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Prefacio

Conforme a lo establecido en su Ley Organica Constitucional, al Banco
Central de Chile le corresponde “velar por la estabilidad de la moneda y
el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”. Para realizar
estas ultimas labores, el Banco Central de Chile cuenta con diversas
atribuciones legales, tales como otorgar créditos de urgencia y determinar la
regulacion en materias del sistema financiero y en operaciones de cambios
internacionales.

La atencion del Banco Central de Chile en lo referente a la estabilidad
financiera esta centrada principalmente en el adecuado funcionamiento
del sistema y el acceso de la economia chilena a los mercados financieros
internacionales. El seguimiento efectuado por el Banco Central de Chile a
la estabilidad financiera es complementario al que realizan los supervisores
especializados, siendo un elemento de andlisis independiente respecto de
las atribuciones y funciones que les corresponde ejercer a estos en relacion
con las entidades sujetas a su fiscalizacion.

El propésito del Informe de Estabilidad Financiera consiste en dar a conocer,
en forma semestral, los sucesos macroeconomicos y financieros recientes
que podrian incidir en la estabilidad financiera de la economia chilena,
tales como la evolucion del endeudamiento de los principales usuarios
de crédito, el desempenio del mercado de capitales, y la capacidad del
sistema financiero y de la posicién financiera internacional de adaptarse
adecuadamente a situaciones econdémicas adversas. Junto con lo anterior,
en el Informe se presentan las politicas y medidas que propenden al normal
funcionamiento del sistema de pagos internos y externos, con el objeto de
promover el conocimiento y el debate publico respecto de las actuaciones
del Banco en el cumplimiento de dicha funcion. Los articulos que aparecen
en las paginas finales resumen trabajos de investigacion reciente del Banco
sobre temas relacionados con la estabilidad financiera.

El Consejo






Resumen

Los principales centros financieros del mundo contintian mostrando
un alto nivel de fragilidad, comparable al del Informe anterior. Esta
fragilidad se manifiesta en una situacion de capital debilitada de importantes
intermediarios financieros, y de incertidumbre acerca del valor de sus activos.
Esta incertidumbre ha implicado una caida en el nivel normal de actividad en
diversos mercados financieros, en particular, en los mercados de liquidez en
los que los intermediarios financieros obtienen financiamiento de corto plazo.
Esta situacion deberfa ir superandose a medida que estos intermediarios vayan
completando el reconocimiento de pérdidas y levantando el capital necesario
para fortalecer sus balances. La debilitada posicion de capital de los bancos
tiene consecuencias tanto para su capacidad de otorgar crédito, como para
enfrentar deterioros adicionales en la calidad de otros de sus activos.

Las turbulencias actuales tienen su origen mas inmediato en el deterioro
crediticio de activos securitizados —en particular, en hipotecas
subprime en EE.UU.— lo que comenzé a manifestarse al madurar
un periodo intenso de expansion del crédito. Este periodo estuvo
caracterizado por bajos premios por riesgo en los mercados financieros
internacionales, consecuencia, a su vez, de un entorno de bajas tasas de
interés y abundante liquidez global. En este contexto, no se puede descartar
un deterioro crediticio en otras clases de activos. Esta situacion explica la
pérdida de confianza en el valor de los activos de un conjunto relevante
de bancos e instituciones financieras en los mercados de economias mas
avanzadas.

Combinada con mayores demandas de liquidez, debidas al cierre de
mercados de securitizacion y de deuda de corto plazo, esta pérdida de
confianza se ha reflejado en un inusual comportamiento de los mercados
y las tasas de interés interbancarias. Esto ha motivado a los principales
bancos centrales del mundo a proveer liquidez por distintas vias. A pesar
de esto, los premios por liquidez interbancaria no han mostrado senales
de disminuir de manera relevante y permanente en el tiempo, lo que es
indicativo de que la incertidumbre permanece. No obstante, el episodio de
Bear Stearns y el grado de involucramiento en el mismo de las autoridades
monetaria y fiscal de EE.UU. si tuvieron efectos, al revertir una caida en la
valoracion de activos en varios mercados. Esta intervencion se constituye en
una senial de la disposicion de las autoridades norteamericanas a intervenir
para evitar una crisis sistémica.

En concreto, intermediarios financieros de gran tamano han sufrido
pérdidas significativas en esta crisis, generando temor a una contraccion
del crédito (credit crunch) global. Un debilitamiento en la capacidad de
ofrecer crédito o una menor disposicion a ello, reforzado por las perspectivas
de debilitamiento macroeconomico, es la principal amenaza a la estabilidad
financiera que se identifica en este Informe.
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Un debilitamiento en la actividad economica internacional es la segunda
amenaza que se sefala en este Informe. La caida en las proyecciones de
crecimiento mundial, asi como escenarios de recesion, pueden generar
un mayor nivel de materializacion de riesgo de crédito en Chile, al ver las
empresas disminuida la demanda por sus productos y, con esto, su capacidad
de generar flujos para servir sus compromisos financieros.

En el periodo cubierto por este Informe, se ha visto un aumento
significativo y generalizado de la inflacion efectiva y esperada en
las economias avanzadas. Consecuentemente, el riesgo de incrementos
importantes en las tasas libres de riesgo en estas economias, debido a esta
aceleracion de la inflacion, es la tercera amenaza que se identifica en este
Informe. Estos aumentos se traducirfan en mayores costos de financiamiento
externo para la economia chilena y aumentaria el riesgo de una contraccion
crediticia global.

En el ambito local, la coyuntura internacional se ha manifestado de
manera diferenciada en los precios de distintos activos financieros. Por
una parte, tanto el valor internacional del peso chileno como los indices de
precios accionarios han seguido tendencias globales. La moneda local sufrio
una fuerte apreciacion en relacion al délar norteamericano en el primer
trimestre del afo, en momentos en que ocurria una correccion similar
respecto de diversas otras monedas. Esta correccion se relaciona con el
necesario ajuste de las cuentas externas de EE.UU., que se habia destacado
como amenaza en Informes anteriores. Los precios de las acciones, en tanto,
han seguido un patrén similar al de indices de economias emergentes, con
un alto nivel de volatilidad y una alta correlacion con indices accionarios
de economias avanzadas.

Las tasas de interés locales, tanto de largo como de corto plazo, se han
visto mas afectadas por eventos internos que por factores externos. Si
bien las tasas de captacion de corto plazo en el sistema bancario muestran
tanto un nivel como una volatilidad algo mayor, el aumento es una fraccion
de lo observado en mercados financieros desarrollados. Ello se explica en
buena parte por la practicamente nula incidencia de los problemas crediticios
subprime en la solvencia de la banca chilena. El mayor nivel de las tasas
cortas locales se asocia mas bien a un escenario de mayor inflacion y, en
menor medida, a las presiones de liquidez internacionales. Las tasas largas,
en tanto, han reflejado el ajuste de portafolio hacia instrumentos indexados
ante la mayor incertidumbre inflacionaria observada, lo que hizo bajar los
retornos exigidos a estos instrumentos. Los retornos mostraron un alza, con
algin grado de sobrerreaccion, ante el anuncio de mayores emisiones de
deuda tanto del Banco Central, para esterilizar la acumulacion de reservas,
como del Gobierno Central.

Si bien ni el acceso al financiamiento externo ni los indicadores de
riesgo financiero de las empresas chilenas muestran signos de deterioro
significativo, una parte importante de las empresas ha debido ajustarse
ante los mayores precios de la energia. El financiamiento via deuda del sector
empresas continu¢ creciendo a tasas reales en torno al 10%, destacandose un
mayor endeudamiento externo y un crecimiento algo menor via bonos. Los
margenes operacionales de las empresas no mineras que reportan a la SVS
muestran un deterioro en marzo del 2008 por primera vez en varios afios. Si
bien los indicadores financieros se encuentran lejos de indicar situaciones de
riesgo financiero relevantes, los ejercicios de tension aplicados a estas empresas
muestran una mayor sensibilidad de la capacidad de pago de este sector
respecto de la que se obtenia con un ejercicio similar en el Informe anterior.



Resumen

La exposicion directa del sector empresas a la principal amenaza que se
identifica en este Informe es acotada. En particular, los vencimientos de
financiamiento bancario externo de corto plazo residual alcanzan a US$3.557
millones, u 8,6% de su deuda externa total, mientras que los bonos no
muestran vencimientos de magnitudes relevantes el presente afo.

La deuda de los hogares, en tanto, continiia mostrando caidas de su tasa
de crecimiento. El crédito bancario de consumo es el principal componente
detras de esta caida. Estas menores tasas de expansion reflejan tanto un
escenario macroeconomico menos favorable, como el hecho de que en los
segmentos mas tradicionales existe menor espacio para crecer. Por ello,
la oferta de emisores bancarios y no bancarios tiende a orientarse hacia
segmentos nuevos, en particular, de menores ingresos. El acceso al crédito
de nuevos clientes implica que los deudores deben aprender a determinar de
manera realista su capacidad de pago. Los oferentes, en tanto, deben invertir
en conocer el comportamiento de sus nuevos clientes, como base para una
adecuada gestion de riesgos. Este proceso debe ser abordado con prudencia
tanto por los deudores como por los oferentes de crédito, en particular ante
escenarios de riesgo como los que enfatiza este Informe.

Ademas de la mencionada evolucion del crédito a hogares, y acorde
con un escenario macroeconoémico menos favorable, los bancos locales
exhiben menores tasas de expansion en sus colocaciones comerciales y
condiciones mas restrictivas a futuro, segun indica la Encuesta de Crédito
Bancario del Banco Central. Las condiciones mas restrictivas se aplican a
todos los sectores, pero con mayor intensidad a aquellos mas dependientes
de la demanda interna, como el agropecuario y la construccion.

Por otra parte, se mantiene el desafio para los bancos de cubrir con
fuentes de financiamiento alternativas un posible cambio de portafolio
de los fondos de pensiones hacia una mayor inversion en el exterior.
Con respecto al Informe anterior, el volumen de fondos que podria salir es
mayor, ya que aunque el limite de inversion en el exterior para los fondos
de pensiones ha aumentado, estos no han hecho uso pleno de las mayores
holguras disponibles. Sin embargo, el sistema bancario ha obtenido
financiamiento de mas largo plazo en parte en el exterior y ha aumentado
su tenencia de activos liquidos, mejorando su posicion de liquidez. Estos
movimientos van en la direccién correcta dado el nuevo escenario de
riesgo de financiamiento que enfrentan los bancos. Sin embargo, en este
Informe se destaca la posibilidad de una contraccion de la oferta de crédito
en los principales centros financieros, por lo que los bancos locales deben
gestionar con especial atencion sus posiciones de liquidez externa y adoptar
las acciones necesarias para asegurar la fluidez en su acceso a los mercados
externos.

Comparado con el Informe anterior, los bancos muestran una posicion
de capital algo menos holgada, y una mayor sensibilidad en los
ejercicios de tension. Este ultimo resultado, sin embargo, es heterogéneo
y se aplica principalmente a bancos con una mayor porcion de sus activos
en los segmentos mas sensibles al ciclo, como es el caso de los créditos de
consumo. No obstante, algunos bancos ya han efectuado aumentos de capital
y anunciado aumentos adicionales para lo que resta del ano.
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En este escenario de mayores turbulencias financieras, destaca el hecho
de que tanto bancos como empresas hayan aumentado el endeudamiento
con el exterior, lo que muestra que el acceso al financiamiento
externo no se ha cerrado. El premio por riesgo externo de la economia
ha experimentado un aumento limitado en este periodo. Por otra parte,
la acumulacion de activos en el exterior continua, en particular por las
decisiones de inversion del Gobierno y de los inversionistas institucionales.
No obstante la mantencion —hasta el cierre de este Informe— del acceso
a financiamiento externo, no es posible descartar un estrechamiento mas
severo de la liquidez internacional, de acuerdo a los antecedentes que se
analizan en este Informe. Este escenario de riesgo motivo la decision del
Banco Central de acumular reservas adicionales por US$8.000 millones
durante el ano.

Con todo, el actual esquema de politicas macroeconomicas, el marco de
regulacion prudencial, la situacion patrimonial de la banca, asi como
los niveles de solvencia que presenta la economia chilena, deberian
contribuir significativamente a facilitar un eventual ajuste a condiciones
financieras globales mas restrictivas. Dicha situacion de resiliencia se
verd fortalecida por el proceso de acumulacion de liquidez internacional
iniciado por el Banco Central. Al igual que se detall6 en el Informe anterior,
un mayor deterioro en las condiciones financieras externas, asi como
una desaceleracion mundial, tendrfan un impacto negativo relevante en
la economia chilena. Sin embargo, el andlisis contenido en este Informe
sugiere que el sistema financiero chileno estaria preparado para enfrentar
un entorno externo mas restrictivo, sin convertirse en una fuente adicional
de riesgo o volatilidad.



l. Entorno y riesgos financieros

Grafico 1.1

Precios de viviendas en economias avanzadas
(variacién anual, porcentaje)
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Grafico 1.2

Morosidad en préstamos hipotecarios residenciales
en EE.UU.
(porcentaje del total de préstamos de cada categoria)
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En este capitulo se revisan las condiciones y acontecimientos recientes de la
economia internacional. Ademds, se describe y fundamenta el juicio del Banco
Central de Chile respecto de los principales factores de riesgo para la estabilidad
financiera nacional.

Entorno financiero internacional

En los ultimos seis meses, el entorno financiero internacional ha estado
marcado por una profundizacion de la crisis financiera de origen inmobiliario
en EE.UU,, cuyos efectos adversos se han expandido a mercados e instituciones
financieras originalmente muy distantes del mercado hipotecario residencial
de dicho pais. Esto ha ocurrido en un periodo en el cual la economia de
EE.UU. se ha desacelerado y crece la probabilidad de que algo similar ocurra
en la Zona Euro y, como consecuencia, en otras economias. Paralelamente, los
riesgos inflacionarios a nivel internacional han aumentado, lo que, ademas
de dificultar la implementacion de la politica monetaria, ha generado una
alta volatilidad en el precio de activos que ofrecen mayor proteccion relativa
contra este riesgo.

Desde el Informe anterior, los principales eventos ocurridos en los mercados
financieros internacionales han sido los nuevos reconocimientos de pérdidas
por parte de importantes instituciones financieras, y la decidida intervencion
de la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) para apoyar la venta de Bear Stearns, a
fin de evitar una quiebra que podria haber tenido consecuencias sistémicas
de importancia.

Continta la profundizacion de la crisis inmobiliaria y financiera en
EE.UU.

La crisis hipotecaria ha continuado acentuandose como resultado de mayores
caidas en el precio de las viviendas, lo que se ha manifestado en mayores
tasas de morosidad hipotecaria residencial y nuevas pérdidas reconocidas
por las grandes instituciones financieras involucradas. En marzo pasado,
las ventas de casas usadas y los precios de las viviendas cayeron 19 y 14%
anual, respectivamente'/. Esto refleja la severa disminucion de la actividad
en el mercado inmobiliario de EE.UU. en el ultimo afio (grafico I.1). La tasa
de morosidad hipotecaria subprime en este pais ha continuado aumentando
rapidamente, situandose en torno a 19% a marzo de 2008. Este segmento
representa un 15% del total de colocaciones hipotecarias vigentes, y esta

!/ Segun diversos analisis, estas caidas de precios son la principal explicacion del aumento de
la morosidad hipotecaria. Véase Doms, Furlong y Krainer (2007).
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Grafico 1.3
Exposicion y pérdidas por activos hipotecarios
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Fuente: Elaboracion propia a base de informes de la prensa y del sistema
financiero.

Grafico 1.4
Precios de acciones de instituciones financieras (*)

(indice 02 ene.07 = 100)
125+

100 &7

W“ y
75 W\'\.n A

\y

50 4 \Vk“v\f\

== JPMorgan, Goldman Sachs y HSBC vtr\'m.\

25 4 Deutsche Bank, Morgan Stanley y Bank of America
== Citigroup, Merrill Lynch, UBS y Lehman Brothers
Bear Stearns

0
Ene.07 Abr.07 Jul.07 Oct.07 Ene.08 Abr.08

(*) Agrupados segun similitud de evolucion de los precios de sus acciones.

Fuente: Elaboracion propia a base de informacién de Bloomberg.

constituido principalmente por hipotecas a tasa variable. Aun cuando las
tasas de morosidad hipotecaria en segmentos menos riesgosos (prime y alt-A)
se encuentran en niveles cuatro o cinco veces menores, su comportamiento
de pago también ha empeorado (grafico 1.2).

Ademas de generar pérdidas en las instituciones especializadas en el otorgamiento
o securitizacion de hipotecas, la crisis subprime continta afectando a bancos
comerciales y de inversion en EE.UU. y Europa que mantienen en sus balances
activos e instrumentos derivados y securitizados con subyacente en hipotecas
residenciales en EE.UU. La valoracion de estos activos ha sido afectada también
por la disminucion de la liquidez en estos mercados. Ademas, las bajas de la
clasificacion de riesgo de las aseguradoras de bonos han contribuido a dichas
pérdidas, al reducir la valoracion de los activos asegurados.

Las pérdidas de bancos comerciales y de inversion en instrumentos estructurados
y créditos en el tltimo afio sumaban al cierre estadistico de este Informe, mas
de US$380 mil millones, representando para algunas instituciones mas del
2% de sus activos, 0 20% del patrimonio (graficos 1.3 y 1.4). Estas han sido
solo parcialmente compensadas por aumentos de capital, que hasta la misma
fecha alcanzaban a mas de US$260 mil millones. Esto se refleja en el capital
basico, que para algunos bancos internacionales ha caido de manera importante
(tabla 1.1).

Tabla 1.1
Pérdidas, aumentos de capital y adecuacion de capital de bancos internacionales (1)

Pérdidas por Razon de capital [Razén de capital

writedowns y | Aumentos de |basico a marzo |basico a marzo

créditos (2) capital (2) 2007 (3) 2008 (3)

(miles de millones de dolares) (porcentaje)

Citigroup 42,9 441 8,3 7,7
UBS 38,2 28,8 11,7 6,9
HSBC 19,5 2,0 9,3 (4) 9,3 (5)
Bank of America 14,8 19,7 8,6 7,5
JPMorgan Chase 9,8 7,8 8,5 8,3
Washington Mutual Bank 9,1 10,0 7,8 8,1
Deutsche Bank 7,7 3,2 8,7 9,2
Wachovia Bank 7,0 10,5 7.4 7.5
Bayerische Landesbank 6,8 0 7.7 7.3
Société Générale 6,3 10,3 7.5 7.9
ING Bank 6,1 3,2 7,7 8,3
Barclays 5,2 9,7 7.3 7.6 (5)
Dresdner Bank 3,4 0 10,7 9,2
Wells Fargo 3,3 2,5 8,7 7,9
ABN AMRO 2,5 0 8,4 10,6 (5)
Banco Santander n.d. n.d. 7,6 7,5

n.d.: No disponible.

(1) Los bancos incluidos en esta tabla representan mas del 63% de la deuda externa de la banca chilena'y en torno al
11% de la deuda externa de la economia a diciembre del 2007.

(2) Valores acumulados desde el tercer trimestre del 2007 hasta el cierre estadistico. Excepto para Barclays, HSBC y
JPMorgan Chase, que incluyen pérdidas y/o aportes de periodos anteriores.

(3) La razon de capital basico (o adecuacion de capital) corresponde a la suma del capital accionario no canjeable
(equity capital) mas las reservas, dividida por los activos ponderados por riesgo.

(4) Cifra correspondiente al segundo trimestre del 2007.

(5) Cifra correspondiente al cuarto trimestre del 2007.

Fuentes: FitchRatings, Bloomberg e informes financieros de las respectivas instituciones.

Adicionalmente, se sigue observando una elevada percepcion de riesgo de
crédito y contraparte en los mercados interbancarios de economias avanzadas,
la que se ha manifestado en elevados spreads entre las tasas Libo y las tasas
de activos libres de riesgo de crédito. Los spreads de corto plazo, si bien han
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(1) Tasa Libo a 3 meses versus la tasa de los bonos del Tesoro a 3 meses.
(2) Para la Zona Euro se utiliza el bono del Tesoro a 3 meses de Alemania.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.6

Medidas de percepcién de riesgo en los sectores
hipotecario, bancario y corporativo
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(1) CMBS = Commercial mortgage-backed securities. Indice con grado de
inversién y en EE.UU.

(2) Indice compuesto CDX; con grado de inversién.

(3) Indice compuesto iTraxx, con grado de inversion.

(4) CDS = Credit Default Swaps. CDS a 5 afios de Goldman Sachs,
JPMorgan, Citigroup, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Bank of America,
HSBC, Deutsche Bank, Santander y BBVA.

Fuentes: Bloomberg y JPMorgan.

Entorno y Riesgos Financieros

caido desde los maximos de fines del afio pasado, actualmente se encuentran
entre 80 y 90 puntos base en EE.UU. y la Zona Euro, respectivamente
(grafico 1.5). La persistencia de los problemas de liquidez que estos spreads
senalan, ha obligado a las autoridades monetarias de EE.UU., Reino Unido
y la Zona Euro, a proveer cantidades extraordinarias de liquidez a través
de sus mecanismos habituales y, en el caso de los dos primeros, establecer
mecanismos extraordinarios, como swaps de activos liquidos en su balance
por activos iliquidos en los balances de los bancos (recuadro 1.1). Es esperable
que estas provisiones extraordinarias de liquidez contintien mientras se
mantengan los actuales niveles de incertidumbre.

Varios bancos de inversion y hedge funds de gran tamano, Structured
Investment Vehicles (SIV) y otros conductos, han experimentado problemas de
financiamiento derivados del retiro de sus inversionistas, ante la incertidumbre
respecto de la calidad y valor de los activos en sus balances. Este modelo de
negocio, basado en el roll-over de pasivos de corto plazo para financiar activos
de largo plazo, expuso a Bear Stearns a la disminucion stbita de la confianza
y disposicion de los inversionistas a prestar con garantia en sus activos, y
condujo a su venta a JPMorgan Chase en marzo, con el apoyo de la Fed y del
Tesoro de EE.UU. Este evento redujo la percepcion de probabilidad de crisis
motivada por corridas o problemas de liquidez, pero la incertidumbre respecto
de la calidad de los activos se ha mantenido (grafico 1.6).

En este contexto, los intermediarios financieros en las regiones avanzadas
se encuentran en un proceso de desapalancamiento que estd revirtiendo el
crecimiento excesivo del crédito que se experimento en el periodo previo a
la crisis. Este desapalancamiento esta siendo llevado a cabo de tres formas.
Primero, recomponiendo y aumentando capital, como ha quedado en
evidencia con las inyecciones de capital acordadas con fondos soberanos
de inversion a fines del afo pasado y a comienzos del 2008, seguida por
la reciente venta de participaciones accionarias y nuevas emisiones en los
mercados financieros. Segundo, rebajando y reestructurando sus balances,
para lo cual se han liquidado activos y areas de negocio riesgosas. Finalmente,
reduciendo su disposicion para tomar riesgos y otorgar crédito, como lo
confirman las encuestas de condiciones de otorgamiento de crédito bancario
en EE.UU., la Zona Euro y el Reino Unido. Adicionalmente, estas instituciones
enfrentaran un entorno mas dificil para financiar sus colocaciones, pues se
anticipa que los mercados de securitizacion continuaran muy contraidos
hasta por lo menos el 2009 (tabla 1.2).

Tabla 1.2
Emisiones de ABSy de CDO (*)
(miles de millones de ddlares)

2006 2007 2008

| ‘II ‘III ‘ v 1 ‘II ‘III ‘IV |
Total ABS 68,7] 67,6 | 63,7| 59,0 | 58,1 | 485 [21,8|17,9 | 154
Préstamos automotrices 6,3 52 90| 8,2 4,2 78| 4,7 | 4,8 3,5
Tarjetas de crédito 6,7 53| 6,1 4.1 8,1 751 76| 6,9 9,0
Hipotecarios residenciales 50,4 | 50,3| 43,7| 41,9 | 38,2 | 30,1 6,0| 3,2 0,1
Préstamos a estudiantes 5,3 68| 47| 44 1,8 3,1 35| 31 2,7

Total CDO [108,0125,0 [138,6 [180,1 |186,5 |175,9 | 93,1 | 47,5 | 11,7 |

(*) ABS = Asset-Backed Securities, CDO = Collateralized Debt Obligations. Las emisiones de ABS corresponden solo
a EE.UU.

Fuentes: JPMorgan'y Securities Industry and Financial Markets Association.
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Amenazas externas a la estabilidad financiera

Contraccion del crédito en los mercados internacionales

Diversas encuestas bancarias muestran que continda la contraccion del
crédito en las economias avanzadas para un amplio rango de usuarios
financieros (tabla1.3). Esto seria resultado tanto del deterioro de la capacidad
de otorgamiento de crédito de los bancos mas afectados por la crisis subprime,
como de una menor disposicion generalizada al otorgamiento de crédito y
a la toma de riesgo.

Tabla 1.3
Indicadores de actividad real, expectativas y condiciones financieras

en economias avanzadas

2007 2008
1 ‘u ‘m ‘IV 1
PIB (tasa anualizada)
EE.UU. 1,5 1,9 2,8 2,5 2,5
Zona Euro 3,2 2,5 2,7 2,2 2,2
Reino Unido 3,0 3,2 3,1 2,8 2,5
indice de confianza de consumidores (1)
EE.UU. 92,2 86,9 85,7 77,5 72,9
Zona Euro -5,4 -2,6 -39 -7,7 -11,9
Reino Unido -6,2 -4,2 -2,5 -3,8 -8,6
indice de condiciones financieras de hogares
EE.UU. (2) 5,5 6,8 10,4 24,8 33,8
Zona Euro (2) -6,0 -1,0 5,0 16,0 26,0
Reino Unido (3) n.d. -2,9 0,1 -31,2 -30,7
indice de condiciones financieras para empresas medianas y grandes
EE.UU. (2) 0,0 -3,7 7,5 19,2 32,2
Zona Euro (2) -4,0 -3,0 31,0 41,0 49,0
Reino Unido (3) n.d. 1,8 -20,2 -51,8 -37,3

n.d.: No disponible.

(1) Més alto o mas positivo significa mas confianza.

(2) Mas alto o mas positivo significa condiciones menos favorables.
(3) Més alto o mas positivo significa condiciones mas favorables.

Fuentes: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Michigan Universityy Thomson Datastream.

Los factores dominantes que han contribuido a reducir la capacidad de los
bancos para financiar sus colocaciones en los ultimos seis meses han sido: (a)
las disminuciones en su patrimonio, debido a las pérdidas acumuladas, (b)
las dificultades de financiamiento, ante la imposibilidad de financiar activos
iliquidos de largo plazo mediante el roll-over de pasivos de corto plazo, y (¢)
la estrechez de capital regulatorio, en la medida que han enfrentado aumentos
de activos riesgosos en sus balances —principalmente por absorcion y
respaldo de SIV'y Leveraged Buy Outs (LBO).

Ademas de los factores anteriores, se espera que los bancos tengan una menor
disposicion y mayor cautela en su evaluacion de riesgos al otorgar nuevos
créditos, anticipando los efectos de la contraccion del ciclo real y de créditos
a nivel internacional sobre el comportamiento de pago de los deudores en
otros segmentos de su cartera de colocaciones.

Por una parte, esta la perspectiva de un deterioro adicional de la cartera de
créditos hipotecarios residenciales en EE.UU. y en otras economias avanzadas.
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Fuente: Reserva Federal.
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Esto seria resultado, principalmente, de caidas adicionales de los precios de
las viviendas, de la caida esperada del empleo y de los ingresos del trabajo,
asi como del ajuste al alza, en EE.UU., de las tasas de interés (inicialmente
bajas) para una fraccion de estos créditos. Por otra parte, se anticipa el
aumento de la morosidad de las hipotecas comerciales, especialmente del
sector construccion residencial. En EE.UU., si bien la morosidad en este
segmento todavia se encuentra en niveles bajos, se ha quintuplicado en
el ultimo ano, hasta alcanzar 4,6% de esta cartera de colocaciones. Una
evolucion similar de los precios de las propiedades residenciales y comerciales
y de la morosidad hipotecaria comercial se estd empezando a observar en
varias otras economias avanzadas, incluyendo al Reino Unido, Espana,
Francia y Nueva Zelanda. También podria registrarse una mayor morosidad
en los créditos de consumo —tarjetas de crédito, préstamos automotrices y
préstamos a estudiantes— desde los bajos niveles que han presentado hasta
ahora. Finalmente, diversos precios de activos incorporan expectativas de
un aumento en el riesgo de crédito corporativo —tanto en EE.UU. como
en Europa— en los proximos meses, revirtiendo los niveles historicamente
bajos en los que se encuentran en la actualidad (grafico 1.7).

Dados estos antecedentes, la principal preocupacion para la estabilidad
financiera nacional es la creciente posibilidad de una contraccion del crédito
externo (credit crunch), especialmente bancario, mas profunda y prolongada
de lo que se ha evidenciado hasta el momento.

Desaceleracion global

Diversos antecedentes indican que la economia de EE.UU. ya estaria en
recesion, o que se encamina decididamente a una, lo que tendria un efecto
negativo en Europa y las economias emergentes. El crecimiento del producto
de EE.UU. durante el primer trimestre de este afio se debié principalmente
a la acumulacion de inventarios, ya que el consumo y la inversion se
desaceleraron. Adicionalmente, las caidas del empleo y de varios indices de
actividad en los tlltimos meses —tanto de la construccion como de la industria
manufacturera, asi como el indice de confianza en la economia— aumentan
la posibilidad de una fuerte desaceleracion (grafico 1.8). Los indicadores de
actividad de Europa no muestran signos claros en esta direccion aun, pero
la apreciacion del euro, junto con los efectos que una recesion en EE.UU.
tendria sobre la economia mundial, aumenta el riesgo de una desaceleracion
significativa en Europa en los proximos trimestres. Esta vision es coherente
con las ultimas proyecciones de crecimiento de la Comision Europea, que
estima tasas en torno a 2,0 y 1,8% para este afio y el proximo en la Union
Europea, y de 1,7 y 1,5% en la Zona Euro, respectivamente.

Hasta ahora, las economias emergentes se han mostrado resilientes a la
desaceleracion de las economias avanzadas, pero probablemente también
se veran afectadas. En promedio, los premios por riesgo soberano de las
economias emergentes superan a los de hace un ano, aunque se han reducido
en forma consistente desde febrero ultimo (grafico 1.9). Si bien los flujos de
capital accionario han caido desde los niveles de euforia de fines del 2007,
aun indican una entrada neta de capitales, mientras que los flujos de deuda
han permanecido relativamente estables durante el ano, como resultado de
menores requerimientos de nueva deuda en estas economias (grafico 1.10).
La menor dependencia a la demanda de EE.UU. por sus exportaciones ha
ayudado a que los paises asiaticos, especialmente China, no hayan mostrado
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Grafico 1.10

Flujos de capital hacia economias emergentes (*)
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aun signos de una desaceleracion significativa de sus economias (grafico.11).
Los paises de la OPEP mantendrian su dinamismo, mientras persistan los
extraordinariamente altos precios del petréleo. Sin embargo, las economias de
los paises balticos y del este de Europa estan vulnerables ante la perspectiva
de un estrechamiento de las condiciones de acceso a financiamiento externo.
Entre sus vulnerabilidades destacan el sobrecalentamiento de sus economias,
el elevado nivel de su endeudamiento en moneda extranjera de sus hogares,
sus déficits en cuenta corriente, y los elevados niveles de su deuda externa.
Una crisis en alguna de estas economias o regiones podria acentuar las
turbulencias en los mercados financieros internacionales.

Aceleracion de la inflacion internacional

En el periodo cubierto por este Informe se ha visto un aumento significativo
y generalizado de la inflacion efectiva y esperada en las economias avanzadas
y emergentes (grafico 1.12). El aumento en los precios de una serie de
productos basicos, entre los que se destacan algunos alimentos y el petréleo,
ha sido un factor importante detras de dicha alza. Es asi como al cierre de este
Informe, el precio del petroleo alcanzaba los US$132 por barril, acumulando
un alza de 37% desde enero de este ano (grafico 1.13).

Se han postulado una serie de explicaciones para esta alza en los productos
basicos, que van desde factores reales asociados al crecimiento de la demanda
y problemas de oferta, hasta factores financieros, entre los que se incluyen
bajas tasas de interés reales en dolares y la busqueda de activos que ofrezcan
proteccion contra la inflacion.

Las alzas recientes en la inflacion esperada hacen mas probable que los
bancos centrales en los principales centros financieros adopten politicas
monetarias mas contractivas. Es mds, de empeorar sustancialmente el
panorama inflacionario, no es posible descartar alzas importantes en las tasas
de politica. Es asi como en las semanas previas al cierre de este Informe, las
expectativas de alza de tasas de politica han aumentado en EE.UU, la Zona
Euro y el Reino Unido. Ello, a pesar de que las condiciones de iliquidez
en los mercados interbancarios se mantienen, y de que se observan caidas
sustanciales en los precios de vivienda en varias de estas economias.

Implicancias para la estabilidad financiera en Chile

Lamaterializacion de las amenazas senaladas podria implicar un estrechamiento
de la disponibilidad y de las condiciones de acceso —incluyendo el
costo— del financiamiento externo de la economia chilena. Por un lado,
los demandantes de crédito locales podrian verse afectados por la menor
disposicion a prestar de los intermediarios financieros internacionales, como
resultado de su delicada situacion patrimonial. Por otro, las condiciones
de acceso podrian verse afectadas ademas por un aumento de las tasas de
interés libres de riesgo, inducido por la reaccion antiinflacionaria de los
principales bancos centrales. Estos riesgos se ilustran en el grafico 1.14 que
sintetiza las amenazas externas a la estabilidad financiera nacional, y los
cambios ocurridos desde el Informe anterior.
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(1) Contraccion del crédito en los mercados financieros internacionales.
(2) Desaceleracion global.
(3) Aceleracion de la inflacion internacional.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Una desaceleracion mundial tendrfa un impacto negativo en la demanda
por exportaciones chilenas, traduciéndose en caidas en volimenes y precios
exportados. En el escenario macroeconomico actual, existen una serie de
escenarios posibles en los cuales se podria dar dicha desaceleracion. La
primera es una recesion profunda en EE.UU., producto de la crisis subprime
y sus repercusiones. La caida en el nivel de actividad de EE.UU. constituye,
por si sola, un riesgo importante para la actividad mundial. Finalmente, se
deben considerar los efectos contractivos del alza en el precio del petroleo,
tanto directos como indirectos. Estos ultimos se generarian por potenciales
incrementos en las tasas de politica monetaria, inducidos por mayores
niveles de inflacion.

La fortaleza del marco de politica y las cuentas externas y fiscales chilenas,
aminoran en gran parte los potenciales dafios que podrian traer estos sucesos.
La reciente decision de aumentar las reservas internacionales que adopto el
Banco Central de Chile busca precisamente asegurar atin mas la economia
ante este escenario de mayor riesgo de liquidez internacional. El Banco
Central continuara monitoreando y evaluando las implicancias de estas
amenazas y factores de riesgo sobre la estabilidad financiera nacional.

Basandose en los factores de riesgo relevantes para la economia chilena,
este Informe considera dos escenarios para los ejercicios de tension que
se realizan sobre distintas entidades

Para permitir la comparacion en el tiempo, los escenarios de tension son
los mismos que en Informes anteriores. Estos dan cuenta de dos contextos
macroecondmicos en extremo adversos. El primero considera el caso de
un shock que tiene un impacto significativo, pero de corta duracion, en
variables financieras y reales. En este caso, hay un fuerte aumento de la
tasa de corto plazo en un trimestre, de 660 puntos base; la moneda sufre
una depreciacion real y la inflacion se acelera, mientras que el PIB crece 4,6
puntos porcentuales menos que el escenario base durante el primer afo.
Todos los efectos desaparecen hacia fines del segundo afio.

El segundo escenario considera impactos menos pronunciados, pero de
mayor duracion. Las tasas cortas de interés suben en torno a 150 puntos base
el primer ano. El impacto sobre el tipo de cambio y la inflacion, en tanto, es
cerca de un tercio del impacto del primer escenario, pero sus efectos perduran
—disminuyendo gradualmente— por varios anos. El producto real crece
1,8 puntos porcentuales menos que en el escenario base en el primer aro.
En ambos escenarios se supone un comportamiento de politica monetaria
consistente con los objetivos del Banco Central.
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Recuadro I.1: Intervenciones recientes de los bancos
centrales en economias avanzadas

Desde agosto del 2007, los mercados monetarios de varias
economias avanzadas han experimentado importantes
perturbaciones y limitaciones de liquidez. La mayor
incertidumbre de las exposiciones de sus contrapartes a
activos con respaldo hipotecario subprime y de sus propias
necesidades de liquidez, hizo que los bancos disminuyeran
su oferta de liquidez a otros bancos, lo cual se reflejo en las
abruptas fluctuaciones en torno a elevados niveles del spread
de la tasa interbancaria (Libo) versus los swaps de tasa overnight
interbancaria (grafico 1.15)%.

Grafico 1.15
Spread de tasas a 3 meses en el mercado interbancario (1) (2)
(puntos base)
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(1) Tasas Libo a 3 meses versus tasas swaps overnight de la misma moneda a 3 meses.
(2) OIS = US dollar Overnight Index Swap. EONIA = Euro Overnight Index Average. SONIA =
Sterling Overnight Index Average.

Fuente: Bloomberg.

Los bancos centrales de EE.UU., de la Zona Euro y del Reino
Unido respondieron de diferente manera ante la contraccion
de liquidez de sus respectivos mercados interbancarios
(tabla 1.4).

*/ La tasa Libo, que corresponde a una tasa ofrecida, en general, es mayor
que la tasa swap de depositos overnight (que es la tasa que finalmente se
transa). Ademas, la Libo incorpora un premio por liquidez de plazo, que ha
aumentado significativamente durante las turbulencias, debido a la falta de
confianza entre los propios bancos.

Tabla 1.4
Respuestas de los bancos centrales
Banco

Reserva Central Banco de

Federal Europeo Inglaterra
Reducciones de tasa de politica X X
Inyecciones de liquidez extraordinarias X X X
Flexibilizacion de garantias en
descuento por ventanilla X
Ofertas de liquidez a tres meses X X X
Ofertas de liquidez a seis meses X
Prestamista de Ultima instancia X X
Swaps de instrumentos financieros X X

Fuentes: Reserva Federal de EE.UU., Banco Central Europeo y Banco de Inglaterra.

El Banco Central Europeo (BCE) enfrento la crisis con un
conjunto amplio de garantias permitidas para realizar sus
operaciones normales, incluyendo valores respaldados por
deuda corporativa de grado de inversion, y una extensa lista
de entidades financieras que calificaban para participar. De
este modo, a diferencia de la Fed y del Banco de Inglaterra,
el BCE no ha cambiado la tasa de politica monetaria, ni la
forma en que funcionan sus operaciones de mercado abierto,
ni aquella en que provee financiamiento de emergencia. Eso
si, ha extendido los plazos en su estructura de financiamiento,
concentrandose en el segmento del mercado monetario a
seis meses. Estas operaciones han sido neutralizadas con
repos o venta de otros activos; por ello, el balance del BCE
no ha crecido.

A diferencia del BCE, la Fed ha expandido sus opciones
de intervencion. Originalmente, tanto sus operaciones de
mercado abierto como las de descuento por ventanilla eran
overnight o a plazos muy cortos —dos semanas o0 menos.
Estaban abiertas solo a algunas instituciones de deposito,
lo que excluia a brokers y bancos de inversion, que eran los
que estaban experimentando muchos de los problemas de
liquidez. Ademas, aun cuando la Fed aceptaba un amplio
conjunto de garantias para sus operaciones de descuento por
ventanilla, el recargo era alto (100 puntos base sobre la tasa
de politica), lo que junto con el estigma negativo asociado
a que una institucion financiera se viera forzada a recurrir a
ellas, inhibia su utilizacion.



De este modo, la Fed se ha trasformado en el banco central
mas activo en ampliar y crear nuevos mecanismos de liquidez.
Bajo agresivamente la tasa de politica —325 puntos base
desde agosto del 2007 y hasta el cierre de este Informe—y el
recargo de los descuentos por ventanilla —75 puntos base
desde agosto del 2007. Introdujo la Term Auction Facility (TAF)
en diciembre pasado, incrementandola desde US$40 mil
millones en ese entonces, hasta US$150 mil millones en mayo
pasado. La TAF licita bisemanalmente fondos a 28 dias, a las
instituciones de depdsito que cumplen criterios de solvencia y
son elegibles para el crédito primario, generalmente overnight,
de la Fed. La TAF replica efectivamente la ventanilla de
descuento, sin el costo en reputacion asociado y con tasas
fijadas por el mercado. En marzo, la Fed introdujo también
la Term Securities Lending Facility (TSLF) y la Primary Dealer
Credit Facility (PDCF). Con la TSLF, que alcanza actualmente
amas de US$140 mil millones, entrega en préstamo bonos del
Tesoro a los operadores primarios, quienes ceden, en garantia,
activos menos liquidos. Con ello aumenta efectivamente
la liquidez en los mercados de repos, tanto para bonos del
Tesoro como para bonos con respaldo hipotecario. Con la
PDCF, que alcanza a US$17 mil millones, permiti6 a los
operadores primarios obtener liquidez de la Fed mediante
descuento por ventanilla, autorizandoles un espectro mas
amplio de garantias, a la misma tasa y a un plazo mayor
(120 dias habiles, comparados con 90 dias calendario) que
a los que acceden las instituciones de deposito a través del
descuento por ventanilla. Adicionalmente, la Fed implemento
en agosto operaciones swap en dolares con el BCE y el Banco
Central Suizo, para aliviar las presiones de liquidez en dolares
en estas economias. Los montos de estas operaciones fueron
aumentando progresivamente hasta llegar a US$50 mil y 12
mil millones en mayo.

En total, estas operaciones extraordinarias ascienden a mas
de US$380 mil millones, equivalentes al 44% del total de
activos de la Fed. Si bien el grueso de estas operaciones
sigue siendo de muy corto plazo (15 dias o menos), la Fed
también ha inyectado financiamiento a mas de 15 dias, el
que actualmente alcanza, aproximadamente, a US$51 mil
millones. El efecto de estas operaciones también ha sido
reducir la participacion de los bonos del Tesoro en los activos
del balance de la Fed, aumentando las de otros valores, como
los Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) y Commercial
Mortgage-Backed Securities (CMBS).

Finalmente, la Fed también se constituy6 como prestamista de
ultima instancia al rescatar a Bear Stearns y apoyar su compra
por parte de JPMorgan Chase.

A principios de la crisis, el Banco de Inglaterra presentaba
las mayores restricciones al conjunto de garantias aceptables
para sus operaciones de mercado abierto. En sus primeras
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intervenciones en septiembre pasado, otorgo liquidez
mediante cuatro licitaciones excepcionales a tres meses poco
exitosas, debido al costo reputacional. Posteriormente, en
marzo, el Banco de Inglaterra amplio el espectro de garantias
aceptables para sus operaciones normales a tres meses, pero
la lista de valores todavia era mas restrictiva que para sus
licitaciones extraordinarias. Finalmente, en abril de este afio,
introdujo la Special Liquidity Scheme, que es un swap —hasta
por tres anos— de bonos del Tesoro Britanico por instrumentos
menos liquidos. Se estima que el monto vigente de estas
operaciones podria llegar a US$100 mil millones. El Banco de
Inglaterra también ha bajado la tasa de politica en 75 puntos
base desde diciembre del 2007. Por tltimo, se constituyo
como prestamista de tltima instancia para rescatar al banco
hipotecario Northern Rock.

Como resultado, desde agosto, el Banco de Inglaterra ha
aumentado en mas de 40% el monto total de préstamos a
las instituciones financieras, y ha incrementado desde 31
hasta 74% la proporcion de su financiamiento a tres o mas
meses.
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En este capitulo se analizan los principales mercados financietos locales, dando cuenta
de su reciente evolucion en términos de actividad, retorno y volatilidad.

El entorno internacional se manifiesta en los mercados cambiario y
accionario, mientras que el mercado de renta fija responde a desarrollos
locales

Los eventos de los mercados internacionales se han manifestado en algunos
de los mercados financieros nacionales. Por un lado, la depreciacion del
dolar de los EE.UU., como resultado del ajuste de su desbalance externo y
la disminucion en su tasa de politica monetaria, han impactado a la moneda
local asi como a las de otras economias. Por otro lado, el mercado accionario
local ha seguido un patron similar al de los indices accionarios de economias
emergentes, con un alto nivele de volatilidad y una alta correlacion con indices
accionarios de economias avanzadas. La evolucion del mercado de renta fija,
en tanto, ha estado determinada principalmente por eventos locales.

Mayor inflacion ha incrementado la demanda por instrumentos indexados

Factores externos, entre los cuales se cuenta el aumento de los precios de
productos basicos, y factores internos puntuales relacionados con el impacto
de la sequia sobre los precios de ciertos productos agricolas. Lo anterior ha
contribuido a un aumento en los niveles y la incertidumbre respecto de la
inflacion, incrementando la preferencia de los inversionistas por instrumentos
que cubren del riesgo de inflacion. En particular, durante el primer trimestre
del 2008, los inversionistas institucionales como fondos de pensiones (FP),
companias de seguros de vida (CSV) y fondos mutuos (FM), realizaron compras
netas de bonos por $400 mil millones. Este monto, en su mayoria en UFE es casi
equivalente a la suma de las compras de los cuatro trimestres anteriores.

Esta situacion explica la reduccion de las tasas de interés de instrumentos de
deuda indexados durante los primeros tres meses de este ano. En este periodo,
los papeles en UF del Banco Central de Chile a 5y 10 afios cayeron 70 y 30
puntos base, respectivamente (grafico I1.1). La mayor demanda por papeles en
UF también se extendi6 hacia los bonos corporativos. En efecto, las tasas de
estos instrumentos para las categorias de riesgo entre AAA y A disminuyeron
entre enero y marzo (grafico 11.2).

Si bien las menores tasas de interés incentivarfan la colocacion de deuda por
parte de emisores nacionales, este efecto no ha sido tan notorio en el sector
corporativo. Durante los primeros cuatro meses del 2008, la colocacion de
bonos de empresas, en su mayoria indexados a la UE, fue de $388 mil millones,
inferior en 40%, en términos reales, a la colocacion del primer cuatrimestre
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del 2007 (capitulo I1I). Por otra parte, los bancos locales han emitido bonos
senior y subordinados por un monto equivalente a $420 mil millones entre
enero y abril del 2008.

El pasado 10 de abril, el Banco Central anuncio su programa de fortalecimiento
de la posicion de liquidez internacional, mediante la acumulacion de reservas
por US$8.000 millones, a efectuarse entre el 14 de abril y el 12 de diciembre
de 2008 (recuadro II.1). Paralelamente, el Banco actualizé su calendario de
operaciones monetarias, de mercado abierto y su programa de deuda de modo
de esterilizar los efectos de liquidez asociados a la acumulacion de reservas
(recuadro 11.2). La actualizacion del plan de deuda para el periodo mayo-
agosto, anunciada el 7 de mayo, considera un aumento de la oferta de bonos
del Banco Central por US$3.000 millones, compuesta en un 75% por deuda
en instrumentos en UE y en un 25% por instrumentos en pesos. Ademas, cabe
destacar que el nuevo plan contempla la emision de un nuevo benchmark: el
bono en UF a 2 anos plazo (BCU-2).

Tras el anuncio del Banco Central y de nuevas emisiones de bonos informadas
por el Ministerio de Hacienda, las tasas de largo plazo tuvieron un fuerte
incremento, el que en parte se explica por la respuesta inicial de los agentes
del mercado al shock de oferta. No obstante, a la fecha de cierre estadistico
de este Informe, las tasas de papeles estatales indexados, BCU-5 y BCU-
10, han vuelto a situarse en torno a los niveles observados a principios de
ano, cerrando en 2,6 y 3% en mayo del 2008. Las tasas de instrumentos
corporativos, en tanto, también mostraron un ajuste al alza luego de los
anuncios de los calendarios de deuda.

Las tasas nominales se han mantenido en linea con la reciente evolucion
de la TPM

Por su parte, la trayectoria de las tasas nominales de los instrumentos estatales
de largo plazo ha seguido la evolucion de la TPM, alcanzando niveles promedio
de 6,5% en abril del 2008. Sin embargo, estas tasas presentaron un alza de
60 puntos base durante mayo, respondiendo a las expectativas de mayor
inflacion. La TPM, en tanto, se ha mantenido en 6,25% hasta el cierre de este
Informe. Sin embargo, la evolucion de las curvas forward de la TPM muestra
que el mercado anticipa nuevos aumentos en esta tasa —hasta dos ajustes de
25 puntos base cada uno en los proximos doce meses (grafico 11.3)"/.

Se mantiene la liquidez en pesos, pese al aumento en las tasas de
financiamiento en esta moneda

Las tasas de captacion nominales que los bancos ofrecen por los depositos a
plazo de sus clientes prime —en su gran mayoria inversionistas institucionales—
mantienen una tendencia creciente?/. Luego del incremento de 100 puntos
base ocurrido en diciembre del 2007, las tasas prime nominales a 90 dias han
presentado fuertes variaciones durante los primeros meses del 2008, llegando a

!/ Después del cierre estadistico de este Informe, el Consejo del Banco Central subi6 la tasa de
instancia a 6,75% en su reunion de politica monetaria del 10 de junio.

*/ Las tasas de captacion promedio para clientes no prime también siguen una tendencia alcista.
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Mercados Financieros Locales

niveles de 7% en mayo de este aiio’/. Por otra parte, las tasas prime en UF han
disminuido 130 puntos base en el mismo periodo (grafico I1.4). En el margen,
los movimientos en el costo del financiamiento para los bancos se explican por
las expectativas de alza en la tasa de politica monetaria —recogidos por la tasa
swap promedio camara— y por el aumento en el premio por inflacion.

Cabe destacar que las tasas prime nominales han aumentado mas que las tasas
swap nominales, incrementando el spread entre ambas desde un promedio de
30 puntos base durante el primer semestre del 2007, hasta 60 puntos base en
mayo del 2008 (grafico I1.5). Este spread esta correlacionado con los premios
por liquidez en los mercados bancarios de las economias avanzadas, lo que es
consistente con la integracion del sistema financiero chileno a los mercados
internacionales. Sin embargo, el aumento en el spread local es significativamente
menor al observado en estas economias (capitulo 1), indicando un traspaso
acotado de las condiciones de iliquidez externas.

Se reduce la volatilidad del tipo de cambio ...

Lavolatilidad y el nivel de la paridad peso—dolar han presentado fuertes ajustes
en los tltimos meses. En el primer trimestre, la volatilidad del tipo de cambio
alcanzo a un maximo de 15,4% anual, muy superior al promedio historico de
8%. En tanto, el nivel del tipo de cambio cay6 desde 496 pesos por dolar hasta
un minimo de 431 pesos por dolar, equivalente a una disminucion de 15%
(grafico 11.6)*. Ambos efectos fueron generados en parte, como ya se indico,
por la depreciacion global del dolar, los favorables términos de intercambio
observados recientemente, y en menor medida, por el aumento del diferencial
de tasas entre Chile y EE.UU. (recuadro II.3). En semanas recientes, sin
embargo, la volatilidad del tipo de cambio habia disminuido a 10%, mientras
que su nivel alcanzaba a 472 pesos por dolar al cierre de este Informe.

... y contintia la mayor actividad en el mercado de forward de moneda
extranjera

La actividad en el mercado de derivados de monedas también ha aumentado
desde el ultimo trimestre del 2007. Los FP han hecho un mayor uso de
derivados de cobertura, mediante la venta forward de dolares, alcanzando una
posicion de venta neta de US$22.600 millones al mes de abril de este ano. Entre
agosto del 2007 y abril del 2008, los montos involucrados en estas operaciones
superaron los US$8.600 millones, concentrandose en su mayoria en agosto
del 2007, fecha en la cual los FP incrementaron fuertemente su posicion en
instrumentos extranjeros tras el aumento de los limites de inversion. Durante el
periodo cubierto en este Informe, los FP han incrementado las ventas de dolares
a futuro a tasas superiores a la de compras de dolares en el mercado spot, con los
cuales se realiza la inversion en el extranjero (grafico I1.7). Por otra parte, otros
inversionistas no institucionales e inversionistas no residentes han realizado,
en el neto, operaciones de compra de dolares forward, registrando a abril una
posicion compradora neta de US$17.600 millones (recuadro IV.1).

*/ Similar movimiento se aprecia en las tasas nominales a mayores plazos. En efecto, la correlacion
entre las tasas a 90, 180 y 360 dias es superior al 94%.

*/Lamedida de volatilidad se basa en precios intradia del tipo de cambio. Para detalles, véase el
articulo “Medidas de volatilidad para mercados financieros”, incluido en este mismo Informe.
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de Santiago y Banco Central de Chile.

El mercado accionario sigue la tendencia de los mercados internacionales

La mayor volatilidad de los mercados internacionales también se ha hecho
presente en el mercado accionario local. En enero del 2008, el principal
indice bursatil nacional, IPSA, cayé bajo los 2.500 puntos, su menor valor
desde diciembre del 2006. Desde esa fecha, ha retomado una tendencia
al alza, superando los 3.000 puntos al cierre de este Informe. El mercado
accionario local, al igual que otras bolsas de la region, reacciono a las fuertes
bajas bursatiles ocurridas en EE.UU., luego de conocerse débiles resultados
macroecondmicos y noticias desalentadoras en el sector financiero. En enero
del 2008, el indice S&P 500 registro su peor desempeno desde octubre del
2002, mientras que el MSCI Economias emergentes retrocedi6 12,7% durante
ese mismo mes (grafico I1.8).

Los movimientos internacionales contribuyeron al aumento de la volatilidad
del IPSA, la cual alcanzé niveles superiores a 40%, el valor mas alto de los
dos ultimos arios. Paralelamente, los montos de acciones transados, si bien
presentan una moderada disminucion, se mantienen en promedio en $50 mil
millones diarios (grafico 11.9). Finalmente, la correccion experimentada por
el IPSA ha impactado la razon precio-utilidad de las acciones de este indice,
disminuyendo desde 24 veces en octubre del 2007 hasta 20 veces en abril
del 2008.
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Recuadro Il.1: Acumulacion de reservas internacionales
en el escenario macrofinanciero actual

Las reservas internacionales son los activos liquidos en moneda
extranjera que mantiene el Banco Central de Chile. Constituyen
un instrumento de apoyo a la politica monetaria y cambiaria
en el cumplimiento del objetivo de velar por la estabilidad de
la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos
y externos. Desde el ambito del régimen de politica de tipo de
cambio flotante vigente en Chile desde septiembre de 1999, el
objetivo de la gestion de las reservas internacionales es proveer,
en forma eficiente, un acceso seguro a liquidez internacional,
que cautele el patrimonio financiero del Banco Central.

El nivel de reservas internacionales del Banco Central de Chile
ha sido un tema de amplia discusion de coyuntura econémica,
especialmente desde la crisis de los paises asiaticos a fines
de 1997. Durante la década de los 90, la economia chilena
mejor6 de manera importante los fundamentales monetarios,
politicos y fiscales, y acumulo reservas internacionales (grafico
I1.10). Este aumento en el nivel de reservas se explico en gran
parte por las intervenciones del Banco Central, con el fin de
acomodar las cuantiosas entradas de capital que se produjeron
en ese periodo, en el contexto de una politica cambiaria basada
en una banda cambiaria.

Grafico I1.10
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En la década del 2000, y posterior a la implementacion
de un régimen de flotacion cambiaria, el stock de reservas
internacionales ha experimentado variaciones que han

mantenido relativamente estable el nivel de reservas, a pesar
de la mayor integracion financiera y comercial’/.

La evidencia internacional demuestra que los paises integrados
financieramente en los mercados internacionales estan
expuestos a reversiones en los flujos financieros causadas
por shocks de liquidez sobre la cuenta de capitales. En
efecto, cuando la economia sufre un shock de liquidez que la
imposibilita para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo
en moneda extranjera, este fenomeno puede, eventualmente,
desencadenar escenarios tan adversos como insolvencias
por parte de las empresas expuestas a riesgo cambiario y, en
definitiva, del sistema financiero. Las visiones de primera y
segunda generacion sobre las causas de las crisis ven en el
deficiente manejo de la economia y/o la falta de credibilidad las
principales causas. Visiones mas recientes tienen en comun la
idea de que las crisis pueden ser vistas como el resultado de un
shock que es amplificado”. La historia, sin embargo, es similar:
una depreciacion de la moneda termina teniendo un efecto sobre
el producto al afectar el acceso al crédito de los agentes. Por otra
parte, desvinculaciones entre fundamentales y precios de activos
asi como pedidos de margen (margin calls) de inversionistas
internacionales también pueden llevar a correcciones abruptas
por parte de inversionistas y eventuales contagios.

En el escenario macrofinanciero internacional actual existe la
posibilidad de que la crisis subprime de EE.UU. se transmita
a economias emergentes, con consecuentes problemas de
liquidez y ajustes en precios de activos relevantes. Junto
a ello, atn no esta clara la evolucion futura de las tasas de
politica de las economias desarrolladas que han experimentado
incrementos sorpresivos en sus inflaciones debido al aumento
de los precios del petroleo y alimentos, entre otros factores.
Una materializacion de los eventos antes descritos puede estar
asociada a ajustes significativos en los flujos de capitales hacia
Chile, a los que se podria sumar un deterioro de los términos
de intercambio.

°/ Cabe recordar que el 5 de noviembre de 2003, el Consejo del Banco
Central ofrecio la opcion de canje gradual de titulos de deuda expresados en
dolares y pagaderos en pesos que vencieran entre el 1° de diciembre de 2003
y el 1° de diciembre de 2004, por titulos equivalentes, pero no renovables
y pagaderos en dolares. Como resultado de esta politica, el Banco Central
redujo sus reservas internacionales entre el 2003 y el 2005.

¢/ En Krugman (1999) y Chang y Velasco (1999) se presentan modelaciones
que sustentan este aspecto.
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Tabla I1.1
Indicadores de adecuacién de reservas internacionales
(veces)
indice |indice
RI/PIB Guidotti| Pasivos
1 RI/M2 RI/Imp. |(2) 3)
Pais/Grupo Diciembre 2003
Brasil 0,09 0,38 0,96 2,0 0,27
Colombia 0,14 0,46 0,78 3,0 0,48
Israel 0,23 0,22 0,72 - 0,32
Malasia 0,40 0,41 0,54 51 0,50
México 0,09 0,20 0,33 6,4 0,37
Peru 0,16 0,18 0,99 3,9 0,38
Tailandia 0,29 0,26 0,54 3,8 0,84
Economias emergentes (4) 0,23 0,63 0,76 5,0 -
Chile 0,21 0,42 0,91 2,21 0,78
Pais/Grupo Diciembre 2005
Brasil 0,06 0,25 0,69 2,2 0,21
Colombia 0,12 0,37 0,70 2,4 0,62
Israel 0,21 0,22 0,60 - 0,26
Malasia 0,51 0,46 0,61 5,7 0,62
México 0,10 0,20 0,32 11,3 0,33
Peru 0,17 0,16 0,94 4,3 0,44
Tailandia 0,29 0,27 0,43 3,2 1,20
Economias emergentes (4) 0,25 0,70 0,75 5,7 -
Chile 0,14 0,27 0,53 2,39 0,61
Pais/Grupo Diciembre 2007
Brasil 0,14 0,50 1,42 7,9 0,26
Colombia 0,12 0,33 0,80 3,1 0,62
Israel 0,18 2,18 0,57 - 0,25
Malasia 0,44 0,37 0,63 5,7 0,61
México 0,10 0,19 0,32 19,3 0,29
Peru 0,15 0,13 0,94 6,1 0,49
Tailandia 0,27 0,25 0,51 4,6 1,28
Economias emergentes (4) 0,25 0,63 0,91 49 -
Chile 0,10 0,18 0,37 1,51 0,51
Pais/Grupo Diciembre 2008 (f)
Chile (5) | 015 023| 044| 207| 075]

(f) Proyeccion sobre la base del programa de acumulacion de reservas, aplicado sobre el stock
a febrero del 2008.

(1) Las reservas internacionales corresponden a las reportadas por el FMI. Para Chile, la
informacion corresponde a la publicada por el Banco Central de Chile

(2) Corresponde a la razon de Reservas internacionales/Deuda externa de corto plazo.

(3) Corresponde a la razén de Reservas internacionales/(Pasivos brutos de corto plazo-+déficit
de cuenta corriente).

(4) Las economias emergentes son las consideradas por el banco de inversion JPMorgan Chase
e incluyen a 31 paises.

(5) Para el PIB del 2008 de Chile, se tomo la proyeccion del FMI aparecida en el World Economic
Outlook de abril 2008. Las reservas internacionales para 2008 son equivalentes a la suma del
stock a fines del 2007 més US$8.000 millones.

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial y Banco Central de Chile.

La aplicacion del programa de acumulacion de liquidez
internacional anunciado por el Banco Central el 10 de abril
pasado permitira aumentar del orden de 50% el nivel de
las reservas internacionales respecto del stock a febrero del
2008. Examinando indicadores de adecuacion de reservas
internacionales para un amplio grupo de economias emergentes,
se observa para Chile un descenso importante entre el 2003 y
el 2005 (tabla I1.1). Este fenomeno ha llevado los indicadores

de Chile a niveles menores que los que se observan en otras
economias latinoamericanas'’/.

En efecto, en el afio 2003, Chile mostraba indicadores bastante
en linea con otras economias emergentes, alcanzando por
ejemplo una razon de reservas a producto de 0,21. Similar
situacion para las razones respecto a M2, importacion, el indice
Guidotti y el indice Pasivos. Posteriormente, se observa una
disminucion en estos indicadores de adecuacion que contrasta
con la tendencia seguida por el conjunto de economias
emergentes. En ese contexto, la acumulacion proyectada para
el presente ano hace que se revierta dicha tendencia, de manera
de estar en linea con los registros historicos de economias
similares a la economia chilena, y en respuesta al entorno
macroeconomico y financiero actual®/.

Un analisis de costo-beneficio de la mantencion de reservas
internacionales requiere supuestos que capturen los principales
elementos mencionados anteriormente. En general, el nivel
de reservas internacionales a mantener debe maximizar
beneficios netos que conlleven la mantencion de reservas
y que incorporen todos los activos y pasivos externos de la
economia. Una version simplificada del enfoque anterior lleva
a la minimizacion de la probabilidad de ocurrencia de una
crisis por los costos econdmicos asociados, que se realiza en
conjunto con una minimizacién del costo de mantener reservas
internacionales®/.

Los costos marginales de un incremento de US$8.000 millones
de reservas internacionales deben ser mirados considerando,
entonces, la probabilidad de ocurrencia de una crisis. Esta
probabilidad es muy dificil de cuantificar y esta sujeta a
cambios permanentes, de acuerdo con la evolucion del
contexto internacional y la posicion ciclica de la economia.

7/ El indicador RI/PIB es la medida mas amplia de la capacidad de las
reservas de acomodar el costo de una eventual crisis, midiendo esta
ultima sobre el producto de la economia en un afo especifico. La razén
RI/M2 emerge en la literatura de Indicadores de Alerta Temprana posterior
a la crisis mexicana e indica que dicha razoén seria un buen predictor de
crisis donde mayores niveles estarfan inversamente correlacionados con la
probabilidad de ocurrencia de dicho evento (Kaminsky, Lizondo y Reinhart,
1997, entre otros). Por su parte, la utilizacién de la razon RI/Importaciones
como indicador de adecuacion proviene de la vision de que el comercio
de bienes es el principal componente de la balanza de pagos y, de que
apertura y vulnerabilidad externa se entienden principalmente como shocks
comerciales (De Beaufort Winjhols y Kaptein, 2001). El indice Guidotti,
en tanto, reconoce que las crisis recientes en economias emergentes versan
sobre flujos de capitales y liquidez, en linea con contribuciones tedricas que
apoyan tal vision y donde la razon de reservas sobre deuda externa de corto
plazo esta ligada a la probabilidad de ocurrencia de una crisis (Bussiere y
Mulder, 1996, Rodrik y Velasco, 1999, entre otros). Finalmente, la ultima
razon incorpora una mayor variedad de pasivos y también la necesidad de
financiar un eventual déficit comercial.

8/ Cabe mencionar que al considerar reservas internacionales netas de
compromisos de corto plazo para Chile, ejercicio dificil de realizar para
otras economias por falta de informacion, los niveles de estas razones son
aun menores.

°/ Ver Jeanne y Ranciere (2006) y Garcia y Soto (2004) para detalles.



Abstrayéndose de efectos de segundo orden y considerando
una probabilidad relativamente acotada de crisis para Chile de
3,3% como la estimada para el 2004 por Garcia y Soto (2004),
y el premio soberano actual como una aproximacion de los
costos de oportunidad financieros de las mayores reservas
internacionales'’/, el costo adicional esperado por afo de la
mayor cantidad de reservas se ubicaria en torno a los US$140
millones. Por otro lado, los beneficios deben ser mirados
considerando que la evidencia empirica estima que el costo de
una crisis financiera lleva a una pérdida acumulada de un 7%
del PIB, lo que corresponde a aproximadamente a US$10.000
millones'/. Bastaria, por tanto, que laacumulacion de reservas
llevase a una caida de 1,3% en la probabilidad de ocurrencia de
una crisis para que los costos marginales esperados anteriores
igualen a los beneficios marginales esperados. Finalmente, es
importante acotar que en la medida en que la probabilidad de
una crisis aumenta, los beneficios de mantener un nivel mayor
de reservas también se incrementan.

1%/ Esto supone que las reservas se invierten unica y exclusivamente en bonos
del Tesoro de EE.UU., con una duracion similar a la de la deuda externa que
mantiene el gobierno de cada pais, y que el costo de financiamiento viene
dado por el costo de esta deuda.

'/ EMI (1998) diferencia entre crisis especulativa, crash financiero y crisis
bancaria, con 7,6%, 10,7 y 14,0% de costo en PIB, respectivamente.

Mercados Financieros Locales
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Recuadro Il.2: Herramientas del Banco Central de Chile
para la administracion de la liquidez

El principal componente operacional de la politica monetaria
del Banco Central es el conjunto de transacciones que realiza
para acercar la tasa de interés del mercado interbancario
overnight a la TPM. El resto de las tasas del sistema son
determinadas por el mercado. Para que la tasa interbancaria
se sittie en este nivel deseado, el Banco opera en el sistema
afectando la liquidez, utilizando diversos instrumentos.

Adicionalmente, el Banco proyecta las necesidades de liquidez
del sistema y determina un esquema de ajuste de estas en la
programacion monetaria mensual. En ella se anuncian las
licitaciones periodicas de PDBC y las operaciones de mercado
abierto programadas, mediante las cuales se compran o venden
instrumentos para inyectar o retirar liquidez.

Grafico I.11
Operaciones monetarias
(miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El Banco ademas posee la facultad de efectuar operaciones
de mercado abierto a su discrecion, para enfrentar cambios
inesperados en el nivel de liquidez. El plazo y las condiciones
financieras de estas son establecidos por el Banco y anunciados
con anticipacion, para lograr el efecto deseado, acorde con lo
estipulado en el Compendio de Normas Financieras (CNF).
Asimismo, existen las facilidades permanentes de liquidez y
deposito, a un dia plazo, como herramientas complementarias
de administracion de liquidez disponibles para los bancos.
Las operaciones discrecionales se utilizan para el ajuste fino o
temporal de liquidez, y pueden ser contractivas o expansivas.

En la practica reciente, el Banco Central ha utilizado
principalmente las siguientes herramientas:

e Operaciones de compra de titulos de crédito con pacto
de retroventa (repos): los instrumentos elegibles son titulos de
crédito del Banco Central y de otras entidades aprobadas por
el Banco'?/. Los plazos habituales son 1, 7 y 14 dias.

e Swap de monedas: operacion de compra/venta de moneda
extranjera con una venta/compra simultanea a futuro por el
mismo monto. Los plazos habituales son 7 y 14 dias.

e Depositos de liquidez (DL): recepcion, de manera
discrecional por parte del Banco Central, de depdsitos
constituidos por bancos. Actualmente, se remuneran a la TPM,
y los plazos habituales son 1 y 7 dias.

e Facilidad permanente de liquidez (FPL): se emplea
para amortiguar el déficit transitorio de liquidez. El Banco
Central realiza una compra con pacto de retroventa sobre los
instrumentos autorizados en el CNE Actualmente, la tasa de
interés cobrada es TPM mas 25 puntos base. No tiene limites
cuantitativos, salvo la disponibilidad de colateral del solicitante.
Como su nombre lo indica, su disponibilidad es permanente.

e Facilidad permanente de deposito (FPD): permite a los
bancos reducir excesos transitorios de liquidez. El Banco
Central recepciona depositos en moneda nacional constituidos
por los bancos, a los cuales remunera la TPM menos 25 puntos
base. Su disponibilidad es continua.

En el periodo de enero del 2006 a la fecha, el monto neto de
las operaciones monetarias paso de inyectar a retirar liquidez
(grafico I1.11). Ello como resultado del aumento paulatino
de liquidez en el sistema financiero desde junio del 2007
en adelante, en parte debido a la derogacion de la reserva
técnica'?/.

En cuanto a su composicion, cesaron las operaciones swaps,
disminuyeron las operaciones repo y se observaron operaciones
de depositos de liquidez, movimientos coherentes con los
mayores niveles de liquidez observados en este mercado.

12/ A los instrumentos presentados como colaterales para las operaciones
monetarias y facilidades permanentes se les aplica un porcentaje de descuento
en funcion de su naturaleza.

13/ Véase recuadro IV.1, Informe de Estabilidad Financiera, primer semestre
2007.
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Recuadro Il.3: Flujos de capital: retornos y riesgo

En este recuadro se evaluan los incentivos generados por
el diferencial entre las tasas de interés internas y externas
para inversionistas que se endeuden en el exterior con el
objeto de invertir en renta fija en Chile. Adicionalmente, se
muestra la evolucion de los flujos de cartera hacia el pais en
los altimos aros.

El retorno ex ante para un inversionista que se endeuda en
el exterior e invierte en Chile sin tomar instrumentos de
cobertura es:
ex-ante = lt Tl t T Dt

donde i, es la tasa nominal local, i, es la tasa en dolares
y D, es la depreciacion esperada del tipo de cambio en t.
En un contexto de ausencia de impuestos, encajes y con
inversionistas neutrales al riesgo, el retorno ex-ante deberia ser

cero. En caso contrario, se esperaria una entrada de capitales
que aprecie el tipo de cambio hasta que ello ocurra.

En el grafico I1.12 se muestra la evolucion del diferencial de
tasas interna y externa'?/. El diferencial promedio de tasas de
interés entre 1994 y septiembre de 1999 (momento en que el
Banco Central abandono el esquema de bandas cambiarias)
fue de 8,5%. Entre septiembre del 2001 (inicio de la politica
monetaria nominal) y mayo pasado, el diferencial promedio
ha sido 1,3%"/.

Si los inversionistas no son neutrales frente al riesgo, ademas
del retorno esperado, se debe considerar la volatilidad de dicho
retorno, lo que es equivalente a la volatilidad esperada de la

!4/ Para la tasa promedio de captacion bancaria en pesos/UF de 90 dias a
un ario, se utilizaron las tasas de interés internas nominales/reajustables.
Para la tasa externa, se utilizo la tasa de captacion promedio de los bancos
en dolares a igual plazo.

15/ Para la tasa en pesos en el periodo pre-1999 se utilizo la tasa en UF mas
la meta de inflacion.

depreciacion'®/. Para aproximar esta volatilidad esperada se
considera la desviacion estandar de los retornos diarios'’/.

El grafico I1.12 muestra estas volatilidades. Se observa que
en el periodo pre-1999, ademas de un mayor diferencial de
tasas en promedio, hubo una menor volatilidad comparado
con el periodo post-2001.

Gréafico 11.12
Retorno y volatilidad para un inversionista extranjero (*)
(veces)

i-i* Volatilidad TC UF/dolar ==
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0,00 0,0
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(*) Délar contra UF y peso. Retorno anualizado para el diferencial de tasas y desviacion estandar
del retorno diario mensual para la volatilidad del tipo de cambio.

Fuente: Banco Central de Chile.

El grafico I11.13 muestra las entradas y salidas de capitales.
En él se aprecia que las entradas han tenido una tendencia
decreciente en los tultimos anos, mientras que las salidas
de capital han aumentado. Como resultado, las salidas
netas de capital han mostrado un alza importante desde
el afio 2000.

16/ Para el periodo previo a la flotacion cambiaria (septiembre 1999) se
utilizaron retornos en UF y tipo de cambio UF/d6lar. Para el periodo posterior
a la nominalizacion (agosto 2001) se consideraron retornos nominales y
tipo de cambio peso/dolar.

17/ Véase el articulo “Medidas de volatilidad para mercados financieros”, en
este mismo Informe.
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Grafico 1.13

Grafico 11.14
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Fuente: Banco Central de Chile.

Una parte considerable de las entradas y salidas de capital
se hacen de manera cubierta mediante operaciones forward,
de modo de eliminar el riesgo de tipo de cambio para el
inversionista. Por otro lado, las operaciones forward también
se utilizan como mecanismo de especulacion, dependiendo
si su precio es mayor o menor al tipo de cambio esperado.
Cualquiera sea el caso, estas operaciones representan otra
forma de cambiar la posicion activa o pasiva en moneda
extranjera de la economia chilena. En el grafico 11.14 se
presentan las entradas netas de capitales y el cambio de las
posiciones forward con no residentes'¥/. Es posible ver que
los cambios en el nivel de cobertura son de una magnitud
menor que los flujos de inversion.

'8/ Un valor negativo (positivo) indica una disminucién (aumento) del stock
de dolares comprados a futuro por parte de no residentes.

Flujo neto de inversiéon de cartera y cambio en posiciones de NDF de
no residentes

(porcentaje del PIB)

4, M Cambio en posiciones de NDF Flujo neto (1)
0 B
-4 )
-8
-12
96 98 00 02 04 06 08.1(2)

(1) Salida menos entrada de capitales.
(2) Flujo acumulado anual a febrero del 2008.

Fuente: Banco Central de Chile.

En resumen, se observa un menor diferencial de tasas en
los ultimos anos comparado con el periodo previo a 1998,
ademds de una mayor volatilidad y por lo tanto, un mayor
nivel de riesgo. Esto habria hecho que la entrada de capitales
especulativos se hiciera menos atractiva. Lo anterior parece
estar corroborado por los datos, dado que se aprecia una salida
de capitales, incluso cuando se consideran las operaciones
de cobertura cambiaria.



lll. Usuarios de crédito

Grafico IlI.1

Desglose de fuentes de financiamiento
(crecimiento real anual, porcentaje)
M Diciembre 2004 M Diciembre 2007

Diciembre 2005 B Marzo 2008
[ Diciembre 2006 14,7

10.4 499

Total Banca local Deuda externa Bonos

Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SVS, SBIF, ACHEF y Banco
Central de Chile.

Grafico lll.2

Deuda total
(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB del 2007 corresponde al afio mévil estimado terminado en cada
trimestre.

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

(3) Factoring y leasing.

(4) Colocaciones comerciales y de comercio exterior.

(5) Incluye préstamos asociados a IED. Convertida a pesos usando el tipo de
cambio promedio para el periodo enero 2002-marzo 2008.

Fuente: Elaboracién propia a base de informacion de la SVS, SBIF, ACHEF y
Banco Central de Chile.

En este capitulo se examina la situacion financiera de los usuarios de crédito y se
evalua la tendencia del riesgo de crédito en la economia chilena y su sensibilidad
respecto de los riesgos presentados en el capitulo 1.

Empresas

Los créditos a empresas nacionales no financieras son el principal activo en el balance
de los bancos (49,2%). Sus mayores exposiciones estdn en sectores no transables
(83,7%) y la mayoria de estos préstamos corresponde a grandes emptresas (66,3%)"/.
La deuda externa de las empresas no financieras representa un 73,4% de la deuda
externa de la economia y sus titulos de deuda y capital, el 23,5% de los activos de
los inversionistas institucionales nacionales.

El financiamiento agregado del sector empresas ha continuado creciendo,
aumentando levemente su tamaiio relativo al PIB

Enel 2007, el financiamiento total via deuda mostré una tasa de crecimiento
real anual de 10,1%. Dicha expansion es similar a la del 2006, y supera la
de anos anteriores (grafico II.1). Las cifras del primer trimestre de este
ano, sin embargo, indican una pequena desaceleracion. Con ello, la deuda
total representd un 87% del PIB a marzo del 2008 (grafico I11.2). La fuente
preferida de endeudamiento sigue siendo la banca local: los préstamos
crecieron 11,8% real anual el ano pasado y han continuado expandiéndose
este aflo, aunque a un ritmo ligeramente inferior. La deuda externa mantuvo
su participacion en el financiamiento del sector empresas, a diferencia de las
caidas observadas en afios anteriores. En efecto, su crecimiento se acelero
en el 2007, y a marzo de este afo se situo6 en 5%.

En esta coyuntura, y considerando el riesgo de una posible restriccion al
crédito internacional mencionado en el capitulo I, se analizo la deuda externa
de corto plazo de empresas que es susceptible de necesitar refinanciamiento.
A diciembre del 2007, la deuda bancaria de corto plazo residual representa
el 8,6% de la deuda externa total de las empresas, y alcanza a US$3.557
millones. Se estima que no mas del 45% de esta se encuentra en sectores no
mineros considerados mas sensibles a los precios de la energia (US$1.600
millones)¥.

E12007 cerré con una menor colocacion de bonos respecto del 2006 (grafico
111.3). Las cifras a abril del 2008 exhiben también menores colocaciones que

!/ Con deuda superior a UF200.000.

?/ La metodologia utilizada para definir el grupo de empresas sensibles al costo de la energia
se describe en la tabla IIL.1.
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Grafico lll.3

Colocaciones de bonos corporativos
(miles de millones pesos de marzo 2008)
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(*) Emisiones inscritas entre enero y abril de cada afio y atn no colocadas.

Fuente: SVS.

Grafico 1.4

Gasto en provisiones (*)
(porcentaje de la cartera respectiva)
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(*) Afio movil terminado en el trimestre que se indica.
Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF.

Grafico lll.5

{ndice de cambio en las condiciones de crédito a empresas
medianas (1) (2)
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(1) Empresas con ventas anuales entre UF25.000 y UF100.000.
(2) Construido a partir de la Encuesta de Crédito Bancario del Banco
Central. Valores negativos indican condiciones mas restrictivas.

Fuente: Banco Central de Chile.

en igual periodo del 2007, pero las inscripciones para nuevas emisiones
muestran un mayor dinamismo relativo, especialmente en ese tultimo mes.

Respecto del riesgo de no pago de las empresas, se observa que el gasto en
provisiones que realizan los bancos como porcentaje de su cartera comercial
se ha ubicado en torno a 0,8% en los ultimos meses, sin mostrar todavia
signos de debilitamiento esperables dada la fase actual del ciclo (grafico
111.4).

Por otra parte, la Encuesta de Crédito Bancario del Banco Central de
marzo del 2008 indicé que los bancos anticipan condiciones crediticias
mas restrictivas para empresas medianas y grandes, las que concentran el
45% de las colocaciones comerciales totales. Esto se observa para todos
los sectores, pero con mayor intensidad para el agropecuario, forestal y
construccion. Para ellos, un mayor ntimero de bancos anticipa un aumento
de las garantias requeridas, asi como una reducciéon de los montos y
plazos de los créditos. Los factores proporcionalmente mas relevantes
que fundamentan estas perspectivas para los sectores transables son la
evolucion del tipo de cambio y el incremento de los costos de energia’/.
Para los sectores no transables, prima el aumento de la inflacion observada
en los ultimos trimestres (grafico I11.5).

Las empresas registradas en la SVS continiian mostrando una situacion
financiera saludable, pero exhiben menos holgura para enfrentar shocks

El grupo de empresas registradas en la SVS mantiene una situacion financiera
saludable y un riesgo de no pago de sus obligaciones financieras relativamente
bajo al primer trimestre del 2008. Sin embargo, algunos de sus indicadores
financieros muestran un leve deterioro. El margen operacional de estas
empresas, en promedio, exhibe una ligera caida, presentando un nivel de
10,8% a marzo del 2008. La rentabilidad de este grupo, en cambio, se ha
mantenido estable, con un ROA en torno a 3,7% (grafico I11.6).

Similarmente, los indicadores de capacidad de pago y endeudamiento
también muestran variaciones leves (grafico I11.7). Por su parte, la exposicion
del balance de estas empresas a fluctuaciones cambiarias continua siendo
relativamente baja (descalces netos de 1,6% de los activos totales a marzo del
2008). Sin embargo, este indicador ofrece s6lo informacion parcial respecto
de la capacidad de una empresa de enfrentar variaciones en el tipo de cambio,
ya que no recoge el impacto de esta variable sobre flujos que determinan
su resultado operacional, tales como exportaciones, importaciones y otros
ingresos o egresos en moneda extranjera.

Cabe destacar también el dinamismo que ha exhibido la inversion del sector
empresas. Junto con importantes inversiones en el sector minero, las empresas
no mineras también muestran un incremento, especialmente en el ultimo
trimestre del 2007. Esta inversion ha sido financiada mayoritariamente con
recursos propios (flujos operacionales) y, en menor medida, con deuda con
terceros (grafico I11.8).

El porcentaje de deuda financiera de empresas SVS vulnerables ha
aumentado levemente

Dentro del grupo de firmas registradas en la SVS (excluyendo empresas
publicas y concesionarias), la proporcion de deuda financiera de comparnias

’/ Los sectores transables incluyen el industrial, agricola, pecuario y forestal.



Grafico lll.6
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(*) Estados financieros consolidados. Excluye mineria.

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

Grafico lI.7
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SVS.

Grafico lII.8

Fuentes y usos de fondos de empresas (1)

(flujos trimestrales, miles de millones de pesos de marzo
2008)
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(1) Estados financieros consolidados. Excluye mineria.
(2) Excluye dividendos pagados.

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

Usuarios de Crédito

vulnerables ha aumentado respecto del tltimo Informe?/. El porcentaje de
deuda en manos de empresas con una cobertura de intereses inferior a dos
veces subi6 desde 7,2% en diciembre del 2006 a 8,5% en marzo del 2008,
como consecuencia de una caida en los margenes operacionales. Por su parte,
las empresas con mayor exposicion (endeudamiento superior a 1,5 veces)
del mismo grupo bajaron de poseer 7,2% de la deuda financiera a 3,8% en
el mismo periodo, con un leve incremento entre diciembre del 2007 y marzo
de este anio. Por ultimo, si se consideran estos criterios de vulnerabilidad
conjuntamente, el porcentaje de deuda financiera en manos de empresas
con menor cobertura y mayor endeudamiento subio ligeramente de 2,2%
en diciembre del 2006 a 2,4% en marzo del 2008 (grafico I11.9).

Al realizar un analisis de los indicadores financieros separando a las empresas
que exhiben una mayor sensibilidad al costo de la energia del resto, se
observa que el margen operacional y la cobertura de intereses de este grupo
se debilitan en el 2006 (tabla IIL.1). Sin embargo, una revision detallada
de dichas empresas revelo que su situacion financiera global se mantiene
saludable, por lo que no existen implicancias para la estabilidad financiera
del sector corporativo.

Tabla Ill.1

12001 [2002 [2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |

Ventas promedio (millones de UF)

Empresas sensibles a energia 2,4 2,5 2,5 3,0 3,2 3,3 3,4

Resto ‘ 2,2 2,5 2,4 2,7 2,8 2,9 2,8
Margen operacional (porcentaje)

Empresas sensibles a energia 5,5 6,3 6,4 9,0 8,2 5,5 8,0

Resto 12,7 12,3‘ 11,8 11,3 11,2 11,6] 11,8
Cobertura de intereses (veces)

Empresas sensibles a energia 3,5 4,1‘ 4,6 6,7 7.3 4,6 6,3

Resto 29 2,7 3,2 3,7 4,5 4,9 4,5
Endeudamiento (veces)

Empresas sensibles a energia 0,27 0,29‘ 0,30, 0,29| 0,34| 0,48 0,44

Resto 0,40 0,41 0,42 042, 0,37/ 037 0,37

(*) Excluye las empresas del sector minero. Utilizando informacion de la Matriz Insumo Producto del 2003 se identificaron
las lineas productivas que exhibian una mayor sensibilidad a insumos energéticos: de 73 lineas productivas, se clasificaron
21 como sensibles a dicho costo. A partir de esta informacion se conformé el grupo de empresas registradas en la SVS
sensibles al costo de la energia, considerando aquellas que pertenecen a estas 21 lineas productivas.

Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SVS y el Banco Central de Chile.

Indicadores financieros de empresas segun sensibilidad al costo de la energia (*)
Dentro de esta vision agregada, hay sectores que han recibido con mas
fuerza los recientes shocks a la economia nacional. Tal como se indico en el
Informe anterior, uno de ellos es el sector eléctrico. Al respecto, es importante
mencionar los problemas que han enfrentado algunas empresas de generacion
eléctrica, en particular aquellas que deben comprar en el mercado spot la
energia que les falta para satisfacer sus contratos. En este contexto, una
generadora debi6 iniciar renegociaciones con sus tenedores de bonos y
acreedores bancarios en los primeros meses del 2008.

Por ultimo, cabe mencionar que en el primer trimestre del 2008, los bonos
de algunas sociedades concesionarias de infraestructura sufrieron bajas en

*/ Este Informe considera como medida de vulnerabilidad la capacidad de pago de la deuda
financiera. Adicionalmente, para identificar una empresa en riesgo se considera su exposicion,
medida por su razén de endeudamiento y su participacion en la deuda financiera total de la
muestra. Se analiza el grupo que exhibe razones de endeudamiento financiero superior a 1,5
veces y cobertura de intereses inferior a dos veces. Para que ellas lleguen a representar una
amenaza sistémica, se considera ademas que no deben poseer mecanismos mitigadores de
riesgo de no pago.
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Grafico lll.9

Deuda financiera vulnerable (*)
(porcentaje de la deuda total)
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(*) No incluye empresas estatales ni sociedades concesionarias.

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

Grafico I1I1.10

Deuda bancaria local y capacidad de pago en escenarios
alternativos (1)

(porcentaje, veces)
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(1) Porcentaje de deuda bancaria local de la muestra de acuerdo al rango
del indicador de cobertura de intereses.
(2) Las areas rellenas representan los datos a septiembre 2007.

Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SVS, SBIF y Banco
Central de Chile.

su clasificacion de riesgo, como resultado de la caida en la clasificacion de
las aseguradoras de bonos internacionales. Se estima que el impacto sobre
los actuales proyectos concesionados es bajo, principalmente debido a que
su operacion actual no presenta mayores necesidades de financiamiento. Sin
embargo, es esperable que este episodio implique cambios en la forma de
financiamiento de futuros proyectos, ya que el esquema de bonos asegurados
perderia atractivo.

En el escenario mds adverso de las pruebas de tension, la cobertura de
intereses permanece por encima de dos veces en la mayoria de las empresas
de la muestra

Utilizando informacion a diciembre del 2007, los indicadores de capacidad
de pago bajo el escenario 1 descrito en el capitulo I son similares a los
reportados en el Informe anterior. Sin embargo, comparado con el ejercicio
de septiembre del 2007, una mayor proporcion de las empresas con deuda
bancaria local se sittia en el rango de cobertura de intereses entre unay dos
veces, y una menor proporcion entre dos y cinco veces”/ (grafico II1.10).

En funcion de los antecedentes presentados, se observa que el sector de
empresas contintia en una situacion robusta que le permite enfrentar
shocks adversos. No obstante, el analisis también apunta a que el entorno
macroecondmico menos favorable ha reducido las holguras del sector para
acomodar dichos shocks.

Hogares

La deuda total de los hogares se estima en $27.604 miles de millones a diciembre
del 2007. De dicho total el 77% corresponde a deuda bancaria y representa el 25%
del total de los activos bancarios.

La deuda de consumo mantiene su crecimiento nominal aunque disminuye en
términos reales, y se observa una sustitucion hacia deuda de menor plazo

Mientras que las colocaciones de consumo de la banca contintan
disminuyendo su tasa de expansion, esta aumenta en las colocaciones de
otros oferentes de créditos. En general, estos otros oferentes otorgan créditos
a plazos mas cortos. De este modo, la deuda de consumo total mantiene una
tasa de expansion nominal en torno a 20% a marzo del 2008 (tabla 111.2)°/.

La desaceleracion en la expansion de la deuda de consumo bancaria se
relaciona con dos factores (grafico I11.11). El primero, es que los segmentos
mas atractivos desde una perspectiva de riesgo y retorno ofrecen poco espacio
para un mayor crecimiento. Fuentes del sector indican que la expansion del
crédito se ha dirigido hacia segmentos de menores ingresos, con un nivel
de bancarizacion tradicionalmente mas bajo, donde la industria enfrenta

°/ La metodologia de estos ejercicios de tension se encuentra descrita en Rodriguez y Winkler
(2007). Los escenarios utilizados se describen en Jara, Luna y Oda (2008).

°/ En situaciones de tasas de inflacion superiores a las esperadas, la tasa de expansion nominal
refleja de mejor manera que la real la evolucion deseada del endeudamiento por parte de los
hogares, y del crédito por parte de los oferentes. Esta afirmacion es valida para colocaciones en
pesos, como es el caso de la mayor parte de las colocaciones de consumo en la actualidad en
Chile. Para las colocaciones en UF, como son casi la totalidad de las colocaciones hipotecarias,
la evolucion real es la apropiada, ya que la indexacion aisla las magnitudes del impacto de la
inflacion no esperada. Sin perjuicio de esta afirmacion, la inflacion disminuye el valor de las
deudas nominales, lo que puede aliviar la carga financiera de los hogares, dependiendo del
grado de proteccion contra la inflacion que tengan los ingresos.



Grafico lll.11
Deuda de consumo bancaria (*)
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia a base de informacion de la SBIF.

Tabla lil.3
Composicién de la deuda de los hogares
(porcentaje del total)

2003|2005 | 2007 ‘

Deuda hipotecaria 59,9 57,6 56,6
Bancaria 49,1 49,3 48,7
No bancaria (*) 10,8 8,3 7,9

Deuda de consumo 40,1 42,4 43,4
Bancaria menos de 1 ano 8,9 8,0 7.3
Bancaria mas de 1 afo 19,7 211 21,1
Casas comerciales

90 dias a 1 ano (*) 3,0 3,0 2,8
Casas comerciales méas de 1 afno 0,4 11 1,8
Cajas de Compensacion 4.1 3,8 4,6
Cooperativas 2,1 2,6 2,9
Automotriz no bancaria 1,9 2,5 2,7
Compafiias de seguro 0,0 0,1 0,3

(*) Incluye deuda securitizada.

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

Grafico 1112
Colocaciones hipotecarias bancarias y tasas de interés

(variacion real del stock, porcentaje)
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mas incertidumbre y es, en consecuencia, mas cautelosa. El segundo
factor, es que el punto del ciclo en el que se encuentra la economia implica
perspectivas algo menos favorables. Ante esto, los bancos deberian disminuir
sus colocaciones para reducir su exposicion a los riesgos asociados a este
nuevo escenario.

Tabla 111.2
Deuda de los hogares

(variacién anual, porcentaje)

2006 2007 2008
I nom v i o m v i
(pesos de marzo 2008)
Hipotecaria 15,0, 156| 157| 13,5| 14,8| 153| 14,7 154| nd.
Bancaria 16,6| 16,5/ 159| 13,9| 14,9 158| 14,7| 153 153
No bancaria (1) 60| 103| 14,1 10,8 145 12,8/ 150| 154/ nd.
Consumo 22,9 23,7] 219 19,9| 19,5| 17,6/ 16,3| 13,8 9,9()
Bancaria (2) 21,2 22,3] 230 21,0/ 180 151 103| 7,0/ 53
No bancaria (3) 26,6| 26,8 193] 17,6/ 22,8 22,9 30,1| 29,3 21,3(p)
Total 18,31 19,0 183l 16,2 16,9 1631 154| 14,7 nd.
(pesos corrientes)
Consumo | 27,8] 285| 253| 23,0/ 22,6] 21,4 231 22,7| 20,0)]

n.d.: No disponible.

(p) Cifras provisionales.

(1) Incluye deuda hipotecaria securitizada.

(2) No incluye leasing de consumo.

(3) Incluye casas comerciales (més de 90 dias), CCAF, cooperativas, financiamiento automotriz, compafiias de seguro
y deuda securitizada.

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

Las colocaciones de consumo no bancarias, en tanto, muestran una
aceleracion incluso en términos reales, la que proviene principalmente de
las casas comerciales e instituciones que ofrecen financiamiento automotriz.
En el caso de las casas comerciales, es posible vincular el crecimiento de
las colocaciones de mas de 90 dias al incremento de sus ventas. En esta
industria, el uso de las tarjetas de crédito de emision propia es uno de los
pilares de la competencia, ya que permite generar fidelizacion, obtener
informacion de patrones de demanda y generar ingresos por la via del crédito
y los servicios de pago.

La expansion simultanea del crédito por parte de agentes que no comparten
informacion entre si—como son las casas comerciales vis-a-vis los bancos—
plantea un desafio para la evaluacion de riesgo de los emisores, al no poder
observar la totalidad de la carga financiera de los demandantes de crédito.
No obstante, este riesgo parece acotado en la actualidad, porque los montos
involucrados son pequenos respecto de las colocaciones de otros emisores.
Las colocaciones a mas de un ano de las casas comerciales representan solo
un 1,8% de las colocaciones a hogares (tabla I11.3). Mas importante aun, la
carga financiera originada por la deuda con casas comerciales representa un
11% de la carga financiera del deudor bancario promedio. Por ultimo, los
resultados de la Encuesta Financiera de Hogares 2007 indican que un 14%
de los hogares tiene deuda tanto en estas instituciones como en el sistema
bancario (recuadro III.1).

En contraste con la deuda de consumo, la deuda hipotecaria mantiene un
crecimiento de 15% real anual. Sin embargo, se observa una atenuacion a
marzo de este ano (grafico I11.12). Por otra parte, el plazo promedio para
el stock de créditos hipotecarios sigue aumentando, alcanzando a 18 anos
a diciembre del 2007.
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Grafico llIl.13

Endeudamiento (RDI) y carga financiera (RCI) de largo
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF, SuSeSo y SVS.

Grafico lIl.14
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Grafico IlIl.15
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de Contraloria, Dipres
y Tesorerfa.

El crecimiento de la deuda por sobre el ingreso disponible eleva los
indicadores de endeudamiento

Si bien la deuda de los hogares ha atenuado su crecimiento real durante el
ultimo trimestre del 2007, este ha sido mayor a la expansion de su ingreso
disponible. En consecuencia, la razén deuda a ingreso disponible (RDI)
de largo plazo alcanzo a 53,4%, aumentando 1,9 puntos porcentuales con
respecto al tercer trimestre del 2007. Por su parte, la carga financiera de la
deuda de largo plazo de los hogares como porcentaje del ingreso disponible
(RCD) alcanzo a 11,0%, subiendo 0,4 puntos porcentuales respecto de
septiembre del 2007 (grafico I11.13).

Aumenta el gasto en provisiones de la banca de consumo

El gasto en provisiones anualizado de la banca de consumo mostr6é un
aumento significativo a fines del 2007, llegando a 11,5% de la cartera
respectiva a diciembre. En marzo del 2008, el gasto alcanzo a 7,7%,
muy superior al 5,8% promedio del periodo septiembre 2004-marzo
2008. Este mayor gasto en provisiones es consistente con una perspectiva
macroecondmica menos favorable y con la expansion de los créditos hacia
segmentos menos conocidos. En el caso de los créditos hipotecarios, si bien
el gasto en provisiones como porcentaje de las colocaciones se mantiene
en niveles histéricamente bajos, a marzo del 2008 alcanzo6 a 0,75%,
experimentando un alza respecto de lo registrado en los tltimos meses
(grafico 111.14).

El nuevo entorno financiero externo hace necesario que los estandares de
otorgamiento de crédito sigan siendo cuidadosamente evaluados

En el margen, el crédito a los hogares se ha expandido hacia segmentos
menos conocidos, con niveles de incertidumbre y riesgo mayores. Esto se
combina con una percepcion menos favorable del entorno macroeconomico,
lo que hace necesario que el otorgamiento de crédito por parte de las
instituciones financieras siga siendo cuidadosamente evaluado. Del mismo
modo, también es necesario que los hogares evalien con prudencia sus
decisiones de endeudamiento.

Gobierno Consolidado

La regla fiscal juega un rol estabilizador importante en el sistema financiero
chileno, y en el 2007 se tradujo en un aumento de la posicion neta y la
liquidez del Gobierno Consolidado

En el 2007, el Gobierno Central registré un balance global de 8,7% del PIB,
originado, principalmente, por el elevado precio del cobre y el cumplimiento
de la regla de superavit fiscal de 1% del PIB”/. Como resultado de la gestion
financiera, este balance se fue traduciendo en sucesivas disminuciones de
las deudas bruta y neta a lo largo de todo el afio, para alcanzar 4,1y -13,7%

7/ A partir del 2008, la regla de superavit fiscal considera un balance estructural de 0,5% del
PIB.



Grafico 1ll.16

Posiciones netas del Gobierno Consolidado (*)
(porcentaje del PIB)

1 En pesos
I En moneda extranjera
== Total

-20

-30

-40

-50

89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

(*) Un nimero positivo implica una posicion activa neta, mientras que uno
negativo representa una posicion pasiva neta.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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del PIB, respectivamente, al final del 2007. La importante reduccion de la
deuda neta se explico, principalmente, por la acumulacion significativa de
activos en moneda extranjera: desde 7,1% del PIB en el 2006 hasta 12,3%
en el 2007.

Si se considera, ademas, que el Banco Central volvio a reducir su posicion
deudora neta hasta 0,2% del PIB a fines del 2007, el Gobierno Consolidado
redujo su deuda bruta y neta desde 19,5 y -6,1% en diciembre del 2006,
respectivamente, a 14,6 y -13,5% a fines del 2007 (grafico II1.15). Esto
ultimo, en un contexto de disminucion en la posicion deudora en pesos y
aumento de la posicion acreedora en moneda extranjera (graficos 111.16 y
11.17).

Los activos del Gobierno Central alcanzaron aproximadamente a US$26.131
millones amarzo del 2008. En este contexto, los fondos destinados al Fondo
de Reserva de Pensiones (FRP) y Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social
(FEES) representaron un 72% del total de activos. De estos dos fondos, el
50% esta en dolares, el 40% en euros y el 10% restante en yenes, y la duracion
promedio es en torno a 2,5 afios, lo que es superior a la duracion promedio
de las reservas del Banco Central (un ano). Dado que el 59% del resto de
los activos se encuentra denominado en moneda extranjera, el 88,4% de la
totalidad de los activos estaba denominado en moneda extranjera al 31 de
marzo del 2008.

La deuda bruta del Gobierno Central volvio a disminuir como porcentaje del
PIB. Esta tendencia, que se observa desde el 2003, se explica por la reduccion
de la deuda denominada en moneda extranjera. Al 31 de diciembre del 2007,
cerca de la mitad de la deuda bruta estaba expresada en moneda extranjera
y un 47% en UE La deuda en pesos y en UF ha aumentado casi en forma
ininterrumpida desde igual fecha debido, principalmente, a la politica de
emision de BTU y BTP. Para el 2008 se contempla la emision de BTU a 20
y 30 anos y de BTP-10. Asi, a marzo del 2008, el saldo de BTU alcanzaba a
UF72,1 millones y el de BTP, a $171.700 millones.

Durante el 2007 se redujo fuertemente la deuda a tasa variable, principalmente
por el prepago de la totalidad de los pagarés fiscales (grafico I11.18).

Cabe destacar que en un periodo de creciente incertidumbre respecto
de la evolucion futura de los precios relativos —incluyendo el precio del
cobre— la regla fiscal juega un rol estabilizador importante en el sistema
financiero chileno.

Debido a las turbulencias externas, el Banco Central implementa un plan
de acumulacion de reservas

Para el 2008, se prevé nuevamente un superavit fiscal importante, a pesar
de la reduccion del balance estructural a 0,5% del PIB%/. En efecto, dado
que el precio del cobre de este ano superaria el incorporado en la Ley de
Presupuestos del 2008, el superavit estimado para el Gobierno Central seria
mayor al 4,8% del PIB considerado en la Ley. Este balance se traduciria en
un nuevo aumento de la posicion acreedora neta del Gobierno Central,
principalmente por la acumulacion de activos en el exterior, coherente con
la Ley de Responsabilidad Fiscal.

8/ El precio promedio del cobre, considerado en la Ley de Presupuestos, es de US$2,5 la libra,
mientras que en el Informe de Politica Monetaria de mayo se proyecta un precio promedio de
US$3,5 la libra.
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No obstante lo anterior, el empeoramiento del escenario financiero externo,
y, por lo tanto, la mayor probabilidad de una contraccion severa de la
liquidez, llevaron al Banco Central a anunciar un programa de acumulacion
de reservas en lo que resta del 2008, por un monto total de US$8.000
millones (recuadro 11.1).

Este programa sera determinante en la evolucion de los activos y pasivos del
Banco Central durante el ano. La adquisicion de los US$8.000 millones se
llevara a cabo entre el 14 de abril y el 12 de diciembre de 2008. Las compras
de dolares seran esterilizadas a través de operaciones monetarias, de mercado
abierto y mediante la emision de titulos de deuda del Banco Central, con el
fin de que la provision de liquidez en pesos al mercado sea coherente con
la tasa de politica monetaria.

Debido a la acumulacion de reservas internacionales, los activos del Banco
Central aumentaran de 12,8 a 16,1% del PIB a fines del 2008 y las reservas
pasaran de representar 9,8 a 13,3% del producto. La gestion de dichas
reservas considera politicas de manejo de riesgos que permiten su prudente
administracion, en especial en el actual contexto de turbulencias financieras
internacionales (recuadro I11.2).

Por su patrte, los pasivos aumentaran de 15,3 a 18,8% del PIB a fines del 2008.
Se proyecta que los pagarés de politica monetaria (nominales y reajustables)
creceran desde 9,1 hasta 13,9% del PIB, debido a la esterilizacion de la
compra de reservas internacionales y, en alguna medida, a una recomposicion
al interior de los pasivos. El 71% del total de pagarés correspondera a deuda
reajustable en UE

Al acumular reservas internacionales, el Banco Central incurre en costos
financieros. Dichos costos se originan por la diferencia entre la tasa de interés
que devengan las reservas internacionales invertidas en el exterior y la tasa de
interés local. Dados el diferencial de tasas de interés interna y externa actual
y el previsto para los proximos diez afios, se estima que en ese periodo la
intervencion tendra un costo para el Banco Central equivalente a 0,7% del
PIB del 2008. Con todo, se proyecta que el Banco Central tendra un déficit
de flujos en torno a 0,4% del PIB.
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Recuadro Ill.1: Encuesta Financiera de Hogares 2007

El Banco Central de Chile, en el ejercicio de su mandato de
estabilidad financiera, ha efectuado la Encuesta Financiera
de Hogares 2007 (EFH 2007). Esta iniciativa, pionera en la
region, sigue las mejores practicas de los bancos centrales
lideres en esta materia, asi como las recomendaciones de
organismos internacionales tales como el FMI y el Banco
Central Europeo. El estudio sistematico de la informacion
contenida en la EFH permitira una comprension mas
amplia del comportamiento financiero de los hogares, lo que
contribuira a un mejor analisis de la estabilidad financiera
de la economia chilena. Este recuadro resume las principales
caracteristicas de la EFH 2007 y presenta los primeros
resultados del analisis en curso.

La EFH proveera mediciones, tanto del balance financiero
de los hogares como de la capacidad de servicio de sus
compromisos financieros. Del mismo modo, la encuesta
permitira comprender mejor el uso y la evolucion de los
distintos medios de pago. Ademas, la EFH facilitara, a futuro,
una mejor comprension de la dinamica de las decisiones
financieras de los hogares.

Entre noviembre del 2007 y enero del 2008, se entrevisto
a 4.021 hogares de todo el pais. La encuesta fue levantada
a través de entrevistas presenciales con cuestionario
electronico”/. La EFH 2007 recogio informacion de: situacion
laboral de los miembros del hogar, ingresos laborales y no
laborales, activos inmobiliarios y financiamiento hipotecario,
activos financieros, deudas no hipotecarias, percepcion de
carga financiera, acceso y uso del crédito, seguros y ahorro
previsional, estructura general del gasto de los hogares y
utilizacion de medios de pago. La informacion obtenida en
la encuesta sera utilizada solo con fines de investigacion y
monitoreo de la situacion agregada de los hogares.

El analisis de la situacion financiera de los hogares en la EFH
2007 permite observar que el porcentaje de hogares con
deuda alcanza a un 61%, siendo esta proporcion similar en
los distintos quintiles de ingresos (tabla ITI.4). Los hogares que
tienen deuda no hipotecaria (deuda de consumo) alcanzan a
un 57%. La deuda no hipotecaria bancaria esta concentrada

°/ El levantamiento de la EFH 2007 se encargé al Centro de Microdatos
de la Universidad de Chile. La representatividad de la encuesta es a nivel
nacional urbano.

enun 22% de los hogares. Por otra parte, 46% de los hogares
tiene deuda con casas comerciales, siendo los quintiles de
ingresos medios quienes presentan un mayor ntmero de
hogares con este tipo de deuda.

Paralelamente, existe un 15% de los hogares con deuda hipotecaria.
Sin embargo, estos hogares se concentran en los quintiles de
mayores ingresos. Se observa también que una cierta proporcion
de los hogares utiliza diversas fuentes de financiamiento de modo
simultaneo. En efecto, 14% de los hogares tiene deuda con el
sistema bancario y con casas comerciales.

Tabla I11.4
Tenencia de deuda y activos de hogares

(porcentaje de hogares)

Quintiles de ingreso
1 n Jm Jiv [v [Total
Tenencia de deuda 53 63 67 67 57 61
No hipotecaria (consumo) 51 60 62 63 51 57
Bancaria 13 15 21 28 33 22
Casas comerciales 41 52 52| 48 35| 46
Bancos y casas comerciales 8 10 14| 20 20 14

Alguna deuda en banco o

casa comercial 47 58| 58| 56 48| 53
Hipotecaria 8 10 161 20 22 15
Tenencia de activos 63 73 82| 87 90| 79
Activos inmobiliarios 55 67| 72 75 72 68
Activos no inmobiliarios 23 31 35 54 72| 43
Activos financieros 7 7 7 14 25 12
Otros activos (*) 17 26 32 50 66 38

(*) Vehiculos motorizados y otros.

Fuente: EFH 2007, Banco Central de Chile.

Se observa también que 79% de los hogares tiene algin
tipo de activo, donde destaca la alta tenencia de activos
inmobiliarios en todos los quintiles de ingresos (55% en el
quintil de menores ingresos y 72% en el quintil de mayores
ingresos)'%. En cuanto a los activos no inmobiliarios, 43%
de los hogares indica tenerlos. Ello ocurre incluso en el
quintil de menores ingresos, donde el 23% reporta activos
no inmobiliarios. No obstante, solo un 12% de los hogares
senala tener activos financieros, los que se concentran
principalmente en el quintil de mayores ingresos.

'% En los quintiles de menores ingresos, la tenencia de vivienda propia es alta
en gran medida debido a los programas sociales habitacionales.
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Recuadro lll.2: Gestidn del riesgo de crédito bancario
en la politica de inversion de las reservas
internacionales

La politica de inversiones de las reservas internacionales del
Banco Central de Chile considera dentro de sus disposiciones
la gestion del riesgo de crédito bancario. La exposicion a
éste se origina, principalmente, por la toma de depdsitos a
plazo, asi como también por las inversiones en certificados
de depositos, Jumbo Public Pfandbriefe'!/ y por las operaciones
de cambio en moneda extranjera. Este recuadro describe
brevemente la politica vigente en esta materia, la que resulta
de particular interés en el actual contexto de turbulencias
financieras internacionales.

La politica de gestion del riesgo de crédito bancario
comprende las siguientes medidas:

- El establecimiento de un limite maximo global de exposicion
al riesgo bancario para el Portafolio de Inversiones, el que
en febrero del presente ano se redujo de 42 a 35%. El valor
referencial vigente, para efectos de mediciones de gestion,
corresponde a un 30%.

- La definicion de limites individuales de exposicion a cada
banco, tanto en el plazo como en el monto de las inversiones,
en funcion de su clasificacion de riesgo y del tamano del
patrimonio. Los montos maximos permitidos flucttian entre
US$90 y US$540 millones, y los plazos maximos varian
desde 6 hasta 12 meses. Respecto del criterio de elegibilidad
como contraparte, un banco debe contar con un patrimonio
minimo de US$1.000 millones y una clasificacion de riesgo
de largo plazo igual o superior a “A”, en al menos dos de las
tres agencias de clasificacion de riesgo elegidas (Fitch, Moody’s
y Standard & Poor).

- La fijacion de un limite agregado a la exposicion de riesgo
con instituciones bancarias con clasificacion de riesgo “A” y
“A+”, el que hoy es de un 5% del Portafolio de Inversiones.

La tabla III.5 resume la matriz en la cual se clasifica a cada
institucion financiera de acuerdo a los montos y plazos
maximos permitidos.

!/ Bonos hipotecarios colateralizados por activos de largo plazo, emitidos
por instituciones bancarias alemanas.

Tabla Ill.5

Montos y plazos maximos permitidos por institucion, segun clasificacion
de riesgo

Patrimonio mayor Patrimonio entre US$ 1.000

a US$ 4.000 millones y US$ 4.000 millones

Monto maximo Monto maximo
Clasificaciones |permitido Plazo permitido Plazo
de riesgo (millones de délares) | (meses) (millones de délares) | (meses)
AAA 540 12 450 12
AA+ 360 12 270 12
AA 360 12 270 12
AA- 360 9 270 9
A+ 180 6 90 6
A 180 6 90 6

Fuente: Banco Central de Chile.

Operativamente, existen procedimientos internos que
reglamentan la forma en la cual se deben realizar las
inversiones. Ademias, la posicion financiera de las contrapartes
elegibles se evalua diariamente, mediante una serie de
indicadores de riesgo, dentro de los que se incluyen los
Credit Default Swaps (CDS), agregados e individuales cuando
es factible; los diferenciales de tasas soberanas y bancarias,
asi como el spread de cada institucion respecto del promedio
del mercado. Ante cualquier senal de que la institucion
se encuentra desalineada de las condiciones generales del
mercado, se suspenden las operaciones con la firma, a la
espera de mayor informacion. Unidades independientes del
area de operaciones de inversion, monitorean el cumplimiento
de procedimientos, limites, riesgos y desempenio de la
administracion de las reservas.

Al 31 de marzo, el Portafolio de Inversiones totalizaba
US$15.431 millones, de los cuales el 33,55% estaba invertido
en instrumentos con riesgo bancario. En cuanto al total de
depositos vigentes, un 80% se mantenia con instituciones
clasificadas entre AA- y AA+, 19% con instituciones entre A
y A+, 1% con instituciones con clasificacion de riesgo AAA.
En total, se mantenian posiciones en 37 de las 95 instituciones
bancarias elegibles (grafico I11.19).



Grafico II1.19

Composicion del riesgo bancario de las reservas internacionales, segun
clasificacion de riesgo

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Desde el ano 2006, y en el marco de su politica de
transparencia, el Banco Central publica en su sitio web los
objetivos de la gestion de las reservas internacionales, el marco
institucional de su administracion, la politica de inversion,
la estructura y composicion de las reservas, la gestion de
riesgos y la rentabilidad obtenida. Ademas, se incorporo
en la Memoria Anual del Banco el listado de instituciones
bancarias con las cuales se mantenia vigentes, al cierre del afo,
operaciones de inversion. Los estandares de transparencia que
exhibe el Banco Central en estas materias han sido destacados
explicitamente por el FML

Usuarios de Crédito
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Grafico IV.1

Fuentes de financiamiento bancario
(porcentaje del total de pasivos) (1)

30
Diciembre 2006

M Diciembre 2007
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3

(1) Total de pasivos netos de obligaciones contingentes y valor razonable

de instrumentos derivados.

(2) Depositos a plazo mayoristas, incluye fondos mutuos y de pensiones.

(3) Incluye capital basico, provisiones, valor razonable neto de
instrumentos derivados y utilidades.
(4) Incluye bonos seniors y subordinados.

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

Grafico IV.2

Costo de la deuda externa bancaria
(puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En este capitulo se analizan los impactos potenciales para la estabilidad del sistema
bancario y el acceso a los mercados financieros internacionales, de las amenazas
y vulnerabilidades identificadas en los capitulos anteriores.

Sector bancario

En esta seccion se analizan los desarrollos recientes en el sistema bancario local,
y su capacidad para enfrentar shocks adversos, la que estd relacionada con su
fortaleza patrimonial y con los niveles de exposicion a los riesgos de crédito, de
mercado y de liquidez, entre otros.

Pese a las turbulencias en los mercados financieros globales, el acceso
de la banca al financiamiento externo no ha mostrado senales de mayor
estrechez

En el transcurso del 2007, el sistema bancario obtuvo financiamiento del
exterior por aproximadamente US$2.800 millones, aumentando su stock
de deuda externa, pero manteniendo su importancia relativa en el total
del financiamiento bancario, en torno a 8% de las colocaciones y 6% de
los pasivos totales (grafico IV.1). Aunque el spread promedio de los nuevos
créditos con el exterior se ha triplicado desde agosto a la fecha, la caida de
mas de dos puntos porcentuales de la Libor promedio ha permitido que el
efecto neto haya sido una disminucién en el costo del nuevo financiamiento
externo para la banca (grafico IV.2).

La banca chilena no presenta exposicion directa al mercado subprime de
EE.UU., por lo que la crisis financiera en las principales economias avanzadas
no ha tenido mayor impacto sobre la cotizacién bursatil de los bancos locales,
ni sobre la clasificacion de riesgo de los depositos bancarios. Estos ultimos
se mantienen, en promedio, en categoria AA+.

El aumento del limite de inversion en el exterior de los fondos de pensiones
ha influido sobre la posicion en moneda extranjera y la estructura de
financiamiento de la banca

Hasta mediados del afio pasado, el sistema bancario mantenia una posicion
practicamente calzada en moneda extranjera, tanto en su libro de banca como
en el de negociacion. Sin embargo, las operaciones de compras forward por
US$8.600 millones, realizadas entre agosto del 2007 y abril de este aro,
como contraparte de los mayores requerimientos de cobertura cambiaria
de los fondos de pensiones (FP), contribuyeron a incrementar la posicion
activa o compradora en derivados de la banca hasta los US$90.000 millones

43
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Grafico IV.3
Balance en moneda extranjera de la banca
(miles de millones de ddlares)
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(*) Incluye valor nocional de forwadsy swaps en moneda extranjera.

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

Grafico IV.4
Descalce del sistema (*)

(porcentaje del capital basico)
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(*) Activos menos pasivos del libro de banca y de negociacién en base
ajustada, seguin la cual los bancos clasificados en nivel A de solvencia (y
autorizados por la SBIF), pueden asignar una fraccion de sus depositos a la
vista (clasificados en categoria “minorista”) a una banda temporal mayor
a 30 dias.

Fuente: SBIF.

Grafico IV.5
Crecimiento de las colocaciones

(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF.

en abril de este ano (grafico IV.3 y recuadro IV.1). El aumento en el uso de
lineas y otras fuentes de financiamiento con el exterior ha permitido, en el
neto, mantener una exposicion acotada en moneda extranjera, del orden de
US$300 millones, equivalente a aproximadamente un 2% del patrimonio
efectivo.

Por otra parte, durante el 2007 la participacion de los FP en el total del
financiamiento del sistema bancario se mantuvo en alrededor de 12% (o
US$20.000 millones). Los aumentos en el limite maximo de inversion en
el exterior implementados durante el aio pasado y principios del presente
—equivalentes a 15 puntos porcentuales del ahorro previsional total, es
decir unos US$20.000 millones— representan un factor de riesgo relevante
para el sistema bancario. Este riesgo se ha visto mitigado parcialmente por
el menor atractivo relativo de las inversiones en los mercados financieros
internacionales. Sin embargo, y en reaccion a lo anterior, varios bancos
han incrementado sus programas de emision de bonos de largo plazo, han
acumulado activos financieros de corto plazo, y han llevado a cabo otras
acciones orientadas a diversificar sus fuentes de financiamiento, tanto locales
como externas (grafico IV.4). Lo anterior resulta especialmente apropiado a
laluz de los eventos ocurridos recientemente en los mercados financieros de
EE.UU. y Europa, los que ponen de manifiesto la relevancia de una adecuada
politica y administracion de los riesgos de financiamiento y liquidez en las
instituciones financieras.

En un entorno econémico menos favorable, el crédito bancario se expande
con menor dinamismo

Los créditos comerciales, que representan cerca de dos tercios de las
colocaciones totales, se mantuvieron creciendo fuertemente hasta fines
del 2007, principalmente en el segmento de grandes empresas, gracias al
importante aumento de la inversion (capitulo I1I). En el primer trimestre
del 2008, no obstante, el crecimiento de los créditos comerciales se ha
desacelerado ligeramente, desde un 15% real anual hasta tasas cercanas al
11% (grafico IV.5 y recuadro IV.2). Esta desaceleracion resulta consistente
con una percepcion menos favorable del entorno economico nacional e
internacional, y un aumento en el costo de fondos local, como resultado de
la mayor inflacion y las decisiones de politica monetaria. De hecho, la tasa de
interés de las colocaciones comerciales aument6 en mas de 100 puntos base
en el primer trimestre de este ano. Lo anterior ha afectado las condiciones de
otorgamiento de crédito, incrementando los spreads sobre el costo de fondos
y el premio exigido a los créditos mas riesgosos (grafico IV.6).

Los créditos de consumo, que se han estado desacelerando desde fines del
2006, registraron una tasa real de crecimiento en torno a 6% anual en marzo
del 2008. Sin embargo, mas del 90% de estos créditos se realiza en pesos
nominales, de manera que esta desaceleracion real esta acentuada por los
mayores niveles de inflacion observados desde la segunda mitad del 2007.
Medida en términos nominales, la tasa de crecimiento de los créditos de
consumo al primer trimestre del 2008 se ubica en torno a 14% anual.

A nivel de sistema, los créditos de consumo representan cerca de 12% del
total de colocaciones, cifra que se eleva a 80% para los bancos de nicho
orientados a este segmento de crédito. Ademas, existe una exposicion
indirecta a través de los créditos que la banca otorga a empresas altamente



Grafico IV.6
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.7
Indicadores de riesgo de crédito

(porcentaje de las colocaciones totales)

3,0, = Stock de provisiones Castigos (*)
== Gasto en provisiones (* == Cartera vencida
2,5
2,0
1.5
1,0
0,5
Mar.98 Sep.00 Mar.03 Sep.05 Mar.08

(*) Afios maviles terminados en cada mes.

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

Grafico IV.8

Distribucion de la rentabilidad del capital por grupo de
bancos
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expuestas al segmento de consumo, como son las casas comerciales, las
cajas de compensacion, y las cooperativas de ahorro y crédito. A diciembre
del 2007, las obligaciones de estos deudores con el sistema bancario
representaban cerca de 4% de las colocaciones totales'/.

El indice de provisiones ha aumentado por sobre la cartera vencida,
favoreciendo al indice de cobertura

Como consecuencia del deterioro en la percepcion de riesgo de los distintos
segmentos de crédito y, en particular, de la cartera de consumo, los bancos
han aumentado sus provisiones durante el primer trimestre del 2008, aun
cuando los indices de cartera vencida se mantienen practicamente sin
variacion (grafico IV.7).

Se mantienen los niveles de solvencia y rentabilidad, pero se reducen las
holguras de capital

Con la excepcion de los bancos mas orientados a los negocios de tesoreria,
la banca redujo su rentabilidad en el ultimo ano, especialmente los bancos
de nicho concentrados en el segmento de los créditos de consumo (grafico
IV.8). No obstante, la rentabilidad del sistema se mantiene cercana a 16%,
por encima del promedio de los tltimos 15 afios (14%).

El indice de adecuacion de capital (IAC) del sistema se ha estabilizado en
torno al 12% de los activos ponderados por riesgo, aunque ha aumentado el
numero de entidades que se ubican en el rango mas bajo de la distribucion
(grafico IV.9). Lo anterior plantea un desafio respecto de la capacidad de
la banca para sostener una expansion del crédito como la observada en
los dltimos afios. Si mantuvieran la tasa de crecimiento promedio de sus
colocaciones sin aumentar la base de capital, algunos bancos reducirian su
IAC a menos de 10% al término de este afo. Sin embargo, las colocaciones
bancarias han aminorado su ritmo de crecimiento, y varios de los bancos
con menores holguras de capital ya han iniciado o estan en proceso de
aumentar su base patrimonial, a través de la emision de nuevas acciones y
la colocacion de bonos subordinados.

Pruebas de tension

Los ejercicios de tension, como herramienta de andlisis, contribuyen a identificar
debilidades 'y a dimensionar fortalezas financieras en un momento del tiempo. Por
su naturaleza mds bien estdtica, sin embargo, no entregan necesariamente una
vision exhaustiva de los efectos de determinados escenarios de riesgo.

Las pruebas realizadas a diciembre del 2007 sugieren que el sistema bancario
es capaz de absorber la materializacion de los escenarios de riesgo descritos
en el capitulo 1%/.

!/ Calculos a base de informacion de la SBIF y SVS.
’/ Para detalles de dichos escenarios véase Jara, Luna y Oda (2008).
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Grafico IV.9
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF.

Grafico IV.10

Impacto de distintos escenarios de riesgo sobre la
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF.

Grafico IV.11

Impacto de distintos escenarios de riesgo sobre el indice
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(1) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion a
diciembre del 2007.
(2) Los maximos corresponden al percentil 90.

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

La exposicion al riesgo de crédito ha aumentado respecto del segundo
semestre del 2007, mientras que la exposicion al riesgo de mercado ha
caido

Bajo los escenarios de riesgo considerados, las pérdidas para el sistema
asociadas al riesgo de crédito representarian un 7% del capital en el escenario
1,y un 3% del capital en el escenario 2. Lo anterior se debe principalmente
a perspectivas menos favorables en el mercado de crédito, lo que se ha
visto reflejado en un aumento del gasto en provisiones durante el primer
trimestre del 2008.

El riesgo asociado a pérdidas por valoracion de los instrumentos financieros
ante cambios en la estructura de tasas es inferior al 0,1% del capital del
sistema. Asimismo, las pérdidas asociadas al riesgo de tasas, provenientes
del repricing de sus activos y pasivos, han disminuido respecto del Informe
anterior. Finalmente, la exposicion al riesgo de moneda se mantiene muy
acotada.

En los escenarios de riesgo, la rentabilidad promedio del capital del
sistema disminuye respecto de diciembre del 2007, en 6% del capital en
el escenario 1, y 1% en el escenario 2, reflejando la mayor severidad del
escenario 1 (grafico IV.10). En el 2007, algunos bancos (que en su conjunto
representaban 3,7% del capital del sistema) reportaron pérdidas. En el
escenario 1, los bancos en esta situacion representarian el 7,6% del capital
del sistema. Las pérdidas estimadas provienen de la materializacion del riesgo
de crédito, y son generadas principalmente por las colocaciones de consumo.
En el ejercicio, esto impacta de manera mas significativa a las entidades cuyas
carteras de colocaciones se concentran en este segmento de crédito.

Debido a las pérdidas estimadas, y sin considerar posibles capitalizaciones,
el TAC del sistema se reduciria desde un 12,2% en diciembre del 2007,
hastaun 11,7% en el escenario 1 y 11,4% en el escenario 2 (grafico IV.11).
La heterogeneidad en la estructura de activos de crédito del balance y en
las estrategias comerciales de los bancos, explica la mayor dispersion del
indicador en ambos escenarios.

Financiamiento externo

En esta seccion se examina la evolucion reciente y las perspectivas del financiamiento
externo de la economia chilena, y los riesgos que pueden afectar su continuidad.

Bancos y empresas residentes aumentan su deuda en el exterior,
demostrando que acceso a financiamiento se mantiene, pese a actuales
condiciones de turbulencias

La deuda externa total de la economia chilena alcanz6 a US$58.166 millones
en marzo del 2008, lo que representa un incremento cercano a 20% en
términos anuales y de 8% respecto de septiembre (tabla IV.1). Desde el
segundo trimestre del 2007, la deuda externa ha mostrado un crecimiento
sostenido, lo que se debe en gran parte a la expansion de las obligaciones de
empresas y personas, principalmente a largo plazo. También se observa un
incremento de las obligaciones bancarias con el exterior en igual periodo,
principalmente de corto plazo, lo que se explicaria en parte —como se ha
mencionado en Informes anteriores— por sustitucion de financiamiento local.
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Grafico IV.13
Costo del financiamiento externo
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Grafico V.14
Acreedores bancarios por zona geografica

(porcentaje de la deuda externa con bancos)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Por ultimo, los créditos comerciales también han tenido un crecimiento
mayor en los tltimos trimestres que en periodos anteriores. Cabe notar, en
todo caso, que el crecimiento ha disminuido en el dltimo trimestre movil,
distribuido de manera homogénea entre los agentes (grafico IV.12).

Tabla IV.1
Deuda externa de la economia chilena

(millones de dolares)

2005 2006 2007 2007 2008

Dic. Dic. Sep. Dic. Mar
Corto plazo residual 16.182 17.478 22.315 22.556 23.511
Bancos 5.502 5.300 6.941 7.001 8.690
Empresas y personas 10.562 11.467 14.511 14.653 14.545
Créditos comerciales 5.255 6.685 8.420 8.456 8.709
Gobierno Consolidado 118 710 864 902 276
Largo plazo residual 30.029 31.756 31.525 33.266 34.655
Bancos 1.882 2.334 2.934 3.485 3.667
Empresas y personas 23.090 25.791 25.725 26.867 28.063
Gobierno Consolidado 4.139 3.632 2.865 2914 2.925
Deuda externa total \ 46.211 | 49.234 | 53.840| 55.822| 58.166|
Corto plazo contractual ‘ 7.095‘ 9.318‘ 10.187‘ 11.175‘ 12.144‘
Largo plazo contractual 39.116 39.916 43.653 44.647 46.022

Fuente: Banco Central de Chile.

Los premios por riesgo soberano y corporativo han aumentado, aunque se
han compensado con caidas en las tasas largas y cortas

En cuanto a la respuesta a la actual turbulencia financiera internacional,
tanto los premios por riesgo soberano como corporativo han aumentado,
ubicandose ambos en alrededor de 170 puntos base, lo que representa un
aumento de entre 70 y 90 puntos base, respectivamente, sobre los niveles
previos a agosto del 2007. A pesar de lo anterior, el costo del financiamiento
se ha reducido, como resultado de la pronunciada caida tanto de las tasas
cortas como largas (grafico IV.13).

Un 50% de la deuda externa chilena estd contratada con bancos y cerca
de un tercio de estos provienen de EE.UU.

Al descomponer la deuda por acreedores, se observa que cerca del 50% de
ella corresponde a bancos, y algo menos del 30% es adeudado a empresas. De
los créditos otorgados por bancos, cerca de un tercio han sido originados en
EE.UU., un 30% en la Zona Euro, 17% en otros paises de Latinoamérica y el
Caribe, y 4% en el Reino Unido, entre los mas importantes (grafico IV.14).

Cabe destacar que el 40% de la deuda externa chilena vence en menos de
un ano y, por lo tanto, es susceptible de necesitar refinanciamiento. De
esta deuda de corto plazo residual, un 37% es con contrapartes bancarias,
las que podrian ofrecer condiciones menos favorables al renegociar que
las observadas en el periodo reciente. Esto, debido a las condiciones de
liquidez mas estrechas en el mercado financiero internacional, y que afectan
principalmente al sistema bancario.
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Grafico IV.15

Posicion de inversion internacional neta por sector
institucional

(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice dic.05 = 100).
(2) Posicion de inversion internacional neta.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.16
Flujos de inversion extranjera directa en Chile

(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice dic.05 = 100).
(2) Afio movil terminado en el primer trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.17

Posicién de inversion internacional bruta por instrumento
(porcentaje del PIB) (*)
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(*) PIB a tipo de cambio real constante (indice dic.05 = 100).

Fuente: Banco Central de Chile.

La mayor parte de esta deuda esta contratada con bancos europeos, los
que han sido menos afectados hasta ahora, en términos relativos, que los
estadounidenses (tabla IV.2).

Tabla IV.2
Deuda externa de corto plazo residual por regién y sector institucional

(millones de dolares a diciembre 2007)

Sector institucional
Regién Bancos | Empresas Total general
Europa 3.618 2.791 6.409
EE.UU. y Canadé 3.434 480 3.913
Otros 93 287 380
Total 7.145 | 3.557| 10.702 |

Fuente: Banco Central de Chile.

La posicion de inversion internacional se vuelve mds deudora, como
resultado de cambios en la valoracion de los activos financieros y en menor
medida, variacion del tipo de cambio

Luego de un periodo de continuas reducciones, la posicion de inversion
internacional (PII) pasiva neta de la economia creci6 significativamente a
marzo del 2008, ubicandose cerca de 12% del PIB (grafico IV.15). Este nivel es
el mas alto registrado desde el 2000, y es el resultado de un mayor incremento
de los pasivos (17% del PIB) que de los activos (7,1% del PIB).

Dentro de los pasivos, la IED es la que muestra el alza mas marcada,
llegando a 71% del PIB en el primer trimestre de este afio, superior al
59% de diciembre del 2007. Esta diferencia se explica, mayormente (cerca
de un 60%) por la apreciacion del peso, un 20% por reinversiones netas
y aproximadamente un 10% por nuevo capital (neto de reinversiones)
(grafico IV.16). Los pasivos de deuda, en tanto, aumentaron en 2,5% del
PIB, impulsados por el crecimiento del endeudamiento del sector privado no
bancario (grafico IV.17). Por el lado de la posicion acreedora, los activos de
cartera disminuyeron de manera leve, lo que es reflejo, principalmente, de
la menor valoracion de los activos externos de los FP originada por la caida
de las bolsas mundiales en el primer trimestre. Lo anterior se compenso,
parcialmente, con un aumento de los titulos de deuda de otros inversionistas
institucionales. Por otra parte, la PII del Gobierno General paso de 9 a 12%
del PIB, debido al incremento de los activos de inversion de cartera y otra
inversion. Esto se explica por movimientos del tipo de cambio y por compras
de titulos de deuda, monedas y depdsitos, mayormente.

Mientras los indicadores de solvencia se mantienen robustos, los de liquidez
caen ante el aumento de la deuda de corto plazo residual

Los indicadores de solvencia para la economia no muestran mayores
cambios desde el ultimo Informe, dado que el crecimiento de la deuda
externa ha ocurrido en conjunto con un mayor crecimiento del PIB y de las
exportaciones (tabla IV.3).



Grafico IV.18

Evaluacion de Riesgos Sistémicos

Disponibilidad de liquidez financiera externa neta
(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice dic. 05=100). Liquidez externa
incluye préstamos de corto plazo, moneda y depositos, e inversién de cartera.
No incluye posiciones en instrumentos derivados.

(2) Reservas oficiales menos compromisos de corto plazo en moneda
extranjera (vencimientos de BCX, BCD, swaps).

(3) Deuda externa de corto plazo residual.

(4) Créditos de los pasivos de la cuenta financiera de la balanza de pagos,
excluyendo inversion extranjera directa (IED).

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla IV.3
Indicadores de solvencia y liquidez externa
Prom. (2004 |2005 |2006 [2007 |2008
2001-06 Dic. Dic. Dic. Dic. Mar.
Solvencia
Deuda externa/PIB 48 45 38 33 34 34
Saldo en cuenta corriente/PIB -0,3 1,7 1.1 4,7 4.4 2,5
Deuda externa/Exportaciones 130 110 90 70 83 83
Liquidez
DECPR/Deuda externa (1) 30 32 33 34 40 40
DECPR/Reservas internacionales oficiales 81 88 89 85 133 131
DECPR/RIN de libre disposicion (2) 107 119 153 127 146 137
Otros
Deuda externa de largo plazo/Deuda externa 83 82 82 78 80 79
Deuda externa vigente a tasa fija
(neta de swaps)/Deuda externa 58 61 56 58 68 56
Memorandum

DECPRARIN + FEES) (3) ‘ 73‘ 67‘
DECPR/(RIN de libre disposicion + FEES) 77 68

(1) DECPR: deuda externa de corto plazo residual.

(2) RIN de libre disposicion: reservas oficiales menos compromisos de corto plazo en moneda extranjera (vencimientos
de BCX, BCD, swaps), depdsitos del Fisco en el Banco Central y otros.

(3) Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social.

Fuente: Banco Central de Chile.

Los activos en moneda extranjera de la economia siguen en aumento, debido
a la mayor tenencia de activos externos de los inversionistas institucionales,
las empresas y el Gobierno. Sin embargo, varios indicadores de liquidez
mostraron un deterioro, dado que la deuda de corto plazo residual exhibio
una expansion durante el 2007, sin mayor variacion de las reservas. El
aumento de la deuda de corto plazo residual fue impulsado en parte por el
incremento de la deuda bancaria.

Por otra parte, en una economia con un grado significativo de integracion
financiera con el exterior, los flujos brutos de financiamiento son relevantes,
y las medidas de estos vis-a-vis las reservas también muestran un deterioro
(grafico IV.18 y recuadro II.1). No obstante la mantencion, hasta el cierre
de este Informe, del acceso a financiamiento externo, no es posible descartar
un estrechamiento mas severo de la liquidez internacional, de acuerdo a
los antecedentes que se analizan en este Informe. Este escenario de riesgo
motivo la decision del Banco Central de acumular reservas adicionales por
US$8.000 millones durante el aiio.
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Recuadro IV.1: Cobertura del riesgo cambiario de los
fondos de pensiones y su efecto sobre la

banca local

Las necesidades de cobertura de riesgos de moneda
extranjera de los inversionistas institucionales se canalizan
principalmente a través de los bancos comerciales locales,
de modo de aminorar el riesgo de contraparte y/o por
restricciones normativas’/. Generalmente, el banco local actua
como un intermediario, buscando calzar la posicion larga
0 activa (compra a futuro de moneda extranjera) con una
posicion corta o pasiva (venta a futuro de moneda extranjera).
A continuacion se revisa la evolucion de las principales
contrapartes de los FP en operaciones de cobertura, las
contrapartes de los bancos en el mercado forward y como los
bancos, por su parte, han ajustado sus balances para calzar
la mayor posicion activa neta en derivados que se observa
desde mediados del 2007.

Contrapartes en operaciones de cobertura

El crecimiento de las inversiones de los FP en el extranjero
ha incrementado su demanda por cobertura cambiaria,
especialmente a través de contratos forward de pesos/dolar o
UF/dolar, generando una posicion activa neta en derivados en
moneda extranjera en la banca local. En efecto, los FP casi han
duplicado su demanda por cobertura, pasando de niveles de
US$12.000 millones en enero del 2007 a US$22.600 millones
en abril del 2008. La mayoria de estos contratos se han realizado
con los multibancos y la banca media (grafico IV.19)Y.

Adicionalmente, las companias de seguros de vida y los
fondos mutuos han realizado ventas a futuro de dolares, pero
por montos significativamente menores (US$1.300 millones,
aproximadamente).

Para el agregado del sistema bancario, una alternativa para
calzar las posiciones activas —generadas por la necesidad de
cobertura de los inversionistas institucionales— es ofrecer
cobertura de riesgo cambiario a otros agentes que mantengan
una posicion pasiva en moneda extranjera, y que no tengan
cobertura natural contra dicho riesgo. Por ejemplo, este es el
caso de empresas importadoras y de aquellas que mantienen
deuda en moneda extranjera.

’/ Por ejemplo, la normativa de la SAFP establece que las instituciones que
actiien como contraparte de los FP en las operaciones de cobertura de riesgo
financiero “deberan estar constituidas legalmente en Chile o autorizadas para
funcionar en el pais” (Circular 1216).

/ Véase el Glosario para una definicion de multibancos y banca media.

Grafico IV.19
Contrapartes en operaciones forward de FP
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Fuente: SAFP.

Por otra parte, la banca también realiza venta de cobertura a
inversionistas no residentes que desean tener una posicion
pasiva en pesos chilenos. En promedio, estos inversionistas
han comprado dolares forward por US$7.000 millones.

De este modo, la posicion activa neta en derivados de la banca
local se ha incrementado desde septiembre del 2007, llegando
a US$6.790 millones en abril de este afo (grafico IV.20).

Grafico IV.20
Posicion neta en derivados de la banca local (*)
(millones de dolares)
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(*) Corresponde a las posiciones netas por agentes, excluyendo las operaciones interbancarias.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Operaciones contabilizadas en el libro de banca’/ Grafico IV.21

Activos y pasivos en moneda extranjera de la banca local
Una forma alternativa que tienen los bancos de cubrir la (millones de dolares)
posicion activa en moneda extranjera generada por la posicion B Disponible e
en derivados, es tomar posiciones pasivas propias en moneda M Otros activos Depésitos
extranjera. De hecho, lo anterior se ha visto reflejado en un 20000+ | Obligaciones con el exterior Ml Otros pasivos
mayor endeudamiento de la banca local con el exterior y en — Neto
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extranjera (grafico IV.21). A lo anterior, se suma el hecho 10.000

de que los activos en dolares de la banca se han mantenido
relativamente estables, con lo que la banca registra una

posicion pasiva neta en moneda extranjera de US$6.740 -10.000
millones a abril del 2008. 50000 IIIIII IIIIIIIIIII II
| ||
: 3 -30.000
En resumen, se aprecia que la banca local mantiene acotado Ene.06 May.06 Sep.06 Ene.07 May.07 Sep.07 Ene.08

su descalce cambiario neto, gracias al uso de obligaciones en
moneda extranjera, el que ha compensado el incremento en
la posicion activa en derivados.

Fuente: SBIF.

°/ Véase el Glosario para una definicion del libro de banca.
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Recuadro IV.2: Ajustes a las series de colocaciones

bancarias

Como parte del proceso de adopcion de los nuevos Estandares
Internacionales de Informacion Financiera (International
Financial Reporting Standards, IFRS) en la banca nacional,
en enero de este afo entrd en vigencia un nuevo formato
para la informacion de los balances y estados de resultados
bancarios®/.

Una de las principales ventajas de este nuevo formato es que
permite identificar de mejor manera los productos bancarios,
en particular, las colocaciones. En el formato previo,
algunas operaciones de crédito, o no se registraban como
colocaciones, o se imputaban dentro de una definicion mas
amplia. Entre los cambios mas significativos en la contabilidad
de las colocaciones bancarias se encuentran: i) los créditos
contingentes ya no forman parte de las colocaciones bancarias,
y pasan a registrarse como operaciones fuera de balance, ii)
la introduccion de nuevas definiciones de créditos en los
balances bancarios, y iii) la reasignacion de colocaciones desde
un segmento del crédito a otro (por ejemplo, los créditos para
la construccion de viviendas que se registraban antes como
colocaciones comerciales, ahora forman parte de la cartera de
colocaciones para el financiamiento de viviendas).

Como consecuencia de estos cambios contables, la informacion
de las colocaciones bancarias no es directamente comparable
con las series vigentes hasta diciembre del 20077/.

Por lo mismo, tampoco se pueden comparar los indicadores
financieros que se construyen a partir de las nuevas series,
tales como aquellos que miden riesgo de crédito o la
expansion del crédito bancario.

El Banco Central, con el propésito de contar con series
comparables para el analisis y monitoreo sistémico de la
banca, ha realizado algunos ajustes a la nueva informacion
financiera para homologar las nuevas series de colocaciones
a las normas contables vigentes hasta diciembre del 2007.

9/ Véase el recuadro "Estandares internacionales de informacion financiera
en la banca local”, en el Informe de Estabilidad Financiera del segundo
semestre del 2007.

"/ El nuevo formato de informacién financiera también modifico el registro de
otras definiciones contables, tales como el patrimonio y algunos componentes
del estado de resultados.

Principales ajustes

e Hasta diciembre del 2007, las colocaciones comerciales
y de comercio exterior estaban conformadas por créditos
efectivos y contingentes. Desde IFRS, estos ultimos
componentes ya no forman parte de las colocaciones
bancarias sino que se registran en estados complementarios.
El primer ajuste, por tanto, consistié en agregar a las actuales
series el componente contingente, esto es, a las colocaciones
comerciales se sumaron los “avales y fianzas”, las “boletas de
garantia” y las “cartas de garantia”. De igual forma, a la actual
serie de colocaciones de comercio exterior se le agregaron los
créditos contingentes correspondientes a las cartas de crédito
(emitidas y confirmadas).

e Los créditos destinados a financiar la construccion de
una vivienda® se registraban normalmente en la cartera de
créditos comerciales, pero a partir de este ano se contabilizan
como créditos destinados al financiamiento de viviendas.
Para ajustar estas colocaciones, los créditos destinados a la
construccion de viviendas se sumaron a las nuevas series de
colocaciones comerciales, restandose al mismo tiempo de las
nuevas series de colocaciones para la vivienda.

* Bajo el formato IFRS, los bancos estan actualmente
registrando el uso de las tarjetas de crédito pendientes de pago
por el banco emisor, en la cartera de créditos comerciales o de
consumo, dependiendo de si los titulares de las tarjetas son
empresas o personas, respectivamente’/. Hasta el afio pasado,
estas definiciones de créditos no se registraban regularmente
en las colocaciones bancarias, de manera que a las nuevas
series de colocaciones comerciales y de consumo se les dedujo
este nuevo componente de crédito.

El analisis que se realiza en este Informe se basa en las series
de colocaciones construidas de acuerdo con esta metodologia
de ajuste.

8/ Correspondiente a la cuenta del balance “Préstamos con letras de crédito
para fines generales”.

°/ Corresponde al monto utilizado por el titular de la tarjeta previo a la fecha
de vencimiento de pago de la misma.
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Grafico V.1

Pagos liquidados en los sistemas de pago de alto valor (*)
(miles de millones de pesos, nimero de operaciones)
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(*) Promedio diario mensual.

Fuentes: Combanc y Banco Central de Chile.

Grafico V.2

Tipos de pagos liquidados en los sistemas de pago de
alto valor (1) (2)
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(1) Promedio diario mensual.
(2) Excluye las operaciones del Banco Central de Chile.

Fuentes: Combanc y Banco Central de Chile.

En este capitulo se revisa el funcionamiento y desarrollo de los sistemas de pago y
la infraestructura que soporta la operacion de los mercados financieros, asi como
iniciativas recientes en materia de normativa financiera y regulacion prudencial,
tanto en Chile como en el exterior.

Sistemas de pago e infraestructura financiera

Los sistemas de pago son un componente esencial de la infraestructura financiera.
Su funcionamiento seguro y eficiente es fundamental para el buen desempeno de
la economia, la efectividad de la politica monetaria y la estabilidad financiera.
El Banco Central de Chile tiene la responsabilidad de velar por su normal
funcionamiento y para ello dispone de facultades para regular y supervisar diversos
aspectos de dichos sistemas.

Sistemas de pago de alto valor

Los sistemas de pago de alto valor (SPAV) estan conformados por el sistema
de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) y el sistema de la Camara de
Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV). Ambos procesan operaciones
interbancarias por cuenta de clientes y de entrega contra pago (delivery
versus payment, DVP).

A través del SPAV se procesaron diariamente $7 billones y 4.600 pagos
durante abril ultimo, con lo cual el primer cuatrimestre del 2008 cerré con
niveles de actividad superiores a los registrados en igual periodo del afio
anterior. Estas cifras representan un crecimiento de 7,5% en monto y 18%
en volumen. Del total de pagos liquidados, $3,9 billones se procesaron en el
sistema LBTR, mientras que $3,1 billones se procesaron en la CCAV. El valor
promedio de cada transaccion liquidada en el sistema resulté equivalente a
$1.518 millones por pago (grafico V.1).

Los crecimientos registrados respecto de igual periodo del afio anterior, tanto
en numero como monto de pagos liquidados, se explican principalmente por
el incremento de las operaciones DVP (18%) y las operaciones por cuenta
de clientes (20%). Del total de pagos procesados por los SPAV a abril del
2008, el 31% correspondi6 a pagos interbancarios, un 35% a operaciones
por cuenta de clientes y un 10% a operaciones DVP (grafico V.2).

Al analizar la distribucion intradia de los pagos procesados a través del
sistema LBTR, se observa que las operaciones liquidadas se distribuyen de
manera homogénea, lo cual contribuye al buen funcionamiento del sistema.
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Grafico V.3

Distribucién horaria de los pagos liquidados en el sistema
LBTR (*)

(porcentaje de los montos, hora)

12 == Distribucién uniforme

10

2 il
il Il | .

9:00 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00 16:00 17:00 18:00
(*) Afio 2007.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.4
Liquidez en el sistema LBTR (*)
(miles de millones de pesos)
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(*) Promedio diario mensual.
Fuente: Banco Central de Chile.
Tabla V.1
Principales medios de pago de bajo valor
|2004  |2005 2006 |2007 |

(valor en miles de millones de pesos )

Cheques 503.038| 463.924| 348.207| 371.835
Cajeros autométicos 7.673 8.633 8.838| 10.270
Tarjetas de crédito no bancarias n.d. n.d. n.d. 3.811
Tarjetas de crédito bancarias 1.495 1.996 2.140 2.627
Tarjetas de débito 804 942 1.172 1.188
Operaciones Internet n.d. n.d. n.d. n.d.

(numero de operaciones en miles)
Cheques 284.286| 276.589| 266.585| 259.017
Cajeros autométicos 233.617| 246.115| 238.633| 264.268
Tarjetas de crédito no bancarias n.d. n.d. n.d.| 159.898
Tarjetas de crédito bancarias 50.799| 63.780| 61.572| 68.159
Tarjetas de débito 42.645| 52.157| 62.282| 70.130
Operaciones Internet 46.556| 56.991 88.183| 107.014

n.d.: No disponible.

Fuente: SBIF.

Aun asi, existen tres periodos de mayor actividad a lo largo del ciclo diario.
El primer periodo ocurre inmediatamente al inicio de la operacion (9:00
horas), lo cual se relaciona con la constitucion de garantias que realizan las
empresas bancarias para el inicio de operacion de la CCAV. Luego, entre las
10:45 y 11:15 horas, se observa un segundo periodo de mayor actividad,
vinculado con los pagos para liquidar las operaciones de la Bolsa de Comercio
de Santiago por vencimiento de préstamos interbancarios y por compraventa
de divisas. Por ultimo, entre las 16:30 y 17 horas, se agrupan algunos pagos
originados en transferencias a clientes, préstamos interbancarios, operaciones
de fondos mutuos y operaciones del mercado de valores en modalidad de
DVP (grafico V.3).

Para la liquidacion oportuna de las operaciones en el sistema LBTR, las
entidades bancarias disponen de recursos propios o mecanismos que facilitan
la operacion del sistema. Especificamente, cuentan con los saldos mantenidos
al cierre en sus cuentas de liquidacion, ademas de la Facilidad de Liquidez
Intradia (FLI) y la devolucion por el uso de la Facilidad Permanente de
Liquidez (FPL). Esta ultima permite acceder a liquidez a un dia plazo, a una
tasa de interés anual igual a la TPM mas 0,25%. Las estimaciones de liquidez
realizadas por los bancos al principio de la manana determinan el nivel de
solicitudes de FLI. Durante el dfa, los pagos de un participante también
pueden ser financiados con pagos entrantes y préstamos interbancarios.
Se observa que existe un manejo eficiente de la liquidez, puesto que
las disponibilidades de fondos aparecen ajustadas al valor de los pagos
liquidados diariamente en el sistema (grafico V.4).

Sistemas de pago de bajo valor

Los sistemas de pago de bajo valor o minoristas —utilizados para efectuar pagos y
transferir fondos entre individuos y/o empresas— se caracterizan por procesar un
gran niimero de transacciones de menor valor unitario, normalmente vinculadas
a la compraventa de bienes y servicios.

Los pagos por medio de cheques contintan cediendo participacion frente a otros
medios de pago menos tradicionales. En efecto, durante el 2007 el ntimero de
cheques procesados descendio 3%, mientras que las transacciones realizadas a
través de tarjetas de crédito e Internet registraron aumentos por sobre el 20%.

En cuanto al valor de las transacciones, las tarjetas de crédito han sido el
medio de pago que ha experimentado mayor crecimiento durante el afio
(23% nominal). En segundo lugar se encuentran los cajeros automaticos,
los que en términos de valor total de las transacciones mostraron un alza
nominal de 16% (tabla V.1).

Al analizar la distribucion de las tarjetas de crédito discriminando entre
emisores bancarios y no bancarios, se confirma que existe un avance
importante de estas ultimas. De acuerdo con las cifras publicadas por la SBIF,
se encuentran vigentes 22 millones de tarjetas no bancarias, mas de cuatro
veces la cantidad de tarjetas bancarias vigentes. Este mayor avance de los
emisores no bancarios se confirma también en el monto de transacciones
del atio ($3,8 billones), el cual resulté un 45% superior al monto transado
a través de tarjetas de crédito bancarias ($2,6 billones).
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Gréfico V.5 Finalmente, cabe notar que del total de las transacciones realizadas con
Importancia de los medios de pago minoristas (*) tarjetas de crédito no bancarias, el 86% se realizo en el comercio vinculado
(porcentaje) a la propiedad y/o gestion de la empresa emisora de dichas tarjetas, y el

14% restante en empresas no relacionadas con el emisor, los cuales son
considerados pagos relevantes desde la perspectiva del resguardo de la
estabilidad financiera'/ (grafico V.5).

Tarjetas no bancarias

17,2

Cheques

Internet

Normativa financiera y regulaciéon prudencial

Tarjetas

de débito Tarjetas

bancarias Cajeros automaticos

Normativa dictada por el Banco Central de Chile

(*) A diciembre 2007. Participacién en el nimero total de operaciones.
Reduccion del plazo minimo para depositos y captaciones bancarias

Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF. (enero 2008, ‘beentral.cl)
El Banco Central, previo informe favorable de la SBIE redujo desde 30 hasta
7 dias el plazo minimo de captacion para los siguientes casos:

a. Depositos y captaciones a plazo no reajustables, cualquiera sea la moneda
en que se denominen.

b. Depositos y captaciones a plazo en moneda corriente nacional, reajustables
segtin el valor del tipo de cambio del dolar estadounidense y otras paridades
de monedas autorizadas (sistema de reajustabilidad previsto en la letra ¢
del N°2 del Capitulo I1.B.3 del Compendio de Normas Financieras).

Esta decision se tomo en el contexto del nuevo marco regulatorio introducido
en los ultimos anos por el Banco Central y la SBIF en materia de gestion y
control de riesgos financieros para la banca local, y tomando en cuenta la
experiencia de otros paises. Los nuevos plazos minimos estan vigentes desde
el dia martes 26 de febrero de 2008.

Ampliacion del limite maximo para las inversiones en titulos extranjeros
de los fondos de pensiones (abril 2008, www.bcentral.cl)

En abril, el Banco Central amplio a 45% el limite maximo para las inversiones
en titulos extranjeros de los fondos de pensiones (FP). Lo anterior, se
efectud en el contexto de las ampliaciones graduales del referido limite que
ha efectuado el Banco Central, en ejercicio de las facultades que le fueron
otorgadas a través articulo 45 del DL 3.500 de 1980, modificado por la Ley
N°20.210.

El nuevo limite entro en vigencia el dia jueves 24 de abril de 2008.

Normativa dictada por otros organismos supervisores en el pais

Reforma Previsional (Ministerio del Trabajo y Prevision Social, marzo
2008, www.mintrab.org.cl)

En marzo del 2008 se promulgo la Ley N© 20.255, a través de la cual se

!/ Se consideran relevantes todos aquellos sistemas de tarjetas mediante los cuales se efectian
pagos y otras transacciones en entidades no relacionadas con el emisor por un monto anual
igual o superior a UF1.000.000.
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establecio la denominada “Reforma del Sistema Previsional”, y que incorporo
una multiplicidad de cambios relevantes al DL 3.500 de 1980, cuerpo
legal que define el sistema de pensiones. Uno de los cambios importantes
introducidos por la Reforma, desde una perspectiva financiera, es ampliar
el espectro de alternativas de inversion para los FP en Chile y en el exterior.
Con este objetivo se crea un “Régimen de Inversion”, concebido como un
instrumento regulatorio mas flexible para definir limites de inversion. Este
Régimen se emitira mediante resolucion dictada por la SAFP y suscrita por
el Ministerio de Hacienda, previa consulta al denominado Consejo Técnico
de Inversiones (CTI). Este tltimo estara conformado por expertos en las
areas de finanzas, mercados de capitales e inversiones %/.

Otros cambios introducidos por la Reforma son: una nueva estructura legal
para la definicion de gobiernos corporativos (por ejemplo, definicion de
requisitos para nombrar directores de AFP), regulacion de comisiones (por
ejemplo, regulacion de comisiones maximas), y nuevas atribuciones de la
SAFP para establecer normas para el adecuado seguimiento de riesgos de
cartera (recuadro V).

SBIF establece normas sobre calidad y transparencia de informacion
(SBIF, marzo 2008, www.sbif.cl)

La SBIF efectu6 una serie de modificaciones en su normativa, principalmente
con el fin de aumentar los niveles de transparencia de la informacion relativa
a la oferta de productos financieros en la banca local. Especificamente,
se incorpord en la recopilacion de normas de la SBIF el capitulo 18-14
(“Transparencia de la Informacion al Publico”) en el cual se establecen
requisitos minimos que deben cumplir los bancos para informar a sus clientes.
Con el fin de mantener consistencia con este nuevo cuerpo normativo, la
SBIF modifico el capitulo 1-20, estableciendo nuevas instrucciones para el
cobro e informacion de comisiones vinculadas a cuentas corrientes y tarjetas
de crédito. Por tltimo, en esta misma linea, el capitulo 1-13 fue reformulado
en sus secciones de riesgo de crédito y de calidad de atencion al publico.

Documentos de interés publicados por organismos nacionales e
internacionales

“Observations on Risk Management Practices during the Recent Market
Turbulence” (Senior Supervisors Group, marzo 2008)

Corresponde al analisis de una muestra de entidades financieras de
gran tamano, realizado con el fin de evaluar el éxito de las practicas
de administracion de riesgos aplicadas por estas entidades frente a las
turbulencias de los mercados financieros. Este analisis se complemento
con los resultados de una mesa redonda entre agencias supervisoras y
representantes de la industria, efectuada en febrero pasado en la Reserva
Federal de Nueva York.

Una de las conclusiones del estudio fue que las entidades con mejor
desempeno, tipicamente mantenfan controles mas activos sobre sus balances
consolidados, liquidez, capital y alineamiento entre las funciones de tesoreria

%/ El CTl estara conformado por dos personas nombradas por el Ejecutivo, una persona designada
por el Consejo del Banco Central de Chile y dos personas designadas por las AFP.
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y los procesos de administracion de riesgos. Esta conclusion deriva luego
en una propuesta para fortalecer la agenda de supervision, principalmente
robusteciendo los requerimientos de capital contenidos en Basilea II,
politicas de administracion de liquidez, mejores practicas en administracion
de riesgos y promocion de actividades de intercambio entre supervisores y
participantes del mercado.

“Enhancing Market and Institutional Resilience” (Financial Stability
Forum, abril 2008)

En este documento se identifican causas de las recientes turbulencias
financieras y se efecttian recomendaciones para enfrentarlas. El desarrollo
de estas recomendaciones es resultado del trabajo coordinado de algunas
de las organizaciones mas influyentes en los principales centros financieros
internacionales’. Una de estas organizaciones, el Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS), efectu6 una publicacion independiente, presentada como
apoyo y complemento al reporte del Financial Stability Forum (ESF), pero
con recomendaciones focalizadas en el sector bancario®/.

Tanto el FSF como el BCBS enfatizan el fortalecimiento de la regulacion
prudencial, especialmente en términos de conseguir mayores resguardos
frente a operaciones con derivados Over-the-Counter (OTC) y/o productos
estructurados. En este sentido se recomienda, por ejemplo, aumentar los
requerimientos de capital contenidos en Basilea II para Collateralized Debt
Obligations (CDO) o Asset-Backed Securities (ABS)’/. Una segunda linea de
recomendaciones se refiere a promover una mayor transparencia de los
mercados financieros, especialmente en términos de contabilizacion de
operaciones fuera de balance, difusion de valoraciones de instrumentos
financieros complejos y mayor informacion disponible en relacion con los
agentes que participan en los procesos de securitizacion. Por ultimo, se
proponen cambios a las funciones de las agencias clasificadoras de riesgo,
principalmente en orden a aumentar la calidad de sus calificaciones.

“Liquidity Risk: Management and Supervisory Challenges” (BIS, febrero 2008)

El BCBS resume algunos de los desarrollos financieros mas destacados para
una adecuada administracion de riesgos de liquidez, obtenidos a partir del
trabajo acumulado por el Working Group on Liquidity (WGL, establecido por
el BCBS en el ano 2000), el analisis de las dificultades financieras surgidas a
partir del 2007 y el documento denominado “Sound Practices for Managing
Liquidity”, publicado por el BCBS durante el afio 2000.

Las principales areas de fortalecimiento de la administracion de riesgos de
liquidez identificadas corresponden a la medicion de un espectro mas amplio
de este tipo de riesgos, ejercicios de estrés con mayor énfasis en informacion
de mercado, coordinacion entre supervisores, administracion de riesgos de
liquidez intradia y administracion de liquidez en moneda extranjera.

*/ Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), the International Organization of Securities
Commissions (I0SCO), the International Association of Insurance Supervisors (IALS), the Joint Forum,
the International Accounting Standards Board (IASB), the Committee on Payment and Settlement
System (CPSS), the Committee on the Global Financial System (CGFS), el FMI, el BIS y otros
participantes publicos y privados.

*/ BCBS, BIS (2008).

°/ Se anuncian propuestas del BCBS y IOSCO para fines del 2008.
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“Financial Stability and Depositor Protection: Strengthening the
Framework” (Bank of England, enero 2008)

El gobierno inglés, el Financial Services Authority (FSA) y el Banco de
Inglaterra, presentan una propuesta para fortalecer y modernizar el régimen
regulatorio del Reino Unido, a partir de las experiencias dejadas por los
episodios recientes de inestabilidad financiera y sobre la base del documento
“Banking Reform—Protecting Depositors” publicado en octubre del 2007.
También se considero el reporte “The run on the Rock”, publicado el 26 de
enero por “The House of Commons Treasury Committee”.

La propuesta se ordena en cinco objetivos: fortalecer el sistema financiero
(mejorar la administracion de riesgos al interior de los bancos y mercados
de securitizaciones), reducir la probabilidad de quiebras bancarias
(fortalecer la estructura regulatoria), reducir el impacto de quiebras
bancarias (introduccion de un “régimen de resolucion especial”), establecer
mecanismos de compensacion efectivos para los clientes, y fortalecer
funciones del Banco de Inglaterra (mejorar coordinacion con otros
supervisores). Estas propuestas quedaron disponibles para consulta y
discusion de las instituciones financieras, representantes de los consumidores
y contrapartes en el mundo.

Blueprint for a Modernized Financial Regulatory Structure” (The
Department of Treasury, marzo 2008)

El Departamento del Tesoro de EE.UU. presenta una propuesta para llevar
adelante una reforma de gran alcance al sistema regulatorio de ese pais.
Al analizar el contenido de las propuestas, se verifica que aquellas cuya
implementacion se efectuaria en un plazo inmediato son interpretables como
una respuesta a las dificultades financieras que recientemente han afectado
a los mercados financieros estadounidenses. En esta linea, se propone, por
ejemplo, la creacion de una nueva agencia federal focalizada en la vigilancia
del proceso de originacion de hipotecas.

Las propuestas de mediano y largo plazo se vinculan mas bien con necesidades
de modificaciones estructurales del sistema regulatorio de EE.UU. Se apunta
a una infraestructura regulatoria que, idealmente, estaria disefiada en torno
a tres funciones reguladoras, las que supondrian un amplio espectro de
accion, evitando superposicion de funciones. La primera de esas funciones
estaria focalizada en la estabilidad de los mercados y seria asumida por la
Reserva Federal, la que, para esos efectos, contaria con mayores atribuciones.
Un segundo regulador concentraria las funciones de regulacion prudencial,
sobre un amplio segmento de instituciones financieras. Por tltimo, existiria
un tercer regulador orientado a la proteccion de los consumidores.
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Recuadro V.1: Aspectos financieros de la
Reforma Previsional

En marzo del 2008, se promulgo la Ley N° 20.255, la
que crea el sistema de pensiones solidarias, modifica la
institucionalidad para tal efecto, e incorpora cambios al
sistema de pensiones del DL 3.500 de 1980 y materias
relacionadas. A continuacion se describen los principales
cambios introducidos en esta Reforma Previsional desde una
perspectiva financiera.

Régimen de Inversion y Consejo Técnico de Inversiones (CTI)

La Ley establece un Régimen de Inversion, concebido como un
marco regulatorio mas flexible para definir las caracteristicas de
los instrumentos elegibles por los FP, establecer los limites de
inversion que no estan en la ley, regular la inversion indirecta
de los FP, determinar los mecanismos y los plazos para la
eliminacion de los excesos de inversion. Este Régimen sera
emitido por resolucion dictada por la SAFP y suscrito por el
Ministerio de Hacienda, previo informe del CTI.

Del mismo modo, la ley crea el CTI, el cual es de caracter
permanente y tiene por objeto efectuar informes, propuestas
y pronunciamientos respecto del Régimen de Inversiones. El
Consejo estara compuesto por cinco miembros: uno nombrado
por el poder ejecutivo, uno designado por el Consejo del Banco
Central, uno nombrado por las AFP y dos designados por
decanos de universidades acreditadas. Los miembros del CTI
permaneceran cuatro anos en sus cargos, y podra renovarse su
designacion o ser reelegido, segtin corresponda, por un nuevo
periodo consecutivo, por una sola vez.

Nueva estructura de limites de inversion

La ley establece solo cinco limites por instrumentos,
considerados relevantes para acotar el riesgo de los FP y
necesarios para el esquema de multifondos, de los cuales
cuatro seran fijados por el Banco Central. Los limites seran
aplicables a los instrumentos estatales, extranjeros, inversion
en moneda extranjera sin cobertura cambiaria, instrumentos
de mayor riesgo relativo y titulos de renta variable, y se
detallan a continuacion:

i) Se establece un rango para la inversion de cada tipo de fondo

en instrumentos estatales entre: 30 y 40% para los fondos A
y B, 35 y 50% para el fondo C, 40 y 70% para el fondo D, y
50y 80% para el fondo E.

ii) Se establece un aumento gradual del limite global de
inversion de los FP en el extranjero, como asimismo limites
individuales para cada fondo, siendo aplicable el mayor valor
que resulte de ambos (tabla V.2).

Tabla V.2
Limites de las inversiones de los FP en el extranjero
(porcentaje de cada tipo de fondo)

Rango 1 Rango 2

Tipo de fondo (primer afo) (segundo afio)

A 25 a 80 45 a 100
B 20 a 70 40 a 90
C 15 a 60 30 a 75
D 10 a 30 20 a 45
E 5 a 25 15 a 35
Limite global 30 a 60 | 30 a 80 |

Fuente: SAFP.

iii) Se amplian los limites maximos para la inversion en
moneda extranjera sin cobertura cambiaria. Los nuevos
rangos por tipo de fondo son: 30 y 50% para el fondo A, 25
y 40% para el fondo B, 20 y 35% para el C, 15 y 25% para
el D,y 10 y 15% para el fondo E.

iv) Para los instrumentos de mayor riesgo relativo se establece
un rango de entre 10 y 20% para cada tipo de fondo.
Pertenecen a esta categoria los instrumentos de deuda con
clasificacion inferior a BBB o sin clasificacion, acciones que
no cumplan los requisitos del Régimen de Inversion, ademas
de instrumentos de baja liquidez y emisores con menos de
tres afnos de operacion.

v) La ley fija limites maximos para la inversion en
instrumentos de renta variable nacionales y extranjeros por
tipo de fondo, en valores similares a los actuales: 80% del
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valor del fondo tipo A, 60% para los tipo B, 40% para los
tipo C, y 20% para los tipo D. Ademads, se autorizé un 5%
para los fondos tipo E.

Otras disposiciones relevantes

La nueva ley entrega una mayor responsabilidad a las AFP
respecto de su gestion de inversion, dado que las obliga a
establecer formalmente politicas de inversion e informar a
la SAFP y al publico respecto de estas. También les exige la
constitucion de un comité de inversiones en sus respectivos
directorios, el que debera disenar y supervisar las politicas
de inversion.

Finalmente, cabe destacar que la SAFP posee nuevas
atribuciones para establecer normas para el adecuado
seguimiento de riesgos de cartera. No obstante, la ley no
hace mencion explicita a alguna metodologia especifica para
este proposito.
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Glosario

ABS: Asset-Backed Security. Es un tipo de bono de madurez larga, respaldado
por un conjunto de activos, que por lo general son préstamos de consumo
(tarjetas de crédito y automoviles), préstamos estudiantiles, segundas
hipotecas (home equity loans) o préstamos comerciales. Los ABS que
tienen por respaldo activos hipotecarios se llaman Mortgage-Backed
Securities (MBS).

Activos ponderados por riesgo: Denominador del indice de adecuacion de
capital que corresponde a los activos bancarios ponderados por uno de
los cinco factores de riesgo de crédito, neto de provisiones, considerados

en el articulo 67° de la Ley General de Bancos.

Alt-A. Son créditos hipotecarios otorgados a individuos cuyo riesgo crediticio
se ubica entre prime y subprime. Por lo general, los individuos que
obtienen estas hipotecas tienen buenos historiales de crédito, pero tienen
una razon elevada entre su deuda y su ingreso, o tienen inadecuada
documentacion sobre sus ingresos.

Banca de comercio exterior: Bancos enfocados en préstamos de comercio
exterior que ademas invierten en instrumentos financieros derivados y

no derivados.

Banca de consumo: Bancos focalizados en el otorgamiento de préstamos
de consumo.

Banca de tesoreria: Bancos con énfasis en la inversion de instrumentos

financieros derivados y no derivados, y que no poseen colocaciones.

Banca media: Bancos con menor participacion de mercado e igualmente
diversificados que los multibancos.

Bonos senior: Bonos ordinarios de largo plazo emitidos por los bancos.

Bonos subordinados: Bonos de largo plazo emitidos por los bancos a un
plazo promedio no inferior a cinco anos, sin clausulas de prepago. Dado
el caracter de subordinado al pago de los acreedores valistas en caso de
concurso de acreedores, una parte de estos bonos se computa como
patrimonio efectivo.

Capital basico: Capital pagado mas reservas de los bancos.

CCAYV: Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor. Sistema electronico
de pagos interbancarios bajo modalidad de liquidacion compensada,
con procedimientos que permiten asegurar la liquidacion final de los
resultados netos de cada ciclo de compensacion en el Sistema LBTR.

CDO: Collateralized Debt Obligation. Instrumento calificado con grado de
inversion, que esta respaldado por un conjunto de bonos, préstamos u
otros activos —generalmente activos no hipotecarios.

CDS: Credit Default Swap. Es un instrumento derivado que constituye un
seguro contra el riesgo de crédito del emisor de un determinado bono
subyacente, ya sea este soberano o corporativo. La institucion que otorga
el CDS se compromete a cubrir la pérdida asociada a un evento de crédito
previamente establecido antes de la fecha de maduracion del bono.

Cobertura de intereses: Medida de capacidad de pago, definida como
EBITDA/(Gastos financieros).

Conductos: Companias de inversion que se financian emitiendo papeles
comerciales, y que generalmente invierten en ABS y MBS. La mayoria
son patrocinados por un banco, el que les extiende lineas de crédito por
el 100% de sus activos subyacentes.

Contrato forward: Contrato entre dos partes, mediante el cual se adquiere un
compromiso para intercambiar una cierta cantidad de un activo en una
fecha futura, a un precio que se determina por anticipado.

Curva forward: Trayectoria de tasas de interés instantaneas, implicita en la
curva de rendimiento de los instrumentos de deuda del Banco Central
de Chile.

Deuda externa: Incluye deuda con bancos, bonos y otros préstamos en el
exterior, asi como préstamos asociados a inversion extranjera directa.

Deuda financiera: Deuda que paga intereses, medida como deuda bancaria,
mas obligaciones con el publico (bonos y efectos de comercio).

Deuda total: Pasivo exigible. Son todas las obligaciones de una empresa con
terceros distintos de sus accionistas.

DVP: Delivery versus Payment. Mecanismo de entrega contra pago que vincula
un sistema de transferencia de valores con un sistema de transferencia
de fondos, garantizando que la entrega de los titulos ocurra en forma
simultanea con el pago de los mismos.

EBITDA: Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion,
se utiliza como aproximacion del flujo de caja operacional.

Endeudamiento financiero: Razon de endeudamiento financiero, medida
como Deuda financiera/(Patrimonio mas interés minoritario).

FEES: Fondo de Estabilizacion Economica y Social. Creado en 2007 por el
decreto con fuerza de ley N° 1, de 2006, del Ministerio de Hacienda.
Tiene por objetivo acumular los flujos superavitarios que se generan por
la aplicacion de la regla de balance estructural, y servird como fuente de
financiamiento para periodos de déficit futuro.

FLI: Facilidad de Liquidez Intradia. Financiamiento otorgado por el Banco
Central de Chile para facilitar la liquidacion de las operaciones del Sistema
LBTR, mediante la compra de titulos de crédito con pacto de retroventa
dentro del mismo dia.

FPL: Financiamiento otorgado por el Banco Central de Chile a un dia plazo
mediante operaciones de compra de titulos con pacto de retroventa. Esta
facilidad se pacta a una tasa de interés igual a la TPM mas 0,25% anual.

FRP: Fondo de Reserva de Pensiones. Fondo creado por la Ley de
Responsabilidad Fiscal, cuyo objetivo es complementar el financiamiento
de obligaciones fiscales derivadas de la garantia estatal de pensiones
minimas de vejez, invalidez y sobrevivencia, y de las pensiones
asistenciales. Es administrado por el Banco Central de Chile en su calidad
de Agente Fiscal bajo pautas de inversion definidas por el decreto N°
1.382 del Ministerio de Hacienda e instrucciones complementarias.

Gobierno Central: Instituciones asociadas a los tres poderes del Estado
(Ejecutivo, Legislativo y Judicial), mas la Ley N° 13.196, los intereses
devengados de los bonos de reconocimiento y el fondo de estabilizacion
de precios del petroleo.

Gobierno Consolidado: Gobierno Central Total y Banco Central de Chile.

Gobierno General: Comprende todas las unidades gubernamentales y todas
las instituciones sin fines de lucro no de mercado, que son controladas
o financiadas principalmente por unidades gubernamentales residentes
(Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas, 2001. FMI).

Hedge fund: Fondo de inversion que administra portafolios de alto riesgo con
avanzadas técnicas de inversion, tanto en mercados domésticos como
internaciones.Su objetivo es generar los mayores retornos posibles,
ya sea en forma absoluta o comparado con un benchmark para algin
mercado especifico.

IAC: Indice de Adecuacion de Capital. Es una medida de solidez patrimonial

de la banca y se mide a través del cociente entre el patrimonio efectivo
y los activos ponderados por riesgo de crédito.



IFRS: International Financial Reporting Standards. Conjunto de normas emitidas
por el Internacional Accounting Standards Board (IASB), que tienen como
objeto la revelacion de informacion de los estados financieros, de manera
comparable y transparente para todos los participantes en los mercados
de capitales globales.

Instrumentos de oferta publica: Instrumentos emitidos por las empresas
que se transan en el mercado de capitales.

LBO: Leverage Buy Out. Consiste en la adquisicion de otra comparia
mediante emision de deuda (bonos o préstamos). Con frecuencia los
activos de la compania que va a ser adquirida son empleados como
colaterales para los préstamos, ademas de los activos de la compania
que esta ejecutando la compra. El proposito de los LBO es permitir a
las companias realizar grandes adquisiciones sin la necesidad de contar
con demasiado capital.

LBTR: Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real. Sistema electrénico de
pagos interbancarios administrado por el Banco Central de Chile, en que
el procesamiento y liquidacion de las operaciones es realizado en forma
continua, individual y en tiempo real.

Libro de banca: Corresponde a las posiciones en instrumentos, contratos y demas
operaciones, tanto del activo como del pasivo, que no forman parte del
libro de negociacion. En general se registran en este libro los instrumentos
relacionados con las actividades tradicionales de la banca, tales como
colocaciones y depdsitos, o instrumentos financieros que la institucion
adquiere con la intencién de mantenerlos hasta el vencimiento.

Libro de negociacion: Se define como aquella parte del balance de un banco
compuesta por posiciones en instrumentos, tanto del activo como
del pasivo, que se negocian activa y frecuentemente por parte de la
institucion financiera, o se mantienen con el propésito de venderlos en
el corto plazo.

Margen operacional: Es la rentabilidad del negocio, independiente de como
se ha financiado. Se mide como la razén entre resultado operacional e
ingresos por ventas.

Margin call: Requerimiento de un administrador de fondos (bancos
comerciales, bancos de inversion, hedge funds, fondos mutuos, entre
otros) a sus inversionistas para aumentar sus depositos o constituir mas
garantias. Suele hacerse cuando el capital aportado por el inversionista
como porcentaje del valor de mercado de sus activos financieros es
menor a la razén minima aceptada por el administrador de fondos
correspondiente.

Matriz Insumo Producto: Es una representacion simplificada de la economia
que muestra la estructura de la generacion y uso de la oferta de bienes y
servicios, para un periodo seleccionado que se define como afo base.

MBS: Mortgage-Backed Security. ABS que tiene por respaldo activos
hipotecarios.

Multibancos: Bancos con alta participacion de mercado y con un alto grado
de diversificacion de sus operaciones (colocaciones e instrumentos
financieros derivados y no derivados).

M1: Considera circulante mas depositos en cuenta corriente netos de canje
del sector privado no financiero, mas depositos a la vista distintos de
cuentas corrientes y depositos de ahorro a la vista.

M2: M1 mas depésitos a plazo, depésitos de ahorro a plazo, cuotas de fondos
mutuos con inversiones en instrumentos de deuda con duracion de hasta
un afo y captaciones de cooperativas de ahorro y crédito, menos los
depositos a plazo de los fondos mutuos mencionados y de las cooperativas
de ahorro y crédito.

Pactos de recompra (reventa): Venta (compra) colaterizada con acuerdo
o compromiso de retrocompra (retroventa), también conocidos como
repos.

Glosario y Abreviaciones

Patrimonio efectivo: Numerador del indice de adecuacion de capital, que
corresponde al capital pagado y reservas, mas una porcion de los bonos
subordinados hasta la concurrencia de un 50% de su capital basico,
mas las provisiones generales constituidas hasta un 1,25% de los activos
ponderados por riesgo.

PII: Posicion de Inversion Internacional. Stock de activos y pasivos financieros
externos de la economia, valorados a precio de mercado.

PIIN: Posicion de Inversion Internacional Neta. Diferencia entre los activos y
pasivos externos de la economia.

Préstamos bancarios: Comprende las colocaciones comerciales y créditos de
comercio exterior otorgados por bancos locales.

Punto base: Unidad de medida de la volatilidad de un bono que se transa en
los mercados financieros, correspondiente a la centésima parte de uno
por ciento (0,01%).

Razon precio-utilidad: Es el cociente entre el precio de mercado de una
accion y la utilidad nominal por accion para un periodo determinado,
expresado en numero de veces.

RCI: Razon carga financiera a ingreso disponible. Mide el desembolso que
deben realizar los hogares para hacer frente a sus obligaciones crediticias
tanto de consumo como hipotecarias, como porcentaje de su ingreso
disponible.

RDI: Razon deuda a ingreso disponible. Mide la deuda que mantienen los
hogares con distintas entidades financieras y no financieras, como
porcentaje de su ingreso disponible.

Repricing: Es un componente del riesgo de tasa de interés y corresponde a la
exposicion a pérdidas originadas por la renovacion de activos y pasivos
de distinto plazo frente a diferentes condiciones financieras.

Riesgo de crédito: Es la posibilidad de que un deudor bancario o contraparte
no pueda cumplir sus obligaciones contractuales, ya sea de intereses o
capital.

Riesgo de mercado: Es la pérdida potencial en el valor de las posiciones
netas que mantiene una entidad financiera, producto de los movimientos
adversos en los precios de mercado.

Riesgo de moneda: Exposicion a pérdidas ocasionadas por cambios adversos
en el valor de las monedas extranjeras en que estan expresados los
instrumentos, contratos y demas operaciones registradas en el balance.

Riesgo de tasas de interés: Exposicion a pérdidas ocasionadas por cambios
adversos en las tasas de interés y que afectan el valor de los instrumentos,
contratos y demds operaciones registradas en el balance.

RIN de libre disposicion: Reservas oficiales menos compromisos de corto
plazo en moneda extranjera (vencimientos de BCX, BCD, swaps),
depositos del Fisco en el Banco Central y otros.

ROA: Rentabilidad de los activos, medida como utilidad después de impuestos,
amortizaciones e items extraordinarios, a activos totales. Es la rentabilidad
total de la empresa, que se divide entre acreedores y accionistas.

ROE: Rentabilidad del patrimonio, medida como utilidad después de
impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, a patrimonio mas
interés minoritario. Es el retorno de los accionistas.

SIV: Structured Investment Vehicle. Opera de forma muy similar al conducto,
pero a diferencia de este, los bancos patrocinadores les ofrecen lineas de
crédito por solo el 5 6 10% de sus activos subyacentes.

SPAV: Sistemas de Pagos de Alto Valor. Estan conformados por el Sistema de
LBTRy el Sistema de la CCAV.

Subprime: Es una modalidad crediticia del mercado financiero estadounidense.
Son créditos (generalmente hipotecarios) otorgados a deudores cuyas
caracteristicas e historial de pago se sittian por debajo del estandar
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promedio de la industria bancaria, por lo cual presentan un mayor
riesgo de no pago que el promedio del resto de los créditos. Los créditos
otorgados a deudores que satisfacen los estandares promedio de la
industria bancaria son llamados prime.

Swap promedio camara: Contrato de derivados entre dos partes, quienes
realizan un intercambio de flujos en fechas futuras, entre una tasa fija,
establecida al momento de realizar el contrato, y una tasa variable. La
tasa variable corresponde al promedio de la tasa de interés de camara
interbancaria, la que a su vez se deriva del indice camara promedio.

Tasa de captacion prime: Tasa de interés que las instituciones financieras
ofrecen a sus mejores clientes para captar depésitos de corto y mediano
plazo.

Tasa overnight: Es la tasa a la cual los bancos se otorgan financiamiento
inmediato entre si.

Tasa swap: Corresponde a la tasa de interés fija que se intercambia por la tasa
de interés interbancaria observada promedio, sobre un monto de capital
y a un plazo especifico en el futuro.

TIPS: Treasury Inflation Protected Security. Es un tipo especial de bono o nota
del Tesoro estadounidense que ofrece proteccion contra la inflacion,
medida por el indice de precios al consumidor.



ACHEF:
AFP:
BCD:
BCP:
BCU:
BCX:
BIS:
BTP:
BTU:
EE.UU.:
EMBI:
FMI:
1ED:
IPSA:
LIBOR:
MSCI:
NBER:
OPEP:
PIB:

RI:

RIN:
SAFP:
SBIF:
SuSeSo:
SVS:
S&P:
TPM:
UF:
WTI:

Abreviaciones

Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.
Administradoras de Fondos de Pensiones

Bonos del Banco Central expresados en dolares.

Bonos del Banco Central expresados en pesos.

Bonos del Banco Central expresados en unidades de fomento.
Bonos del Banco Central en délares.

Bank for International Settlements.

Bonos de Tesoreria expresados en pesos.

Bonos de Tesoreria expresados en unidades de fomento.
Estados Unidos de Norteamérica.

Emerging Market Bond Index.

Fondo Monetario Internacional.

Inversion extranjera directa.

Indice de Precios Selectivo de Acciones.

London Inter-Bank Offered Rate.

Morgan Stanley Capital International.

National Bureau of Economic Research.

Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo.
Producto Interno Bruto.

Reservas Internacionales.

Reservas Internacionales Netas.

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

Standard & Poor.

Tasa de Politica Monetaria.

Unidad de Fomento.

Western Texas Intermediate.

Glosario y Abreviaciones
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Caracterizacion de las clasificaciones
externas e internas de las empresas
registradas en la SVS*/

Autores: Luis Antonio Ahumada **, Daniel Oda** y Sergio Huerta Via

l. Introduccion

Las clasificaciones de los emisores de instrumentos de deuda
tendran un papel muy importante en la determinacion del
capital regulatorio minimo de la banca en Chile. Ello debido
a que el programa de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF) de implantacion del acuerdo
de Basilea II en nuestro pais considera, en una primera etapa,
la utilizacion del Enfoque Estandarizado (EE) de medicion
del riesgo de crédito, propuesto en este acuerdo. En dicho
enfoque, las clasificaciones de riesgo realizadas por agencias
clasificadoras de riesgo (clasificaciones externas) se vinculan
con parametros que determinan el monto de los activos
ponderados con exposicion al riesgo de crédito, lo que, a su
vez, permite determinar el nivel de capital adecuado minimo
para cada banco.

Segun cifras de la SBIF, de las 532 sociedades inscritas en
los registros de la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS) a diciembre del 2005, el 24% de ellas contaba con una
clasificacion de riesgo por parte de las agencias clasificadoras
locales'/. Considerando, ademias, las clasificaciones de riesgo
en escala internacional de empresas con créditos con el sistema
financiero local, la cobertura del EE habria alcanzado, en esa
fecha, a cerca del 13% de las colocaciones?/.

No obstante el porcentaje reducido de exposicion bancaria
a empresas con clasificacion externa en el 2005, el creciente

*/ Las opiniones expresadas son de exclusiva responsabilidad de sus autores y
no representan necesariamente las del Banco Central de Chile, de su Consejo,
o de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

**/ Banco Central de Chile, correos electronicos: lahumada@bcentral.cl y
dodaze@bcentral.cl

*#%/ Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, correo
electronico sahuerta@sbif.cl

'/ Las clasificaciones locales corresponden a las emisiones. Para efectos de
este trabajo se supone que la clasificacion de las emisiones es equivalente a
la clasificacion del emisor.

?/ “Clasificacion de Riesgo, Ponderadores de Riesgo y Requisitos de Capital

en el Enfoque Estandarizado de Riesgo de Crédito”. Documento de Trabajo
Consultivo, SBIF, Diciembre 2006.

|***/

aumento de las colocaciones de bonos y de empresas listadas
en bolsa en los tltimos afios deberia incrementar este ntimero
en el futuro y, por ende, el ambito de aplicacion del EE en la
banca local.

En relacion con la implantacion de Basilea 11, hay
cuestionamientos a nivel internacional sobre los efectos en la
volatilidad de los requerimientos de capital, producto de las
variaciones ciclicas de la actividad economica y el efecto de
ésta sobre la clasificacion de riesgo. En este sentido, el objetivo
de este articulo es mostrar como habria sido la evolucion del
capital regulatorio de la banca en Chile, en los tltimos anos,
de haber estado en aplicacion el EE de Basilea II.

Adicionalmente, el articulo muestra diversas caracteristicas de
las clasificaciones externas de riesgo, tales como la transicion
anual historica entre las categorias de riesgo y los cambios en
la evaluacion del riesgo que realizan las clasificadoras locales
frente a la evolucion de la actividad economica.

Gracias a la colaboracion entre la SBIF y el Banco Central, ha
sido posible disponer de informacion sobre las clasificaciones
que los bancos comerciales realizan de las empresas registradas
en la SVS, en tanto mantienen una relacion comercial con
dichas empresas (clasificacion interna)’/. En este articulo se
hace una caracterizacion de la evolucion de estas clasificaciones
similar a la que se efecttia para las clasificaciones externas.

Por dltimo, el articulo busca ilustrar la consistencia que existe
entre la evaluacion de riesgo que realizan las clasificadoras
externas y los bancos sobre las empresas registradas en la
SVS. El grado de consistencia entre clasificaciones externas
e internas es relevante puesto que, en el mediano plazo, es
posible que varias instituciones puedan migrar a un sistema
de determinacion de capital sobre la base de las clasificaciones
internas. Por ello, es interesante evaluar las consecuencias
del uso de éstas sobre la volatilidad del capital del sistema.

%/ Este trabajo se enmarca dentro del programa conjunto de investigacion
en materias de estabilidad financiera, desarrollado por la SBIF y el Banco
Central de Chile.
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El articulo también muestra la volatilidad que habrian
experimentado los requerimientos de capital de haberse
aplicado la metodologia de clasificacion interna?/.

La comparacion de las clasificaciones externas con las
clasificaciones internas tiene, no obstante, algunos aspectos que
considerar. Se podria argumentar, por ejemplo, que los bancos
tienen un contacto mas frecuente con la empresa y, por lo tanto,
podrian reaccionar antes a cambios en la condicion financiera. De
este modo, la clasificacion interna seria mas sensible a cambios en
el riesgo de crédito. Por el contrario, producto de la competencia
en el otorgamiento de crédito, los bancos serian menos estrictos
en cuanto a la clasificacion asignada. Otro aspecto que podria
influir en las diferencias de clasificacion serfa la distinta prioridad
en el pago de los créditos por efecto de garantias comprometidas,
y la existencia de covenants de las obligaciones con bonos
corporativos versus las obligaciones bancarias.

Sin embargo, suponiendo que estos u otros factores que pueden
influir sobre el proceso de clasificacion se mantienen estables en
el tiempo, y que la frecuencia y calidad con que se tiene acceso a
nueva informacion es similar para los bancos y las clasificadoras
externas, se deberia esperar que ambos tipos de entidades
reaccionaran en forma similar frente a la nueva informacion.
Como este articulo es basicamente descriptivo, el propésito es
mas bien presentar algunos hechos estilizados antes que tratar
de responder a estas u otras inquietudes formalmente.

La propuesta de la SBIF para transitar a Basilea II define cuatro
ponderadores para las clasificaciones de las exposiciones
empresariales locales en moneda nacional: 20% para la
categoria AAA, 50% para las empresas clasificadas entre AA+
y A+, 100% entre A'y BB, y 150% para el resto (tabla 1)°/. La
tabla 1 presenta una equivalencia ad-hoc de las clasificaciones
externas con la escala de clasificaciones internas consideradas
en la norma de provisiones de la SBIF (ver nota de pie de
pagina N°5). Esta equivalencia se construye aproximando la
probabilidad de incumplimiento asociada a las clasificaciones
externas, a las disposiciones contenidas en la Circular 7-10
para aquellas exposiciones empresariales con riesgo normal. Las
clasificaciones internas con riesgo superior al normal se refieren
a operaciones con “insuficiente capacidad de pago” y con
“pérdidas estimadas” (en lugar de “pérdidas esperadas”), por
lo que la asimilacion entre estas y las clasificaciones externas
no es trivial. Para efectos de este articulo, se supone que las

*/ Para una descripcion de la metodologia de clasificacion interna de la
banca, ver Capitulo 7-10 de la Recopilacion Actualizada de Normas (RAN)
de la SBIE

°/ Los ponderadores asociados a las clasificaciones externas se extraen de un
documento interno elaborado por la SBIF para efectos de los corrimientos
en paralelo realizados en el 2007. Corresponden a la escala de clasificaciones
contenida en la Ley N° 18.045 del Mercado de Valores.

clasificaciones internas con riesgo superior al normal tienen
una ponderacion de 150%. Este ordenamiento se utilizara para
describir la evolucion de las clasificaciones internas y externas
en las proximas secciones.

Tabla 1

Clasificaciones externas, clasificaciones internas y ponderadores de riesgo
de crédito de Basilea Il

Circular 7-10 RAN (*) Basilea Il (%) S&P Clase
20 AAA Grado de
50 AA+ inversion
Deudores con Al AA
riesgo normal A2 AA-
A3 A+
B 100 A
Deudores con riesgo 1 A-
superior al normal c2 BBB+
c3 BBB
ca BBB-
D1 BB+
D2 BB
150 BB- Grado
B+ especulativo
B
B-
CCC+
CCcC
CCC-
CcC
D

(*) Recopilacion Actualizada de Normas de la SBIF.

Fuente: Elaboracion propia a base de informacién de S&P y SBIF.

Il. Caracterizacion de las clasificaciones
externas

La informacion de clasificaciones de riesgo externas se obtiene
de los archivos disponibles en el sitio Internet de la SVS.
La muestra considera las clasificaciones locales en moneda
nacional de bonos de empresas asignadas por las clasificadoras
de riesgo que operaron en el mercado nacional (Consultores
Asociados, Duff, Feller Rate, Fitch Ratings, Humpreys e ICR Chile)
durante el periodo enero 1997 a diciembre 2006°/.

El grafico 1 agrupa las categorias de riesgo, resumidas en
la tabla 1, sobre la base de los ponderadores de riesgo de
exposiciones empresariales locales en moneda nacional con
clasificacion externa y deuda bancaria, de acuerdo con lo
propuesto por la SBIF?/. Esta agrupacion es util pues permite
apreciar cual podria ser el impacto de la implementacion de
Basilea Il al extender el método estandarizado a las empresas
con clasificacion de riesgo local.

%/ Se excluyen de la muestra de analisis a las instituciones financieras.

7/ Ver referencia en nota al pie N° 3, pagina 23.



El mayor porcentaje de las empresas emisoras de bonos esta
entre A+ y AA+. En efecto, en el tercer trimestre del 2006,
solo a un 20% de las empresas clasificadas le correspondia
un ponderador de riesgo de 100% (A/BB). Las empresas
clasificadas entre A+ y AA+, a las cuales les corresponde un
ponderador de riesgo de 50%, representan el 62% a esa fecha.
El resto de las empresas (AAA) quedarian con un ponderador
de 20%; de éstas, 14 corresponden a empresas concesionarias,
y las dos empresas restantes son ENAP y CODELCO.

Con el objeto de apreciar la dinamica de las clasificaciones
externas, la tabla 2 presenta las transiciones historicas
anuales de las empresas emisoras de bonos, considerando
las clasificaciones de todas las empresas clasificadoras®/. Esta
matriz permite apreciar cual ha sido la probabilidad historica
de mantener o de sufrir cambios, en el lapso de un ano,
respecto de una determinada categoria. La matriz considera las
clasificaciones de bonos vigentes desde 1997 a la fecha.

Grafico 1
Distribucion de las clasificaciones de riesgo externas
(numero de empresas)(*)

M Bajo BB
80 A/BB

B AA+/A+

H AAA

0+
04.1 04.111 051 05.111 06.1 06.111

(*) Empresas que registran deuda con bancos locales.

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

En primer lugar, se observa que las empresas clasificadas
en categoria AAA muestran una mayor probabilidad de
permanecer en dicha categoria que las empresas clasificadas
en las otras categorias. En linea con lo anterior, la probabilidad
de permanecer en una determinada categoria es, en general,
decreciente con el nivel de riesgo asignado a una empresa,
salvo para las empresas clasificadas en AA+. En tercer lugar,
la mayoria de las empresas estan clasificadas en categoria A-
o superior. En promedio, el 90% de las transiciones anuales
ocurren en clasificaciones adyacentes. Adicionalmente, si

% Para efectos de construir la matriz de transicion, supuesto que se mantiene
en el resto del articulo, se considera la clasificacion mas baja de cada empresa,
ya sea externa o interna. Este supuesto es consistente con las indicaciones de
diversas regulaciones financieras.

Articulo

consideramos las agrupaciones por categorias de riesgo del
EE propuestas por la SBIF (ver tabla 1), la probabilidad de
permanecer en la categoria de 100% es 82%. Por otra parte,
la probabilidad de mantener, por un periodo de un afo, una
empresa en la categoria de 50% es 91,5%. Esto nos permite
anticipar que las variaciones en el capital regulatorio luego de
la introduccion de Basilea II serian reducidas.

Tabla 2
Matriz de transiciones historicas de clasificaciones externas

(porcentaje de variacién anual)

‘AAA ‘AA+ AA ‘AA- A+ ‘A A- ‘BBB+ BBB ‘BBB- <BB‘

BB+ (BB
AAA | 913 33| 27 o1 12| 01| 10 o1

AA+ 06| 685/227| 40| 06| 28 06| 03

AA 25 29787 80| 25 12| 16 1,1 07| 03| 04|01
AA- 1,0 12| 83| 728/ 115 32| 09 0,8 0,0/ 0,2

A+ 04| 01| 14| 162| 685| 106/ 1,3| 06| 02| 01| 0,1 04

A 1,11 1,0/ 1,5 39| 185| 64,0 84| 07| 07 0,0/ 0,1

A- 02| 02| 14| 18] 25| 203|548| 11,2| 34| 07| 1,4 00|20
BBB+ | 42| 05| 1,1 1,1 53| 1,1]280| 545 32| 1,1
BBB 09| 09| 09| 121] 12,1 18,1| 15,5/ 353| 0,9 1,70 1,7
BBB- 1,6 3,1 1,6| 34,4] 250(32,8 1,6
BB+ 8,0 4,0 88,0/ 0,0

BB 1,5 29| 44| 44 2,9 22,1] 279|338
<BB 5,6 1,1 56 77,8 0,0

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

Mas informacion sobre la dindmica de las clasificaciones
externas se puede extraer de la frecuencia de cambios de grupos
de categorias en el tiempo. El namero de rebajas o alzas de
clasificacion de las agrupaciones tiende a estar concentrada
en el tiempo (grafico 2). Durante el periodo de analisis hay
dos episodios de mayor frecuencia de reclasificaciones. El
primero y mas importante, ocurre dos afios después de que
la variacion del Imacec en 12 meses fuera negativa el cuarto
trimestre de 1998. El segundo episodio tiene lugar el primer
semestre del 2004.

Del grafico 2 se deduciria que las agencias clasificadoras
esperarian a que el deterioro en la condicion financiera
sea mas evidente en las empresas para efectuar rebajas de
clasificacion. Al final del periodo también se aprecia un mayor
numero de alzas que de rebajas, posiblemente explicado
por la consolidacion de los fundamentos macroecondmicos.
Finalmente, los periodos donde tiene lugar un alto ntimero de
rebajas de clasificacion tienden a estar agrupados con episodios
de alzas, lo cual podria sugerir, mas bien, que tiene lugar una
redistribucion del riesgo en el sector corporativo.

Finalmente, los periodos donde tiene lugar un alto ntimero de
rebajas de clasificacion tienden a estar agrupados con episodios
de alzas, lo cual podria sugerir, mas bien, que tiene lugar una
redistribucion del riesgo en el sector corporativo.
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Grafico 2

Grafico 3

Reclasificaciones de empresas emisoras de bonos
(nmero y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SVS y del Banco Central de Chile.

Ill. Caracterizacion de las clasificaciones
internas

La informacion de las clasificaciones internas de las empresas
con endeudamiento bancario se obtiene del Sistema de
Informacion de la SBIE La base de datos tiene una frecuencia
anual entre los afios 1995 y 2003, y mensual desde enero
2004, fecha que coincide con la entrada en vigencia del actual
régimen de provisiones de la SBIE El analisis se centra en este
periodo.

El grafico 3 muestra la distribucion de las clasificaciones
internas de las empresas para el periodo enero 2004-enero
2007. Las clasificaciones estan agrupadas de acuerdo con
las categorias establecidas en la norma 7-10 de la RAN, con
el objeto de asimilar la distribucion de probabilidades de
incumplimiento asociadas con las clasificaciones externas, tal
como se ilustré en la tabla 1.

Durante el periodo, el nimero de empresas en categoria Al
en todas las instituciones es muy bajo, lo cual sugiere dos
posibilidades: en primer lugar, dichas empresas pueden
recurrir a financiamiento externo endeudandose en el
exterior o mediante la colocacion de bonos de oferta publica;
alternativamente, los bancos pueden estar aplicando criterios
mas conservadores que las clasificadoras externas’/. Al igual
que en el grafico 1, las agrupaciones de categorias de riesgo
consideradas se mantienen bastante estables en el tiempo.

°/ Como en el grafico 1, en el grafico 3 se considero la clasificacion mas baja
de la empresa en el sistema en cada periodo.

Distribucién de las clasificaciones de riesgo internas
(numero de empresas)

M BajoB W A2/A3

250 B H A

50

0
Ene.04

Ago.04

Mar.05 Oct.05 May.06 Dic.06

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

Lamatriz de transicion historica de clasificaciones internas para
el perfodo 2004-2007, presenta varias diferencias respecto de
la matriz de transicion de clasificaciones externas (tabla 3).
La primera diferencia es que las diagonales principales son,
en general, inferiores a las correspondientes diagonales de
las clasificaciones externas. A pesar de esto, las transiciones
adyacentes concentran cerca del 95% de las probabilidades
de cambio de categoria, lo cual configuraria un panorama de
estabilidad del capital regulatorio muy similar al observado en
las clasificaciones externas. En segundo lugar, las exposiciones
empresariales con riesgo superior al normal muestran una alta
persistencia (estado absorbente), o una muy baja probabilidad
de mejorar su categoria. No obstante, este grupo de empresas
representa, en nimero, solo un 2% del total de clasificaciones.
Por ultimo, lo contrario se observa con la categoria Al: la
permanencia en dicha categoria es baja.

Tabla 3
Matriz de transiciones historicas de clasificaciones internas

(porcentaje de variacién anual)

‘ A1 ‘ A2 ‘ A3 ‘ B ‘ <B ‘
Al 26,3 15,8 28,9 28,9
A2 0,5 69,2 20,0 10,1 0,3
A3 8,0 76,9 14,3 0,8
B 6,6 88,9 4,4
<B 0,7 6,3 93,1

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

Consistente con la informacion que entrega el grafico 2, se
observa un mejoramiento de las clasificaciones internas a
mediados del 2004, que podria estar asociado al mayor nivel
de actividad de la economia desde inicios de ese periodo.
Sin embargo, la figura difiere un tanto del grafico 4, puesto
que se aprecia un numero considerable de alzas y rebajas



de clasificaciones, lo cual se explicaria porque la muestra
de empresas clasificadas es mucho mas amplia en el caso
de los bancos. Es decir, las clasificaciones externas —en su
gran mayoria emisoras de bonos— no presentan cambios tan
discretos.

Grafico 4
Cambios de grupo de las clasificaciones internas

(numero y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF y del Banco Central de Chile.

IV. Clasificaciones externas y su impacto
sobre el capital regulatorio

En primer lugar, en esta seccion se intenta evaluar de un
modo indirecto la consistencia de las clasificaciones internas
y externas. Por una parte, se describe la reaccion de las
clasificaciones internas ante cambios en las clasificaciones
externas. Aun cuando ambos sistemas de clasificaciones
descansan basicamente sobre el mismo conjunto de
informacion para elaborar su opinion sobre el riesgo de crédito
de una empresa, y considerando ademas que las clasificaciones
internas no son directamente observables, es mas esperable
que los bancos reaccionen ante cambios en las clasificaciones
externas, que a la inversa'’/. Por otra parte, se presenta
evidencia grafica del poder de discriminacion de un conjunto
basico de indicadores financieros agrupados por categorias de
riesgo, segun se describe en la tabla 1.

En segundo lugar, se ilustra la evolucion del capital regulatorio
de haber estado en aplicacion Basilea 1I. Primero, se obtiene
el capital regulatorio minimo para el sistema financiero de
acuerdo con lo establecido en Basilea I, tal como se indica
en el Titulo VII de la Ley General de Bancos. Esto implica,

19/ A pesar de no haber muchas empresas clasificadas en categoria Al, el
capitulo 7-10 de la RAN establece que las empresas cuyos titulos en moneda
nacional tengan una clasificacion privada de riesgo igual o superior a “AA-"
seran asignadas en dicha categoria.

Articulo

basicamente, multiplicar el monto de la deuda de la empresa
con un banco determinado por 8%. Luego, se calcula el capital
minimo regulatorio que habria resultado de multiplicar las
deudas por los ponderadores que considera la propuesta
publicada por la SBIF bajo el EE, y luego aplicar el 8% de
capital minimo (ver tabla 1). El mismo ejercicio se realiza para
las clasificaciones internas.

Consistencia

Con el objeto de contextualizar la siguiente discusion, en el
grafico 5 se presenta el numero de empresas que solo tienen
clasificacion externa o interna y las que tienen ambas.

Este grafico permite tener una perspectiva de algunos
antecedentes que se muestran mas adelante. En promedio,
la muestra utilizada contiene 261 empresas, de las cuales
aproximadamente el 4% tiene clasificacion externa solamente,
el 20% tiene clasificacion interna y externa, y el restante 76%
solamente tiene clasificacion interna en este periodo.

Grafico 5
Composicion de las clasificaciones de riesgo

(numero de empresas)
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF y de la SVS.

La tabla 4 muestra la relacion entre los cambios de clasificaciones
de las agencias clasificadoras y los bancos entre enero del 2004
y diciembre del 2006. Bajo el supuesto de que la clasificacion
interna de los bancos podria reaccionar a los cambios de las
clasificaciones externas, estas tltimas se rezagan y adelantan
un periodo, respectivamente'!/. Por ejemplo, la columna (2)
refleja el cambio de clasificacion interna dentro del ano, y la
columna (1) a su vez refleja el cambio de clasificacion interna
ante cambios de clasificacion externa mas de un ano atras,
respectivamente.

1/ En este ejercicio, el periodo de analisis es anual.
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Grafico 6

Tabla 4
Consistencia de cambios de clasificaciones internas y externas
(porcentaje)
(1) @) ®3)
Externa Externa
(rezago) Externa (adelanto)
Baja ‘Sube Baja ‘ Sube |Baja ‘Sube
Interna Baja 0,47 0,27 0,17 0,46 0,13 0,54
Sube 0,02 0,24 0,01 0,35 0,00 0,33

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

Bajo el nuevo régimen de provisiones, los bancos parecen ser
mas sensibles a los cambios de clasificacion externa que ocurren
después de transcurrido un aio (columna (1)). Pareciera haber
una mayor coherencia en la respuesta de la clasificacion interna,
puesto que la reaccion menos relevante es aquella en la que los
bancos adelantarian la clasificacion. Se observa que la suma de
los cambios de categoria que no estan destacados en gris tienen
una menor correlacion, lo que indicaria una mayor consistencia
entre las clasificaciones internas y externas.

Por otra parte, la tabla 5 muestra la correlacion contemporanea
de las clasificaciones internas y externas entre algunas
instituciones financieras y dos de las principales agencias
clasificadoras que operan en Chile (Fitch Ratings y Feller Rate).
Hay bastante divergencia en las correlaciones reportadas. Hay
dos instituciones que tienden a estar correlacionadas con la
opinion de las clasificadoras, en tanto que hay una institucion
que presenta una muy baja correlacion.

Tabla 5
Correlaciones entre grupos de categorias de riesgo
(coeficiente de correlacién)

Fitch Ratings Feller Rate
Banco 1 0,17 0,25
Banco 2 0,00 0,08
Banco 3 0,44 0,58
Banco 4 0,47 0,44

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

Los graficos 6 y 7 presentan la relacion de un conjunto de
indicadores financieros para los grupos de categorias de riesgo
sugeridas en el EE de Basilea II. Los indicadores financieros
considerados son: endeudamiento, medido como total de
pasivos sobre patrimonio; liquidez, medida como activos
circulantes sobre pasivos circulantes; rentabilidad, medida
como utilidad sobre el capital; cobertura de pasivos, medida
como resultado operacional sobre gastos financieros; y tamartio,
aproximado por el total de activos.

Indicadores financieros segun clasificacién externa
(indicadores normalizados)
= AA+/A+

= A/BB
== Bajo BB

Tamano

Leverage Liquidez

Cobertura ROE

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

Grafico 7

Indicadores financieros segun clasificacién interna
(indicadores normalizados)
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF y de la SVS.

Se encuentra bastante similitud en el ordenamiento de las
respectivas curvas para cada agrupacion de categorias de riesgo.
En general, las empresas en categorias de clasificacion superior
tienen una mayor liquidez, una mayor cobertura y una mejor
rentabilidad que las empresas que no son grado de inversion
o que tienen una clasificacion inferior. Estas similitudes se
encuentran a pesar de que el conjunto de empresas que tienen
solamente clasificacion interna es proporcionalmente mucho
mas grande en numero (grafico 5).

Estas ilustraciones entregan evidencia preliminar de que tanto
en las clasificaciones externas como en las internas se observa
una alta coherencia entre la clasificacion asignada y la condicion
financiera de las empresas evaluadas.



Impacto de Basilea Il sobre el capital regulatorio
minimo

Por ultimo, se presenta un ejercicio que cuantifica la exigencia
de capital minimo sobre las exposiciones empresariales, de haber
estado en vigencia Basilea II durante el periodo 2004-2006,
para el conjunto de empresas emisoras de bonos y que tienen
clasificacion externa e interna.

El ejercicio muestra que la exigencia de capital correspondiente
alas empresas con clasificacion externa se habria reducido en un
42% en relacion con los requerimientos de capital de Basilea I
(grafico 8). De haberse aplicado, a cada banco, las clasificaciones
internas vigentes durante el periodo, la exigencia de capital se
habria reducido, en promedio, un 51%.

La variabilidad del capital resultante es muy similar a la vigente
actualmente con Basilea I. La ausencia de volatilidad en el capital
minimo regulatorio puede estar explicada por el bajo ntimero de
reclasificaciones de categorias fuera de los grupos establecidos
en la normativa. Esto, a su vez, se explicaria porque el periodo
para el cual se hace la simulacion es de crecimiento estable. Las
buenas condiciones macroeconémicas también habrian evitado
reclasificaciones de empresas en categorias con una ponderacion
de 150%. La evidencia disponible sugiere que para este conjunto
de empresas registradas en la SVS, esta baja de clasificacion es
muy improbable, aun en periodos de menor crecimiento.

Lareduccion del capital exigido a las exposiciones empresariales
podria generar un mayor crecimiento del crédito al sector de
empresas, debido al menor costo de capital por unidad de crédito
otorgado. Se estima que, si hubiesen estado en aplicacion las
clasificaciones externas, las colocaciones habrian aumentado
en promedio un 4%, como consecuencia de la liberacion de
capital. Este efecto, sin embargo, podria ser contrarrestado
por la incorporacion de requerimientos adicionales de capital
contemplados en Basilea II.

Grafico 8
Capital exigido segun clasificacion de riesgo
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Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de la SBIF y de la SVS.

Articulo

El grafico 8 también muestra que el impacto de aplicar los
ponderadores de riesgo de crédito sobre las clasificaciones
internas seria incluso mayor que el impacto en las clasificaciones
externas sobre las exposiciones empresariales. En este caso,
a pesar de haber aproximadamente 25 empresas cuyas
exposiciones estarian sujetas a un ponderador de 150%,
su impacto sobre el capital exigido para el sistema no es
importante, debido a que la exposicion bancaria a este grupo
de empresas es reducida.

V. Conclusiones

La caracterizacion de las clasificaciones externas e internas de
las empresas registradas en la SVS arroja varias consideraciones
deinterés. En primer lugar, las agrupaciones propuestas por la
SBIF para transitar al EE de Basilea Il no generarian volatilidad
en los requerimientos de capital minimo, puesto que la mayoria
de los cambios de categoria tienden a ocurrir dentro de rangos
de clasificacion que tienen un mismo ponderador. La ausencia
de mayor volatilidad en los requerimientos de capital estaria
acompanada por una reduccion del requerimiento absoluto
de capital lo que, a su vez, podria promover una mayor
bancarizacion del sector de empresas y transformarse en un
estimulo para que otras empresas se sometan al proceso de
clasificacion.

Se observa un rezago importante en las reclasificaciones
externas de las empresas, en especial, después del periodo de
crecimiento negativo de la economia en 1998. Las agencias
clasificadoras esperarian a que el deterioro en la condicion
financiera de las empresas fuese evidente, antes de proceder a
la reclasificacion de categoria.

Por ultimo, y aunque la evidencia no es concluyente, hay
consistencia entre los cambios de categoria de las clasificaciones
externas y las clasificaciones internas de los bancos. Esto
sugiere que el conjunto de informacion relevante para evaluar
el riesgo de crédito serfa similar para ambos agentes.
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Medidas de volatilidad para mercados

financieros*/

l. Introduccion

En periodos de turbulencias financieras se observan repentinos
movimientos en los precios o retornos de los activos mas alla de
lo habitual. Dicho fenémeno se describe como un incremento de
la volatilidad. En la actual coyuntura econémica, los episodios
externos han generado inusuales movimientos en las bolsas
internacionales y de la region. En efecto, la volatilidad de uno
de los principales indices bursatiles de Estados Unidos, S&P
500 se ha incrementado fuertemente desde agosto de 2007 a
marzo de 2008'/. En linea con los movimientos internacionales,
se han presentado grandes variaciones en la bolsa chilena, asi
como variaciones sustantivas en la paridad peso-dolar.

Tradicionalmente, la volatilidad ha sido medida sobre la base
de los precios de cierre de los activos, considerando gran
cantidad de datos, como son las medidas en términos de
ventanas de desviaciones estandar, RiskMetrics, y los modelos
de varianza condicional o GARCH?/. Sin embargo, en periodos
de turbulencias se ha observado que las series se alejan de sus
parametros historicos haciendo relevante solo la informacion
de mas corto plazo.

Por otra patrte, la literatura muestra que aquellas medidas que
utilizan informacion intradia son, en teorfa, mas eficientes’/.
Por ello, en periodos de inestabilidad financiera, estas medidas
resultarfan ser mas confiables.

*/ Las opiniones expresadas son de exclusiva responsabilidad de sus autores y
no representan necesariamente las del Banco Central de Chile o de su Consejo.
Agradecemos los comentarios de Pablo Garcia, Kevin Cowan, José Manuel
Garrido, Rodrigo Cifuentes y de un arbitro anonimo, asi como los comentarios
de los asistentes a un seminario interno de la Division de Politica Financiera
del Banco Central de Chile.

*#*/ Banco Central de Chile, correos electronicos: ralfaro@bcentral.cl y
csilva@bcentral.cl.

!/ Aunque los actuales niveles atin no superan aquellos exhibidos en los afios
2001 y 2002, originados por la abrupta caida en la valoracion de las empresas
tecnologicas.

¢/ Para una revision de la literatura véase por ejemplo Engle (2001), Hull
(2000) o Wilmott (2006).

Autores: Rodrigo Alfaro y Carmen Gloria Silva **/

Alfaro y Silva (2008) presentan evidencia para el caso de la bolsa
chilena. En dicho estudio, se muestra que los parametros del
modelo GARCH cambian durante el periodo de analisis (1996-
2007). Esto se manifiesta en un aumento de la volatilidad
incondicional y de la persistencia del modelo durante episodios
de mayor turbulencia financiera. De acuerdo con lo anterior, los
autores proponen una medida de volatilidad diaria calculada
sobre la base de los precios maximos y minimos del IPSA, la
cual serfa robusta a todo tipo de episodios.

Este articulo extiende dicho analisis al tipo de cambio nominal
(TCN). Los resultados muestran que estas medidas de
volatilidad son mas precisas, por lo cual debieran ser preferidas
durante periodos de turbulencias. Adicionalmente, se observa
que estas medidas aplicadas al S&P 500 se correlacionan
positivamente con otro indicador de volatilidad disponible
para este indice accionario (VIX).

Il. Medidas de volatilidad diarias

En adelante, entenderemos que o, ¢, h y I son los logaritmos
de los precios del activo observados durante un dia, esto es,
precio de apertura, de cierre, maximo y minimo. Con ellos,
consideraremos las siguientes definiciones:

o’ =(c-0), )
c’, =(h-17, @)
6’ =h-0)h-0)+T-0)I-0) 3

donde, CC es la medida de varianza utilizando precios de
cierre del activo®/; HL es el estimador de varianza que utiliza
precios maximos y minimos observados en el transcurso del
dia, siguiendo lo sugerido por Parkinson (1980), y RS es el

’/ Véase por ejemplo Parkinson (1980), Garman y Klass (1980) o Rogers y
Satchell (1991).

* Asumimos que el precio de apertura corresponde al precio de cierre del dia
anterior. Esto significa que el precio del activo no presenta “saltos” cuando no
se transa. Para detalles técnicos, véase Yang y Zhang (2000).
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estimador de volatilidad propuesto por Rogers y Satchell
(1991). Este ultimo controla por el retorno del activo, con lo
cual se evitan resultados espurios originados cuando el activo
presenta tendencia durante el dia”/.

La ventaja de HL y RS por sobre CC, es que son mds eficientes
en la medicion de la varianza diaria, por cuanto incorporan
informacion intradia del precio del activo®. Sin embargo, su
desventaja es que son medidas sesgadas. Existen dos fuentes
de sesgo. La primera viene dada por la presencia de tendencia
del activo (retornos) y afecta a HL y CC. La segunda se genera
por la cantidad de transacciones diarias del activo y es relevante
para HL y RS.

Yang y Zhang (2000) postulan que el sesgo generado por
la presencia de retorno (positivo o negativo) debiera ser
relativamente pequetio si se utilizan datos diarios o promedios
moviles basados en ventanas cortas. Por ello, se considerara que
este sesgo no es relevante para las variables de este estudio.

Por otra patrte, el efecto del ntimero de transacciones ha sido
tratado en la literatura para el caso de mercados bursatiles de
economias avanzadas, en donde existe un elevado numero de
transacciones. En particular, Parkinson (1980) establece un
factor de correccion para HL de 2,77, mientras que Rogers
y Satchell (1991) muestran que RS es insesgado en dichos
mercados. Ambos resultados se obtienen, tericamente, bajo el
supuesto de normalidad del retorno. Para el caso de mercados
financieros con un limitado numero de transacciones, no
existe una correccion tedrica que controle por este sesgo. Sin
embargo, Alfaro y Silva (2008) proponen un método empirico
para hacer frente al problema. Esto es, computar factores de
correccion para HL y RS tomando la mediana del cociente entre
HL y CC, y entre RS y CC. Dichos factores pueden aplicarse
en la formula de HL y RS, de modo de obtener una medida
diaria de volatilidad anualizada como sigue:

A H,
Opy. = KHL' : -1 €))

+

L ) L 1
C_t' '5{’ (5)

A Ht Ht 1
Gy = K C__1 ' O_t_

t

>/ Por ejemplo, un activo presenta una tendencia al alza si su minimo es el precio
de apertura y su maximo corresponde al precio de cierre. En dicho caso, RS es
cero, ya que lo que se observo ese dia es un retorno positivo y no volatilidad.

°/ Parkinson (1980) muestra que la varianza de HL, corregida por sesgo, es un
quinto de la varianza de CC. Por otra parte, Rogers y Satchell (1991) muestran
que la varianza de RS es un sexto de la varianza de CC.

donde H, L, O,y C son los precios maximo, minimo, de
apertura y de cierre registrados durante un dia especifico,
mientras que las constantes K combinan los factores de sesgo
y de anualizacion’/.

lll. Medidas de volatilidad basadas en precios
de opciones

Una medida alternativa de volatilidad puede ser obtenida a
través de las opciones que tengan como subyacente el activo
de interés. Por ejemplo, la volatilidad implicita se obtiene de
valorar la opcién con el modelo de Black-Scholes dejando
como incognita el parametro de volatilidad?/. Una medida de
volatilidad mas general es discutida por Demeterfi et al. (1999)
y su valor esperado se recoge en el indice VIX, calculado por
el CBOE con opciones sobre el S&P 500 a 30 dias.

El VIX permite tener una estimacion del nivel de riesgo de las
acciones americanas y su variacion implica un cambio en la
percepcion econémica que se tiene sobre el sector corporativo.
Debido a que el subyacente corresponde al S&P 500, es natural
que el VIX sirva de comparacion para las medidas CC, HL
y RS aplicadas a este indice bursatil. Por ello, lo revisamos

brevemente en esta seccion. VIX es 100 veces cA;VS, donde:

A rT 2
Gk L o B

En la formula, T es el tiempo de expiracion de las opciones
(30 dias), F es una aproximacion del precio forward (promedio
entre las opciones de compra y venta at-the-money), K es el
precio de ejercicio de la opcion i, w, corresponde a la mitad
de la distancia entre los precios de ejercicio a cada lado de K,
sobre K, al cuadrado. Q(Kl) es el valor de la opcion asociada
al precio de ejercicio K, que corresponde a una opcién de
compra si K, >F y a una opcion de venta si K <F Finalmente,
G corresponde al precio de ejercicio inmediatamente inferior a
E yr corresponde a la tasa libre de riesgo. Es posible demostrar
que esta medida recoge la volatilidad verdadera del activo®/.

'/ Notese que, por simplicidad, se proponen medidas a base de variacion
porcentual de los precios en lugar de logaritmos.

% Una medicion practica de esta medida es el indice VXO computado por el
Chicago Board Options Exchange (CBOE), con opciones sobre el S&P 100 con
un vencimiento a 30 dias. También se utiliza en reportes financieros como el
Quarterly Review, publicado por el BIS. En particular, en la edicion de marzo
del 2008 se presentan las volatilidades implicitas para el Nikkei 225 y el DJ
EURO STOXX.

9/ Una demostracion formal, asi como la motivacion tedrica de este indicador,
puede encontrarse en Demeterfi et al. (1999).



IV. Resultados empiricos

En primer lugar, se calculan los factores de correccion de
las medidas diarias para el caso del IPSA y el TCN. Usando
informacion diaria entre enero del 2004 y marzo del 2008, se
estimaron los cocientes entre las medidas HL y CC, y entre
RS y CC, obteniéndose los siguientes factores de correccion:
K, =1.000 y K, =1.800, tanto para el IPSA como para el
TCN!Y/. En el caso del S&P 500, se utilizan los factores de
correccion sugeridos por la literatura para mercados bursatiles
desarrollados, con ello K, =947 y K, =1.580.

En las tablas 1 a 3, se presentan los resultados para el TCN,
IPSA y S&P 500, considerando todo el periodo de analisis
(2004-2008) y tres periodos de turbulencias financieras.

Se observa que las medidas HL y RS presentan, en general,
menores desviaciones estandares que CC. Esto da cuenta de la
mayor eficiencia en la estimacion de la volatilidad cuando se
agrega informacion de precios minimos y maximos. También,
y como era de esperar, RS presenta promedios inferiores a HL y
CC, dado que no considera los eventos con retorno. Asimismo,
RS presenta en la mayoria de los casos mayor dispersion que
HL, la cual se acentia en periodos de turbulencia como el
ocurrido entre agosto del 2007 y marzo del 2008.

Se observa que para el IPSA, las medidas HL y RS no difieren
en las muestras consideradas. Esto indicaria que HL es una
medida adecuada para el caso del IPSA. Similar conclusion
es presentada en Alfaro y Silva (2008). Sin embargo, para el
TCN y S&P 500 los resultados muestran diferencias de estas
medidas en algunos de los periodos seleccionados.

Tabla 1
Volatilidad del tipo de cambio
(porcentaje)
‘ 2004- May.06- ‘ Ago.07- ‘
Medidas 2008 Jun.06 Feb.07 Mar.08
Precios de cierre (CC)
Promedio 6,58 8,48 5,28 7,12
Mediana 4,72 8,21 4,85 5,41
Desviacion estandar 6,79 6,74 3,29 6,72
Percentil 5% 0,00 1,10 0,66 0,30
Percentil 95% 19,89 22,20 11,61 21,89
Méximos y minimos (HL)
Promedio 7.33 6,94 5,06 7.42
Mediana 6,30 6,29 4,68 6,24
Desviacion estandar 4,79 2,47 2,27 5,87
Percentil 5% 1,61 3,67 1,20 0,39
Percentil 95% 15,50 12,12 8,89 18,08
Rogers y Satchell (RS)
Promedio 6,11 5,41 4,09 6,02
Mediana 5,34 5,34 3,67 4,95
Desviacion estandar 5,53 3,48 3,00 6,84
Percentil 5% 0,00 0,00 0,00 0,00
Percentil 95% 15,11 9,86 9,75 16,19

Fuente: Elaboracion propia a base de informacién de Bloomberg.

Articulo

Tabla 2
Volatilidad del IPSA
(porcentaje)
2004- May.06- Ago.07-
Medidas 2008 Jun.06 Feb.07 Mar.08
Precios de cierre (CC)
Promedio 11,24 13,39 21,38 19,02
Mediana 8,83 8,96 19,28 15,69
Desviacion estandar 10,64 13,69 19,48 16,60
Percentil 5% 0,66 0,72 3,65 1,03
Percentil 95% 29,73 36,67 48,48 45,29
Maximos y minimos (HL)
Promedio 11,72 12,95 17,29 19,98
Mediana 9,63 10,62 13,93 16,33
Desviacion estandar 9,59 9,13 12,80 14,04
Percentil 5% 3,67 3,66 5,38 6,85
Percentil 95% 26,83 27,10 47,10 42,07
Rogers y Satchell (RS)
Promedio 11,13 11,13 12,60 19,06
Mediana 8,62 9,35 8,37 14,39
Desviacion estandar 12,43 8,19 9,54 16,72
Percentil 5% 2,81 2,86 4,65 4,93
Percentil 95% 25,11 30,66 31,19 42,79
Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de Bloomberg.
Tabla 3
Volatilidad del S&P 500
(porcentaje)
2004 May.06 - Ago.07 -
Medidas 2008 Jun.06 Feb.07 Mar.08
Precios de cierre (CC)
Promedio 9,47 10,92 745 13,82
Mediana 7,05 8,27 2,68 12,73
Desviacion estandar 8,91 8,86 12,34 12,55
Percentil 5% 0,73 1,33 1,33 0,78
Percentil 95% 25,78 28,17 16,42 44,57
Méximos y minimos (HL)
Promedio 9,80 10,71 8,05 13,75
Mediana 8,44 10,15 5,14 14,81
Desviacion estandar 5,62 4,60 8,42 8,01
Percentil 5% 3,91 4,66 3,17 6,05
Percentil 95% 20,22 18,81 15,82 31,34
Rogers y Satchell (RS)
Promedio 8,62 8,83 7,43 11,58
Mediana 7,50 8,69 5,29 12,32
Desviacion estandar 5,78 5,49 5,72 8,68
Percentil 5% 2,08 0,91 2,58 3,28
Percentil 95% 18,42 17,38 16,14 31,07

Fuente: Elaboracion propia a base de informacién de Bloomberg.

En la tabla 4 se presenta una descriptiva del VIX. Notamos que,
en promedio, esta medida es superior a la volatilidad realizada
del S&P 500 (CC, HL o RS), mientras que su desviacion
estandar es inferior. Esto se explica porque el VIX corresponde
a una volatilidad promedio para los proximos 30 dias''/.

19/ Alfaro y Silva (2008) encuentran el mismo factor para el IPSA utilizando
una muestra mas amplia (1996 a 2007).

'/ El nivel del VIX seria mas alto que la volatilidad realizada, debido a que
incluye la incertidumbre incorporada en las opciones.
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Como era esperado, el VIX responde a momentos de
turbulencias financieras. Por ejemplo, durante agosto del 2007
y marzo del 2008 se mantuvo en un nivel promedio de 20,
concentrandose entre 18 y 29, cifras marcadamente altas para
el periodo en analisis.

Tabla 4
Volatilidad del S&P 500 obtenida de opciones (VIX)
(porcentaje)
2004 May.06 - Ago.07 -
2008 Jun.06 Feb.07 Mar.08
Promedio 15,24 15,69 11,16 20,29
Mediana 13,97 15,89 10,34 23,98
Desviacion estandar 4,45 2,80 2,11 5,48
Percentil 5% 10,74 11,88 10,07 17,99
Percentil 95% 25,54 20,62 15,71 29,40

Fuente: Elaboracion propia a base de informacién de Bloomberg.

Finalmente, la tabla 5 contiene las correlaciones entre las
medidas de volatilidad CC, HL y RS calculadas para el S&P
500 y el indice VIX. Para toda la muestra, estas medidas tienen
correlaciones del orden de 70% sobre datos diarios y de 90%
en promedios moviles'”/. Notamos que las correlaciones de las
medidas HL y RS son iguales o superiores a las obtenidas por
CC. Asi, HL y RS recogen las variaciones en el VIX, pudiendo ser
buenos sustitutos cuando el VIX no estd disponible, como ocurre
en los mercados financieros donde no existen derivados.

Tabla 5
Correlacion del VIX con medidas de volatilidad del S&P 500
(porcentaje)

‘ 2004 May.06 - ‘ Ago.07 -
2008 Jun.06 Feb.07 Mar.08
Medidas diaria
cc 0,45 0,14 0,83 0,43
HL 0,67 0,46 0,90 0,68
RS 0,52 0,51 0,89 0,54
Ventanas moviles (1)
CC(2) 0,89 0,58 0,38 0,88
HL 0,90 0,56 0,43 0,87
RS 0,86 0,50 0,53 0,82

(1) Ponderadas exponencialmente, usando un factor de 0,94.
(2) Notese que en este caso la medida es equivalente a RiskMetrics.

Fuente: Elaboracion propia a base de informacion de Bloomberg.

V. Conclusiones

En este trabajo, se presentaron medidas de volatilidad para los
indices accionarios IPSA y S&P 500 y para el tipo de cambio
nominal en diferentes escenarios de turbulencias financieras.

"2/ Un promedio movil debiera incrementar la correlacion de las medidas
CC, HL y RS con el VIX, debido a que este tltimo es un promedio de las
volatilidades esperadas para los proximos 30 dias.

Los resultados confirman empiricamente las ventajas de las
medidas de volatilidad propuestas por Parkinson (1980) y
Rogers y Satchell (1991).

Para todos los activos analizados, estas medidas tienen menor
dispersion que aquellas basadas solo en precios de cierre
(CO).

Adicionalmente, en el caso del S&P 500, las medidas HL
y RS presentan correlaciones con el VIX que son iguales o
superiores a las que se obtienen con CC. Por ello, podrian ser
buenos sustitutos en mercados financieros donde las opciones
no estan disponibles.
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