena
y denota el interés por el seguimiento de la fortaleza financiera
de estas instituciones. Los problemas de las CSV se podrian
transmitir por estas vias al resto del sistema. A pesar de que
su impacto en la estabilidad financiera puede ser acotado en
el corto plazo, interesa identificar los riesgos e indagar como
estan preparadas estas instituciones para enfrentar shocks de
distinta naturaleza.

4. Evolucion del riesgo de crédito y ejercicios de
tension para las CSV

Un marco adecuado que asegure la fortaleza financiera de
las CSV requiere la identificacion de los principales riesgos
inherentes a la actividad aseguradora, su incorporacion a la
regulacion, la determinacion de un capital minimo para
asegurar la solvencia de las companias y la elaboracion de
indicadores de alerta temprana para la deteccion de
problemas de solvencia.

Articulo

Los riesgos que enfrentan las CSV se pueden agrupar, de
manera general, en riesgos de inversion (vinculados a los
activos), riesgos técnicos (vinculados principalmente a los
pasivos) y otros riesgos no técnicos de las CSV'/. En el caso
de los riesgos de inversion, destacan los riesgos de
diversificacion, de contraparte (crédito), de liquidez y de
fluctuacion del valor de los activos por variaciones de los
precios a los que se encuentran expuestas las inversiones de
las comparniias (mercado). Por el lado de los riesgos técnicos,
las CSV enfrentan riesgos de constitucion de reservas técnicas
(mortalidad, underpricing) y de reaseguro. Los compromisos a
largo plazo que contraen las companias las obligan a calzar
adecuadamente el flujo de activos y pasivos en el tiempo, para
evitar el incumplimiento o atraso de sus obligaciones. Uno de
los principales riesgos para las CSV se origina por la menor
duracion de sus activos respecto de la de sus pasivos. En un
escenario de disminucion de tasas de interés, la reinversion
que deben realizar las companias podria determinar que la
rentabilidad de su portafolio sea menor que aquella
comprometida en sus pasivos (riesgo de reinversion). Dentro
de los otros riesgos no técnicos se pueden mencionar los
riesgos de operacion, legales, de administracion y
tecnologicos, entre otros.

Al respecto, la regulacion internacional ha evolucionado
notablemente en las ultimas décadas, incorporando los
principales riesgos mencionados en distintos enfoques . Uno
de los referentes regulatorios es el enfoque de solvencia
utilizado principalmente en Europa, el cual, a través de ratios
contables fijos y del capital en riesgo, determina los niveles de
capital que deben mantener las companias. Asi también, el
enfoque denominado Risk Based Capital (RBC), utilizado en
paises como Estados Unidos y Japon, determina, de acuerdo
a cada riesgo, el monto de capital minimo requerido.

En Chile, la regulacion aborda dichos riesgos por medio de
diferentes mecanismos disefiados bajo la estructura general
del “enfoque de solvencia tipo europeo”, es decir, utiliza un
ratio contable (la razon entre deuda y el patrimonio) para
determinar el capital minimo que debe mantener cada CSV*“/.
En el caso de los riesgos vinculados a los activos, aborda la
diversificacion mediante limites de inversion por instrumento
y emisor y el riesgo de fluctuaciones de precios por medio de
una normativa de valor en riesgo (VaR)'"/. Por el lado de los
pasivos, las reservas se constituyen de acuerdo con una tabla
de mortalidad estandar y en el caso de las rentas vitalicias, estas

1>/ Para una clasificacion mas detallada de los riesgos de las CSV, ver KPMG (2002). El estudio utiliza una clasificacion de riesgos que distingue

aquellos presentes a nivel de la entidad, de la industria y de la economia.

1%/ El capital minimo corresponde al maximo entre la relacion deuda sobre patrimonio (16 veces), un monto fijo de 90.000 Unidades de Fomento
y el margen de solvencia. A su vez, el margen de solvencia incorpora el concepto de capital en riesgo y la relacion de las reservas técnicas a
patrimonio. La denominacion de deuda en este articulo corresponde a pasivo exigible.

7/ Un porcentaje cercano a 20% de las inversiones se encuentra sujeto a calculo de VaR. La mayoria de las inversiones de las CSV en Chile se
efecttian en instrumentos de renta fija, que se valoran a costo historico y que, se considera, se mantienen hasta su vencimiento, por lo que no se
les exige capital adicional en razon de fluctuaciones de precios de mercado.
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se ajustan por la situacion de calce entre activos y pasivos'?/.
Particularmente, el riesgo de fluctuaciones de tasa que afecta
las condiciones de reinversién de las companias se incorpora
también en las normas de calce elaboradas por el regulador.

No obstante que el nivel de capital exigido a las companias
intenta cubrir todos los riesgos mencionados, la exigencia no
es sensible al mayor riesgo de crédito potencial que pueda asumir
la industria. La Superintendencia de Valores y Seguros
implemento recientemente el denominado “test de suficiencia
de activos”, que intenta medir las posibilidades de cada
compania de cubrir sus compromisos financieros en el tiempo.
En esta regulacion se castiga el flujo de activos de acuerdo con
su clasificacion de riesgo, lo que eventualmente corrige el
potencial deterioro crediticio de la cartera indirectamente a
través de las reservas técnicas de las rentas vitalicias'/.

Este hecho resulta relevante si se considera que la composicion
de la cartera de las CSV ha ido migrando hacia una mayor
proporcion en bonos corporativos y mutuos hipotecarios, en
reemplazo, principalmente, de bonos estatales (grafico 6). Si
bien el cambio mas pronunciado en la composicion crediticia
es de AAA a AAy, por otra parte, las inversiones en categorias de
mayor riesgo se encuentran limitadas por la normativa actual,
existe un aumento de riesgo en el margen que no se considera
en la determinacion de la base de capital exigida actualmente.
Asi también, la mayor participacion de mutuos hipotecarios en
la cartera de las CSV expone en mayor medida a estas tltimas al
riesgo crediticio de los hogares, los que presentan un mayor
riesgo en comparacion con el Estado.

Grafico 6
Cartera de inversiones por clasificacion de riesgo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion SVS.

No obstante el hecho de que no existan exigencias directas
vinculadas al riesgo de crédito de los activos, el foco de atencion
sigue siendo el capital que mantienen las companias y si este es
suficiente o proporcional a la evolucion de los riesgos. Por lo
tanto, es deseable examinar la cartera, comparando el riesgo
de crédito con el capital en cada momento en el tiempo. Para
ello, se calcula un indicador, utilizando los ponderadores
incluidos en el calculo del indicador de adecuacion de capital
(IAC) de Basilea desarrollados para el sector bancario. Si bien
los niveles no son en ningun caso comparables entre las CSV y
los bancos, debido a las diferencias en el horizonte de negocios,
la evolucion del indicador resultante y su distribucion entre
compariias nos entrega una perspectiva concreta de la relacion
entre capital y activos ponderados por riesgo en el tiempo.

Los graficos 7 y 8 presentan los indicadores de adecuacion de
capital, considerando los ponderadores de Basilea I y los
recientemente propuestos en Basilea II, respectivamente. Cabe
destacar que utilizando los ponderadores de Basilea I, se
observa en los ultimos afios una caida de la capitalizacion de
las companias en comparacion con el mayor riesgo de crédito
incorporado en las carteras. El grafico 7 indica, junto con la
tendencia decreciente para la industria en su conjunto, una
distribucion mas dispersa para el tltimo afio con respecto al
ano 2002. Se puede apreciar que las comparniias que acumulan
25% de los activos de la industria con menor IAC bajaron el
patrimonio con respecto a los activos ponderados por riesgo,
asi como también que aquellas companias que representan
25% de los activos con mayor IAC elevaron su indicador en el
2005. No obstante, la tendencia es mucho mas estable al
considerar los ponderadores de Basilea II (grafico 8). Dicho
indicador muestra una evolucion negativa solo para la
compania de menor IAC en la distribucion, en tanto que el
resto de las companias ubicadas en percentiles superiores
mejoran su adecuacion de capital en el 2005.

Las diferencias de los resultados observados como consecuencia
de utilizar el indicador basado en los ponderadores de Basilea I o
Basilea II se explican, principalmente, porque los ponderadores
de Basilea II para bonos corporativos son menores para las
categorias de menor riesgo crediticio (AAA, AA y A), precisamente
para aquellas categorias en las cuales se han concentrado las
inversiones de las CSV en los altimos afios.

Un ejercicio que permite dimensionar la exposicion al riesgo
de crédito de las CSV es asumir escenarios hipotéticos de
tension, observando qué sucederia con la base patrimonial
de las companias. En particular, se seleccionaron cinco
escenarios hipotéticos extremos de empeoramiento de las
condiciones de la cartera de las CSV. El escenario 1 (E1)

'8/ La SVS actualizo este ano las tablas de mortalidad utilizadas para constituir reservas técnicas, reflejando el aumento de la expectativa de vida de

los pensionados en rentas vitalicias en los altimos veinte afios.

1%/ Adicionalmente, el test de suficiencia de activos considera factores de ajuste por riesgo de prepago, entregando mayor sensibilidad respecto del
riesgo de reinversion de las companias. Norma de Caracter General N° 188 (octubre del 2005) que entra en vigencia en junio del 2006.



supone una caida de la clasificacion de riesgo en una categoria
para todos los instrumentos de la cartera®”/; E2 asume default en
los instrumentos emitidos por el principal grupo empresarial al
que se encuentran expuestas las CSV en Chile?'/; E3 representa
el default del segundo grupo econémico, y por ultimo, E4 y E5
asumen el incumplimiento de instrumentos relacionados con
los sectores eléctrico y comercio respectivamente (sector real
de la economia), sectores a los que las companifas se encuentran
mayormente expuestas dentro de este grupo®/.
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Tabla 1

Ejercicios de tension crediticia en CSV
(veces; numero de companias; porcentaje del patrimonio actual)

Scenarios ‘ D/E (1) (2) ‘ N° companies (3) ‘ Loss /Equity ‘
Base scenario ‘ 8.0‘ 0 ‘ ‘
E1 8.6 0 7.1
E2 14.5 9 45.0
E3 13.9 7 42.4
E4 13.8 8 41.9
ES 10.3 3 221

(1) Razén deuda sobre patrimonio contable (méaximo 16 veces).
(2) Deuda total (D) es igual a pasivo exigible.
(3) Ntmero de compafiias con razon D/P mayor que 16.

Fuente: Elaboracion propia (datos marzo 2005).

La tabla 1 muestra qué sucederia con la relacion deuda a
patrimonio (D/P) actual al enfrentar estos escenarios y
contabilizar directamente la pérdida del capital. Se debe
recordar que la regulacion vigente permite que D/P pueda
ser de 16 veces como maximo; si es superior, las companias
deben aportar el capital necesario para llegar a ese valor. La
medida referencial D/P muestra que en ninguno de los casos
la industria quedaria sobre el maximo permitido, pero al
analizar impactos individuales una proporcion importante
de las companias deberian aportar capital. A excepcion de la
caida generalizada en la clasificacion de riesgo, todos los
escenarios reportados afectan de manera significativa el
patrimonio de un ntmero importante de companias”/. Por
ejemplo, en el escenario de mas alto impacto (E2), el no
pago de los compromisos del grupo econémico de mayor
importancia en la cartera de las CSV generaria relaciones
D/P mayores que 16 en nueve companias, y una pérdida
equivalente a 45% del patrimonio total de la industria.

5. Comentarios finales

Las CSV se han ido transformando en uno de los inversionistas
institucionales mas relevantes del sistema financiero. La
importancia del sector en la economia chilena ha ido acompanada
de un mayor vinculo de las CSV con otros agentes, tales como el
Estado, bancos y los hogares, a través de diferentes canales
(propiedad, productos, inversiones y garantias). Esta interaccion
ha ayudado a profundizar los mercados financieros y a hacerlos
mas dinamicos. Sin embargo, la contrapartida es la potencial
transmision de problemas financieros de un sector a otro, lo
que finalmente puede tener incidencia en la vulnerabilidad
financiera del sistema.

%%/ En este ejercicio, la caida en la clasificacion de riesgo, corresponde a movimientos en las categorias, por ejemplo, desde AA hasta A o desde A a BBB.
La pérdida asociada a este evento se estima a través del cambio en la pérdida esperada (cambio de la probabilidad de default) por el valor de los activos.

2/ Clasificacion de grupo empresarial realizada por la SVS.

22/ No se incluyen los ejercicios relacionados con aquellos instrumentos que registran garantias explicitas o directas, como es el caso de los

mutuos hipotecarios (viviendas) y transporte (Gobierno).

#/ El efecto total en el patrimonio podria ser mayor considerando que el incumplimiento del pago de instrumentos afectaria la situacion de calce
las companias; por lo tanto, al ajustarse las reservas exigidas, se elevaria aun mas la relacion D/P.
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Por lo anterior, es fundamental monitorear sistemdticamente
la solvencia de las distintas entidades y el potencial impacto
en los sectores relacionados. Parte de este objetivo se puede
cumplir fortaleciendo la supervision consolidada de los
grupos financieros. Asimismo, la identificacion de los
riesgos y las medidas de correccion son parte del trabajo de
supervision que se ha venido realizando en nuestro pais.

Los requerimientos de capital de las CSV deberian cubrir el
espectro completo de riesgos que enfrenta la industria
aseguradora de vida; no obstante, en el caso de Chile, este no
es sensible directamente al mayor riesgo de crédito observado
en la industria en los ultimos anos. Este documento calcula un
indicador que permite apreciar la evolucion de la capitalizacion
respecto al riesgo crediticio de la cartera de las CSV, utilizando
la logica de los indicadores de adecuacion de capital
incorporados en Basilea I y II. La evidencia no es concluyente
acerca del nivel de capitalizacion del sistema, ya que utilizando
Basilea I se muestra una menor relacion a partir del 2002,
mientras que utilizando los ponderadores de Basilea II la
industria exhibe un capital estable respecto a la relativa mayor
exposicion existente. No obstante, reconociendo las
limitaciones de estos ponderadores para el contexto de la
industria de seguros de vida, es aconsejable abordar este tema
incorporandolo explicitamente en los requerimientos de capital.

Por tultimo, los ejercicios de tension realizados a las carteras
de las CSV entregan evidencia acerca de la exposicion de las
companias al riesgo de crédito. En general, la industria
presenta fortalezas para enfrentar caidas generalizadas en la
clasificacion de riesgo de los instrumentos de deuda y registra
efectos de magnitud relevante en relacion al patrimonio
en cada uno del resto de los escenarios seleccionados.
Sin embargo, se debe advertir que en situaciones extremas
se pueden desencadenar problemas en mas de un sector en la
economia simultaneamente.
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Riesgo de liquidez y fondeo de la banca

en Chile®

1. Introduccion

La administracion de la liquidez es una de las preocupaciones
centrales de toda institucion bancaria. Uno de los aspectos
criticos del negocio bancario es precisamente transformar
captaciones de corto plazo en colocaciones de mediano y
largo plazo. Una adecuada gestion de liquidez representa la
capacidad de las instituciones para continuar financiando
sus préstamos y hacer frente al vencimiento de sus
obligaciones de fondeo. En consecuencia, esta capacidad
esta determinada por la combinacion entre los negocios que
realiza y su estructura de balance.

Para llevar a cabo una correcta administracion de liquidez es
preciso que las instituciones bancarias consideren no solo el
fondeo necesario para financiar el curso normal de sus
actividades, sino que evalden, también, su capacidad de fondeo
ante escenarios adversos. Tales escenarios pueden derivarse de
dificultades especificas en el financiamiento de la institucion en
cuestion o de problemas generalizados en la industria bancaria.

Esta materia también es de interés para los reguladores y
supervisores. El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
ha propuesto un conjunto de recomendaciones tendientes a
una mejor administracion de liquidez bancaria (BIS, 2000).
En ellas se enfatiza la importancia de desarrollar una adecuada
administracion de liquidez por parte de las instituciones
bancarias, la que ademas debe ser complementada
permanentemente con la medicion y monitoreo del fondeo y
con la permanente evaluacion de su capacidad de acceso al
mercado financiero. Adicionalmente, el BIS ha hecho hincapié
en la necesidad de contar con una adecuada supervision de la
administracion de la liquidez. En Chile, la normativa del Banco

Autores: Alejandro Jara** y Nicole Winkler***

Central'/ ha ido incorporando paulatinamente dichas
recomendaciones, incentivando la creacion de una “politica
de administracion de liquidez” acorde con la escala y riesgo
de las operaciones de cada institucion bancaria?/.

En este articulo se analizan las principales caracteristicas del
fondeo bancario en Chile y sus implicancias para el riesgo de
liquidez. Ademas, se destacan las diferencias existentes entre
bancos en cuanto a su grado de exposicion al riesgo de liquidez.
Estas diferencias reflejan, en parte, las distintas ventajas
comparativas entre las instituciones bancarias para captar
recursos relativamente mas estables como, a su vez, el distinto
grado de liquidez que presentan sus activos. Adicionalmente,
se incluye una breve seccion que presenta la evaluacion de las
diferencias entre bancos en materia de administracion de
liquidez en periodos de stress financiero, entendidos como
caidas significativas en alguna de las principales fuentes de
fondeo bancario. En este sentido, el presente articulo subraya
la importante participacion de fuentes relativamente mas
volatiles en el financiamiento de los depésitos bancarios y sus
implicancias en la administracion de la liquidez.

2. Liquidez y fondeo de la banca en Chile

Para analizar la estructura de financiamiento bancario, se
agrupo el balance contable en tres grandes categorias: (1) fondeo
de tesoreria (Tes), (2) depositos a plazo (Dplazo) y (3) depositos
alavista, renta fija, capital y otros (Otros). El fondeo de tesoreria,
que corresponde a las actividades de financiamiento neto
(inversiones) que efecttian los bancos en el mercado
monetario’/, representa una fuente (uso) de financiamiento de

* Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de sus autores y no representan necesariamente la del Banco Central de
Chile o de su Consejo. Se agradecen los comentarios recibidos de Luis Oscar Herrera y Alejandro Micco, asi como la eficiente asistencia de José Matus.

** Gerencia de Analisis Financiero. Banco Central de Chile. E-mail: ajara@bcentral.cl.

##% Gerencia de Analisis Financiero. Banco Central de Chile. E-mail: nwinkler@bcentral.cl.

!/ Ver Capitulo II1.B.2 del Compendio de Normas Financieras en lo que se refiere a calces de plazos.

’/ En la practica, las instituciones financieras disefian e implementan sus propios procedimientos y modelos de gestion y control del riesgo de

liquidez en forma complementaria a las regulaciones vigentes.

3/ Esta constituido por el uso neto del financiamiento interbancario (Interb), lineas de financiamiento externo netas (Fext), pactos y repos, a los que
se le deducen los recursos disponibles mantenidos en forma de caja e inversiones financieras con mercado secundario (Invfin), es decir:

Tes, = Interb, + Fext, + Pactos, + Repos — Caja, — Invfin .
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rapida disponibilidad, muy sensible a los precios relativos y
constituye la principal variable de administracion de la liquidez
en el corto plazo. Los depdsitos a plazo corresponden a
captaciones de personas, empresas e intermediarios financieros.
Las captaciones de personas y empresas responden mas
lentamente a los estimulos de tasas de interés, a diferencia de
las captaciones de intermediarios financieros, las que se
asemejan mas a las fuentes de fondeo de tesorerfa. Por ultimo, el
resto de las fuentes de financiamiento (Otros) son consideradas
exogenas y, por este motivo, mas estables en los plazos relevantes
para la gestion de liquidez de los bancos.

La suma de las fuentes de fondeo (If), como se aprecia en (1),
permite financiar la suma de las colocaciones (Col), el activo
fijo (Afijo) y otros activos (Oact), las cuales corresponden a las
partidas menos liquidas de los activos totales:

Tf, = Tes + Dplazo, + Otros, = Col + Afijo, + Oact, 1

La tabla 1 presenta el promedio mensual de la estructura de
fondeo y usos del sistema bancario nacional como porcentaje
de los activos totales (periodo 2002-2005). De ella se
desprende que los depositos a plazo representan la principal
fuente de fondeo del sistema (43%), seguidos por las
inversiones financieras (18%)%, el fondeo obtenido por medio
de renta fija (16%) y los depositos a la vista (12%). El fondeo
de tesoreria, por otra parte, esta constituido, en su mayoria,
por inversiones financieras con mercado secundario y, en
menor medida, por financiamiento externo (4% de los activos).

Es importante destacar, sin embargo, que la industria bancaria
en Chile se caracteriza por su heterogeneidad. Para capturar
esta caracteristica, los 26 bancos que constituyen actualmente
el sistema bancario nacional se clasifican en tres grandes
categorias: bancos grandes (compuestos por las cuatro mayores
instituciones del sistema), bancos medianos y bancos de
tesorerfa (tabla 1). Todos los grupos de bancos en Chile
presentan una fuerte participacion de los depdsitos a plazo
como fuente de fondeo, aunque en el grupo de bancos medios
esta es relativamente mayor (cercana al 50%). El grupo de
bancos grandes, se caracteriza por mantener un alto nivel de
financiamiento a la vista, relacionado con un mayor ntimero de
cuentas corrientes. El grupo de bancos medianos mantiene
una estructura de financiamiento similar a los bancos grandes,
aunque presenta una menor participacion de los depositos a la
vista en su fondeo total. La banca de tesoreria, en tanto, se
caracteriza por mantener una alta participacion de activos
liquidos en la forma de inversiones financieras, ademas de una
baja presencia de depositos a la vista, aunque compensada
parcialmente por un mayor nivel de capital.

Tabla 1
Fuentes de fondeo bancario

(promedio 2002-2005, porcentaje de los activos)

‘ Large Medium-sized | Treasury

System banks banks banks

Treasury -13.5 -13.4 -10.3 -39.5
Interbank (net) 0.0 -0.4 0.6 1.1
External financing (net) 4.1 4.7 3.1 0.3
Contracts (net) 22 2.3 1.8 3.2
Repos (net) -0.8 -0.7 -0.9 -1.3
Cash 1.1 13 0.8 0.1
Financial investments 17.8 18.0 14.1 42.6

Time deposits 42.7 39.7 49.2 40.5

Other 36.0 39.4 309 22.3
Demand deposits 12.2 14.6 8.6 2.9
Fixed-income instruments 15.8 18.1 13.1 0.0
Capital 7.9 6.6 9.2 19.4
Other 0.1 0.1 0.0 0.0

Total sources (uses) 65.2 65.7 69.8 233
Loans 63.8 64.1 68.2 27.5
Derivatives (net) 0.0 -0.1 0.2 -0.5
Fixed assets 2.6 2.6 2.6 0.8
Other investments 0.2 0.2 0.3 0.0
Other assets -1.4 -1.2 -1.5 -4.5

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

La participacion de lineas de crédito de bancos nacionales y
extranjeros en el fondeo agregado es relativamente baja en
comparacion con otros sistemas bancarios y con la historia
pasada del sistema nacional’/. Los bancos de mayor tamano
son, en promedio, oferentes netos de recursos en el mercado
interbancario, mientras que el resto del sistema es demandante
neto de este mercado, especialmente el grupo de bancos de
tesoreria.

A partir de la clasificacion del fondeo bancario presentado en la
tabla 1 es posible efectuar una comparacion de corte transversal
de la estructura de financiamiento de la banca en Chile. Dicha
estructura de fondeo puede asociarse a distintas caracteristicas
idiosincraticas de cada banco, con el objeto de distinguir ciertas
regularidades empiricas relevantes para la administracion de
la liquidez. Siguiendo esta metodologia, y ponderando cada
componente del fondeo bancario por su tamario relativo”, en el
grafico 1 se presentan las siguientes regularidades empiricas
para el sistema bancario nacional:

o El fondeo proveniente de fondos mutuos se relaciona
positivamente con el grado de importancia relativa que
presenta la participacion de depdsitos a plazo en el
financiamiento de los bancos de menor tamaro relativo
(grafico 1.a).

*/ Parte estos recursos mantenidos como inversiones financieras se derivan de la constitucion de reserva técnica, por lo que, en estricto rigor, no

representan una alternativa de financiamiento bancario.
°/ Ver Held y Jiménez (1999).

o/ El tamano relativo refleja la participacion de cada banco en el capital total del sistema.



Grafico 1

Caracteristicas del fondeo de la banca
(promedio 2002-2005)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

o Las instituciones bancarias de mayor tamano relativo, que,
en gran medida, presentan un mayor ntimero de sucursales,
son precisamente aquellas que mantienen, en promedio,
un alto nivel de fondeo a la vista (grafico 1.b).

o  Existe una relacion negativa entre la importancia relativa
de aquellas fuentes estables agrupadas en la categoria
“Otros” y la participacion de las inversiones financieras
en el total de activos. Equivalentemente, aquellos bancos
que mantienen una alta relacion de activos iliquidos (“total
fuentes”) son, principalmente, aquellos que exhiben una
mayor proporcion de fondeo estable (graficos 1.cy 1.d).

Transformacién de plazos

Desde el punto de vista del riesgo de liquidez, la transformacion
de plazos es un aspecto central del negocio bancario, ya que los
bancos captan fondos liquidos del publico y los invierten,
tradicionalmente, en activos de menor liquidez. La liquidez de
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un activo depende de la rapidez y del costo a que este puede ser
transformado en un medio de pago. Los recursos disponibles
en caja, por ejemplo, al igual que los depositos mantenidos en
otras instituciones bancarias, son considerados liquidos en
condiciones normales de funcionamiento del mercado. Los
instrumentos del Gobierno, por otra parte, tales como los bonos
del Banco Central y de la Tesoreria, son relativamente menos
liquidos que los anteriores, aunque su liquidez es bastante alta,
ya que pueden ser transformados en recursos disponibles a
bajo costo. En general, aquellos instrumentos financieros que
requieren un tiempo excesivo para su liquidacion o cuyo precio
de venta varfa considerablemente son menos apropiados para
ser utilizados en la administracion de la liquidez bancaria.

La transformacion de plazos que efecttian los bancos genera un
descalce entre activos y pasivos a distintos vencimientos. La
medicion de este descalce a diferentes plazos como porcentaje
del capital basico representa una medida tradicional de

Articulo

85



Informe de Estabilidad Financiera | SEGUNDO SEMESTRE 2005

86

Grafico 2

Exposicion al riesgo de liquidez
(promedio 2002-2005)
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exposicion al riesgo de liquidez. El grafico 2 muestra, a modo de
ejemplo, el descalce de vencimiento a 90 dias de los bancos en
Chile, es decir, la diferencia que cada institucion mantiene entre
sus egresos e ingresos acumulados a ese vencimiento?/,
comparados con la participacion de las colocaciones y de los
depositos a la vista en el total de los activos. De estos graficos
se desprende que el mayor descalce de liquidez a 90 dias
lo tienen aquellos bancos de mayor tamano relativo, que,
ademas, mantienen una mayor proporcion de activos iliquidos
(colocaciones). De igual forma, estas instituciones mantienen
una parte importante de depositos a la vista, derivados del mayor
namero de cuentas corrientes, lo que se refleja en un descalce
“contractual” mas elevado, por cuanto estos depositos, por
definicion, forman parte de las bandas mas cortas de vencimiento.

Volatilidad del fondeo bancario

Los descalces del fondeo neto, sin embargo, también dependen
del comportamiento que exhiben los depositantes®/. En particular,
aquellos depositantes o acreedores cuyo comportamiento es mas
sensible a cambios en las condiciones de mercado, tienden a
incrementar el riesgo de iliquidez en el fondeo bancario. Por otra
parte, muchos depositantes mantienen montos importantes de
recursos a la vista de manera permanente y estable, reduciendo,
de esta forma, el riesgo de liquidez bancaria a pesar del mayor
descalce que estos provocan. En otras palabras, el grado de
volatilidad de los depositantes o acreedores bancarios es relevante
al momento de analizar el riesgo de liquidez. En general, mientras
mas volatil es el fondeo, mayor es la probabilidad de retiro (o no

b
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renovacion al momento de vencimiento) de estos recursos de
una institucion bancaria, en respuesta a cambios en la
percepcion del mercado.

Lo anterior agrega una dimension adicional a la administracion
de liquidez, en términos de su exposicion a este riesgo: el
grado de volatilidad del fondeo bancario. De acuerdo a Dziobek
etal (2000), el grado de volatilidad del financiamiento bancario
depende tanto de factores institucionales como econémicos,
los que pueden agruparse en tres categorias: (1) tipo de
depositante, (2) grado de cobertura y (3) madurez de los
depositos. Los depositos provenientes de inversionistas
institucionales, tales como los mantenidos por los fondos de
pensiones, fondos mutuos y compaiias de seguros, tienden
a ser mas volatiles, debido al grado de sofisticacion de sus
decisiones de inversion, al conocimiento de la situacion
financiera de los bancos y por tener, en la mayoria de los
casos, un mandato explicito de custodia de sus activos. En el
otro extremo, los depositos de los hogares tienden a ser menos
volatiles (grafico 3), en respuesta a la existencia de seguros
de deposito, a la menor informacion con la que cuentan y a la
menor percepcion de los riesgos involucrados®/. Los depdsitos
de empresas, en cambio, se sittan entre ambos en términos
de volatilidad.

La tabla 2 presenta la composicion institucional de los
depositos bancarios, separados en depositos de personas,
empresas e inversionistas institucionales. A nivel de grupo
de bancos, se confirman algunos de los hechos estilizados

/ La regulacion en Chile establece que los descalces a 30 y 90 dias no deben exceder de 100 y 200% del capital basico, respectivamente.

8 En la practica, la SBIF puede autorizar la utilizacion de modelos internos tendientes a captar este comportamiento, con el objeto de medir los

descalces de plazos considerando los flujos de vencimientos.

°/ En Chile, los depositos a plazo de las personas naturales estan garantizados en 90% (con tope de 120 Unidades de Fomento), mientras que los

depositos a la vista en 100%.



presentados al comienzo de esta seccion, en el sentido de que
los bancos de mayor tamafio presentan una mayor participacion
minorista en el total de sus depositos'/. Mientras los bancos de
tesoreria —que, en promedio, presentan un mayor fondeo de
depdsitos a plazo— captan cerca del 60% de estos recursos a
partir de fuentes institucionales, la banca media mantiene una
alta presencia de depositos volatiles (sobre 40%), aunque
compensada, en parte, por los depositos de personas.

Grafico 3
Volatilidad de los depdsitos a plazo de minoristas
(perfodo 2002-2005)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Tabla 2
Composicién institucional de los depositos

(porcentaje de los depdsitos totales)
|2002 |2003 [2004 |2005@3) |

System
Individuals / (Individuals + Firms) (1) 50.9 52.3 49.7 481
Institutional (2) 32.2| 282 348 34.5

Large banks
Individuals / (Individuals + Firms) (1) 55.3 47.4] 48.5 46.5]
Institutional (2) 24.1 21.5 44 4] 43.4]

Medium-sized banks
Individuals / (Individuals + Firms) (1) 429 47 .4] 48.5 46.5]
Institutional (2) 441 37.2 44 .4 43.4]

Treasury banks
Individuals / (Individuals + Firms) (1) 9.8 71 8.3 7.7
Institutional (2)) 60.8 55.6] 60.9 57.6

(1) Participacion de los depdsitos de personas naturales sin fines de lucro en el total de
depositos de personas y empresas.

(2) Participacion de depositos institucionales en el total de depdsitos de personas naturales,
empresas e institucionales.

(3) A febrero de 2005, dltima informacién disponible.

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

Articulo

A nivel de sistema, se observa una leve caida en la importancia
relativa de las personas en el financiamiento de los depositos
durante los tltimos cuatro anos. En particular, en el caso de los
bancos de mayor tamario relativo, la presencia “institucional”
en los depositos ha aumentado a cerca de 28% de los depositos
totales.

Finalmente, para evaluar el grado de exposicion al riesgo de
liquidez asociado a un mayor financiamiento volatil, es
necesario contrastarlo con la porcion de activos liquidos
mantenidos en el balance bancario. De hecho, aquellos bancos
que mantienen una estructura de financiamiento mas
dependiente del fondeo volatil, no necesariamente estan mas
expuestos al riesgo de liquidez, por cuanto sus activos estan
compuestos, principalmente, por instrumentos financieros
de alta liquidez, tal como ocurre con la banca de tesoreria.
Un indicador que captura precisamente la esencia de este
argumento es la razon de fondeo volatil (“funding volatility
ratio”), construido a partir del cuociente entre el fondeo volatil
no cubierto por activos liquidos y los activos iliquidos, es
decir:

RFV = PVol — Aliq o)
Atot — Aliq

donde RFV corresponde a la razon de fondeo volatil,
PVol a los pasivos volatiles, Alig a los activos liquidos y
Atot a los activos totales.

Los graficos 4.a y 4.b muestran una estimacion de la razon
de fondeo volatil durante el periodo 2002-2005 para la
banca en Chile. Para tales efectos, se consideré como pasivo
potencialmente volatil a la suma de los depositos de inversionistas
institucionales (fondos de pensiones, fondos mutuos y companias
de seguros) y los depositos asociados a sociedades andnimas
inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia de
Valores y Seguros. Adicionalmente, se considerdé como pasivo
volatil las lineas de crédito utilizadas con otros bancos
(financiamiento interbancario) y con el exterior. En los mismos
graficos se muestra que la razon de fondeo volatil puede variar
fuertemente entre bancos. En particular, los bancos de mayor
tamario presentan una RFV mayor que cero, lo que significa que
existe una porcion positiva de activos menos liquidos financiados
con pasivos potencialmente volatiles'/.

El grafico 4.a destaca la consistencia entre dos de los indicadores
que miden exposicion al riesgo de liquidez presentados en esta
seccion: el descalce a 90 dias y la razén de fondeo volatil. Por su
parte, en el grafico 4.b se destaca que aquellos bancos que
mantienen una alta participacion de los fondos mutuos en el

19/ Aproximada en este caso a través de los depositos de personas naturales sin fines de lucro.

1/ En paises como Tailandia, Malasia y otros de mayor desarrollo, la razon de fondeo volatil tiende a ser negativa, reflejando una exposicién menor
al riesgo de liquidez. En paises en desarrollo, en cambio, este indicador es, en promedio, positivo (ver Dziobek et al, 2000).
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total de sus depositos, tienden a presentar una RFV mayor. Por
otro lado, existen algunos bancos pequenios que logran
compensar esta alta presencia de fondeo volatil con una mayor
proporcion de activos liquidos, registrando, de este modo, una
RFV negativa. Este punto puede ser observado a partir del grafico
4.c, donde se ilustra como los bancos de menor tamarno
compensan su mayor dependencia al financiamiento proveniente
de fondos mutuos, manteniendo una alta presencia de activos
liquidos en sus balances, superior, en algunos casos, a 30% de
los activos totales. Finalmente, los bancos de mayor tamaiio
presentan una proporcion menor de pasivos volatiles que los
bancos de tamafio mediano, debido a la mayor presencia de
financiamiento minorista, tal como se aprecia en el grafico 4.d.

Grafico 4

3. Administracion de la liquidez bancaria en
periodos de stress

La gestion de la liquidez se refiere a la capacidad que tienen las
instituciones bancarias para hacer frente a sus obligaciones
bajo condiciones normales de funcionamiento. En Chile, la
alta participacion de fuentes potencialmente volatiles en el
fondeo bancario implica que la administracion de liquidez es
un aspecto importante de la gestion bancaria. Mientras que
en el caso de los bancos cuyo fondeo proviene fuertemente de
financiamiento minorista, y por lo tanto de menor volatilidad
su relevancia es relativamente menor'%/.
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(*) Los activos liquidos incluyen los fondos disponibles (caja, depdsitos en el Banco Central, en otros bancos y en el exterior) y los instrumentos emitidos por el Banco Central con mercado secundario.
Pasivos volatiles (depositos de institucionales y lineas interbancarias y del exterior) menos activos liquidos sobre activos totales menos activos liquidos.

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

12/ Ver Gatev et al (2004).



Una adecuada administracion de liquidez requiere ser
probada bajo escenarios de stress, es decir, cuando las fuentes
habituales de fondeo se reducen de manera abrupta e
inesperada'”/. Un caso concreto de stress financiero relevante
para la administracion de la liquidez bancaria en Chile se
origina en la volatilidad que presentan los fondos mutuos de
renta fija. Dichos fondos representan una fuente importante
de los depdsitos totales y varian ya sea por las propias
decisiones de ahorro de los participes o por cambios de
portafolio de los administradores motivados por cambios
en las condiciones de mercado. En cualquiera de estos casos,
las fluctuaciones de los fondos mutuos significan para la
banca la necesidad de busqueda de fuentes alternativas de
financiamiento o de ajuste del tamario de sus activos.

Caida abrupta de los fondos mutuos y su impacto
en la administraciéon de la liquidez

El grafico 5 muestra la evolucion real, en Unidades de Fomento,
de los cambios trimestrales del total de fondos mutuos de corto,
mediano y largo plazo'/. En dicho grafico se aprecia la mayor
volatilidad que han presentado estos fondos en el periodo mas
reciente y, en particular, se destacan tres eventos de caidas
significativas de los mismos'/: septiembre de 1998, diciembre
del 2002 y abril del 2003.

Mientras la fuente de variacion de los fondos fue distinta en
cada uno de estos casos', es interesante evaluar el impacto
que ellos tuvieron en la administracion de la liquidez bancaria.
Para tales efectos, se considero la serie mensual historica de
financiamiento bancario entre enero de 1990 y junio tltimo,
de acuerdo a la clasificacion presentada en la tabla 1. Para
cada una de estas variables se construyo un indicador mensual
(In) de “intensidad de caida”, equivalente a:

3 si

1 si

0 si Al €

I (
G105 s Ale(f—c 0
(

Articulo

donde AI corresponde al cambio trimestral de cada variable
(Tes, Dplazo, Otros, If) y © es la desviacion estandar de estos
cambios durante el periodo senalado. En otras palabras,
mientras mayor es el indicador, mayor es la caida de la fuente
de fondeo respecto a su comportamiento historico.

El grafico 6 muestra el grado de intensidad de la caida de las
fuentes de financiamiento para el episodio de baja de los fondos
mutuos registrado en abril del 2003"/. Un punto que se destaca en
estos graficos es que aquellos bancos que cuentan con un mayor
numero de sucursales, es decir, aquellos que mantienen una mayor
base de financiamiento minorista, tienden a mostrar un menor
uso de la tesoreria en momentos de stress; asimismo, sus depositos
aplazo presentan una menor caida en periodos de mayor volatilidad
de los fondos mutuos. Esto sugiere que en aquellos bancos con
mayor base de financiamiento minorista, sus fuentes de fondeo
parcial tienden a mostrar una menor volatilidad relativa'®/. En
consecuencia, los recursos retirados por los fondos mutuos
tienden a volver al sistema, aunque de manera heterogénea.
En particular, los bancos que cuentan con una mayor base
de clientes se perjudican relativamente menos en términos
de total de depdsitos durante este tipo de escenarios.

Grafico 5
Variacién trimestral de los fondos mutuos (*)
(millones de Unidades de Fomento)
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(*) Incluye los fondos mutuos tipos 1, 2y 3.

Fuente: AAFM.

3/ Es importante recordar que para que una situacion de riesgo de liquidez se traduzca en una mayor probabilidad de quiebra bancaria se requiere
que la falta de financiamiento esté acompanada de problemas de solvencia o percepcién de insolvencia por parte del mercado.

"%/ Los fondos mutuos de corto, mediano y largo plazo corresponden a los fondos 1, 2 y 3, cuya participacion de depésitos bancarios es de 80, 60
y 50% aproximada de cada fondo, respectivamente.

15/ Estas caidas superan la fluctuacion promedio del fondo menos dos desviaciones estandares, de la serie mensual durante el periodo 1990:1 a 2005:1.

1%/ La caida experimentada en septiembre de 1998 fue consecuencia del fuerte aumento experimentado por las tasas de interés en ese periodo; mientras
que la caida de diciembre del 2002 reflejo el impacto de la nominalizacion de la politica monetaria, en tanto, que mayo del 2003 captura el efecto Inverlink.

7/ Cada observacion de la intensidad de uso refleja la suma movil del indicador de una ventana centrada de cinco meses, con el objeto de capturar
los posibles rezagos existentes entre el momento de la caida de los fondos mutuos y su impacto en el balance bancario.

'8/ Para complementar este andlisis parcial, se estimo una regresion simple entre el grado de intensidad de caida de los depdsitos a plazo en abril
del 2003, controlando por el numero de sucursales, tamano y otras caracteristicas del fondeo y el grado de liquidez de los activos. Las
estimaciones, no reportadas, confirman la presuncion de que el numero de sucursales reduce el grado de intensidad de caida de los depositos a
plazo en periodos de stress derivado, a su vez, de caidas abruptas en el patrimonio de los fondos mutuos.
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Grafico 6
Impacto en la administracion de liquidez en periodos de stress (abril de 2003)
a
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.
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Financiamiento externo: Implicancias de
los swaps de tasas de interés’

1. Introduccion

En Chile, las empresas y bancos utilizan habitualmente swaps
de tasas de interés (STI) para cubrir el riesgo de tasas de interés
de sus obligaciones con el exterior. Estos instrumentos
permiten obtener un perfil de pagos fijos (variables) ante un
compromiso de deuda en moneda extranjera originalmente
pactado a tasa variable (fija). En este trabajo, analizamos una
base de datos tnica de suscripciones de swaps de tasas de interés
externas'/ con los objetivos de caracterizar la utilizacion de
estos instrumentos, evaluar cuantitativamente la implicancia
de los STI en el costo efectivo de endeudamiento externo vy,
finalmente, estimar la implicancia de estos instrumentos en la
composicion —fija versus variable- del endeudamiento externo
durante el periodo 1996-2004.

De este modo, establecer el costo de financiamiento efectivo
permite evaluar las verdaderas condiciones de acceso de las
empresas chilenas a los mercados de crédito externos. Por
otro lado, determinar la participacion efectiva de la deuda
externa a tasa fija permite cuantificar mas acertadamente
los eventuales efectos sobre los servicios de la deuda ante
variaciones en las tasas internacionales y, de esta manera,
representa un elemento de juicio adicional para evaluar la
estabilidad macro-financiera.

Encontramos que el costo efectivo de financiamiento externo,
medido a través de los agentes domésticos que recurren a
operaciones de swaps de tasas de interés externas, ha
disminuido sostenidamente desde el afio 2001. Este costo

Autores: Sergio Godoy™** y Jorge Selaive™**

efectivo de financiamiento externo ha disminuido mas
rapidamente que el spread soberano chileno, llegando ambos a
niveles muy similares durante el ano 2004. Asimismo, tomando
en consideracion los STI, la deuda externa efectivamente sujeta
a tasa variable disminuye desde 49% a 40% como fraccion de la
deuda externa total el afio 2004. En este contexto, la economia
se encontraria en mejor pie para soportar alzas en las tasas
internacionales. En efecto, en el escenario de alzas de estas
tasas, los efectos son sustancialmente menores sobre los
servicios de la deuda si se comparan con los efectos estimados
sobre la base de la deuda originalmente pactada a tasa variable.

2. Contratos swap de tasas de interés:
aspectos operativos

Un contrato swap consiste en un acuerdo entre dos partes para
intercambiar flujos de caja en determinadas fechas en el futuro
y a un precio preestablecido. El contrato mas popular de este
tipo es el STI fijo-variable en virtud del cual una parte recibe un
flujo de caja calculado sobre la base de una tasa de interés variable
(fija) y la contraparte recibe un flujo medido sobre la base de
una tasa de interés fija (variable). El calculo de los flujos de tasa
de interés se hace sobre la base del mismo monto nocional, el
cual no se intercambia. Finalmente, la tasa de interés fija
mencionada se conoce como la tasa de interés swap”/ (figura 1).

La figura 1 presenta un contrato STI fijo-variable. Una
empresa toma una deuda pactada a tasa Libo’/ con un acreedor
y hace un swap del total o parte de esta deuda con algtin banco

* Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de sus autores y no representan necesariamente la del Banco
Central de Chile y de su Consejo. Se agradecen los comentarios de Luis Oscar Herrera y los de dos drbitros anénimos. También agradecemos la
provision de datos por parte del Departamento de Cambios Internacionales del Banco Central de Chile.

** Gerencia de Anilisis Internacional, Banco Central de Chile. Email: sgodoy@bcentral.cl

*#% Gerencia de Analisis Internacional, Banco Central de Chile. Email: jselaive@bcentral.cl

!/ Bajo el Compendio de Normas de Cambios Internacionales, Cap. IX y su manual de procedimientos y formularios, las entidades locales informan
al Banco Central todas las operaciones realizadas con contrapartes externas relativas a derivados de tasas de interés externas. La base de datos
utilizada en este trabajo contiene las suscripciones y compensaciones de derivados de tasas de interés externas.

’/ Los contratos swap de tasas de interés se realizan fuera de las bolsas organizadas (over-the-counter). Estos contratos normalmente no incluyen
comisiones explicitas aunque la tasa de interés fija recibida puede incluirlos implicitamente. Otro costo implicito es la eventual disminucion de la
linea de crédito. Sin embargo, es probable que, ambos costos sean muy reducidos.

3/ London Interbank Offer Rate, es la tasa de interés variable que pagan los bancos en Londres con clasificacion de riesgo AA por fondos prestados
por otros bancos con la misma clasificacion. Ella es calculada por la British Bankers’ Association (véase www.bba.org.uk).
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ala tasa de interés X%. Por lo tanto, 1a parte del STI propiamente
tal corresponde al area rodeada de una linea intermitente en el
diagrama de la figura 1.

Figura 1
Swap de tasa de interés fijo-variable

_ LIBOR

Empresa Chilena Banco

\

LIBOR = 5%

Acreedores

Al inicio del contrato, el valor neto de este instrumento es
cero. Sin embargo, a medida que pasa el tiempo y las tasas de
interés varian, el valor del contrato también varia. De este
modo, es de normal ocurrencia que una de las partes se
encuentre in-the-money o con una posiciéon positiva en el
contrato y la otra se halle out-of-the-money o con una posicion
negativa de igual monto. En consecuencia, cada parte
involucrada se expone al riesgo de no pago de la contraparte.
Sin embargo, no existe diferenciacion por riesgo de crédito o
no pago entre las empresas en los mercados internacionales.
Esta situacion se explica por las siguientes consideraciones:

i)  El disefio financiero de los contratos swap no incluye
intercambio de “principales” (valores nocionales), por
lo tanto, los swaps tienen un riesgo de crédito menor
que los bonos o las deudas, ya que la parte expuesta
corresponde sélo a los intereses.

ii)  Existen practicas de mercado que reducen el riesgo de
crédito envuelto en las operaciones swap.

iii) Los bancos tienen una cartera diversificada de clientes,
lo que disminuye la posibilidad de que una parte del
contrato swap se vea afectada por la quiebra de la otra
parte”/.

3. El mercado de swaps en Chile y el resto
del mundo

Esta seccion presenta la evolucion de los STI en Chile en el
periodo 1996-2004, asi como una comparacion internacional

para los afios 2001 y 2004. En este periodo mas de 90% de
estos contratos se realizaron en dolares de EE.UU. sobre la
base de la tasa Libo en dolares.

a. Chile

La tabla 1 muestra un fuerte y sostenido crecimiento de las
suscripciones de STI. Para los bancos, el mayor crecimiento se
observa desde 1999, en tanto las empresas comienzan a
aumentar sus suscripciones desde el afio 1996. Cabe mencionar
que las entidades bancarias pueden, eventualmente, estar
realizando operaciones que reflejan el interés de empresas
nacionales sin acceso directo a intermediarios externos.
Asimismo, la duracion’ promedio ponderada de los contratos
swap se ubica en torno a cuatro afos, muy cercana a la duracion
de la deuda externa.

Tabla 1
Monto nocional suscrito de swaps de tasas de interés (*)

(millones de dolares)

Year ‘ Banks ‘ Firms ‘ Total

1996 99 846 945
1997 184 1,514 1,698
1998 326 1,660 1,986
1999 313 316 629
2000 1,149 757 1,906
2001 2,483 2,078 4,561
2002 3,054 1,870 4,924
2003 3,415 2,733 6,148
2004 2,786 1,375 4,161
Average duration, in years ‘ 3.7 ‘ 4.0‘ 3.9

(*) Las cifras corresponden a suscripciones en délares americanos.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de estadisticas del Banco Central de Chile.

En la tabla 2 se presenta el porcentaje de las suscripciones
totales de STI que se realizaron para obtener un perfil de pagos
fijo, distinguiendo entre bancos y empresas. Asimismo, se
presenta el numero de bancos y empresas que realizaron
suscripciones de STI durante el mismo periodo.

La mayor parte de las suscripciones se ha realizado para
obtener una tasa de interés fija, como lo demuestra la columna
que agrupa bancos y empresas. La mayor participacion de
STI para obtener tasa fija se explicaria por una mayor facilidad
para obtener financiamiento a tasa variable en los mercados
externos y un mayor costo de pactar directamente a tasa fija.

Por otro lado, el numero de entidades chilenas que han
realizado suscripciones de STI ha aumentado, en linea con
el aumento de las suscripciones. A pesar de ello, la demanda

*/ Estas tres consideraciones no implican que no exista riesgo de crédito en operaciones swap ya que existe consistentemente un spread positivo
entre la tasa de interés swap y la del Tesoro de EE.UU. para distintos plazos. Sin embargo, el riesgo de crédito de las operaciones swap es menor

que el riesgo de crédito corporativo de EE.UU.

°/ La duracion es una medida de sensibilidad del precio del instrumento financiero frente a cambios en las tasas de interés.



interna sigue determinada por entidades con un relativo
conocimiento en instrumentos financieros derivados. Estas
entidades corresponden principalmente a bancos y empresas
de los sectores minero, telecomunicaciones y servicios.

Tabla 2

Participacién de swaps de tasas de interés que pagan tasa fija y nimero
de informantes de bancos y empresas (*)

Percent of the total contracted

amount that pay a fixed rate Number of entities surveyed
Year Banks ‘ Firms ‘ Total Banks Firms Total
1996 0 100 90 1 4 5
1997 19 100 91 2 8 10
1998 77 99 96 5 14 19
1999 83 65 74 5 5 10
2000 25 49 35 4 5 9
2001 71 75 73 8 14 22
2002 72 69 71 10 9 19
2003 73 59 67 9 10 19
2004 57 85 66 8 6 14

(*) Cifras corresponden a suscripciones en délares americanos.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de estadisticas del Banco Central de Chile.
b. Comparacion internacional

En los graficos 1y 2 se presenta la utilizacion de instrumentos
financieros derivados de tasa de interés transados fuera de
bolsa, y reportados en las encuestas trianuales del Bank of
International Settlements (BIS, 2005). Los swaps han sido los
instrumentos mas utilizados para cubrir el riesgo de tasa de
interés, y creciendo en torno a 100% entre 2001 y 2004. Los
swaps so6lo han sido superados por las opciones sobre tasas
de interés que, si bien han crecido en forma importante en el
resto del mundo, en Chile tienen una participacion menor.

Grafico 1
Suscripciones de derivados de tasas de interés, 2001 y 2004
(millones de US$)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del BIS (2005).
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Grafico 2

Suscripciones de derivados de tasa de interés: local y transfronterizas,
2004
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del BIS (2005).

Grafico 3
Suscripcién de STI/ deuda externa total (*)
(porcentaje)
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(*) La encuesta del BIS presenta estadisticas para el mes de abril de cada afio, las que se
multiplicaron por el niimero de dias habiles para obtener cifras anuales. Sin embargo, para
Chile se utilizaron las cifras efectivas de suscripciones de cada afio.

Fuentes: Elaboracion propia sobre la base de estadisticas del Banco Central de Chile, BIS (2005)
y Banco Mundial (2005).

Por otro lado, las operaciones transfronterizas, correspondientes
a operaciones realizadas entre residentes y no residentes,
representan mas de la mitad del total de suscripciones en forward
rate agreements®/, swaps y opciones.

Asimismo, como fraccion de la deuda externa total, las
suscripciones de STI representaron en Chile 12 y 11% los
anos 2001 y 2004, respectivamente. La participacion promedio
para el grupo de economias se ubicé en 34% este ultimo ano
(grafico 3)7/.

°/ Un forward rate agreement (FRA) es un contrato entre dos partes para intercambiar, en una fecha futura dada, pagos asociados a un diferencial de

tasa de interés calculado sobre la base de un valor nocional teérico.

’/ Los resultados no cambian al normalizar por deuda externa de largo plazo.
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Asi entonces, comparado con otras economias emergentes,
y sin controlar por factores idiosincraticos que podrian estar
determinando la utilizacion de STI en cada economia, Chile
parecerfa con espacio para aumentar la utilizacion de STL

4. Riesgo de crédito corporativo

En esta seccion se analizan las curvas de rendimiento para las
tasas de interés swap de empresas chilenas, y se exploran algunas
explicaciones del movimiento de estas curvas en el tiempo.

a. Curvas de rendimiento sobre la base de las tasas
de interés swap.

En el grafico 4, se presenta la evolucion de las curvas de
rendimiento de las tasas de interés swap para las empresas chilenas.

Grafico 4
Curvas de rendimiento promedio de tasas de interés swap (*)
(porcentaje)
9 Swap interest rate 1997
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(*) Las tasas de interés swap se calculan sobre la base de los contratos swaps suscritos en el afio
correspondiente. Se calculan para los plazos mayores de un afio. Para operaciones de menos de
un afio se utiliza la tasa de interés fija de la deuda externa correspondiente al plazo t. Estas
curvas fueron interpoladas usando el método matematico spline sobre la base de las puntas mas
liquidas (véase Hagan y West, 2004; Ron, 2000).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los datos del Banco Central de Chile.

Se aprecia que, entre 1997 y 2001, la curva cayo
aproximadamente de forma paralela. Entre 2001 y 2004, estas
tasas continuaron bajando para todos los plazos, pero las tasas
cortas cayeron aun mas.

Este comportamiento refleja, en buena medida, los movimientos
de la curva de rendimiento de las tasas de interés del Tesoro de
EE.UU. Especificamente, la reduccion de las tasas swap para
todos los plazos se puede vincular a la caida paralela de la curva
de rendimiento de las tasas de interés del Tesoro de EE.UU.
Asimismo, la mayor disminucion, entre 2001 y 2004, de las
tasas de interés de corto plazo respecto de las tasas de largo
plazo se asocia al perfodo en que la Reserva Federal comenzo a

relajar la politica monetaria y la curva de rendimiento tuvo una
caida mas pronunciada en los tramos cortos. Este alto grado de
co-movimiento entre las tasas de interés swaps y las tasas de
interés del Tesoro de EE.UU. refleja el alto grado de integracion
a los mercados financieros mundiales de ciertas empresas
chilenas. Como se dijo, estas empresas corresponden a entidades
grandes en los sectores bancario, minero, de telecomunicaciones
y de servicios, que poseen gran conocimiento de instrumentos
financieros derivados y poco riesgo crediticio®.

b. Premios basados en curvas de rendimientos de
tasas de interés swap

El grafico 5 muestra la evolucion de los premios swap (PS) de
las empresas chilenas sobre la tasa de interés de los bonos
del Tesoro de EE.UU. Se propone la siguiente formula para
calcular dichos premios para los distintos plazos:

PS,=TIS,~TIT, + PLIBOR , o))

donde PS, corresponde al premio de empresas chilenas
basado en las tasas de interés swap; TIS es la tasa de interés
swap; TIT corresponde a la tasa de interés del Tesoro de
EE.UU.; y PLIBOR es el premio que pagan empresas por
sobre la tasa de interés Libo para su deuda contratada a tasa
variable. Todas las variables corresponden al plazo t.

Grafico 5
Curvas de rendimiento de premios corporativos (*)
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(*) Para operaciones de menos de un afio se utilizan los spreads calculados como la diferencia
entre la tasa de interés fija de la deuda externa correspondiente al plazo ¢ y la tasa de interés
del Tesoro de EE.UU. correspondiente al plazo t. Las curvas fueron interpoladas usando el
método spline sobre la base de las puntas mas liquidas (véase, Hagan y West, 2004; Ron, 2000).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Banco Central de Chile y de la Reserva
Federal de Estados Unidos.

En la ecuacion (1) se agrega PLIBOR porque las operaciones
swap se realizan mayoritariamente contra la tasa de interés
Libo. Es decir, en el contrato swap el banco u otro intermediario

% Las empresas que realizan swaps corresponden también, en gran medida, a las empresas que mantienen el mayor porcentaje del stock de deuda

externa de la economia.



paga Libor a la entidad residente, en tanto el spread sobre Libor
lo continua pagando la empresa local.

Se observa que los PS de empresas chilenas subieron entre
1997 y 2001 en los tramos mas cortos y mas largos de la
curva de rendimientos promedio. Esto se relaciona, entre
otros factores, con la sucesion de crisis econdémico-
financieras que afectaron a los mercados emergentes en ese
periodo.

La reduccion de los PS entre 2001 y 2004 en los tramos
menores de tres afios podria inicialmente asociarse a la
reduccion de la tasa de interés de corto plazo por parte de la
Reserva Federal de EE.UU. entre dichos anos. Esto habria
llevado a un aumento transitorio de liquidez hacia los
mercados emergentes, generando un efecto principalmente
en los tramos cortos. Otra explicacion relacionada para el
mismo fenomeno es la disminucion del riesgo-pais entre
2001 y 2004.

El grafico 6 documenta esta ultima posibilidad. Se presenta
para el periodo 1999-2004 la evolucion del spread soberano
chileno, de los premios swaps (PS) y de los premios corporativos
de empresas chilenas. Todas las series tienen un plazo promedio
similar. Se observa que todos los spreads tienen una trayectoria
descendente similar en los anos recientes. Sin embargo,
destacan algunos aspectos. Primero, el premio swap se ubico,
en promedio, 80 puntos base por sobre el spread soberano en el
periodo 1999-2004. Segundo, el premio swap ha disminuido
mas rapidamente al ser comparado con el premio soberano de
la economia. Asi entonces, al observar el afio 2004, las empresas
chilenas que realizan operaciones swap pagaron un spread no
muy distinto del spread soberano chileno.

El hecho de que los spreads de operaciones swaps y del bono
soberano sean muy similares se deberfa a que el riesgo de
crédito especifico de las empresas residentes cuando realizan
operaciones swaps es muy bajo. Esto, a su vez, se explicaria
en parte por las tres consideraciones explicitadas al final de
la seccion 2 de este documento. Por ultimo, es preciso
recordar que las empresas chilenas realizan operaciones swap
en un mercado mucho mas liquido que el mercado en que se
transa el bono soberano chileno.

Finalmente, en el periodo 2002-2004, el premio swap fue, en
promedio, 106 puntos base menor que el premio corporativo
de las empresas chilenas (grafico 6). En consecuencia, se
corrobora el hecho de que el riesgo de crédito de los swaps es
inferior al de los bonos corporativos”/.

Articulo

Grafico 6
Premios swap, corporativo y soberano chileno (*)
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(*) Estas curvas fueron interpoladas usando el método spline en base a las puntas mas liquidas
(véase Hagan y West, 2004; Ron, 2000).

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de estadisticas del Banco Central de Chile, Bloomberg

y J.P. Morgan-Chase.

5. Efectos sobre el servicio de la deuda externa
chilena

Distinguir la participacion de la deuda externa a tasa fija y
variable permite cuantificar mas precisamente los cambios
en los requerimientos de servicio de la deuda ante variaciones
de las tasas de interés internacionales. Los STI inciden
directamente sobre la sensibilidad de los requerimientos de
servicio de la deuda externa ante fluctuaciones de las tasas
de interés internacionales.

Desde el ano 2000, la participacion de la deuda de Chile
pactada originalmente a tasa fija en la deuda total ha
experimentado un aumento sostenido. Entre los afios 2003
y 2004, la proporcion de la deuda a tasa fija en la deuda total
se incremento levemente desde 49 a 51%.

Considerando la posicion vigente de STI durante cada ano, se
propone estimar el valor vigente de la deuda externa a tasa fija
y variable, incorporando los STI que se han pactado para pagar
tasa fija y tasa variable durante el ano, de la siguiente manera:

Original

STI
DEBTF, = DEBTF, +STI — STI @)

t[Variable->Fijal t[Fija->Variable]”

donde DEBTF°™ corresponde a la deuda externa bruta a tasa
fija incorporando los STI; DEBTF?""! corresponde a la deuda
externa bruta originalmente pactada a tasa fija (dato oficial);

STI,, e COTTEsponde al monto vigente de STI para pagar

°/ Los premios corporativos también incluyen la opcion de que los bonos corporativos sean rescatados. Esta opcion podria explicar en un grado
menor la diferencia entre estos premios y los premios swap que no incluyen dicha opcién. Sin embargo, ella no afecta la comparacion entre los
premios swap y el spread soberano ya que en estos dos casos no existe la posibilidad de rescate.
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tasa fija y recibir pagos variables; STI, _ . corresponde
ija->Variable
al monto vigente de STI para pagar tasa variable y recibir fija.

El grafico 7 presenta la participacion de DEBTF™ y DEBTF gl
en la deuda externa bruta entre los afios 1996 y 2004.

Grafico 7
Deuda externa bruta a tasa fija
(porcentaje sobre deuda externa bruta)

70 Fixed rate, including swaps
Fixed rate

60 Tasa fija
incluyendo swaps

50
40
Tasa fija

30

20

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de estadisticas del Banco Central de Chile.

Para todos los anos se observa que la deuda externa a tasa fija,
incorporando los STI, supero el porcentaje de deuda externa
contratada originalmente a tasa fija. Mas aun, las diferencias
porcentuales entre las participaciones de deuda a tasa fija
original y deuda incluyendo swaps resultan significativas,
llegando a 10% el 2004'°/. El afio 2004, la deuda externa a tasa
fija incluyendo swaps representé 60% del total de la deuda
externa bruta.

Lo anterior se atribuiria a residentes que realizaron mayores
suscripciones de swaps para obtener tasa fija respecto de
operaciones para obtener tasa variable. Este fenomeno se podria
atribuir en principio a los siguientes factores: mayor facilidad
para obtener financiamiento a tasa variable en los mercados
externos y mayor costo de pactar directamente a tasa fija en los
mismos mercados.

Para verificar la relevancia de los STI externas sobre los
requerimientos de servicio de la deuda, se simula un
incremento de 500 puntos base (5%) en la tasa Libo. El ejercicio
es contrafactual, en el sentido de que se simula un eventual
incremento en los servicios de la deuda con y sin considerar
STI La tabla 3 presenta dicha simulacion. La columna (A)
corresponde al eventual incremento en tasas sobre la deuda
originalmente pactada a tasa variable, en tanto la columna (B)
corresponde al mismo incremento de tasas sobre la deuda a
tasa variable corregida (disminuida) por el monto vigente de
swaps que se traspaso de tasa variable a tasa fija.

Los resultados de la simulacion indican que, tomando como
base el anio 2004, si uno evaluara el incremento del servicio
de la deuda ante un incremento en las tasas de 500 puntos
base sin incorporar los STI, se sobreestimaria el incremento
en el servicio de la deuda en US$ 210 millones.

6. Comentarios finales

El analisis presentado evidencia la relevancia del mercado de
los swaps de tasas de interés externas en Chile y un significativo
potencial de mayor crecimiento. A pesar de lo anterior, se debe
continuar el analisis respecto a los determinantes idiosincraticos
del mercado de derivados de tasas externas para calificar de
mejor manera este ultimo aspecto.

Asimismo, el costo efectivo de financiamiento externo al que
acceden los agentes nacionales que realizan operaciones swap
ha disminuido sostenidamente desde el aiio 2001 y se encuentra
muy cercano al spread soberano chileno. En este contexto, la
caida del spread soberano no ha reflejado en su totalidad las
mejores condiciones de financiamiento externo de la economia.

La deuda externa a tasa variable efectivamente expuesta a
variaciones de tasas internacionales disminuye desde 49%
a 40% como fraccion de la deuda externa total el afio 2004.
En consecuencia, la economia se encontraria en mejor pie
para soportar alzas en las tasas internacionales, afectando
significativamente menos los requerimientos de servicios
de la deuda que estas alzas podrian significar.

Finalmente, es recomendable continuar con el monitoreo del
uso de los derivados por parte de empresas chilenas, explorar
los factores que determinan su uso por parte de ellas y analizar
otras posibles implicancias de estos instrumentos para la
estabilidad financiera de la economia.
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Tabla 3

Articulo

Simulacién de un incremento de 500 puntos base en tasa Libo
(millones de US$)

Increase in service
on debt originally

Increase in service
on debt originally
contracted at a

Long-term debt
service + increase in
service on debt
originally
contracted at a

Long-term debt
service + increase in
service on debt
originally
contracted at a

Share of increased

Share of increased
debt service on total

contracted at a floating rate, Long-term debt floating rate, floating rate debt service on total | service, including
Year floating rate adjusted for swaps | Difference service including swaps original service swaps

(A) (B) (A)-(8) © (A) +(Q (B) +(C) (A [(A) + (O] (B)/ [(A) +(Q)]
‘ 2004 ‘ 1,066 856 210 1,282 2,348 2,138 45% 40%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los datos del Banco Central de Chile.
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