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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 desempeno 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. El capitulo tematico que
cierra este Informe resume trabajos de investigacion reciente del Banco sobre
temas relacionados con la estabilidad financiera.

El Consejo






Resumen

Desde el ultimo Informe, el escenario macroeconomico externo se
ha mantenido estable, esperandose que persistan condiciones de
financiamiento externo favorables para la economia chilena. Las
expectativas de crecimiento global para el 2011 se mantienen algo por sobre
el 4%, y consideran un desempenio econémico de las economias emergentes
significativamente superior al de las mas avanzadas. En este contexto, las
economias emergentes mantienen el proceso de normalizacion de sus tasas
de politica monetaria en respuesta al mayor dinamismo de su demanda
interna y al aumento del precio de las materias primas. De este modo, y en
ausencia de cambios significativos en la aversion al riesgo de los inversionistas
internacionales, el escenario externo favorece la mantencion de los flujos de
capital brutos hacia las economias emergentes.

Permanecen, sin embargo, elementos de riesgo que podrian llevar a
un deterioro de las condiciones de financiamiento externo y/o a una
contraccion de la demanda externa de la economia chilena. Este Informe
identifica tres posibles escenarios de riesgo en la economia global que podrian
generar una reversion abrupta de la oferta de capitales y, dependiendo de
su severidad, una contraccion significativa de la demanda externa. Estos
son: a) un agravamiento de la situacion fiscal y financiera de los paises de
Europa periférica, b) un empeoramiento de la situacion fiscal de EE.UU. y
¢) un deterioro de la situacién econémico-financiera de alguna economia
emergente de caracter sistémico. En los dos primeros escenarios, y tal como
se mencionoé en el Informe anterior, los riesgos surgen de la interaccion
entre sistemas financieros cuyos balances contables atun contienen activos
deteriorados, una situacion fiscal débil y bajos niveles de crecimiento. En
tanto, el tercer escenario se vincula mas directamente a la gestacion de
potenciales vulnerabilidades financieras en alguna economia emergente de
caracter sistémico, en un contexto de abundantes capitales externos.

En el escenario externo base que contempla este Informe, los desafios
para el sistema financiero chileno se asocian a la abundante oferta de
capitales externos. En los escenarios de riesgo, en tanto, las amenazas
surgen de una eventual reversion abrupta de dichos capitales. En efecto,
el principal riesgo en el escenario base es la gestacion de vulnerabilidades
en el sistema financiero local, ya sea a través del mayor endeudamiento de
firmas e intermediarios financieros, de una mayor exposicion de agentes
locales a descalces cambiarios y de liquidez y/o de una sobrevaloracion de
activos financieros claves. Estas potenciales vulnerabilidades constituyen un
elemento de riesgo por si mismas y, en caso de materializarse un escenario
de riesgo que conduzca a una reversion abrupta de la oferta de capitales, el
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potencial impacto de los ajustes requeridos dependera de cuan importantes
sean estas vulnerabilidades. Por ende, el analisis del presente Informe se aboca
con especial énfasis a evaluar su potencial gestacion, y entrega como principal
conclusion que no existe evidencia de vulnerabilidades con implicancias
sistémicas. No obstante, esta evaluacion requiere de un monitoreo continuo
que permita identificar con antelacion la gestacion de alguna de ellas.

Los flujos brutos de capital hacia Chile se han mantenido en niveles
similares a los observados durante el 2010. La entrada bruta de capitales
promedio 13% del PIB durante el periodo 2009-10, y en el primer trimestre
del 2011 ascendi6 a 16%. La composicion de la entrada bruta sigue siendo
mayoritariamente inversion extranjera directa (IED) y el analisis de los flujos
financieros —excluyendo IED y créditos comerciales— indica que la entrada
de portafolio en instrumentos de renta fija contintia representando una parte
importante de este tipo de flujos. Sin embargo, y a pesar del aumento de
los flujos de portafolio, estos atn son acotados en relacion con el tamario
de los respectivos mercados locales. Por el lado de los activos externos, se
aprecia una desaceleracion del proceso de inversion en el exterior por parte
de inversionistas institucionales. De este modo, los flujos netos se vuelven
positivos en lo mas reciente, representando flujos acumulados anuales de
1,6% del PIB al primer trimestre del 2011.

Los mercados de deuda locales han operado con normalidad, y las
presiones de liquidez en el mercado monetario, reportadas en el
ultimo Informe, han disminuido sostenidamente. Las condiciones
de financiamiento en el mercado monetario en pesos han mejorado con
respecto al Informe anterior, apreciandose una disminucion del spread
prime-swap en todos los plazos, y de manera mas pronunciada en los plazos
mas largos. Parte importante de la dinamica del spread estuvo vinculada a
la reorientacion del portafolio de los fondos de pensiones hacia el mercado
local. En tanto, la puesta en vigencia de la nueva normativa de valorizacion
de los fondos mutuos tipo 1 se caracteriz6 por un ajuste gradual y acotado
de sus portafolios —en términos tanto del patrimonio administrado como
del plazo de la cartera de inversiones—, sin que esto introdujera mayores
presiones en este mercado. Por su parte, el mercado monetario en dolares
se caracterizo por menores presiones de financiamiento y el retorno de los
inversionistas no residentes a una posicion compradora de délares forward,
todo lo cual se tradujo en niveles de spread coherentes con condiciones de
arbitraje.

En el sector corporativo, el financiamiento externo contintia siendo
la fuente de deuda con mayor crecimiento, sin observarse variaciones
relevantes en los indicadores de descalce cambiario, liquidez, capacidad
de pago ni rentabilidad de las empresas de mayor tamafo. Mas aun, a
pesar del importante rol de la deuda externa como fuente de financiamiento,
el sector corporativo muestra una reduccion en los indicadores de descalce
cambiario. El analisis mas amplio de firmas —que incluye empresas pequenas
y medianas— indica que el descalce ha mostrado variaciones marginales
desde el ultimo Informe. A nivel agregado, la composicion sectorial de
las colocaciones comerciales de la banca en moneda local y extranjera no
presenta mayores variaciones respecto de lo observado durante el afio 2010.



Resumen

Para el caso de los hogares, se observa un crecimiento de la deuda
coherente con la recuperacion economica luego de la crisis financiera
global y el terremoto del 2010. El consumo privado ha mostrado una
rapida recuperacion, situacion que ha estado acompanada con un crecimiento
de la deuda de 8,4% anual en el primer trimestre del 2011, siendo el
endeudamiento bancario el componente mas dinamico de la deuda de
consumo. La evidencia sugiere que, hasta ahora, el endeudamiento no ha
aumentado por sobre su tendencia de largo plazo. En linea con lo anterior,
los indicadores de riesgo de crédito bancario de los hogares exhiben un
mejoramiento sostenido y tienden a estabilizarse durante el tltimo afno. No
obstante, es importante que los intermediarios de crédito mantengan una
actitud vigilante en esta fase del ciclo.

En lo mas reciente, la situacion financiera de una casa comercial se deteriord
significativamente. En base a la informacion disponible al cierre de este
Informe, tal situacion se asocia a las practicas comerciales y contables en la
provision de crédito de consumo. Esto ha impactado la confianza de sus
clientes e inversionistas. Sin embargo, las implicancias para el mercado
financiero local y el sistema de pagos se estiman acotadas.

En un contexto de mayor actividad crediticia, la posicion de liquidez
de la banca se mantiene solida. La proporcion de activos liquidos se ha
mantenido por sobre su promedio historico en el tltimo afio, compensando el
crecimiento de las obligaciones a la vista. Complementariamente, la emision
de bonos senior y subordinados por mas de US$9.000 millones entre junio
del 2010 y abril de este ano ha facilitado el manejo del riesgo de liquidez de
financiamiento en el sistema bancario. Al cierre estadistico de este Informe, los
calces de corto plazo muestran que todos los bancos cuentan con holguras
suficientes para cumplir los limites regulatorios.

Por su parte, la mayor actividad crediticia prevista para este ano ha sido
acompafiada de anuncios de aumento de capital significativos. La base de
capital de la banca se incrementara como consecuencia de aportes adicionales
y la capitalizacion de utilidades, por aproximadamente US$2.400 millones,
anunciados en los ultimos meses. Estos aumentos no solo favoreceran los
indicadores de capital de mayor calidad de la banca (capital primario), sino
que también permitiran que aquellos bancos que coparon sus holguras
patrimoniales el 2010, incrementen su base de capital suplementario (Tier
2). Por ultimo, se estima que esta mayor capitalizacion es coherente con los
niveles de expansion de la actividad crediticia previstos para este ano sin
que medien cambios significativos en los indices de solvencia del sistema,
manteniéndose el indice de adecuacion de capital en niveles cercanos a 14%.

Un mayor financiamiento externo de la banca no se ha traducido en
cambios significativos en el descalce de monedas. Si bien parte importante
de la deuda externa de la banca sigue relacionada con el financiamiento
de operaciones de comercio exterior, desde el altimo Informe, se ha
incrementado el uso de otras fuentes de financiamiento. Por otra parte, y
a pesar de este aumento, la deuda externa de la banca es una fuente que
financia solo el 11% del crédito al sector privado —un nivel bajo en relacion
a paises similares. Los descalces en moneda extranjera se mantienen acotados
incluso a plazos cortos, situacion que permitirfa limitar el riesgo cambiario
en caso de observarse cambios abruptos y significativos en las posiciones
activas o pasivas en moneda extranjera. Por otra parte, y tal como se sefalo,
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el descalce de moneda de los clientes bancarios —sector corporativo— ha
disminuido desde el ultimo Informe.

Para segmentos particulares de la banca, continua el desafio de mantener
y diversificar sus fuentes de financiamiento. En el Informe anterior se
discutio la preocupacion por los eventuales efectos del cambio normativo
en la valorizacion de los fondos mutuos tipo 1 sobre las entidades mas
dependientes de este tipo de financiamiento. Estos bancos, en su mayoria
de menor tamano relativo, han sustituido depositos a plazo de los fondos
mutuos por captaciones a plazo de origen no institucional, sin que se hayan
observado presiones particulares sobre las condiciones de plazo o tasa de
interés de estos depositos. A pesar de lo anterior, la dependencia de los
bancos de menor tamano de esta fuente de financiamiento mayorista atn
es relativamente elevada.

El sistema bancario mantiene su capacidad para absorber la
materializacion de un escenario de riesgo severo. Los ejercicios de tension
muestran que los niveles actuales de capitalizacion y rentabilidad de la banca
le permitirian absorber un episodio de desaceleracion del PIB, un aumento
del costo del financiamiento en pesos y una depreciacion, congruente con
el escenario de riesgo externo.

En el escenario base contemplado en este Informe, se espera un contexto
externo favorable para la economia chilena. No obstante, persisten una
serie de debilidades en el sistema financiero global —luego de la crisis
subprime— que podrian llevar a deterioros significativos en este entorno.
De particular preocupacion son los desarrollos macro-financieros en Europa
periférica, EE.UU. y/o algunas economias emergentes de caracter sistémico.
El deterioro de las condiciones financieras externas y la consecuente
desaceleracion mundial tendrian un impacto negativo en la economia
chilena. Si bien el analisis contenido en este Informe sugiere que el sistema
financiero chileno esta preparado para enfrentar este entorno externo mas
restrictivo, es importante que los usuarios de crédito y los intermediarios
financieros internalicen estos riesgos en sus decisiones de consumo, inversion
y financiamiento.



l. Entorno y riesgos financieros externos

Grafico 1.1
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(*) La zona gris muestra proyecciones anuales hasta el 2012.

Fuentes: FMI'y Consensus Forecast.

Las condiciones externas —tanto de demanda como de financiamiento— siguen
siendo favorables, aunque persisten dudas sobre la consolidacion de la estabilidad
financiera global.

Evolucidon de la situacion financiera internacional

La economia mundial seguira creciendo a velocidades diferenciadas. ..

La recuperacion econdmica internacional después de la crisis subprime contintia
estando caracterizada por el dinamismo de las economias emergentes, en
contraste con la lenta recuperacion de algunas de las mayores economias
avanzadas. En efecto, las proyecciones de crecimiento para las economias
avanzadas y las emergentes son 2,1 y 5,4% durante el 2011, respectivamente
(grafico L.1).

De igual forma, los diferenciales de tasas de interés entre economias emergentes
y avanzadas se mantendran. Si bien el BCE, luego de dos afos, ha ajustado
su tasa de politica monetaria recientemente, a futuro no se esperan ajustes
importantes. El mercado prevé que las tasas en EE.UU. se mantendrian
relativamente estables hasta mediados del 2012'/. Por otra patrte, tal como se
enfatizo en el Informe anterior, las economias emergentes han intensificado
el alza de tasas de interés de politica monetaria, a raiz del aumento del nivel
actual y esperado de la inflacion, frente a mayores precios de materias primas
y al dinamismo de la demanda interna en estas economias.

...Jo que continuara impulsando los flujos de capital hacia las economias
emergentes

La evidencia empirica muestra que la entrada bruta de capitales hacia
economias emergentes responde a factores tanto externos como internos”. En
particular, y en ausencia de cambios significativos en el grado de aversion al
riesgo de los inversionistas internacionales, el escenario base para la economia
mundial, caracterizado por un crecimiento econémico dual y crecientes
diferenciales de tasas de interés, favorecera los flujos de capital hacia las
economias de mayor crecimiento relativo durante el 2011. De hecho, el FMI
(2011a) proyecta que los flujos brutos privados hacia economias emergentes
y en desarrollo aumentaran casi 15% entre el 2010 y el 2011.

!/ Proyeccion de Consensus Forecast de mayo del 2011.
*/ Gonzalez, Jara y Olaberria (2011).
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Grafico 1.2
Flujos de capital a economias emergentes (*)

(miles de millones de ddlares, acumulados en doce meses)
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(*) Muestra de flujos de portafolio de fondos de inversién hacia Africa,
Asia (excluido Japdn), Europa emergente, Latinoamérica, Medio Oriente e
inversiones globales en economias emergentes.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Grafico 1.3

Situacion fiscal y deuda publica de EE.UU.
(porcentaje del PIB)
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(1) Publicada por Congressional Budget Office, no inlcuye los titulos del Tesoro
en poder del fondo de seguridad social.

(2) Publicada por el FMI, incluye los titulos del Tesoro en poder del fondo
de seguridad social.

Fuentes: Congressional Budget Office y FMI (2011b).

Actualmente, y a pesar de las tensiones geopoliticas y financieras durante el
primer trimestre, los flujos brutos de portafolio hacia economias emergentes se
mantienen en niveles similares al 2010 (grafico 1.2). En tanto, la informacion de
los influjos totales indica que, durante el tercer trimestre del 2010, la entrada
bruta de capitales, como porcentaje del PIB, super¢ los niveles previos a la
crisis global en algunas economias de Asia y Latinoamérica, tales como China,
India y Brasil (FMI, 2011a).

En EE.UU. Ia situacion fiscal continua deteriordandose

En EE.UU. persisten los problemas en el sector inmobiliario, donde un
significativo stock de viviendas sin vender limita su recuperacion. A diciembre
del 2010, el potencial numero de hipotecas recibidas en pago alcanza a 6
millones (shadow inventory) (tabla 1.1). Por otra parte, el riesgo de crédito
de los hogares, medido como el porcentaje de la deuda bancaria en mora,
permanece elevado (4,4%). Esto, en parte, se debe al alto endeudamiento de
los hogares (121% del ingreso disponible) y también su elevada exposicion
a fluctuaciones en el precio de la vivienda —la proporcion de hogares que
mantienen hipotecas con patrimonio negativo asciende a 23%. Todo lo anterior
se contextualiza en un sistema bancario que si bien ha logrado fortalecer su base
de capital desde 10,7 a 12,5% en dos afios, mantiene condiciones crediticias
aun relativamente restrictivas.

Tabla 1.1
Variables financieras claves de EE.UU.
(porcentaje)

2006 | 2007 |2008 | 2009 |2010
v Y v Y 1 [n [m Jw

Sector inmobiliario

Potencial de hipotecas
recibidas en pago (1) 1.153] 1.932| 3.823| 5.823| 5.945| 6.209| 6.257| 6.291
Precios de vivienda (2) 109,0| 108,3| 1018 97,4 96,3| 958| 96,7| 958
Ejecuciones hipotecarias / total
de préstamos de vivienda (3) 10,7 23,0 37,8 43,8 43,41 40,9 39,01 39,0

Endeudamiento de los hogares
Deuda/ PIB

98,8‘ 100,5‘ 100,2‘ 98,3‘ 95,5‘ 95,4‘ 94,2‘ 93,7‘

Deuda / ingreso disponible 133,0 135,2| 130,3| 126,2| 124,4| 122,3| 121,7| 120,9
Sistema bancario
Deuda en mora / colocaciones totales (4) 0,8 1,4 3,0 54 5,0 4,8 46 4.4
Condiciones de oferta de
préstamos a pymes (5) -1,8 9,6 74,5 16,1 3,7 0,0 -9,1 71
Tier 1/ activos ponderados por riesgo n.d. 10,3 10,7 11,5 11,8] 121 12,4 12,5

(1) Miles de unidades. Incluye las hipotecas con patrimonio negativo, las que tienen més de 60 dias en mora y las
que han sido ejecutadas.

(2) Indice del Federal Housing Finance Agency, base 100 = promedio anual del 2005.

(3) Incluye los sectores prime, subprime y subprime adjustable-rate mortgages.

(4) Informacién para el periodo 2006-09 corresponde al promedio anual de cada afio.

(5) Porcentaje neto de respuestas. Mientras mas alto el valor, més restrictivas las condiciones.

n.d.: no disponible.

Fuentes: CEIC data, FMI (2011a) y FMI.

El elevado nivel de deuda publica y déficit fiscal plantean un importante
desafio para EE.UU. Por un lado, el actual nivel de deuda publica es 91,6%
del PIB, y las proyecciones del FMI indican que aumentara por sobre el
100% en el mediano plazo (grafico 1.3). En tanto que, las necesidades de
financiamiento proyectadas para el periodo 2011-12 equivalen a 21% del
PIB dada su estructura de plazos, y a 19% del PIB por concepto del déficit



Grafico 1.4
Necesidades de financiamiento soberano (*)
(porcentaje del PIB del 2011)
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(*) Deuda que vence entre el 1 de abril de 2011y el 31 de diciembre de 2012.
Fuente: FMI (2011a).

Grafico 1.5
Primas por riesgo en Europa periférica (*)
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Grafico 1.6

Deuda bruta y déficit de economias avanzadas para el
2011

(porcentaje del PIB)

2507 m Deuda bruta del Déficit primario 4 [ 14
Gobierno General

200 F 11

150 8

100 A L5

50 4 L2

0 -1

T T T T T T T T T
Francia Alemania Grecia Irlanda Italia  Japon Portugal Espana Rewr(vjo EE.UU.
Unido

Fuente: FMI (2011a'y 2011b).

Entorno y Riesgos Financieros Externos

fiscal proyectado. De este modo, las necesidades totales de financiamiento
del Tesoro de EE.UU. representan alrededor del 40% del PIB en el periodo
2011-12 (grafico 1.4). Por cierto, dichas necesidades de financiamiento son
condicionales al cumplimiento de los ajustes fiscales proyectados y a que se
mantengan las tasas de interés en niveles relativamente bajos.

En materia fiscal, las proyecciones del Congressional Budget Office implican un
ajuste de aproximadamente 6 puntos porcentuales del PIB en los proximos
anos, situacion particularmente dificil en un contexto donde el desempleo
permanece en torno al 9%?/. En lo referente al costo de financiamiento, tal
como lo senala el FMI (2011a), la capacidad para servir la deuda publica
es especialmente sensible a aumentos en las tasas de interés, ya que la base
tributaria en EE.UU. es relativamente baja. Al respecto, potenciales aumentos
del costo de financiamiento podrian originarse por un deterioro de la
percepcion de la situacion fiscal en EE.UU. o, en un contexto mas generalizado
de turbulencias financieras, por eventuales aumentos de las primas por riesgo
que también involucren a EE.UU.

En la Zona Euro persiste la incertidumbre respecto de los problemas
de la deuda publica y los sustanciales déficit fiscales...

Recientemente, y transcurrido ya un afio del anuncio del paquete de ayuda
de la UE y el FMI a Grecia, se ha intensificado la incertidumbre sobre los
mercados de deuda soberana de Europa periférica (grafico 1.5). Ni el apoyo
explicito a las economias en problemas —Grecia, Irlanda y Portugal— ni la
creacion del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF) y del futuro
Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) han logrado restablecer la confianza
de los mercados financieros en la sustentabilidad de la deuda publica en
dichas economfas.

En los casos particulares de Grecia y Portugal, no se ha cumplido con los
ajustes fiscales anunciados. El déficit presupuestario de Grecia para el 2010
fue 10,6% del PIB, cifra un punto porcentual superior a la comprometida en
el programa de apoyo de mayo del 2010, mientras que en Portugal el déficit
alcanzo a 9,1% del PIB, en lugar del 8,6% anunciado. El incumplimiento de
los ajustes fiscales pactados contribuira a que los niveles de deuda publica de
las economias de Europa periférica sigan en aumento durante el 2011 (grafico
1.6). De hecho, las proyecciones para el 2012 sugieren que, aun cumpliendo
con los esfuerzos de consolidacion planteados parael 2011 y el 2012, la deuda
publica bruta subiria a casi 160% del PIB en Grecia, 125% en Irlanday 115%
en Portugal (OCDE, 2011a). Adicionalmente, los gobiernos de estos tres paises
tienen pasivos contingentes relacionados con garantias explicitas e implicitas
a los bancos que podrian aumentar aun mas la deuda bruta del Gobierno.

La deuda publica en Grecia parece haber alcanzado niveles dificiles de sostener.
El rendimiento de los bonos soberanos griegos a 10 afios alcanzo 17% a
mediados de mayo y a plazos mas cortos fue incluso mayor?/. Estas tasas,
sumadas al hecho de que entre el 2011 y 2012 Grecia necesitara refinanciar

°/ La dificil situacion fiscal de EE.UU., en parte, se manifiesta en el reciente rechazo por parte
del ejecutivo a la propuesta de la Camara de Representantes de reducir en US$6.000 millones
el gasto publico por considerarla demasiado agresiva, aun cuando este ajuste no resuelve el
problema de sustentabilidad fiscal.

*/ A mediados de mayo, la tasa de interés de los bonos griegos a dos afios superaba el 25%.
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Grafico 1.7
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Grafico 1.8
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Grafico 1.9
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el 42% del PIB, se ha traducido en negociaciones para un nuevo programa de
apoyo, sin que se descarte la probabilidad de observar una reestructuracion
de su deuda.

...comprometiendo la situacion financiera de la industria bancaria en
Europa

La banca europea enfrenta importantes necesidades de financiamiento en el
mediano plazo (grafico 1.7). En tanto, algunos bancos de Europa periférica
siguen dependiendo fuertemente de la liquidez proporcionada por el BCE,
ya que cuentan con un acceso limitado a los mercados normales de
crédito mayorista’/. En este contexto, el eventual deterioro de la situacion
econdmico-financiera en alguna de las economias de Europa periférica
podria conducir a una mayor aversion al riesgo de los inversionistas, cuyas
implicancias sobre el costo de financiamiento repercutirian negativamente en
la situacion financiera del sistema bancario europeo.

Por otra parte, la banca también se encuentra expuesta al riesgo de contagio
a través de préstamos transfronterizos a bancos residentes en las economias
periféricas y/o por la tenencia de deuda soberana. En el caso de la exposicion
a los bancos en Grecia, Espana, Irlanda y Portugal, esta solo se redujo 26%
durante el 2010, manteniéndose aun en niveles relativamente altos (US$1.885
miles de millones; BIS). En relacion con la tenencia de la deuda soberana de
Europa periférica, el principal ajuste observado es una menor exposicion por
parte de bancos no residentes, mientras que los bancos locales tendieron a
adquirir mas deuda soberana de sus respectivas economias —principalmente
Grecia, Irlanda y Portugal (grafico 1.8). En otras palabras, la exposicion directa
de la banca europea a la deuda soberana es menor, pero su exposicion indirecta
es mayor, ya que los bancos en Grecia, Irlanda y Portugal aumentaron las
tenencias de su deuda soberana. En todo caso, la segunda ronda de pruebas
de tension que se publicaran en julio proximo permitira identificar con mas
detalle los efectos de un deterioro de la deuda publica de los paises periféricos
en Europa/.

Si bien Espafia ha dado senales de diferenciacion respecto de otros
paises de Europa periférica, aun persisten riesgos

Desde el ultimo Informe, Esparia ha experimentado una reduccion en los spreads
de sus bonos soberanos. En tanto que la correlacion de los CDS soberanos
de Espana y Portugal, en el perfodo previo a la solicitud de apoyo a la UE
y el FMI de este ultimo, fue bastante menor que la registrada en ocasiones
similares —Grecia e Irlanda— (grafico 1.9). Lo anterior sugiere un mayor
grado de desacople de Esparia respecto del resto de las economias periféricas.

Lamejor posicion relativa de Espana, podria explicarse por la implementacion
de un significativo ajuste fiscal durante el 2010 —reduccion de 2,5% vis-a-vis
la reduccion comprometida de 1,7%—, la reestructuracion financiera que

°/ Grecia, Irlanda y Portugal representaron el 55% de la liquidez proporcionada por el BCE a
finales de febrero del 2011 (OCDE, 2011a).

%/ Blundell-Wignall y Slovik (2011) realizan simulaciones en esta linea empleando la informacion
reportada en los ejercicios de tension de la banca europea realizados el 2010.
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Grafico .11
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estan llevando a cabo las cajas de ahorro, el aumento de la capitalizacion de la
banca en casi 5% del PIB en el periodo 2008-10 (Banco de Espana, 2011), y el
incremento en los requerimientos de transparencia y difusion de informacion
de las instituciones financieras —especialmente sobre su exposicion al sector
inmobiliario—, entre otras medidas.

Sin embargo, la actividad economica en Espafia presenta signos de fragilidad,
lo cual se refleja en el aumento de la tasa de desempleo a 21,3% durante el
primer trimestre del 2011. Por otra parte, las necesidades de financiamiento
del fisco, la banca y el sector privado no financiero son atn importantes, y
algunas reducciones de gastos ptblicos previstas para el 2012 todavia deben
especificarse. En tanto, la banca es particularmente vulnerable al sector
inmobiliario, dada su exposicion directa a este sector y la posibilidad de que
los precios de viviendas sigan bajando. De hecho, el nivel del precio de la
vivienda es mayor a su promedio de largo plazo, ya sea que este se evaltie con
respecto al nivel de ingreso nacional o al costo de arriendo de las viviendas
(grafico 1.10).

En consecuencia, si bien se han implementado una serie de medidas fiscales y
financieras, la situacion economica de Espana atn es fragil, estando expuesta
a shocks reales —en el mercado inmobiliario en particular— y a cambios en
la percepcion de riesgo en los mercados de deuda.

En contraste, las economias emergentes enfrentan un escenario de alto
dinamismo

En las economias emergentes, tal como se sefialo, el crecimiento econémico
continta elevado y, en algunos paises, los niveles de inflacion estan por sobre
las metas de los bancos centrales. Este crecimiento ha sido particularmente
rapido en algunos paises y, en general, ha estado acompanado de una entrada
bruta de capitales relativamente abundante, generando preocupacion de que
comiencen a gestarse vulnerabilidades financieras, como un deterioro del riesgo
de crédito o descalces (recuadro I.1). En particular, la dinamica del crecimiento
del crédito observada en ciertas economias emergentes sugiere que podrian
estar desarrollandose vulnerabilidades en esta materia. Por ejemplo, se observa
un aumento significativo del crédito en Turquia, Brasil y China (graficol.11).

Desde una perspectiva macroeconomica, y tal como lo plantea el IPoM, también
persiste la preocupacion respecto a como las autoridades monetarias de las
economias emergentes enfrentaran las presiones inflacionarias, especialmente
en Asia, region en donde algunas de sus economias muestran indicadores
de estrechamiento de las holguras de capacidad y tasas de crecimiento de
la actividad que contintian por sobre su tendencia. La probabilidad de una
sobrerreaccion de las politicas macroeconomicas, que impacte el PIB mundial
y los precios de las materias primas, provocando una reversion abrupta del
valor de las monedas, es un riesgo. Igualmente, sigue latente el peligro de
una dilatacion en el retiro del estimulo monetario en el mundo desarrollado,
provocando una mayor inflacion global, la acentuacion de las tensiones
cambiarias y obligando luego a respuestas de politica mas severas.
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Principales amenazas externas a la estabilidad financiera
de la economia chilena

En el escenario externo base del presente Informe se mantiene el patron
de crecimiento dual caracterizado por mayores niveles de crecimiento y
aumentos en las tasas de interés de politica monetaria en las economias no
afectadas por la crisis financiera. En este escenario permanecen las favorables
condiciones de financiamiento externo hacia economias emergentes,
incluyendo Chile.

Este escenario plantea desafios asociados a la potencial incubacion de
vulnerabilidades en el sistema financiero local, ya sea a través de un mayor
endeudamiento de firmas e intermediarios financieros, de una mayor
exposicion de agentes locales a descalces cambiarios y de liquidez y/o de
una sobrevaloracion de activos financieros claves. El analisis del presente
Informe se aboca con especial énfasis a evaluar estos elementos, siendo su
principal conclusion que, a la fecha, no hay evidencia de que se hayan
generado vulnerabilidades sistémicas.

Este Informe identifica tres posibles escenarios externos de riesgo para
el sistema financiero chileno: a) un agravamiento de la situacion fiscal
y financiera en Europa periférica, b) un empeoramiento de la situacion
fiscal de EE.UU. y ¢) un deterioro de la situacion economico-financiera en
alguna economia emergente de caracter sistémico. En estos escenarios es
muy probable que tanto las condiciones de financiamiento externo como
de demanda externa de Chile se deterioren.

El deterioro adicional de la situacion fiscal de Portugal, Irlanda y/o Grecia
—incluyendo una reestructuracion de deuda— podria detonar un escenario
de riesgo en Europa. El principal canal de contagio para los sistemas bancarios
de los demas paises en Europa es a través de su exposicion directa a la
deuda soberana, bancaria y de empresas de los paises afectados, asi como
su vulnerabilidad al deterioro en las condiciones de financiamiento globales.

La situacion economica y financiera de Espana, tal como se analizo,
muestra importantes diferencias con los demas paises de Europa periférica.
Sin embargo, las necesidades de financiamiento del sector publico y la
sensibilidad de los activos de la banca a la evolucion del empleo y del
mercado inmobiliario, configuran una situacion financiera que es vulnerable
a una nueva desaceleracion econémica o a cambios en las percepciones de
los inversionistas internacionales. A su vez, un debilitamiento adicional
de Espana pudiese generar problemas en el resto de Europa —ya sea por
exposiciones directas a la deuda espafiola o por un aumento en la aversion
al riesgo.

Por su parte, la situacion fiscal de EE.UU. podria deteriorarse si la
recuperacion econdmica resultara mas lenta de lo esperado. Los factores
que podrian llevar a este menor crecimiento son la atin débil situacion del
sector inmobiliario y el proceso de desapalancamiento de los hogares. Por
otra parte, el elevado nivel de la deuda publica, el déficit estimado para
el 2011 y las necesidades de refinanciamiento de la deuda putblica en los
proximos anos, hacen que el déficit fiscal sea muy sensible a fluctuaciones



Entorno y Riesgos Financieros Externos

de su costo de financiamiento marginal. La interaccion de estos elementos
podria traducirse en un alza, mayor que la esperada, de las tasas de interés
nominales de largo plazo de EE.UU. Por cierto, esta situacion puede verse
acompanada de un aumento mas generalizado de la aversion al riesgo de los
inversionistas. Es importante mencionar que, si bien este escenario es poco
probable, las posibles repercusiones financieras y reales son significativas.

La potencial gestacion de vulnerabilidades financieras en economias
emergentes de caracter sistémico constituye un tltimo elemento de riesgo, ya
sea porque desencadenen por si mismas reversiones bruscas de la oferta de
capitales a estas economias, o que amplifiquen los shocks financieros descritos
en los escenarios previos. En este contexto, podria generarse un contagio
por clase de activos que involucre de manera generalizada a las economias
emergentes, traduciéndose en un deterioro del financiamiento externo para
Chile y, considerando el rol que han jugado las economias emergentes en el
crecimiento mundial, podria observarse una significativa contraccion de la
demanda externa y de los términos de intercambio para Chile.
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Recuadro I.1: Flujos de capital y estabilidad financiera

Las crisis financieras de las décadas de los ochenta y noventa
en Asia y Latinoamérica demostraron que, si bien los flujos
de capital generan beneficios para las economias receptoras,
también conllevan importantes desafios para la estabilidad
macroecondmica y financiera. En este contexto, el objetivo
de este recuadro es detallar estos desafios para la estabilidad
financiera.

En general, la literatura se ha concentrado en los desafios
macroeconomicos que plantean los flujos netos de capital.
La evidencia empirica muestra que los periodos de grandes
influjos netos estarian asociados con una apreciacion de la
moneda; riesgo de sobrecalentamiento; e incrementos en los
déficit de cuenta corriente, que exponen a la economia a los
riesgos de una reversion abrupta (Cowan et al., 2006; Reinhart
y Reinhart, 2008). Si bien los ejemplos mas destacados son la
crisis del tequila en 1994-95 vy la crisis asidtica en 1997-98, los
finales abruptos de estos episodios son mucho mas generales.
Por ejemplo, Cardarelli et al. (2010) estiman que el 30% de
episodios de influjos significativos finaliza con una reversion
abrupta, y el 15% de los casos coincide con una crisis de
balanza de pagos.

Sin embargo, aunque los flujos netos son particularmente
relevantes desde una perspectiva macroeconomica, la
composicion de estos flujos también es importante desde
una perspectiva de estabilidad financiera. Flujos netos
equilibrados pueden ocultar cambios importantes en el
nivel y composicion de los flujos brutos —por ejemplo, en
la estructura de la deuda en términos de madurez y moneda
de denominacion. Los principales riesgos para la estabilidad
financiera asociados a los mayores flujos brutos de capital
incluyen: la generacion de descalces cambiarios y de plazo;
auges de crédito que lleven a un deterioro de la calidad del
crédito; y desalineamientos de precios de los activos locales.
A continuacion, se describen algunos de los mecanismos a
través de los cuales se pueden gestar dichas vulnerabilidades.

a) Descalces cambiarios y de plazo

Las instituciones bancarias estan expuestas a descalces de
plazo por una caracteristica inherente a la intermediacion:

los bancos se dedican a la transformacion de los plazos de
la deuda. Estos descalces se exacerban como consecuencia
de fallas de mercado asociadas con informacion asimétrica y
riesgo moral —seguros de depositos, internalizacion parcial
del riesgo sistémico, etc.—, que inducen a los bancos a asumir
un riesgo excesivo (Calvo et al., 1996; McKinnon y Pill, 1998;
Rodrik y Velasco, 1999; Korinek, 2007)"/. En el caso de las
empresas, las principales fricciones que pudiesen llevar a
una excesiva exposicion al riesgo de liquidez provienen de
no internalizar correctamente las implicancias sistémicas
de sus decisiones de endeudamiento, y de la asimetria de
oportunidades de financiamiento entre distintos sectores de
la economia ( Aoki et al., 2009; Caballero y Krishnamurthy,
2001 y 2006; Tornell y Westermann, 2002)%. En el caso
particular de los descalces de moneda, cabe indicar que
éstos también pueden asociarse con una subestimacion de
la volatilidad cambiaria —peso problem, por ejemplo— v,
por motivos similares, es probable que sean mas frecuentes
en economias con tipo de cambio fijo o administrado (Ize y
Levy-Yeyati, 2005; Levi-Yeyati, 2006).

b) Expansion del crédito interno con un deterioro del riesgo
de crédito’/

Nuevamente, la presencia de riesgo moral asociado con algtin
tipo de friccion es un elemento clave para que un ambiente
de abundante oferta de financiamiento externo genere una

’/ Tornell y Westermann (2002) presentan evidencia que apoya la existencia
de estas imperfecciones.

8/ El mecanismo se basa en que, mientras el sector transable accede a diversas
fuentes de financiamiento externo, el sector no transable depende mucho del
crédito bancario local. Por ende, los bancos estan mas expuestos al sector
no transable, generando descalce cambiario.

°/ Estos riesgos no solo se observan en mercados financieros poco desarrollados,
sino que también pueden presentarse en economias avanzadas. Por ejemplo,
en Espana, o incluso en el sistema financiero estadounidense, grandes influjos
observados antes de la crisis podrian haber sido un factor tras el deterioro de
las normas de préstamo (Mendoza y Terrones, 2008; Furceri et al., 2011).



expansion de crédito excesiva. Por ejemplo, Borio et al.
(2001) plantean el mecanismo de relajamiento de estandares
crediticios basado en una subestimacion de los riesgos'/;
Lorenzoni (2008) destaca la presencia de una garantia
implicita del gobierno; mientras que, tal como se detalla mas
adelante, el crecimiento excesivo del crédito también puede
ser impulsado por mecanismos de amplificacion financiera''/.

¢) Desalineamiento de precios de activos

Las imperfecciones de mercado que pueden llevar a que los
flujos de capital afecten el precio de los activos financieros
son varias: seleccion adversa, monitoreo imperfecto o
externalidades (Aoki et al., 2009; Krugman, 1998; Korinek,
2010; Bianchi, 2010), pero en cada caso la historia es similar.
En economias con bajo desarrollo financiero o, de manera mas
general, con fricciones que limiten el arbitraje entre activos,
los flujos podrian conducir a potenciales desalineamientos
de los precios respecto de sus fundamentos economicos.

Las vulnerabilidades financieras antes descritas estan
interrelacionadas y sujetas a potenciales mecanismos de
retroalimentacion. En efecto, si el limite de crédito de
los agentes se ve afectado por el precio de sus activos, el
incremento inicial de precios, generado por la entrada de
capitales, aumentaria el limite de crédito y, en la medida
en que dicho crédito se destinara a invertirse nuevamente
en activos, su precio aumentaria atn mas, generando
nuevamente un mayor limite crediticio, y asi sucesivamente.

1%/ Delgado y Saurina (2004) presentan evidencia empirica de este mecanismo
para el caso de Espana.

!/ Mendoza y Terrones (2008) encuentran que los booms de crédito son
mucho mas frecuentes en economias con tipo de cambio fijo o administrado.
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Por otra parte, las vulnerabilidades descritas en este recuadro
estan mas fuertemente asociadas a un cierto tipo de influjo.
Los descalces de plazo, dada su naturaleza, se encuentran
estrechamente vinculados a deuda de corto plazo. En tanto,
la expansion del crédito se encuentra relacionada, en primera
instancia, con los flujos tanto de deuda bancaria como de
bonos emitidos en el exterior por los bancos (Shin, 2010).
Por ultimo, el desalineamiento en el precio de los activos
locales puede ser fomentado inicialmente por flujos de
portafolio de activos especificos. Por ejemplo, flujos brutos
de renta variable podrian conducir a un aumento de precios
en el mercado accionario (Olaberria, 2011). Por ultimo la
composicion de los flujos también es relevante en términos
de observar una reversion abrupta de capitales, ya que
esta es mas probable cuando la fraccion de flujos de corto
plazo —portafolio o deuda bancaria— es alta en relacion a
la inversion extranjera directa (Calvo et al., 1996; Rodrik y
Velasco, 1999 y Wei, 2006).

Finalmente, es importante destacar que la gestacion de las
vulnerabilidades financieras descritas previamente constituye
por si misma un elemento de riesgo y tiene el potencial de
amplificar el impacto de una reversion abrupta de flujos de
capital gatillada por factores externos'?/. En este sentido, y
dadas las posibles implicancias de la entrada de capitales, es
necesario realizar un analisis, continuo y detallado, de los
factores especificos a cada economia que podrian propiciar
la gestacion de tales vulnerabilidades, asi como la existencia
de potenciales mitigantes —como regulacion y profundidad
de mercado, entre otros.

12/ Por ejemplo, Park (2010) plantea que los descalces de moneda y plazo
son una fuente potencial de inestabilidad financiera y pueden amplificar el
impacto de una reversion abrupta de los influjos de capital.
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Grafico II.1
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Grafico 11.2
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Fuente: Banco Central de Chile.

En un contexto de condiciones favorables de financiamiento externo se mantiene
la entrada bruta de capitales a Chile. La posicion de solvencia y liquidez externa
de la economia permanece robusta.

Flujos de capital

En lo mas reciente, se observa una entrada neta de capitales a la economia
chilena

Durante el primer trimestre del 2011 hubo una entrada neta de capitales a
la economia chilena por US$3.400 millones (6% del PIB), la cual considera
el efecto del terremoto (grafico I1.1)'/. Este aumento se debio¢ tanto a que la
entrada bruta de capitales se mantuvo en los niveles del ano 2010 como a la
disminucion de la salida bruta de capitales. Esto ultimo, debido, en buena
medida, a las menores compras de activos en el exterior por parte de los
fondos de pensiones (capitulo I1I).

La participacion del sector publico en los flujos netos de capital fue muy
acotada durante el primer trimestre del 2011. Esto, a diferencia de periodos
anteriores, en los cuales el Gobierno contrarresto los flujos privados (grafico
11.2). Del total de flujos netos del sector privado durante dicho trimestre, el
70% correspondio a empresas y bancos.

La entrada bruta de capitales a Chile sigue estando dominada por IED y
flujos de portafolio de renta fija

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) se mantuvieron en
niveles cercanos al 8% del PIB durante el primer trimestre del 2011 y
correspondieron, en su mayor parte, a reinversiones netas del sector minero
(grafico I1.1). Estos flujos, en términos agregados, representaron el 52% de la
entrada bruta de capitales y, tal como se plantea en el recuadro 1.1, tienden
a ser mas estables que los flujos de deuda y de portafolio.

Por su parte, el nivel y la composicion de los flujos financieros —entrada
bruta no asociada a IED ni a créditos comerciales— se mantuvo con respecto
a los dos ultimos trimestres (grafico 11.3). Tal como se destaco en el ultimo
Informe, desde el tercer trimestre del 2010 ha aumentado significativamente la

!/ El terremoto de febrero del 2010 genero6 entradas cercanas a US$760 millones en el primer
trimestre del 2011. Se espera una entrada cercana a US$2.000 millones adicionales en los
proximos meses por los reaseguros del terremoto.

21
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Gréfico 11.3 emision de bonos en el exterior por parte de empresas y bancos (capitulos IV

Entrada bruta de capitales financieros hacia Chile (*) y V). Esta emision ha desplazado al endeudamiento con bancos en el exterior

(porcentaje del PIB) como fuente de financiamiento externo, contribuyendo a un alargamiento
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i I B los flujos de compra de titulos de deuda locales por parte de no residentes.
il

Desde una perspectiva historica, durante el ultimo afio los flujos brutos de
capital a Chile permanecen altos, no asi los flujos netos que se mantienen
relativamente bajos

n Amarzo del 2011, la entrada neta de capitales acumulada durante los altimos
7 I 12 meses alcanzo 1,6% del PIB, similar a las entradas promedio del periodo
2000-07, pero inferior al promedio de flujos netos de los noventa (grafico 11.4
panel a)¥/. Esto ocurre en un contexto de entradas brutas totales superiores
al promedio del periodo 1996-99, y cercanas a los niveles observados en
los afios recientes.

06 06l 07 O07.1 08 08I 09 09Il 10 101 11
(*) Flujo acumulado trimestral.

Fuente: Banco Central de Chile.

En comparacion con otros paises, la entrada bruta de capitales a Chile es
alta, en relacion al PIB, debido principalmente al nivel de la IED

Grafico 1.4
Entradas y salidas de capitales (1)
(porcentaje del PIB)

En los ultimos dos anos, la entrada bruta de capitales a Chile ha sido alta
en comparacion con las economias emergentes de Asia y Latinoamérica y
con una muestra de economias avanzadas de menor tamano que no han

a) Chile sufrido tensiones severas en sus sistemas financieros (grafico I1.4 paneles
25 1 WEntradas brutas de portafolio y deuda b y ¢). Parte importante de esta mayor entrada, sin embargo, se debe a los
20 | -:ﬁ?fsa;ﬂ:tsas de IED altos niveles de IED recibidos durante este periodo. En efecto, la entrada
15 | =Flujos netos de capitales a Chile asociada a IED representd 57% del total en el periodo

2009-10, mientras que en las economias emergentes y avanzadas de menor
tamano dicho porcentaje fue de 32 y 26%, respectivamente.

El patron de entrada bruta relativamente alta y flujos netos acotados se
repite en otras economias emergentes

Lo anterior se observa en particular en economias emergentes de Asia y
25 | Latinoamérica, en las cuales, al igual que en Chile, las salidas de capitales

% 92 94 9 98 00 02 04 06 08 102)11(3) han jugado un rol “anti-ciclico” durante el periodo 2009-10, fenomeno que
no se observo durante los noventa (grafico I1.4 paneles a y b). Con todo, al
tercer trimestre del 2010 la entrada de capitales a Chile distinta de IED fue

b) Economias emergentes (4) similar a la del conjunto de economias avanzadas de menor tamafo, pero
10 1 M Entradas brutas de portafolio y deuda Il Salidas brutas mayor que la de economias emergentes de Asia y Latinoamérica, a la vez
g | M Entradas brutas de IED = Flujos netos que los flujos netos de Chile fueron menores que en la mayoria de los paises

de la muestra (grafico 11.5).

A Ia fecha, las entradas brutas de portafolio de acciones son acotadas en
relacion con el stock de activos locales

Un potencial riesgo de los flujos de capital es su impacto en el precio de los
activos financieros en los paises receptores (recuadro I.1). Para dimensionar
este riesgo, las entradas brutas de renta fija y variable se normalizan como

90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10(2)

’/ El FMI (2011c) identifica tres ciclos de aumento de flujos de capital hacia economias
emergentes, a saber: a) 1995.1V-1998.11, b) 2006.1V-2008.11 y ¢) 2009.11I a la fecha.
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¢) Economias avanzadas de menor tamano (5)

20 7 M Entradas brutas de portafolio y deuda
Entradas brutas de IED

15 1 M Salidas brutas

== Flujos netos

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10(2)

(1) Flujos anuales.

(2) Flujo acumulado anual hasta el tercer trimestre del 2010.

(3) Flujo acumulado anual hasta el primer trimestre del 2011.

(4) Promedio simple de los siguientes paises: Brasil, Colombia, Corea del Sur,
Filipinas, Indonesia, Malasia, México, Perd, Tailandia y Turquia.

(5) Promedio simple de los siguientes paises: Australia, Canadd, Dinamarca,
Israel, Noruega, Nueva Zelandia y Suecia.

Fuentes: Banco Central de Chile y FMI.

Grafico II.5
Flujos de capital netos versus brutos (*)

(porcentaje del PIB)
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Entradas brutas sin IED
(*) Flujos anuales acumulados hasta el tercer trimestre del 2010.

Fuentes: Banco Central de Chile y FMI.

Financiamiento Externo

porcentaje del stock de activos disponible para cada mercado (grafico I1.6).
En Chile, los flujos de capital externos hacia acciones representan un
porcentaje acotado de la capitalizacion bursatil que se transa en el mercado
abierto —2,6% en el 2010—, cifra comparable al promedio de las economias
emergentes y avanzadas de menor tamarnio. Por su parte, la entrada de
capitales hacia activos de renta fija lleg6 a niveles cercanos al 7% de su stock
en el 2010, cifra relativamente superior a la observada en otras economias,
y a los valores registrados en ciclos de influjos anteriores —por ejemplo, el
promedio para el periodo 1996-99 fue de 1,3% . Cabe sefialar, sin embargo,
que cerca del 70% de dichos flujos corresponde a la colocacion de nuevos
bonos en el exterior y no a la compra de activos existentes.

El costo del financiamiento externo continua siendo favorable

El costo del financiamiento externo bancario de corto plazo se ha mantenido
estable desde fines del 2009, observandose una menor dispersion entre
los bancos, ademas de un plazo promedio en torno a los 10 meses. De
este modo, las condiciones externas de financiamiento del sector bancario
permanecen favorables.

Adicionalmente, desde el ultimo Informe, el nivel de los spreads soberanos y
corporativos de Chile se ha mantenido en valores similares a los del 2010, a
pesar de periodos de mayor aversion al riesgo. Por otro lado, en comparacion
con otras economias emergentes, los spreads de Chile contintan siendo
bajos. En efecto, en el primer trimestre del 2011 el EMBI de Chile fue de
117 puntos base (pb), mientras que en las demas economias emergentes
super6 los 260 pb. Un patrén similar se observo para los CDS soberanos a
5 arios y el CEMBI, presentando este ultimo un valor de 250 pb, inferior al
promedio de otras economias emergentes (280 pb).

Si bien el costo del financiamiento de corto y largo plazo de Chile se ha
mantenido estable en el ultimo tiempo, los niveles han experimentado un
cambio relevante luego de la crisis subprime. En efecto, el spread de los
créditos bancarios se encontraba en torno a 13 pb hasta antes de la crisis,
mientras que el promedio desde el 2009 a la fecha alcanza los 60 pb.
Asimismo, desde los niveles pre crisis, las primas por riesgo soberano y
corporativo han aumentado 20 y 100 pb, respectivamente.

Este cambio en el nivel de riesgo ha sido generalizado a nivel mundial, y
la posicion relativa de Chile en la distribucion de las primas ha mejorado
en general. Por ejemplo, a principios del 2007 el nivel del CDS de Chile se
situaba cerca de la mediana de la distribucion mundial, y en la actualidad
se encuentra dentro del 25% mas bajo de dicha distribucion (grafico 11.7)/.
Esta mejor posicion relativa es coherente con la clasificacion de riesgo
soberano, la que ha mejorado, en términos absolutos y relativos, respecto
de la situacion pre crisis.

’/ Se utiliza una muestra con el total de paises que presentan datos de CDS de su deuda
soberana a 5 arios.
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Grafico 1.6
Entradas brutas de portafolio (1)

(porcentaje)
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Portafolio de acciones (2)

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

(2) Para el stock de acciones se considera la capitalizacion bursatil que se
transa pUblicamente (market cap free float).

(3) Se considera el stock de deuda publica y privada tanto local como
internacional.

Fuentes: Banco Central de Chile, BIS, FMI'y Morgan Stanley.

Grafico I.7

Distribucién mundial de las primas por riesgo (1)
(puntos base)
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(1) Medido por los CDS soberanos a 5 afios del primer trimestre de cada
afio para los siguientes paises: Alemania, Australia, Brasil, Chile, Colombia,
Corea del Sur, EE.UU., Espafia, Filipinas, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japdn,
Malasia, México, Noruega, Nueva Zelandia, Pert, Portugal, Reino Unido,
Suecia, Tailandia y Turquia.

(2) Los maximos corresponden al percentil 90.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloomberg y Datastream.

Liquidez y solvencia

Desde el ultimo Informe, el nivel de la deuda externa aumenta, sin
observarse variaciones significativas en sus plazos

La deuda externa aumento en cerca de US$6.000 millones desde finales del
2010 y sigue estando dominada por la deuda externa financiera privada
(DEFP), es decir, aquella deuda privada que excluye créditos comerciales.
Si bien un porcentaje alto de la DEFP corresponde a empresas y personas
(71%), se observa un aumento progresivo en la fraccion adeudada por bancos
(tabla 11.1). En todo caso, las implicancias de esta mayor deuda externa de
la banca, en términos de exposicion a riesgo cambiario y de liquidez, han
sido acotadas hasta el momento (capitulo V). Por otra parte, es importante
senalar que casi la mitad del aumento de la deuda externa total de empresas
y personas corresponde a créditos comerciales, y que por lo tanto se asocian
directamente a los volumenes de importaciones de los tltimos meses.

En términos de plazos, la DEFP contratada a corto plazo fue 12% del total,
cifra similar a la de finales del 2010 y menor que la observada a finales del
2009. Con todo, el plazo promedio de la deuda externa de los bancos y
empresas no ha mostrado variaciones significativas desde el altimo Informe,
y alcanzo6 en marzo de este afio a 2,2 y 5,6 anos, respectivamente (tabla 11.1).

Tabla II.1
Deuda externa de la economia chilena
2008 2009 2010 2011 Variacion
v v I\ | 11.1-10.IV
(miles de millones de ddlares)

Deuda externa total 64,3 74,0 86,0 91,8 5,7
Bancos 13,1 15,5 19,2 21,3 2,2
Empresas y personas 47,9 54,5 61,3 64,8 3,5
Gobierno consolidado 3,2 4,0 5,6 5,6 0,1

Deuda externa de corto plazo (1) 14,6 17,5 19,1 21,2 2,0
Bancos 3,1 7,5 6,8 7,4 0,7
Empresas y personas 11,5 10,0 12,3 13,7 1,4

Créditos comerciales 8,3 7,6 10,6l 12,0 1,4

DECPR (2) 28,8 28,0 32,9 36,9 4,1
Bancos 10,1 11,7 13,7 15,4 1,8
Empresas y personas 18,0 16,1 19,0 20,7 1,7

Créditos comerciales 8,4 7,6 13,8 15,8 2,0
Gobierno consolidado 0,6 0,2 0,2 0,8 0,6
(porcentaje)

Composicion de la DEFP (3)

Bancos ‘ 24,9 ‘ 24,9 27,4 28,7 1,3
Empresas y personas 751 75,1 72,6 71,3 -1,3

DEFP corto plazo / DEFP total 11,9 15,8 12,2 12,4 0,2
Bancos 23,2 48,3 35,3 34,9 -0,4
Empresas y personas 8,1 51 3,5 3,3 -0,1

(afos)

Plazo promedio deuda total
Bancos 2,0 1,8 2,5 2,2 -0,3
Empresas y personas 53 5,8 5,6 5,6 0,0

(1) Plazo contractual.
(2) Deuda externa de corto plazo residual.
(3) DEFP: deuda externa financiera privada, excluye deuda de Gobierno y créditos comerciales.

Fuente: Banco Central de Chile.




Grafico 1.8

Posicion de inversion internacional neta de Chile
(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base mar.11=100).
(2) Gobierno Central y municipalidades.
(3) Posicion de inversion internacional neta.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.9
Disponibilidad de liquidez financiera externa de Chile
(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base mar.11=100). Liquidez
externa incluye préstamos de corto plazo, moneda y depdsitos, e inversion
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) Gobierno consolidado menos reservas internacionales oficiales.

(4) Deuda externa de corto plazo residual.

Fuente: Banco Central de Chile.

Financiamiento Externo

Asimismo, la solvencia agregada externa permanece estable...

No obstante el mayor nivel de deuda externa, la posicién de inversion
internacional neta de Chile (PIIN) mostré un leve aumento durante el primer
trimestre del 2011, situandose en niveles historicamente altos, y alcanzo una
posicion deudora cercana al 2% del PIB (grafico I1.8). Por otra parte, la deuda
externa se ha mantenido estable, en poco mas del 40% del PIB (tabla I1.2).

..Imientras la posicion de liquidez externa ha mejorado levemente

La posicion de liquidez, medida a partir de la deuda externa financiera de
corto plazo residual (DECPR financiera) sobre las reservas internacionales
netas de libre disposicion, muestra una mejora gracias al programa de
acumulacion de reservas del Banco Central. En tanto, la disponibilidad de
fuentes externas adicionales de liquidez, permitiria cubrir con holguras la
deuda de corto plazo residual (grafico 11.9).

Tabla 1.2
Indicadores de solvencia y liquidez externa
(porcentaje)
2008 2009 2010 2011
v v 1\ |
Solvencia
PIIN / PIB (1) -13,6 =111 -4,9 -1,8
Saldo en cuenta corriente (afio movil) / PIB (2) -1,9 1,6 1,9 1,1
Saldo en cuenta corriente (anualizada) / PIB (2) -5,7 1,3 2,4 1,3
Deuda externa / PIB (2) 37 45 42 43
Deuda externa / exportaciones 118 169 145 147
Liquidez (3) (4)
DECPR financiera / RIN ‘ 86 ‘ 75 ‘ 84 82 ‘
DECPR financiera / (RIN + FEES) (5) 45 52 56 57

(1) PIB a tipo de cambio real constante, indice base mar.11=100.

(2) PIB en ddlares corrientes acumulado en 12 meses.

(3) DECPR financiera: deuda externa de corto plazo residual que excluye préstamos entre empresas y créditos comerciales.
(4) RIN: reservas oficiales de libre disposicion, no inlcuye compromisos de corto plazo en moneda extranjera (vencimientos
de BCX, BCD, swaps), depositos del Fisco en el Banco Central y otros.

(5) FEES: Fondo de Estabilizacion Econémica y Social.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Ill. Mercados financieros locales

Grafico IlI.1

Presiones de liquidez en el mercado monetario en pesos (*)
(puntos base)
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(*) Medidas por el spread prime-swap promedio cdmara. Las lineas punteadas
horizontales indican el promedio de cada serie para el periodo 2005-11. La
linea vertical representa el cierre estadistico del Informe anterior.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.2

Manejo del portafolio de renta fija e intermediacién
financiera (*)

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

M DPF M Efectos de comercio
Ml Letras Hipotecarias Bonos bancarios
PDBC Bonos corporativos
M Bonos estatales M Otros
2.400 -
1.800 4
1200 _ B
600 J I l —
o I — —
-600 - - | ]
-1.200 4
-1.800
-2.400 -
10H|10\H|10IV| 1n |1HI 10,I\|10HI|10,I\/| n |HH 10\I|10\H|10.\V| " |11H
Bancos Fondos de pensiones|  Fondos mutuos

(*) Informacion hasta el 20 de mayo de 2011.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del DCV.

Desde el ultimo Informe, los mercados monetarios en pesos y en dolares han
operado normalmente.

Mercados monetarios y de renta fija

Las presiones de liquidez en el mercado monetario en pesos han disminuido

Las condiciones de financiamiento en el mercado monetario han mejorado
con respecto al Informe anterior, apreciandose una marcada reduccion en
el spread prime-swap en los plazos mas largos —es decir, 180 y 360 dias—
(grafico II1.1). Los spreads a 90, 180 y 360 dias registraron, al cierre estadistico
de este Informe, niveles de 77, 91 y 105 puntos base, respectivamente,
ubicandose en valores que no son significativamente diferentes de su
promedio historico (2005-11).

Parte importante de la dinamica del spread ha estado vinculada con una
reorientacion del portafolio de los fondos de pensiones hacia el mercado
local'/. En efecto, la reversion de los spreads observada a finales del 2010
coincide con la recuperacion de la posicion en depésitos a plazo fijo (DPF)
de estos agentes en dicho periodo, no registrandose cambios de significancia
en la tenencia de estos instrumentos durante el presente ano (grafico II1.2).
En la misma direccion, desde finales del 2010 se observa un aumento de
los depositos directos de empresas no financieras y personas asi como
interbancarios, lo que es consistente con el proceso de normalizacion de la
politica monetaria durante este ano (graficos I11.2 y I11.3).

La entrada en vigencia de la normativa de valorizacion de los fondos
mutuos tipo 1 no tuvo mayor impacto sobre los mercados monetarios

El 1 de marzo entro en vigencia la circular N° 1990 de la SVS, que establece
nuevos requerimientos relativos a la valorizacion de los fondos mutuos
tipo 1 (FM-1)¥. Este cambio normativo, tal como se indico en el Informe
anterior, implica que la valorizacion de las carteras de los FM-1 es mas
cercana a su valor de mercado. Esto, en principio, reduciria la probabilidad
de ajustes abruptos y significativos en los portafolios por concepto de

!/ Ver Recuadro I11.1, del Informe de Estabilidad Financiera, Segundo Semestre 2010.

?/ Fondos mutuos de inversion en instrumentos de deuda de corto plazo, con duracion menor
o igual a 90 dias.
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Grafico lll.3

Tenencia de DPF
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(*) Considera personas naturales, empresas y otros agentes.
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del DCV, SBIF, SPy SVS.

Grafico 1.4

Patrimonio de fondos mutuos tipo 1
(porcentaje sobre el M2)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

Grafico lll.5

Sensibilidad de la valorizacion de los FM-1 ante cambios
en la tasa de interés (*)
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(*) Duracién promedio de los instrumentos nominales.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién del DCV y SVS.

revalorizacion de los activos subyacentes. Las posibles consecuencias de esta
normativa serfan una disminucion del patrimonio y/o, simultaneamente,
el acortamiento del plazo de los activos administrados. Desde el punto de
vista de estabilidad financiera, estos cambios son positivos. Sin embargo,
en la medida en que tales ajustes se realicen de manera inesperada y en
magnitudes econdémicamente significativas, podrian observarse variaciones
transitorias, pero relevantes, en los precios de los instrumentos transados
en el mercado monetario.

Hasta el cierre estadistico de este Informe, habiendo transcurrido tres meses
desde la entrada en vigencia del cambio normativo, no se observan variaciones
significativas en el patrimonio. Mas adn, el patrimonio administrado por
los FM-1 acumula un aumento de 1,6% respecto de los valores registrados
al momento de entrar en vigencia la normativa. No obstante, no se observa
todavia una recuperacion de la tendencia de crecimiento con respecto al
agregado monetario M2 que hubo antes de la crisis financiera, ni tampoco
del aumento observado a finales del 2008, el cual, en gran medida, coincide
con la mayor liquidez que el sector corporativo acumulo en dicho periodo
(grafico 111.4)%/.

En cuanto a los plazos de las carteras, si bien hay una reduccion, esta
comienza a observarse varios meses antes de la entrada en vigencia de la
nueva normativa. Lo anterior sugiere que la industria inicio el ajuste a la
nueva modalidad de valorizacion con anticipacion, mitigando de este modo
su potencial impacto en el funcionamiento del mercado monetario (grafico
111.5). Efectivamente, la duracion promedio de los FM-1 ha caido de 65 a
36 dias entre junio del 2010 y abril del 2011, situacion que contrasta con
una relativa estabilidad en el plazo promedio del total de los DPF vigentes
en el mercado.

Desde el cuarto trimestre del 2010 se observa un aumento de la inversion
de los fondos de pensiones en el mercado local y una leve disminucion
de su inversion en el exterior

Al cierre estadistico de este Informe, la inversion en renta fija estatal en
el mercado local fue el principal destino de la inversion de los fondos de
pensiones, incrementando su posicion en cerca de US$6.908 millones desde
fines de octubre del 2010. Cerca del 70% de este aumento corresponde a
instrumentos denominados en UF y, en su mayoria, adquiridos en el mercado
primario (grafico I11.2). En igual periodo, la inversion en el exterior se redujo
en US$780 millones, observandose algun grado de sustitucion de los titulos
representativos de instrumentos de renta fija por instrumentos de renta
variable. Los primeros se redujeron en US$2.188 millones entre febrero
y abril del 2011, en tanto que los titulos de renta variable aumentaron en
US$1.770 millones.

Diversos factores podrian explicar el aumento de la inversion de los
fondos de pensiones en el mercado local

En primer lugar, la incertidumbre externa respecto de la sustentabilidad de
la deuda publica en economias avanzadas, entre otros elementos de riesgo
(capitulo I), podria haber inducido a los fondos de pensiones a preferir activos

3/ M2 incluye basicamente circulante y depositos a la vista y a plazo.



Grafico lll.6

Tasas del mercado de bonos estatales en UF (*)
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(*) Las lineas punteadas horizontales indican el promedio histérico de cada
serie para el periodo 2002-11. La linea vertical representa el cierre estadistico
del Informe anterior.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lIL.7
Presiones de liquidez en mercados monetarios en dolares (1) (2)
(porcentaje)
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(1) A un afio plazo. Los puntos corresponden a las tasas maximas observadas
en el financiamiento de bancos locales que utilizan lineas de crédito con el
exterior. Ver Opazo y Ulloa (2008).
(2) La linea segmentada indica el cierre estadistico del Informe anterior.

Nov.07

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico I11.8
Posicién de dolares forward por agente (1) (2)

(miles de millones de délares)
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(1) Ntmero positivo indica posicién vendedora neta, y nimero negativo
posicion compradora neta.
(2) La linea segmentada indica el cierre estadistico del Informe anterior.

Fuente: Banco Central de Chile.

Mercados Financieros Locales

de menor riesgo en el mercado local. Segundo, el aumento de las tasas locales
de largo plazo en torno al anuncio del programa de acumulacion de reservas
internacionales, hizo mas atractiva la inversion de la renta fija nacional
(grafico TI1.6). Tercero, las mayores expectativas de inflacion formadas a
principios del 2011 pueden haber generado un mayor apetito por papeles
largos en UF, con el fin de reducir el riesgo de inflacion del portafolio. Por
altimo, la introduccion del nuevo régimen de inversion de los fondos de
pensiones puede haber inducido una recomposicion del portafolio hacia
instrumentos nacionales.

El nuevo Régimen de Inversion de los fondos de pensiones incorporo
la inversion en bonos de alto rendimiento dentro de la categoria de
instrumentos restringidos y cambio la medicion del concepto de
inversion indirecta

El 18 de enero de 2011, mediante las resoluciones N°4 y N°5, la
Superintendencia de Pensiones modifico el Régimen de Inversion de los
fondos de pensiones. Los principales cambios al Régimen son: 1) reclasificar
instrumentos considerados como riesgosos por el Supervisor, ii) redefinir el
concepto de inversion indirecta y, iii) dar mayor coherencia al tratamiento
de emisores externos e internos (capitulo VI). Respecto del primer cambio,
se incorporo en la categoria de instrumentos restringidos a los titulos
representativos de indices financieros que incluyen, por ejemplo, bonos de
alto rendimiento y bonos de economias emergentes, quedando sujetos al
limite estructural respectivo que determina el Banco Central. La inversion
en estos instrumentos, como se sefalo en el Informe anterior, habia crecido
en forma sostenida en los ultimos dos anos, alcanzando los US$13.400
millones en enero del 2011 (9,3% del valor total de los fondos).

Tal como se indico, el cambio al Régimen de Inversion podria involucrar
ajustes en el portafolio de los fondos de pensiones. Sin embargo, existe
incertidumbre respecto del tipo de ajuste —por ejemplo, sustitucion de cartera
entre activos externos, o bien de activos externos por activos internos—,
y de la velocidad con la que este se realice. En este sentido, es necesario
considerar que, si se originan escenarios que involucren transacciones de
activos locales en magnitudes y velocidades lo suficientemente altas, podrian
observarse variaciones transitorias en el precio de ciertos activos.

Por su parte, el mercado monetario en dolares también ha operado en
condiciones normales

Al cierre estadistico de este Informe, la evolucion de la tasa on-shore no
muestra grandes variaciones respecto de lo observado en el Informe anterior,
ubicandose cerca de la banda de arbitraje. Esto indica que no existirian
restricciones de relevancia en el funcionamiento del mercado local en
dolares (grafico 111.7). Desde el segundo trimestre del 2009, la tasa on-shore
ha promediado 2,5%, con una variabilidad de 48 puntos base. Al cierre
estadistico de este Informe, la tasa se encontraba en 2,4%.
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Grafico I11.9
Evolucién y volatilidad del tipo de cambio nominal (1)

(nivel, porcentaje)
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(1) La linea segmentada indica el cierre estadistico del Informe anterior.
(2) Media movil de 5 dias de la volatilidad diaria anualizada, calculada
seglin Alfaro y Silva (2008).
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloomberg.

Grafico 111.10

Variacion de la razéon precio-utilidad en economias
emergentes (*)

(veces)
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(*)Variacion entre diciembre del 2010 y mayo del 2011.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico IIl.11
Tasa de financiamiento en dolares a largo plazo (1) (2)

(porcentaje)
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(1) Retorno sintético en dolares de un BCU a 10 afios. Banda de no arbitraje
de instrumentos estatales locales de largo plazo respecto de similares
instrumentos en EE.UU. Ver Alvarez y Opazo (2009).

(2) La linea segmentada indica el cierre estadistico del Informe anterior.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloomberg.

El mercado de derivados cambiarios se caracterizo por un retorno de los
inversionistas externos a una posicion compradora de délares, aunque
en niveles todavia inferiores a los del primer semestre del 2010

En el segundo semestre del 2010 se observo un brusco cierre en la posicion
forward tradicionalmente compradora de dolares de los agentes no residentes,
la que incluso se torno, transitoriamente, en una posicion vendedora (grafico
I11.8). Esta dinamica pudo haber estado influida por las expectativas de
apreciacion del tipo de cambio en ese periodo. De hecho, luego del anuncio
del plan de acumulacion de reservas por parte del Banco Central, la posicion
de estos agentes se ha vuelto compradora. Por su parte, los fondos de
pensiones no han cambiado mayormente su posicion vendedora en este
mercado y, por ende, estos ajustes no han presionado al alza la tasa on-shore.

Precios de activos

El tipo de cambio continuo fortaleciéndose en linea con la persistente
debilidad del délar a nivel internacional

Desde el ultimo Informe y hasta el cierre estadistico, la evolucion del tipo
de cambio se caracterizo por un aumento de 7% durante la primera semana
del plan de acumulacion de reservas, para luego descender en linea con las
demas paridades, acumulando una caida de 2% en todo el periodo (grafico
111.9). Por otro lado, desde el dltimo Informe la volatilidad del tipo de
cambio se ha mantenido estable, con un leve aumento en lo mas reciente,
alcanzando un promedio de 5,6%, cifra inferior al observado desde el 2004
a la fecha (7,8%).

El mercado accionario local se comporto a la baja durante los primeros
dos meses del afio, revirtiendo su desempefio a partir de marzo

Desde el Informe anterior, la bolsa chilena cayo 3,6% medida en pesos. Este
comportamiento, junto con el aumento de las utilidades, implico que la
razon precio-utilidad se redujera de 19,5 a 17,4 veces en igual periodo, en
linea con la caida en otras economias emergentes (grafico I11.10). Lo anterior,
es un escenario de mayor actividad doméstica. En tanto, la volatilidad del
indice accionario aumento a niveles de 20% a mediados de febrero, para
luego bajar y registrar un valor de 7,6%, muy inferior a su promedio histérico
(11,4% para el periodo 2003-11).

Elmercado de renta fija local se mantuvo dentro de los rangos de arbitraje
determinado por las tasas largas externas

Desde el ultimo Informe, la tasa sintética en dolares de los instrumentos de
renta fija emitidos por el Banco Central y la Tesorerfa se ha mantenido en linea
con los instrumentos equivalentes del Tesoro estadounidense (grafico II1.11).
Esto sugiere que no han existido oportunidades de arbitraje significativas
entre estos instrumentos de largo plazo. En cuanto a los componentes del
costo de llevar tasas en UF a tasas en dolares, predominan un premio por
riesgo-pais estable, en torno a 70 puntos base, y un costo decreciente de
transformar tasas fijas en UF a tasas variables, el cual se redujo de 100 a
cerca de 40 puntos base, a partir del cuarto trimestre del 2010.
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Grafico IV.1
Deuda total de empresas no financieras

(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB del periodo 2010-11 corresponde al afio movil terminado en cada
trimestre.

(2) Convertida a pesos segtn el tipo de cambio promedio del periodo mar.02-
mar.11. Incluye préstamos asociados a inversion extranjera directa (IED).
(3) Préstamos asociados a IED y créditos comerciales.

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

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Achef, SBIF y SVS.

La deuda de las empresas ha continuado creciendo, impulsada por la deuda
externa y los préstamos bancarios, no observandose incrementos importantes
en el descalce cambiario ni tampoco un deterioro de la situacion financiera del
sector corporativo. El endeudamiento de los hogares estd retomando sus tasas de
crecimiento, manteniéndose los indicadores de riesgo de crédito en niveles acotados.

Empresas

A marzo del 2011, la deuda de las empresas muestra un crecimiento en
linea con la actividad economica

La economia chilena se expandio 9,8% entre el primer trimestre del 2010 e
igual periodo del 2011, con un aumento anualizado de la inversion de 19,3%.
Este incremento, impulsado mayormente por la inversion en maquinaria
y equipos, se alcanzo luego de haber experimentado una desaceleracion
durante el primer trimestre del 2010 producto del terremoto. Por su patrte,
la deuda de las empresas creci6 9,4% anual en el primer trimestre del 2011,
cifra mayor que las tasas de crecimiento del tercer y cuarto trimestre del 2010,
y también superior a la experimentada en igual trimestre del afo anterior
(tabla IV.1). Como resultado, la deuda de las empresas alcanzoé a 94,4% del
PIB al primer trimestre del 2011, nivel inferior al observado en igual fecha
del ano anterior (grafico IV.1).

Tabla IV.1

Fuentes de financiamiento
(variacion real anual, porcentaje)

2008 2009 (2010 2011 |Contribucién al

Indicador v v | ‘ ] ‘III ‘ \" | crecimiento (1) Participacion
Deuda local 121 201 30| 51 4,5 4,5 7.6 51 66,5
Préstamos bancarios y otros 15| 23| 1,2 51 5,2 52 8.2 4,2 51,0
Colocaciones comerciales 8,5 77| 67| 65| 48 28| 48 19 389
Comercio exterior 353 |-40,1 |-123,8| 7.1 09| 125]| 234 13 6.4
Factoring y leasing (2) 42 1-11,1-3,0| -61| 12,8| 159]| 17,9 1,0 58
Bonos (3) 14,71 1831 921 521 21 231 55 0,9 15,4
Deuda externa (4) 9,5| 150127 19,0| 166| 10,0| 134 43 33,5
Préstamos bancarios 19,1 20,1 74| 2.1 0,8 48| -6,9 -1,4 16,7
Créditos comerciales -13,9 | -8,1|14,7| 46,3| 44,4| 33,0| 48,1 2,6 7,2
Bonos 20,0| 21,2 (159 31,1 17,6| 31,1 | 49,7 2,1 5,7
Préstamos asociados a IED 961 288147418011 82,01 3701 32,2 1.0 39

Total | 11,41 58| 60| 93| 82| 62| 94| 94 | 100,0 |

(1) Puntos porcentuales.

(2) Factoring incluye instituciones bancarias y no bancarias.

(3) Bonos corporativos (excepto Codelco), securitizados con subyacente de origen no bancario y efectos de comercio.
(4) Incluye préstamos asociados a inversion extranjera directa. Convertida a pesos usando el tipo de cambio promedio
del periodo comprendido entre marzo del 2002 y marzo del 2011.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Achef, SBIF y SVS.
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Grafico IV.2
Deuda externa de empresas (1) (2)
(millones de dolares)
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(1) Variacion de la deuda externa entre marzo del 2010 y marzo del 2011.
(2) Estimacion sectorial realizada a base de una muestra representativa
de empresas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.3
Descalces cambiarios (1) (2)

(porcentaje de los activos totales)
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(1) Pasivos en délares menos activos en ddlares, menos posicion neta en
derivados.
(2) Media ponderada por activos de una muestra promedio de 190 empresas.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

Los préstamos bancarios locales mantienen un moderado crecimiento

Los préstamos bancarios locales exhibieron una expansion anual de 8,2% en
marzo del 2011, luego de tres trimestres con un crecimiento en torno al 5%
(tabla IV.1). Dada su importancia relativa, el mercado bancario local explica
parte importante del aumento total de la deuda de las empresas —en
torno a 4,2 puntos porcentuales. Las fuentes de financiamiento locales que
registran un mayor crecimiento son las colocaciones asociadas a comercio
exterior (23,4%), y factoring y leasing (17,9%). En cambio, las colocaciones
comerciales muestran un crecimiento moderado (4,8%), el cual, siendo
superior al del dltimo trimestre del 2010, atun esta por debajo del crecimiento
de los anos anteriores.

El financiamiento externo continta siendo una fuente importante del
crecimiento de la deuda

La deuda externa contintia explicando parte importante del crecimiento
de la deuda total de las empresas, con un aumento anualizado de 13,4% al
primer trimestre del 2011, explicando mas de cuatro puntos porcentuales
del crecimiento de la deuda total. En términos de su composicion, y sin
considerar los créditos comerciales!/, el aumento de la deuda externa
se explica principalmente por bonos y préstamos asociados a inversion
extranjera directa (IED), con un crecimiento anualizado a marzo del 2011
de 49,7y 32,2%, respectivamente. En cuanto a su composicion sectorial, las
emisiones de bonos estan vinculadas a empresas tanto del sector transable
como del no transable, mientras que los préstamos asociados a IED se
concentran en el sector transable y, en su mayoria, son empresas exportadoras
del sector minero (grafico IV.2)%/.

La estructura de financiamiento de las empresas registradas en la SVS que
emitieron bonos externos durante el 2010 revela un aumento acotado de
la participacion de la deuda externa sobre la deuda financiera total, desde
35,1a41,2% entre diciembre del 2009 y diciembre del 2010. Asimismo, su
razon de endeudamiento a patrimonio se incremento6 de 0,41 a 0,48 veces
en el mismo periodo, por encima de su promedio historico (0,42). Esto,
sin embargo, no ha afectado de manera significativa la estructura de plazos
de la deuda, cuya porcion de corto plazo se ha mantenido en torno al 15%
de la deuda financiera total.

El descalce cambiario del sector corporativo ha disminuido...
No obstante la importancia de la deuda externa como fuente de

financiamiento, el sector corporativo muestra una reduccion del descalce
cambiario en su balance (grafico IV.3). En particular, para una muestra

!/ Los créditos comerciales de deuda externa tienen un caracter menos financiero que los otros
pasivos que la componen.

%/ El andlisis de una muestra de empresas que emitieron bonos en el exterior durante los altimos
meses no revela diferencias significativas entre la tasa efectiva de colocacion en dolares de estos
instrumentos, y la tasa que habrian obtenido de emitirse en el mercado local. Tal como se
mencion6 en el Informe anterior, este resultado sugiere que existirfan otras razones para explicar el
comportamiento de estas empresas y que estarian relacionadas con la diversificacion del portafolio
de pasivos y expectativas de aumento del costo de financiamiento externo.
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promedio de 190 empresas?’/, el descalce cambiario alcanzo a 0,92% de
los activos totales a diciembre del 2010, cifra inferior a su promedio de los
ultimos cuatro anos (1,71%).

El analisis del aumento del descalce de las empresas del sector transable
en el cuarto trimestre del 2010 indica que este obedecio a cambios en las
posiciones de activos y pasivos en dolares de dos empresas relativamente
grandes. Excluyéndolas, el nivel de descalce estuvo dentro de sus rangos
historicos”/. Asimismo, el sector no transable, mas sensible a escenarios de
depreciacion de la moneda local, mostr6 un nivel de descalce de 0,87%
a diciembre del 2010, cifra menor que la observada en los tres trimestres
previos, y significativamente menor al promedio de los tltimos atios (2,7%).

...y no se observan cambios relevantes en el caso de las pymes

Grafico IV.4 Empleando una muestra mayor de empresas, y utilizando una medida
alternativa de exposicion cambiaria basada en el endeudamiento externo
y la posicion neta de derivados, se encuentra evidencia de que el descalce
promedio en dolares de las pequenias y medianas empresas no fluctuo

Deuda en moneda extranjera (*)
(porcentaje de la deuda bancaria total)

1 .Ifsi‘sable significativamente entre los anos 2009 y 2010, encontrandose en niveles
H No transable similares a los del 2007 (tabla IV.2)?/. Esta tendencia se observa tanto para
empresas del sector transable como del no transable. En cuanto a las empresas

30 4 mas expuestas a una depreciacion de la paridad peso-dolar, se observa que

el percentil 75 de la muestra tampoco mostré cambios de importancia.

Sin embargo, el indicador anterior es parcial, ya que no considera la deuda
bancaria local en moneda extranjera a nivel de firmas. En todo caso, a nivel
agregado, la composicion de las colocaciones comerciales en moneda local y
extranjera no presento mayores cambios respecto del 2010 (grafico IV.4). Eneste
sentido, si bien estos antecedentes no sustituyen la falta de informacion a nivel

04
07 08 09 10 1 de firmas, sugieren que no habria un deterioro significativo de la exposicion
(*) Informacion actualizada a febrero de cada afio. a riesgo cambiario de las empresas, al menos desde una perspectiva agregada.
Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién de la SBIF.
Tabla IV.2
Descalce cambiario de pymes (1) (2)
(porcentaje)
2007 2008 2009 2010
Transable
Percentil 25 0,10 -0,40 0,07 0,09
Percentil 50 031 0,13 0,24 0,29
Percentil 75 0,63 0,40 0,53 0,57
Numero de observaciones 298 198 259 346
No transable
Percentil 25 -0,30 -145,00 2,32 -0,55
Percentil 50 0,25 -0,71 0,17 0,20
Percentil 75 0,68 021 0,81 0,94
Numero de observaciones 51 55 55 73

(1) Muestra de empresas que utilizan derivados cambiarios y/o deuda externa.
(2) Descalces cambiarios = (deuda externa - posicion neta en derivados) / (exportaciones - importaciones).

Fuente: Banco Central de Chile.

*/ Las empresas analizadas corresponden al conjunto de firmas para las que se cuenta con
informacion de pasivos y activos en dolares, y activos totales a nivel individual.

*/ Dado que estas empresas tienen la mayor parte de sus ingresos en délares y una posicion pasiva
en la misma moneda, no es de extranar que durante gran parte del periodo exhiban valores
negativos en este indice. Sin embargo, valores muy negativos podrian dejar a estas entidades
expuestas a una apreciacion del peso.

°/ La comparacion mediante el test de medias entre el 2007 y 2010 y el 2009 y 2010 muestra
estadisticos significativos al 1% en ambos casos.
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Grafico IV.5
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(1) Deuda financiera dividida por patrimonio.
(2) Estados financieros consolidados de empresas registradas en la SVS.
Excluye minerfa.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

Grafico IV.6

Deuda financiera y razén de liquidez (1) (2)
(porcentaje, veces)
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(2) Estados financieros consolidados de empresas registradas en la SVS.
Excluye minerfa.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

Grafico IV.7

{ndice de cartera vencida comercial

(porcentaje de las colocaciones comerciales)
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(*) Se consideran 12 meses de rezago para la base comparativa, plazo
promedio del segmento. Ver Matus et al. (2009).

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

La razon de endeudamiento de las empresas que reportan estados
financieros se mantiene relativamente estable

La evidencia para el sector corporativo indica que el nivel de endeudamiento
se mantiene acotado. La razén de endeudamiento a finales del 2010 se
ubico en 0,69 veces su patrimonio, cifra que se compara con 0,67 veces en
igual fecha del ano anterior (grafico IV.5). Tampoco se observa un alza en
las empresas con niveles de endeudamiento mas alto (percentil 75). Estos
resultados son robustos al calculo del endeudamiento sobre el patrimonio
bursatil. Asimismo, el nivel de deuda total como proporcion del PIB se
mantuvo estable (grafico IV.1).

Otros indicadores financieros del sector corporativo no muestran
cambios significativos

A fines del 2010, los indicadores financieros de las empresas registradas en la
SVS exhibieron una leve mejora, aunque con algun grado de heterogeneidad
entre ellas. La rentabilidad sobre los activos (ROA) mejoro entre junio y
diciembre del 2010, pasando de 4,2 a 4,7%, nivel comparable a su promedio
historico. La cobertura de intereses se mantuvo en torno a 3,4 veces durante
la segunda mitad del 2010, nivel ligeramente inferior a su promedio histérico
(3,6)%/. Sin embargo, se observo una moderada disminucion de la cobertura
en las empresas de la parte alta de la distribucion (percentil 75), pero no asi
en aquellas empresas con bajo nivel de cobertura (percentil 25).

La liquidez de las empresas, medida por el test acido, continué recuperandose,
mostrando una razén igual a 1,32 veces en diciembre del 2010, cifra superior
a su promedio historico (1,18). Sin embargo, se observéo una creciente
participacion de la deuda financiera de empresas que tienen un indicador
de liquidez menor que 1, la que se ubico por encima del promedio previo
a la crisis (grafico IV.0).

Respecto del ultimo Informe, no se observan cambios importantes en
el riesgo de crédito de las empresas

Los indicadores de riesgo de crédito se mantienen bajos y estables. Después
de presentar una tendencia decreciente desde mediados del 2010, el indice
de cartera vencida de las colocaciones comerciales (ICV) tendio a estabilizarse
en torno al 1,06% en abril del 2011 (grafico IV.7). Dado que los indicadores
de morosidad se calculan como fraccion del stock corriente de la cartera
de cada segmento, existe el riesgo de que una expansion crediticia (un
aumento del denominador) oculte el comportamiento efectivo de la cartera.
Una manera de controlar este problema es recalcular el ICV sobre la base
del stock rezagado de colocaciones tomando como referencia la madurez
promedio de estos créditos (12 meses). La evolucion de este indicador es
similar a la del ICV tradicional, reafirmando que el actual nivel de riesgo de
crédito de las empresas se mantiene en niveles reducidos.

Por su parte, el indicador de cartera agregada deteriorada también muestra
un comportamiento estable en los tltimos meses, con una leve disminucion
que persistio durante gran parte del afio 2010 para empresas grandes y
pymes (grafico IV.8). El analisis sectorial también muestra una persistente
reduccion de la cartera deteriorada en el sector transable, la que contrasta

¢/ Cobertura de intereses es definida como flujo operacional sobre gastos financieros.



Grafico IV.8
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(2) Muestra de 190.000 empresas aproximadamente.

(3) Pymes: empresas con ventas hasta UF100.000 anuales. El resto
corresponde a Grandes.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico IV.9

Usuarios de Crédito

con un leve aumento en el sector no transable entre el primer y el cuarto
trimestre del 2010 (5,4 a 5,8%). En particular, las empresas grandes del
sector no transable han sido las que mas han incidido en el aumento de la
cartera deteriorada, sin embargo, su nivel atn es relativamente bajo (2,8%)
(grafico IV.9).

El escenario de riesgo para las empresas podria estar dado por el alza
de tasas de interés y una contraccion de la demanda externa

En un contexto de mayores tasas de interés, asociadas a un deterioro de
las condiciones de financiamiento externo, una fuente de preocupacion
es el descalce de plazos de la deuda financiera de las empresas. El sector
corporativo mostré un aumento de la deuda de corto plazo sobre el total
de activos desde 5,4 a 7,8% entre los anos 2009 y 2010, sin embargo, este
aumento se limité a empresas que no exhibian niveles de endeudamiento
importantes’/.

Por otra parte, y dependiendo de la severidad de los potenciales escenarios
de riesgo descritos en el capitulo I, la demanda externa podria contraerse
conduciendo adicionalmente a un deterioro de los términos de intercambio.
Este tipo de escenario, por su naturaleza, podria tener especial repercusion
en aquellos sectores ligados a la demanda externa.

Hogares

Cartera deteriorada de colocaciones comerciales del sector
no transable (1) (2) (3)
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(1) Créditos de deudores sobre los cuales se tiene evidencia que no cumpliran
con sus obligaciones en las condiciones pactadas, con prescindencia de la
posibilidad de recuperacion.

(2) Muestra de 76.000 empresas aproximadamente.

(3) Pymes: empresas con ventas hasta UF100.000 anuales. El resto
corresponde a Grandes.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Durante el primer trimestre del 2011, se observé un aumento en el
crecimiento de la deuda de los hogares

Al primer trimestre del 2011, la deuda total de los hogares crecio un 8,4%
anual, explicado por un mayor aumento de la deuda de consumo (9,5%) que
la hipotecaria (7,6%). El componente més activo de la deuda de consumo fue
el endeudamiento bancario (11,8%). En el caso de la deuda no bancaria, el
crecimiento mas alto lo experiment6 la deuda con casas comerciales (tabla
IV.3). No obstante, todas estas tasas de crecimiento siguen siendo menores
que las del periodo previo a la crisis financiera externa (promedio 2002-07).

El crecimiento de la deuda de consumo ha sido coherente con la recuperacion
del consumo de los hogares, luego de la crisis financiera y del terremoto
de principios del 2010. Durante el 2010, el consumo de los hogares crecio
10,9%, superando el promedio anual del periodo 2002-07 (5,9%). Asimismo,
el mayor endeudamiento parece estar acorde con los incrementos del ingreso
disponible, lo que se ha traducido en indicadores de endeudamiento (RDI)
relativamente estables luego de la crisis, mientras que los indicadores
agregados muestran una reduccion de la carga financiera (RCI) de los hogares
(grafico IV.10).

’/ A diciembre del 2010, las empresas que presentan un aumento en el indicador de deuda
financiera de corto plazo sobre el total de activos y que presentan a su vez un apalancamiento
financiero mayor de 2 veces, representan menos del 17% del total de deuda financiera.
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Grafico IV.10

Tabla IV.3

Endeudamiento y carga financiera de largo plazo
(porcentaje del ingreso disponible)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF, SuSeSo y SVS.

Grafico IV.11
Deuda de consumo total
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Grafico IV.12
Proyecciones de la deuda de consumo bancaria
(crédito per capita en escala logaritmica)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Deuda de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)

2002- | 2008| 2009|2010 2011 (Contribucion |Participadior
2000 v [ v 1 [ w [m [w |1 llcrecmiento(2)enladeuda
Hipotecaria 14,1 129 73| 77| 86| 90| 70| 76 42 55,8
Bancaria 153| 13,1| 86| 92| 100 104| 90| 93 45 49,3
No bancaria (3) 82| 11,7] 05| -16| -1,0] 05| -60| -4,3 0,3 6,3
Consumo 17,9 3,9 1,8/ 23] 47 5,8 8,1 9,5 4,2 44,5
Bancaria 160 03 22| 27| 51 75| 86| 118 28 24,3
No bancaria 207| 91| 14 19| 43| 38| 76| 68 1,4 20,2
Casas
Comerciales 276| 93| -79 -64| -12| 36| 11,9] 104 0,7 7,0
CCAF (4) 199 96 83 75/ 69 13| 29| 62 03 a4
Cooperativas 252| 116/ 56 33| 95 52| 19| 08 0,0 2,6
Otras (5) 1351 761 67 76/ 68 521 88l 61 0,4 6,3
Total | 158 87| 48 53| 68 76 7.5 84| 84 100,0

(1) Promedio.

(2) Puntos porcentuales.

(3) Incluye deuda hipotecaria securitizada.

(4) Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar.

(5) Incluye financiamiento automotriz, deuda universitaria y compafifas de seguros.

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

La evidencia sugiere que, hasta ahora, el endeudamiento no ha
aumentado por sobre su tendencia de largo plazo

Utilizando la metodologia desarrollada por Mendoza y Terrones (2008) para
identificar periodos de expansion de crédito, se analiza el crecimiento de
los distintos componentes de la deuda de los hogares (recuadro IV.1). Para
todos estos componentes, se encuentran niveles inferiores o cercanos a su
tendencia de largo plazo, y en particular, la deuda de consumo total per
capita tampoco supera significativamente su valor de tendencia de largo
plazo (grafico IV.11)%/.

Para analizar las perspectivas de crecimiento de la deuda de consumo, se
realizan proyecciones de la deuda per capita utilizando un escenario base de
crecimiento de 15% y dos escenarios de aceleracion de la tasa de crecimiento
de la deuda de consumo bancaria®/. Los resultados revelan que solo en el
caso de una expansion de la deuda de consumo a una tasa de 25% durante
el 2011, la deuda de los hogares se incrementaria levemente por sobre el
nivel superior del rango de desviacion de su tendencia (grafico IV.12). La
magnitud de esta tasa de crecimiento, sin embargo, esta por encima de las
tasas de toda la tltima década.

% Se utiliza como criterio de desviacion significativa una variacion superior a 1,75 veces la
desviacion estandar historica de la diferencia entre el valor observado y la tendencia. Como test
de robustez, se usa también la razon deuda a ingreso disponible y los resultados son similares.

°/ El escenario base de 15% es coherente con proyecciones de las instituciones bancarias y con
un modelo de crecimiento de las colocaciones empleado en los ejercicios de tension. El primer
escenario de aceleracion utiliza una tasa de crecimiento similar a aquella experimentada antes de
la crisis (20,7%). El segundo, en cambio, utiliza una tasa de 25%.
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico IV.14
indice de provisiones de casas comerciales
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

Grafico IV.15
Crecimiento de las colocaciones de consumo

(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Usuarios de Crédito

Los indicadores de riesgo de crédito de la deuda de consumo bancaria
exhiben un mejoramiento sostenido y tienden a estabilizarse durante
el ultimo afio

Los indicadores de riesgo de crédito de la banca han mejorado sostenidamente
desde mediados del 2009. En el caso del indice de cartera vencida (ICV) de
consumo bancario, han alcanzado valores inferiores a los del periodo previo
a la crisis financiera (grafico IV.13). Empleando un procedimiento analogo
al de la cartera comercial, el ICV de consumo también fue calculado sobre
la base del stock rezagado de estas colocaciones (22 meses)'?/. En el ultimo
ano, los resultados para este indicador ajustado muestran un nivel algo
mas elevado que el original, pero su evolucion es similar. Ello indica que la
disminucion del indice no estaria siendo conducida por las mayores tasas
de crecimiento de los créditos de consumo.

Para una muestra de cuatro casas comerciales que reportan informacion
financiera a la SVS, la evidencia es diferente al riesgo de crédito de las
colocaciones bancarias. El promedio del gasto en provisiones para diciembre
del 2010 es superior a los valores previos a la crisis, e incluso, en algunas
casas comerciales, estos gastos se incrementaron durante la ultima parte del
ano 2010 (grafico IV.149)!"/.

En lo mas reciente, y en el caso particular de una casa comercial, su situacion
financiera se deterioro significativamente. En base a la informacion disponible
al cierre de este Informe, tal situacion se asocia a las practicas comerciales
y contables en la provision de crédito de consumo. Esto ha impactado la
confianza de sus clientes e inversionistas. Sin embargo, las implicancias
para el mercado financiero local y el sistema de pagos se estiman acotadas.

La evolucion reciente del endeudamiento de consumo bancario no
sugiere cambios relevantes en su composicion hacia segmentos de
deuda mas riesgosos

Las colocaciones de consumo de la banca tradicional fueron menos afectadas por
la crisis, y su posterior crecimiento ha sido mayor al de las divisiones de consumo
y de la banca retail (grafico IV.15). Esto implica que ha habido un aumento de la
participacion de las colocaciones de consumo en aquellos segmentos de mayores
ingresos, lo que estaria asociado a un menor riesgo de crédito.

En términos del tipo de interés de los créditos de consumo, aproximadamente
el 60% de los flujos de las colocaciones se realiza a tasa fija. Esta participacion
ha aumentado desde principios del 2010, lo cual, en la practica, reduce la
vulnerabilidad financiera de los hogares a shocks de tasas (grafico IV.16). En
términos de plazos (mayores o menores a un ao) y moneda (peso y UF) no
se observan cambios significativos en la composicion.

19/ Ver Matus et al. (2009).

1/ A diferencia del consumo bancario, se reporta el indice de provisiones ya que la serie de
cartera vencida de las casas comerciales solo estd disponible desde el 2009. Debido a que las casas
comerciales tienen politicas propias de constitucion de provisiones, las estimaciones individuales
podrian no ser comparables entre si.
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Grafico IV.16
Flujos mensuales de colocaciones de consumo bancarias
(porcentaje del total)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico IV.17
Deuda de consumo bancaria
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico IV.18
indice de cartera vencida de deuda hipotecaria bancaria
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Uno de los potenciales riesgos destacados en el ultimo Informe era el fuerte
incremento de la deuda con tarjetas de crédito. Aun cuando parte de este
endeudamiento es a tasa fija, e incluso a tasa cero, un eventual no pago de
la cuota mensual puede generar vulnerabilidades en un contexto de tasas
de interés mas altas. La evidencia reciente muestra que este endeudamiento
sigue creciendo a tasas cercanas al 30%, y esta fuertemente concentrado en
la banca tradicional (grafico IV.17).

En el endeudamiento hipotecario, el riesgo de crédito también ha
presentado una evolucion favorable

El ICV de vivienda continta disminuyendo, revirtiendo de esta forma el
aumento que se prolongaba desde fines del 2008 (grafico IV.18). Como
ha sido discutido en el Informe anterior, este aumento era explicado
preferentemente por la calidad de la cartera de vivienda de BancoEstado.
Para el resto del sistema bancario, el ICV ha continuado declinando y en
marzo del 2011 estaba en valores practicamente iguales a su promedio
histérico (1,01%).

Tampoco se han observado cambios importantes en algunos estandares de
créditos hipotecarios de la banca. De acuerdo con informacion de la SBIE
la razon préstamo a precio de la vivienda en origen (Loan to Value: LTV)
se mantuvo constante en el agregado durante el 2010. En los tramos de
mayor deuda hipotecaria se observé un incremento del LTV, pero de una
magnitud bastante menor. En tanto que en los tramos de deuda mas bajos
(hasta UF450) el LTV tendi¢ a caer ligeramente'?/.

Un escenario mas negativo para el riesgo de crédito de los hogares
podria darse con el alza de las tasas de interés y una reduccion de la
actividad economica...

La desaceleracion de la actividad economica y sus potenciales efectos
negativos sobre el empleo pueden aumentar el riesgo de crédito de los
hogares. No obstante, como ha sido destacado en Informes anteriores, el
efecto de estos shocks de desempleo ha sido acotado, segun se desprende
del analisis previo de la Encuesta Financiera de Hogares (Fuenzalida y
Ruiz-Tagle, 2009). En todo caso, es necesario continuar monitoreando la
evolucion del empleo, asi como las condiciones y el endeudamiento de los
segmentos mas vulnerables a shocks laborales.

....y con un potencial relajamiento de los estandares de créditos

Considerando las expectativas positivas del crecimiento de las colocaciones
de consumo para este afio, la expansion del crédito podria afectar con rezago
a los indicadores de riesgo crediticio. La evidencia internacional indica que
ello sucede debido a que en los ciclos expansivos los prestamistas tienden
a relajar sus estandares de crédito, incrementando el riesgo de sus carteras
(Asea y Blomberg, 1998; Jiménez y Saurina, 2006)'/.

Con respecto a las instituciones bancarias, no se tiene evidencia de cambios
importantes en las politicas de ingreso minimo para acceder a un crédito.

12/ En los tramos de deuda de mas de UF10.000, el LTV se increment6 desde 85,7 a 88,4%, y en
el de UF350 a 450, disminuy¢ de 61,01 a 60,2%.

13/ Ver Sagner (2011) para evidencia del caso chileno.
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.20
Balances devengado y estructural del Gobierno Central
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Grafico IV.21
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Usuarios de Crédito

Sin embargo, se han observado, en términos netos, algunos relajamientos
recientes en cuanto a la informacion minima requerida para credit scoring
y créditos otorgados a clientes que no cumplen con requisitos minimos
(grafico IV.19). Aunque esto no ha sido generalizado a través de los bancos,
indica la necesidad de un monitoreo de la evolucion de estos estandares en
el ciclo de crecimiento del crédito.

En resumen, el endeudamiento de los hogares esta retomando sus tasas de
crecimiento y los indicadores de riesgo de crédito se mantienen, hasta ahora,
en niveles acotados. La persistencia del aumento del consumo y de la deuda,
conjuntamente con un escenario mas adverso en términos de actividad y con
relajamientos significativos de los estandares en la parte expansiva del ciclo,
puede tener implicancias importantes para la vulnerabilidad financiera de los
hogares. En este sentido, es importante que los intermediarios financieros
mantengan una actitud vigilante en esta fase del ciclo.

Gobierno Consolidado/

La ejecucion fiscal del 2010 fue algo menos deficitaria que lo estimado
por la autoridad hacia fines del mismo afio

Los balances globales devengado y estructural para el 2010 fueron de -0,4
y -2,1% del PIB, algo menos deficitarios que lo esperado por el Ministerio
de Hacienda a fines del afio pasado (-1,0 y -2,3%, respectivamente) (grafico
IV.20). El menor déficit se debio, principalmente, al mejor desempeno de la
economia y a un menor gasto global que lo anunciado.

A fines del 2010, los activos financieros netos del Gobierno Central
alcanzaron a 7,5% del PIB, mientras que el total de los activos financieros
lleg6 a 16,7% (grafico IV21). Durante el primer trimestre del 2011, los
activos consolidados del Tesoro Publico aumentaron en aproximadamente
US$4.000, llegando el FEES, el FRP y Otros Activos del Tesoro Publico a
US$12.942, US$3.904 y US$7.483 millones, respectivamente’”/.

Reducciones del gasto publico, un mayor precio del cobre y el
crecimiento de la demanda interna hacen prever una situacion mas
superavitaria que la proyectada para el 2011

Hacia fines del afio pasado, el Ministerio de Hacienda esperaba para el 2011 un
balance global devengado y estructural de -0,8 y -1,8% del PIB, respectivamente.
Sin embargo, las mejores perspectivas macroeconémicas y el anuncio de un recorte
del gasto por US$750 millones, contribuirian a una situacion mas superavitaria.
Sin perjuicio de lo anterior, se mantiene el compromiso del Ministerio de Hacienda
de converger a un déficit estructural de 1% del PIB al 2014

Por su parte, la composicion de la deuda publica ha experimentado
cambios importantes en los ultimos afios...

A fines del 2010 la deuda publica alcanz6 a 9,2% del PIB. El aumento de la
deuda bruta (US$7.555 millones aproximadamente) se enmarco dentro de

14/ El Gobierno Consolidado comprende el Gobierno Central Total y el Banco Central de Chile.

1%/ Los activos consolidados del Tesoro Publico incluyen el FEES, el FRPy Otros Activos del Tesoro
Publico, pero no incluyen el componente “Resto” de los activos Financieros del Gobierno Central.
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Grafico IV.22
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Fuente: Moody's (2010).

la autorizacion de la Ley de Presupuestos del 2010 (US$7.800 millones).
Este endeudamiento fue mayoritariamente realizado en el mercado interno
(80%), el 60% tiene vencimiento posterior al 2020, y el 94,3% corresponde
a emisiones de bonos'%/.

La composicion de la reciente emision muestra importantes diferencias
respecto de la deuda emitida a principios de la década pasada, cuando
cerca del 77% tenia vencimiento menor a 10 afios, 30% era deuda externa y
solo 10% correspondia a emisiones de bonos. También existen importantes
diferencias en términos de la moneda de denominacion de la deuda,
aumentando la participacion de la deuda expresada en UF (desde 7,0 a
67,8%), y reduciendo la deuda en dolares (desde 80,0 a 16,8%).

...y las emisiones esperadas para el 2011 implicaran un nivel de
endeudamiento bastante acotado

Dadas las necesidades de financiamiento estimadas a principios de este ano, la
autoridad fiscal anuncio que la emision de deuda publica en el mercado local
para el 2011 alcanzaria a US$6.000 de los US$7.800 millones autorizados
para este afio, y se obtendrian a través de la emision y reapertura de bonos
de la Tesoreria, tanto en pesos como en UF'/.

En todo caso, el nivel de la deuda publica en Chile se mantendria acotado
el 2011 (5,9% del PIB), y su evolucion no presentaria cambios significativos
respecto de anos anteriores, contribuyendo a la estabilidad financiera del
pais. Esta situacion contrasta con lo ocurrido en un amplio nimero de
economias avanzadas, las cuales exhiben un aumento significativo en el nivel
de endeudamiento desde el periodo pre crisis (grafico IV.22).

El balance del Banco Central se ha incrementado debido a la acumulacion
de reservas por US$12.000 millones

El programa de acumulacion de reservas, iniciado el 5 de enero del 2011,
involucrara la compra de divisas por US$12.000 durante el 2011, a través
de subastas diarias por US$50 millones. La acumulacion de divisas ha
sido esterilizada, en gran medida, con la colocacion de pagarés del Banco
Central. El monto de reservas acumulado al 12 de mayo asciende a US$4.500
millones, lo cual implico un aumento del saldo de las reservas a US$32.364
millones. Por otra parte, la deuda interna, la contrapartida de los mayores
activos, se ha incrementado en montos similares.

Finalmente, el patrimonio del Banco Central ha experimentado una
leve mejora con respecto al cierre del afio 2010

El patrimonio del Banco Central, de acuerdo con la contabilidad habitual,
paso de -$3.449 mil millones al 31 de diciembre de 2010, a -$3.001 mil
millones al 15 de abril del afio en curso. La disminucion del déficit se
explica principalmente por las ganancias asociadas con la depreciacion que
ha experimentado el peso.

19/ Correspondiente a bonos de la Tesorerfa General de la Reptiblica denominados en UF a 5, 7,
10, 20 y 30 anios, y en pesos a 10 anos.

17/ Las emisiones consideran activos en pesos a 7 y 10 afos, y en UF a 5, 7, 10, 20 y 30 aros.



Usuarios de Crédito

Recuadro IV.1: Crecimiento de la deuda de los hogares

El presente recuadro describe y aplica una metodologia
basada en informacion agregada para evaluar si existe o no
un crecimiento excepcionalmente alto de la deuda de los
hogares en Chile. En general, los antecedentes sugieren que el
crecimiento de la deuda se encuentra en torno a su tendencia
de largo plazo y, por lo tanto, el aumento experimentado
durante el 2010 no implicarfa cambios significativos en el
riesgo de crédito de los hogares. No obstante esta evidencia
agregada, es posible que existan algunos segmentos de hogares
que puedan presentar niveles de endeudamiento mas altos o
incluso sobreendeudamiento.

Descripcion de la metodologia

La metodologia utilizada sigue a Mendoza y Terrones
(2008), quienes identifican periodos de boom o auge como
aquellos en los cuales el nivel de deuda real per capita es
significativamente superior a su tendencia de largo plazo,
esta tltima calculada usando el filtro de Hodrick y Prescott.
Los autores definen d, como la desviacion de la deuda
de su tendencia de largo plazo y estiman la volatilidad
de este componente ciclico (G(d[r))lg/. Empleando estos
elementos, el criterio para definir si el endeudamiento esta
significativamente por sobre su tendencia de largo plazo es:
d, >00(d ), donde 0 es un pardmetro ad hoc que captura la
idea de una desviacion lo suficientemente importante por
sobre la tendencia. Mendoza y Terrones (2008) seleccionan
un valor de 6=1,75.

Existen metodologias alternativas que se basan en un
concepto de desviacion similar, pero difieren en la variable
de crédito analizada (Gourinchas et al., 2001; Borio y Lowe,
2002). En tales estudios, se utiliza el crédito sobre PIB en
términos nominales, y también se define de manera ad hoc
cuando una desviacion sobre su tendencia de largo plazo es
significativa. Mendoza y Terrones (2008) discuten las ventajas
de su medida de crédito real per capita y los problemas
asociados con la metodologia de Gourinchas et al. (2001).
La principal ventaja de esta metodologia es que muestra una
asociacion mas clara entre auges de crédito y fluctuaciones
de otras variables macroecondémicas —consumo e inversion,

18/ Notese que los subindices se refieren a paises (i) y tiempo (t), por lo tanto,
una desviacion de la tendencia se mide con respecto a la volatilidad propia
de cada pats.

por ejemplo— y microeconomicas —deuda de las empresas
y rentabilidad de la banca, por ejemplo. Otra ventaja de este
método es que usa crédito per capita en lugar de deuda sobre
ingreso disponible o, alternativamente, PIB. Estas ultimas
medidas pueden subestimar el crecimiento del crédito en
periodos en que el ingreso esta creciendo muy por sobre su
tendencia. Ello puede ser particularmente relevante en paises
que experimentan aumentos transitorios y significativos de
sus términos de intercambio.

Los resultados de Mendoza y Terrones (2008) indican que la
mediana de la duracion de un boom de crédito es entre 6 y 7
anos. Ademas, encuentran que en el punto maximo del boom
el crédito real per capita se expande 30% por encima de su
tendencia. Respecto de su relacion con el ciclo econémico,
los resultados muestran aumentos del PIB, del consumo y del
gasto publico que flucttian entre 2 y 4 puntos porcentuales
sobre la tendencia en la etapa previa a dicho punto maximo,
luego del cual se aprecian reducciones de entre 3 y 4 puntos
porcentuales. Los resultados para los precios muestran que los
episodios de boom de crédito estan asociados con aumentos
en los precios de las acciones y vivienda, pero no asi con
aumento en la inflacion.

La evidencia a nivel de empresas y bancos revela que, antes
del peak, los booms de crédito son generalmente acompanados
por incrementos en la razon de endeudamiento, mayor
valoracion de los activos y rentabilidad de las empresas. Al
mismo tiempo, se incrementa la razon de préstamos a activos
y la rentabilidad de los bancos, deteriorandose sus indices de
adecuacion de capital e incrementandose el indice de cartera
vencida (non-performing loans).

Ademas, Mendoza y Terrones (2008) muestran que los booms
de crédito estan altamente relacionados a crisis cambiarias,
bancarias y episodios de sudden stops. En efecto, para
mercados emergentes, aproximadamente 68% de los booms
estan asociados con crisis cambiarias, 55% con crisis bancarias
y 32% con sudden stops.
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Resultados para la deuda en Chile

Los resultados para la deuda total de consumo son presentados
en el capitulo IV de este Informe, y muestran que utilizando
el criterio de desviaciones de 1,75 veces por encima de la
tendencia de largo plazo, no hay evidencia de un boom de
endeudamiento durante el ano 2010. Mas aun, los resultados
se mantienen al usar un criterio mas acido tomando 0 =1.

Para complementar esta evidencia agregada, se realizo el
ejercicio para los dos componentes de la deuda de consumo:
bancaria y no bancaria (grafico IV.23). En el caso de esta
altima, también se aplico la metodologia para la deuda
con casas comerciales y cajas de compensacion. Como se
puede apreciar, para estos cuatro tipos de deuda, no se
encuentra evidencia de un aumento del endeudamiento
significativamente por encima de su tendencia de largo plazo.

Grafico IV.23

Esta metodologia, sin embargo, no esta exenta de criticas. En
primer lugar, dado que la tendencia de largo plazo depende
de la disponibilidad de datos, en la medida que la muestra
sea reducida y coincida con un crecimiento fuerte del crédito,
podria tender a rechazar erréneamente la hipotesis de un
aumento significativo. En segundo lugar, la tendencia se
calcula con toda la muestra disponible lo que dificulta su
aplicacion para identificar booms ex-ante. Finalmente, los
datos agregados pueden ocultar cambios composicionales
importantes en la asignacion del crédito, que podrian
traducirse en vulnerabilidades financieras que necesitan ser
monitoreadas con informacion microeconomica. En este
sentido, este método no excluye sino mas bien complementa
otras metodologias de evaluacion.
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V. Sistema bancario

Grafico V.1

indice de provisiones por tipo de cartera
(porcentaje de las colocaciones)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.2
Activos liquidos y descalce de la banca a 30 dias (1)

(porcentaje de los activos totales, veces el capital basico)
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(1) Lineas punteadas corresponden al promedio entre enero del 2008 y
abril del 2011.

(2) Efectivo y depositos en bancos, més instrumentos financieros de
negociacion y disponibles para la venta, como porcentaje de los activos.

(3) Pasivos menos activos, sobre el capital basico, en base ajustada para los
bancos autorizados.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

El' mejor entorno economico ha favorecido la recuperacion de la actividad crediticia
y capacidad de pago de los deudores bancarios. Los aumentos de capital anunciados
para este ano y las emisiones de deuda de largo plazo contribuirian a canalizar
la expansion de la actividad bancaria, sin comprometer la posicion de solvencia
ni la gestion de riesgos de la banca.

El entorno economico ha favorecido la recuperacion de la actividad
crediticia, sin incrementar el riesgo de crédito de la banca

Las colocaciones totales del sistema bancario aceleraron su recuperacion
en los primeros meses del afio, creciendo a una tasa real anual de 8,5%
en abril tltimo. Este dinamismo es coherente con el crecimiento agregado
de la economia, apreciandose una mayor aceleracion en aquellas lineas de
negocio mas sensibles al ciclo, tales como los créditos de consumo a hogares
y los créditos a empresas para el financiamiento de operaciones de comercio
exterior (capitulo IV).

Por su parte, los indicadores de riesgo de crédito han disminuido o se han
mantenido estables en todos los segmentos de colocaciones (capitulo IV). En
particular, los indices de provisiones de las carteras de consumo y vivienda
no presentan mayores variaciones durante los ultimos dos anos (grafico V.1).
Una excepcion es el fuerte aumento de las provisiones de la cartera comercial
observado en enero ultimo, como consecuencia de la entrada en vigencia de
la nueva normativa promulgada por la SBIF (recuadro V.1).

Pese a la mayor actividad crediticia, no se observan presiones de liquidez
en la banca, manteniéndose la proporcion de activos liquidos por sobre
su promedio historico

En el ultimo ano, la proporcion de los activos de mayor liquidez en la hoja
de balance del sistema bancario se ha mantenido por sobre su promedio
historico (grafico V.2). Tradicionalmente, en periodos expansivos del ciclo,
la banca tiende a privilegiar la cartera de colocaciones, por lo que puede
sorprender que los activos liquidos contintien representando cerca del 18%
de los activos totales del sistema. Este fenomeno se explica, en parte, por
la necesidad de calzar el plazo de las obligaciones a la vista, que a pesar de
desacelerarse en los ultimos meses contintian creciendo a tasas superiores al
11% real anual. Una fraccion importante del aumento de estas obligaciones
responde a los mayores saldos en cuentas corrientes de empresas no
financieras, lo que resulta congruente con la evolucion que exhibieron los
indicadores de liquidez de dicho sector durante el 2010 (capitulo IV).

El aumento de activos liquidos, sumado a emisiones de bonos senior
y subordinados por aproximadamente US$9.000 millones realizadas
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Grafico V.3
Descalce total de la banca a 30 dias (*)
(veces el capital basico)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.4
Descalce total de la banca a 7 dias (*)
(veces el capital basico)

1.0 Grandes Medianos == Retail == Sistema

0,6 4

021 /\/\/\,_/\/\/

A P
NS T

-0,2 4

-0,6 -

-1,0J

Abr.08 Oct.08 Abr.09 Oct.09 Abr.10 Oct.10 Abr.11

(*) Pasivos menos activos, sobre el capital basico, en base ajustada para
los bancos autorizados.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.5
Depositos a plazo de inversionistas institucionales
(porcentaje del total de pasivos)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF, SP y SVS.

por la banca entre junio del 2010 y abril de este afio, han favorecido su
administracion de liquidez. Esto ha permitido que, desde el ultimo Informe,
la brecha entre los flujos de pagos e ingresos del sistema se mantenga, en
promedio, en torno a 0,20 veces el capital basico a menos de 30 dias y 0,15
veces el capital basico a menos de 7 dias (graficos V.3 y V.4).

El proceso de normalizacion de tasas ha favorecido la toma de depositos
a plazo minoristas, contrarrestando la menor participacion del sector
institucional

En los primeros meses del afio, la participacion de las fuentes institucionales
en el total de pasivos de la banca continuo reduciéndose, en especial aquellos
constituidos por fondos mutuos (grafico V.5). Sin embargo, los depésitos a
plazo del sistema han continuado creciendo, alcanzando en los tltimos meses
tasas de crecimiento superiores a 9% real anual, siendo estos impulsados por
el aumento de los depdsitos directos de personas y empresas no financieras,
lo que resulta coherente con el proceso de normalizacion de la politica
monetaria, que se acelerd en el trimestre marzo-mayo de este afio.

En el Informe anterior se planted que el cambio normativo de valorizacion
de los fondos mutuos tipo 1 podria conducir a un cambio de portafolio de
los inversionistas institucionales como el antes descrito, pudiendo afectar
especialmente a aquellas entidades mas dependientes de este tipo de
financiamiento. Estos bancos, en su mayoria de menor tamano relativo'/, han
sustituido la caida de los depésitos a plazo de fondos mutuos por captaciones
a plazo de origen no institucional (grafico V.6), sin que se hayan observado
presiones particulares sobre las condiciones de plazo o tasa de interés de estos
depositos, ni en la evolucion del descalce de plazos. A pesar de lo anterior, la
dependencia de estas entidades a esta fuente de financiamiento mayorista se
considera aun elevada, por lo que sigue constituyendo un factor de riesgo a
monitorear.

El margen de intermediacion de la banca se ha mantenido estable, por
cuanto los mayores niveles de inflacion han compensado los menores
niveles que registran los spreads de colocaciones

Los spreads de las colocaciones comerciales y de consumo se han contraido
en los primeros meses del afo, por un aumento de las tasas pasivas superior
al de las tasas de colocacion (grafico V.7). Sin embargo, los mayores niveles
de inflacion han favorecido la evolucion del margen de reajustes, debido a
que la banca mantiene una posicion activa neta en UE Asi, desde junio del
2010, el margen neto de intermediacion se ha mantenido estable en torno
a 3,3% de los activos (grafico V.8).

Margenes estables y un menor riesgo de crédito han contribuido a elevar
la rentabilidad de la banca en el ultimo cuatrimestre

La reduccion del gasto en provisiones, asociada al menor riesgo de crédito
de las colocaciones, ha sido el principal contribuyente a que la rentabilidad
anualizada de la banca se elevara a mas de 18% del capital en el primer
cuatrimestre del 2011. Este nivel supera el del 2010 para todos los grupos
de bancos focalizados en colocaciones (tabla V.1), a pesar de la mayor
constitucion de provisiones comerciales en virtud de la entrada en vigencia
de la nueva normativa (recuadro V.1).

!/ A abril del 2011, los bancos con exposicion a DPF de fondos mutuos superior al 20% de sus
pasivos representan, en conjunto, cerca del 8% de los activos totales del sistema.



Grafico V.6

Sistema Bancario

Tabla V.1

Fuentes de financiamiento de la banca

(porcentaje del total de pasivos) (1)
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instrumentos derivados.
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(3) Capital basico, provisiones, valor razonable neto de instrumentos
derivados y utilidades.

(4) Bonos senior y subordinados.
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.7

Tasas de interés y spreads de colocaciones bancarias (1)
(porcentaje anual)
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(1) Plazos y monedas representativos de cada segmento de colocaciones.
Ver Matus et al. (2009).

(2) Pesos, 30 a 89 dias.

(3) Pesos, seis meses a un afo.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.8

Margen de intermediacion (*)
(porcentaje de los activos totales)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Composicién del retorno de los activos del sistema bancario

(porcentaje de los activos totales)

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ Abr.11 (1) ‘
Margen de intereses y reajustes 3,3 2,9 3,3 3,2
Intereses y reajustes ganados 8,5 4,4 53 5,6
Intereses y reajustes pagados -5,2 -1,4 -2,0 -2,4
Comisiones netas 0,6 0,7 0,7 0,7
Trading neto 0,2 0,6 0,5 0,4
Provisiones -1,1 -1,4 -1,3 -11
Gastos de apoyo -2,0 -2,0 -2,1 -2,0
Otros -0,1 0,2 0,3 0,2

ROA I 09 | 121 14 141

Apalancamiento (2) | 13,7 | 12,9 1 12,9 1 13,2 1
ROE Sistema (3) 12,4 15,1 18,6 18,7
Multibancos Grandes 18,5 18,5 22,1 22,2
Multibancos Medianos 4,0 12,1 14,9 15,8
Banca Retail 0,3 3,1 16,6 17,4
Tesorerfa y Comex 7.3 8,6 4,7 2,6

(1) Informacion anualizada a abril del 2011.
(2) Razon de activos a capital (veces).
(3) Rentabilidad del capital.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Los aumentos de capital anunciados son coherentes con la mayor
actividad crediticia prevista para este afo

De concretarse los aportes adicionales y la capitalizacion de utilidades
anunciados en los ultimos meses, la base de capital de la banca aumentaria
en aproximadamente US$2.400 millones durante el 2011. A diferencia de
otros periodos de significativos aumentos de capital, en que los incrementos
se concentraron en pocas entidades o respondieron a megafusiones, esta vez
comprenderan una mayor cantidad de instituciones, diversas en cuanto a
tamario y linea de negocios (grafico V.9 y tabla V.2).

Tabla V.2

Aumentos de capital anunciados para 2011

Aportes Capitalizacion | Total aumento Bonos subordinados
Bancos adicionales de utilidades de capital (1) en Tier2 (2)
(millones de pesos) (porcentaje)

Corpbanca 316.618 106.000 79 50
Chile 240.000 113.000 25 48
Security 46.837 - 45 45
Internacional 40.000 - 84 50
Consorcio 25.000 8.029 62 -
BCI - 144.000 14 39
Estado - 75.000 8 141

(1) Como porcentaje del capital basico a diciembre del 2010.
(2) Valores a diciembre del 2010. Los bonos subordinados contabilizados como parte del Tier 2 no pueden superar el
50% del capital basico.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF y de los propios bancos.
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Grafico V.9

Capital pagado del sistema bancario
(miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.10
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.11

Deuda externa de la banca
(millones de ddlares, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Estos aumentos no solo favoreceran los indicadores de capital de mayor
calidad de la banca (capital primario), sino que también permitiran que
los bancos que coparon sus holguras patrimoniales en el 2010, a raiz de la
fuerte emision de bonos subordinados efectuada en el segundo semestre,
incrementen su base de capital suplementario (Tier 2) a través de nuevas
emisiones de estos titulos de deuda (tabla V.2)%.

La mayor base de capital, sumada a las utilidades retenidas proyectadas para
la industria este afio, permitirian sustentar un crecimiento de las colocaciones
totales en torno a 15% real anual el 201 1. Este crecimiento no alteraria el nivel
del indice de adecuacion de capital del sistema, que estaba en torno a 14% de
los activos ponderados por riesgo de crédito a enero del 2011, parte sustancial
del cual corresponde a capital de alta calidad (capital basico) (grafico V.10)>/.

Las condiciones de financiamiento externo para la banca chilena
contintan favorables

Al dinamismo de la banca local observado durante el 2010 en el mercado
internacional —con un incremento de sus pasivos externos de cerca de
20%—, se suman los créditos sindicados, el uso de lineas de corresponsales
y las colocaciones de bonos en el exterior por US$2.900 millones en el
primer cuatrimestre del 2011 (grafico V.11). Esta mayor actividad ha ido
acompanada de un aumento en los plazos y spreads estables, incluso después
de eventos como el rescate de las economias europeas durante el 2010y 2011.

El éxito logrado en la contratacion de créditos sindicados con participacion
de bancos asiaticos ha permitido a la banca continuar diversificando su
matriz de acreedores. Ademas, la exposicion de la banca chilena a acreedores
europeos se ha reducido desde 36% del total de la deuda con el exterior en
el ultimo Informe, hasta 26% en marzo de este ano, siendo principalmente
sustituida con préstamos de bancos estadounidenses y canadienses.

No obstante, es posible distinguir diferencias, tanto en el tipo como
en las condiciones del financiamiento externo, segun el tamario y la
propiedad de los bancos establecidos en Chile

Los multibancos grandes concentran la deuda externa en bonos, mientras
que los créditos bancarios son relativamente mas relevantes para los bancos
medianos de propiedad extranjera (tabla V.3). Asimismo, se observa que
estos ultimos habrian sido menos afectados en términos de acceso a fuentes
externas durante la ultima crisis financiera internacional, alcanzando
actualmente niveles de deuda externa superiores a los observados a
comienzos del 2008 (grafico V.12).

%/ La norma establece que los bonos subordinados contabilizados como parte del Tier 2 no
pueden superar el 50% del capital basico. En el 2010 varios bancos se acercaron a este limite,
copando su holgura patrimonial.

%/ Una tasa de crecimiento de 15% es coherente con las proyecciones de la industria, y con el promedio
histérico de expansion de los tltimos 10 afios, en torno a 2 veces el PIB. El cdlculo del IAC considera
solo riesgo de crédito. A partir de diciembre del 2010, la SBIF publica un IAC que considera también
requerimientos de capital por riesgos de mercado. En el promedio del sistema, el nuevo indice es un
punto porcentual inferior al que incluye solamente activos ponderados por riesgo de crédito.

*/ Para escenarios mas expansivos del crédito bancario, como los descritos en el capitulo 1V,
de 20,7 y 25%, el IAC del sistema se reduciria a 13,5 y 13,1%, respectivamente. Este calculo
considera solo el aumento estimado del capital primario (sin posibles emisiones de bonos
subordinados) y supone que se mantiene la composicion del portafolio de colocaciones de los
altimos tres anos y la rentabilidad del sistema del afio 2010.



Sistema Bancario

Tabla V.3

Composicién del financiamiento externo a abril del 2011
(porcentaje de los pasivos exigibles) (1)

Financiamiento| Corto plazo
de Comex Bonos Otros (2) Total residual (3)
Multibancos grandes 5,5 3,1 1,4 10,0 5,8
Multibancos medianos 4,7 0,0 3,8 8,5 6,3
Medianos extranjeros 4,5 0,0 6,1 10,6 7,5
Medianos locales 4,9 0,0 11 6,0 4,7
Grafico V.12 Sistema 5.0 21| 21 | 9.1 57 |
Deuda externa de la banca por cluster (1) Activos menos patrimonio.
(porcentaje de los activos totales) (2) Incluye lineas de crédito y créditos sindicados.
(3) Informacion a marzo del 2011.
12 7 == Sistema == Multibancos grandes . .
Tesoreria y Comex Medianos locales Fuente: Banco Central de Chile.
Medianos extranjeros
9 Los mayores plazos de deuda externa de los multibancos grandes podrian

explicar los spreads relativamente mas altos respecto de los multibancos
. medianos en los primeros meses del 2011, especialmente en los créditos
€1 para financiar actividades de comercio exterior. Algo similar se observa en los
bancos de propiedad extranjera, que muestran spreads mas altos en créditos
distintos de los de comercio exterior, coincidiendo también con los mayores
plazos de esta deuda (tabla V.4).

0 . . .
Abr.08 Abr.09 Abr.10 Abr.11 Tabla v.4
Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién de la SBIF. Spreadsy plazos de la deuda externa de corto plazo (*)
(puntos base, meses)
Financiamii de Comex Otros
Spread ‘ Plazo Spread Plazo
e Multibancos grandes 60 13 70 7
Grafico V.13 Multibancos medianos 50 6 70
Pasivos externos de la banca (*) Medianos extranjeros 44 6 75 13
. P T . Medianos locales 55 7 69 4
(porcentaje de los créditos al sector privado)
Sistema | 55 | 12 | 70 | 7 |
120 -
(*) Mediana del periodo enero-abril del 2011 de los créditos con plazo contractual menor o igual a 13 meses. Spreads
100 A sobre libor a distintos plazos.
80 | Fuente: Banco Central de Chile.
60
El mayor financiamiento externo de la banca también es coherente con
401 sus planes de expansion para el 2011
20 -
Sibien gran parte de la deuda externa de los bancos sigue estando relacionada

0~ : con el financiamiento de operaciones de comercio exterior, el mayor uso de
' ‘ otras fuentes de financiamiento también le permitiria cubrir sus planes de
3 expansion en el ambito local (grafico V.11). Cabe notar que la mayor deuda
(*) Promedio entre el primer trimestre del 2008 y el tercer trimestre del 2010. externa ha ido acompanada de un aumento del tamano de la industria, por
lo que esta fuente de financiamiento sigue representando menos del 9% de
los activos del sistema y 11% de los créditos al sector privado, un nivel bajo
en relacion con otros paises (grafico V.13). No obstante, el endeudamiento
con el exterior podria hacerse mas relevante en periodos en que los fondos
de pensiones reducen sus inversiones en el mercado local’/.

Reino Unido
Suiza
Turquia
Australia
Japon
EE.UU.
México
Sudafrica
Peru

orea del Sur
Malasia
Israel

Chile

Brasil
Indonesia
Colombia
Tailandia

Fuente: FMI.

°/ Fuentes de mercado han planteado que, en el pasado, la banca ha utilizado los mercados
internacionales como fuente de financiamiento alternativa a los fondos de pensiones.
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Grafico V.14

Balance en moneda extranjera de la banca
(miles de millones de ddlares)

150 7 — Derivados activos (1) == Activos libro banca e
== Descalce total instrumentos financieros
Derivados pasivos (1) == Pasivos libro banca

110 A

70 +

30 A

-10 4

-50 -
May.06 May.07 May.08 May.09 May.10  May.11(2)

(1) Incluye valor nocional de forwardsy swaps en moneda extranjera.
(2) Ultima informacion disponible al 13 de mayo.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

La exposicion al riesgo de moneda extranjera se ha mantenido acotada
a pesar del aumento de la deuda externa

La exposicion al riesgo de moneda en instrumentos no derivados continuo
aumentando en el primer cuatrimestre del 2011, principalmente por
la evolucion de las obligaciones con el exterior (grafico V.14). Esto fue
contrarrestado con el incremento de las operaciones de derivados cambiarios,
aumentando la posicion activa neta del sistema en estos instrumentos, con
lo que el descalce en moneda extranjera se mantiene acotado. A plazos
cortos (7 dias) la industria también mantiene descalces bajos, situacion que
le permitiria mitigar el riesgo de liquidez en moneda extranjera en caso de
observarse cambios significativos y/o abruptos en estas posiciones.

Los indicadores de mercado mantienen la positiva evaluacion del
sistema bancario chileno

La favorable percepcion sobre la banca nacional que tienen los tenedores
de instrumentos de deuda se ha reflejado tanto en el nivel de las tasas de
descuento exigidas por los titulos de largo plazo emitidos en el mercado local
como en las favorables condiciones de acceso a los mercados internacionales
reportadas previamente®/. Lo anterior, sumado a la solida posicion de
rentabilidad y solvencia de la banca nacional, es coherente con la mejora de
las clasificaciones de riesgo de sus titulos de deuda, asi como con el aumento
de los indices de precios accionarios en los primeros meses del afo.

Sin embargo, esta evaluacion es sensible a la materializacion del
escenario de riesgo descrito en el capitulo I

Aunque la deuda externa del sistema bancario representa menos del 9% de
los activos del sistema, los problemas fiscales y el nivel de endeudamiento
que enfrentan algunas economias avanzadas podrian afectar las condiciones
de otorgamiento de estos créditos por parte de los bancos acreedores
extranjeros, en términos de volumen, plazo y/o costo. Sin embargo, la banca
nacional ya ha demostrado su capacidad para diversificar su matriz de
acreedores externos en eventos de estrés como los observados en la ultima
crisis financiera internacional. Adicionalmente, el plan de acumulacion de
reservas del Banco Central debiera contribuir a atenuar el impacto de nuevos
shocks al financiamiento externo de la economia.

Las presiones cambiarias han persistido en el transcurso de este afo, sin
causar un efecto significativo sobre el descalce de la banca, pues su posicion
neta en moneda extranjera se ha mantenido acotada. Mas atn, si bien los
clientes bancarios podrian eventualmente ver afectados sus descalces, la
normativa chilena considera la exposicion al riesgo de moneda que enfrentan
los deudores en la evaluacion de riesgo que realizan los bancos, limitando
hasta cierto punto el impacto de este posible escenario de riesgo.

Finalmente, dada la actual coyuntura internacional y la presencia de bancos
establecidos en Chile con matriz o controlador bancario en el extranjero, cabe
considerar el riesgo de contagio matriz-filial a través de un mayor costo de
financiamiento u otros mecanismos. No obstante, en el caso de los bancos
locales, existen condiciones objetivas que podrian mitigar estas fuentes de

%/ Las tasas de descuento de los bonos subordinados de la banca se han mantenido, en promedio,
en torno al 4% real anual en el primer cuatrimestre de este afio.



Tabla V.5

Impacto de las pruebas de tension sobre la rentabilidad

(porcentaje del capital basico)

‘ Escenario de riesgo ‘

ROE inicial ‘ 18,8 ‘
Riesgo de mercado -1,8
Valoracion -0,9
Repricing -0,9
Moneda 0,0
Riesgo de crédito -1,
Consumo -3,1
Comercial -8,5
Vivienda 0,6
Margen ‘ 7,8 ‘
ROE final | 137 |

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.15
Rentabilidad del capital proyectada en distintos escenarios (1)
(porcentaje)

301 W Percentil 25-75% @ Mediana A Sistema Mﬁfii,%ng(z)
40

30 -

-

10

0 : . "
-10 A

Dic.10 Escenario base Escenario de riesgo

(1) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucion.
(2) Los minimos corresponden al percentil 1.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.16

indice de adecuacién de capital proyectado en distintos
escenarios (1)

(porcentaje)
16 Percentil 25-75% @) Mediana A Sistema ] MmO (2)
14 I
12 I =
10
8 T T —— |
6
Dic.10 Escenario base Escenario de riesgo

(1) Cifras ponderadas por el capital bésico de cada institucion.
(2) Los maximos corresponden al percentil 90.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Sistema Bancario

contagio, tales como la baja dependencia que, en general, exhiben respecto
de la matriz para su financiamiento; el hecho de que la legislacion bancaria
chilena requiera que la filial mantenga integramente su capital en el pais
para operar como entidad financiera en el mercado local y los requisitos de
gobierno corporativo.

En la siguiente seccion se desarrolla una evaluaciéon cuantitativa del
impacto de la materializacion del escenario de riesgo del capitulo I sobre la

rentabilidad y solvencia de la banca nacional.

Pruebas de tension’/

Los ejercicios realizados con informacion a diciembre del 2010 muestran que el sistema
bancario estd en una posicion financiera apropiada para operar con normalidad, y se
mantiene con capacidad para absorber la materializacion de un escenario de riesgo
severo.

El escenario base considera un nivel de actividad, inflacion y tasas de interés
coherentes con las proyecciones presentadas en el IPoM de marzo del 2011.
En efecto, la tasa de crecimiento economico considerada para el 2011 es
6%, mientras las tasas de inflacion proyectadas a diciembre del 2011 y 2012
son 4,3y 3%, respectivamente. En cambio, el escenario de riesgo considera
una significativa desaceleracion durante el presente afio, reduciendo el
crecimiento a 3%. Adicionalmente, este escenario asume aumentos de la tasa
de interés de mercado de 300 puntos base en el corto plazo y 100 puntos
base en el largo plazo, junto con una depreciacion cambiaria de 20% en un
plazo de 15 dias®/.

Bajo el escenario de riesgo, los ejercicios de tension muestran que el sistema
presenta pérdidas que reducen la rentabilidad del capital (ROE) a 13,7%
(tabla V.5). En términos de los resultados a nivel de instituciones, se observa
que los bancos de la cota inferior en rentabilidad (percentil 25) reducen su
ROE a 5% bajo este escenario (grafico V.15), mientras el IAC de la mayoria
de los bancos se mantiene en 12% (grafico V.16)°/. Sin embargo, algunos
bancos podrian requerir acciones por parte de su administracion para reforzar
su base de capital.

Por ultimo, cabe senalar que las pruebas de tension son herramientas de
analisis que contribuyen a identificar debilidades y fortalezas financieras
en un momento del tiempo. Por su naturaleza parcial, no entregan,
necesariamente, la totalidad de los efectos de determinados escenarios de
riesgo. Por lo tanto, no deben considerarse como ejercicios de proyeccion.

’/ Este analisis se basa en la metodologia descrita en Jara et al. (2007) y en Alfaro y Sagner
(2011). Tanto el analisis como sus resultados son comunicados de manera habitual a la SBIE

% Este escenario es coherente con las principales amenazas a la estabilidad financiera de la
economia chilena discutidas en el capitulo 1.
°/ En base a un criterio conservador, estos resultados no consideran los aumentos de capital

anunciados por la banca (tabla V.2).
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Recuadro V.1: Normativa de provisiones por riesgo de

crédito de la banca en Chile

Normativa 1986-2009

El proceso de reestructuracion de la banca que siguié a la
crisis de los ochenta impulsé cambios en la normativa de
provisiones por riesgo de crédito. Estos cambios incluyeron,
entre otros elementos, la cobertura a una mayor proporcion de
las colocaciones bancarias, el establecimiento de provisiones
a base de riesgos esperados para los créditos a empresas y,
para los créditos de consumo y vivienda, provisiones a base
de la morosidad observada. Este sistema, que rigio desde
1986 hasta fines del 2003, contemplaba cinco categorias de
riesgo preestablecidas por el supervisor bancario.

A partir del 2004, se introdujeron modificaciones en esta
normativa para resolver dos de sus debilidades:

1. Transitar desde un esquema de clasificacion basado
en la morosidad de los deudores a uno basado en el
comportamiento de pago esperado (forward looking).

2. Incorporar un mayor numero de categorias de riesgo que
permitiesen una mayor gradualidad en la exigencia de
provisiones, aumentando por esta via los incentivos de
los bancos a efectuar reclasificaciones de los deudores.

Una particularidad de este esquema fue la autorizacion para
que los bancos pudiesen usar modelos internos de evaluacion.
Esto, inspirado en el esquema de Basilea II para efectos de
requerimientos de capital por riesgo de crédito. Para los
deudores de mayor tamano relativo (créditos a empresas)
se establecié una evaluacion individual y, para aquellos
deudores clasificables como cartera masiva o retail (créditos
de consumo, de vivienda y a empresas de menor tamario) se
dispuso una evaluacion grupal.

Normativa vigente

El nuevo marco regulatorio —el cual rige a contar de enero del
2010— exige a los bancos constituir provisiones por nuevos
créditos contingentes, entre los que destacan los montos
aprobados de las lineas de crédito de libre disponibilidad.
A partir de enero del 2011, la normativa de provisiones
aumento la convergencia hacia los criterios establecidos por

el Comité de Basilea. Esto, ya que incorpora en los modelos
de evaluacion individual de la cartera “en cumplimiento”
parametros como la probabilidad de incumplimiento (PI)
y la tasa de pérdida dado el incumplimiento (PDI), ambos
predefinidos por el supervisor!?/.

La cartera en cumplimiento se divide en dos tipos (normal
y subestandar), conformando un total de 10 categorias de
riesgo, lo que constituye un avance en la linea de aumentar
la gradualidad de la escala de clasificacion de los deudores
(tabla V.6). Los bancos clasifican sus portafolios en alguna de
las 10 categorias, considerando factores tales como: industria
o sector al que pertenece la empresa, situacion financiera,
capacidad y comportamiento de pago, situacion del negocio
y calidad de sus socios y de su administracion.

Tabla V.6
Principales diferencias en la norma de provisiones (1)

Normativa anterior | Normativa vigente

Cartera normal Cartera normal \ Cartera subestandar

Numero de categorias
Célculo de provisiones
Minimo exigido

Rango de la provision
Provisiones adicionales
Provisiones contraciclicas|

Créditos contingentes

4

Determinadas por el banco
NO

Entre 0y 2%, apox.

Sl

NO

Sl

6

Pl * PDI * Exposicion (2)
0,5%

Entre 0,04 y 9%

Sl

Sl

SI(3)

4
Pl * PDI * Exposicion (2)
NO

Entre 13,9y 43,9%

(1) Para las empresas evaluadas individualmente en cumplimiento.
(2) Pl'y PDI son pardmetros establecidos por la SBIF.
(3) Se amplia el nimero de operaciones contingentes.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Finalmente, se incorporaron elementos vinculados con las
orientaciones internacionales que proponen un sesgo menos
ciclico de las provisiones. Con este proposito, se establecio
un requerimiento minimo de 0,5% para la cartera normal
en cumplimiento (que antes podia provisionar 0%) y la
posibilidad de que los bancos constituyan voluntariamente

1%/ Los valores establecidos para la Pl y la PDI en la normativa son estimaciones
de largo plazo, es decir, representativas de a lo menos un ciclo econémico.



provisiones contraciclicas. Estas tltimas se registran como
provisiones adicionales cuando el escenario macroeconémico
es favorable, y se liberan o se asignan a provisiones
especificas cuando las condiciones del entorno se deterioran,
favoreciendo una evolucion mas estable de las provisiones a
lo largo de un ciclo''/.

Normativa de provisiones de otros paises de la region

Las provisiones por riesgo de crédito que la banca constituye
pueden ser de dos tipos: 1) especificas (backward looking), para
cubrir las pérdidas de los préstamos morosos, o ii) esperadas
(forward looking), para cubrir las pérdidas de la cartera de
colocaciones cuyo incumplimiento ain no se ha materializado.

En el grupo de paises con provisiones del segundo tipo se
encuentran, ademas de la banca chilena, algunas economias
de la region, como Bolivia, Colombia, Perti y Uruguay, las
cuales han implementado también sistemas de provisiones
contraciclicas'?/. Bolivia exige un rango de provisiones
contraciclicas que varia entre 1,5y 5,5%, dependiendo de la
cartera de créditos, permitiendo a los bancos compensar con
estas una fraccion de las provisiones especificas. Colombia
adopto provisiones contraciclicas solo para las carteras
comercial y de consumo, las que se constituyen en periodos
de rapido crecimiento econémico y se calculan a través de
la diferencia entre las pérdidas esperadas bajo un escenario
adverso y un escenario base. Perti exige a los bancos acumular
provisiones contraciclicas minimas, que varian en un rango
de 0,3 y 1,5% segun el tipo de cartera, y se constituyen
cuando el crecimiento promedio anual del PIB supera un
maximo preestablecido. Finalmente, en Uruguay los bancos
construyen un fondo de provisiones dinamicas a partir de la
diferencia entre las provisiones “estadisticas” y las especificas.
Las primeras se determinan segun un factor de riesgo que
varia desde 0,1 a 1,8% para cinco categorias de crédito.

!/ Al primer trimestre de este ario, 12 bancos habian constituido este tipo
de provisiones.

12/ Para mas detalle, ver FMI (2011d).

Sistema Bancario

Perspectivas de la normativa local

Es importante considerar que el punto de partida en Chile
respecto de la aplicacion de esquemas de provisiones
contraciclicas es diferente al de otras jurisdicciones. Por
ejemplo, en Espana se aplico el esquema contraciclico
partiendo de un modelo de provisiones que se basaba en la
morosidad de los deudores. En Chile, como se menciono,
la nueva normativa parte de un modelo basado en pérdidas
esperadas. Por lo tanto, ademas de la constitucion de
provisiones contraciclicas voluntarias, resultara importante
analizar el funcionamiento de los modelos propios
establecidos en la normativa local, los cuales, de ser bien
definidos y aplicados, podrian contribuir también a atenuar
la ciclicidad de las provisiones.

En todo caso, la conveniencia de aplicar esquemas de
provisiones contraciclicas es un debate internacional atn en
desarrollo, que resulta de interés en el analisis de futuras vias
de perfeccionamiento de la normativa local'?/. Si bien la idea
de constituir provisiones sobre la base de consideraciones
macroeconomicas ha sido explorada durante la ultima
década, la idea de influir en el ciclo del crédito con objetivos
macroprudenciales es mas reciente, por lo que requiere atn
de una fase importante de investigacion para determinar su
optimalidad.

13/ La seccion VI del capitulo tematico de este Informe resume la experiencia
de provisiones dindmicas para los casos de Pert, Espana y Chile.






VI. Regulacién e infraestructura financiera

Tabla VI.1

En materia de infraestructura financiera se destaca la entrada en operaciones
de la Camara de Compensacion y Liquidacion de Valores (CCLV). Respecto a
nuevas normativas, se revisan, entre otras, la ampliacion de la autorizacion, por
parte del Banco Central, a emisores extranjeros para colocar bonos en pesos en
el mercado local.

Sistemas de pagos e infraestructura financiera

Montos liquidados a través de sistemas de pagos de alto

valor (1)

(miles de millones de pesos)

‘20101

2011.1

Total pagos liquidados

LBTR
Interbancarios
Propio
Por cuenta de clientes
Mercado de Valores CCLV (2)
Mercado de Valores No CCLV
Camaras de compensacion
Cheques
Cajeros Automaticos
Combanc
Banco Central de Chile
Combanc
Propio
Por cuenta de clientes
Mercado de Valores No CCLV

(1) Promedios diarios.

(2) Para el 2010 se consideran los datos de CCL, antigua camara de

compensacion y liquidacion de valores.

Fuentes: Banco Central de Chile y Combanc.

9.207

6.149
1.805
655
521
412
217
570
96

17
457
3.774

3.057
968
1.646
444

10.400

7.725
2.647
891
1.019
348
389
597
110
20
467
4.480

2.676
750
1.433
493

Sistemas de pagos de alto valor

El sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real incremento su
participacion en los SPAV

Los sistemas de pagos 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 (Combanc). Mientras el primero realiza
la liquidacion de las transacciones de manera inmediata y en base bruta en
las cuentas de cada banco, el segundo realiza una unica compensacion al
cierre de su ciclo de negocios, obteniendo los saldos netos de cada banco,
los que posteriormente se liquidan a través del sistema LBTR.

Al primer trimestre del 2011, se observo un significativo aumento de los
montos liquidados en LBTR. En comparacion con el mismo periodo del
ano anterior, el promedio de pagos diarios subio desde $6,1 a 7,7 billones,
mientras que el promedio de Combanc disminuyo levemente desde $3,1 a
2,7 billones (tabla VI.1).

En términos de participacion, al primer trimestre del presente ano el
sistema LBTR canalizo el 74,3% del total de pagos de alto valor. De estas
operaciones, las realizadas entre el Banco Central y las entidades bancarias
—principalmente facilidades de liquidez y de depodsito—, siguieron
siendo las mas significativas, representando el 43,1%. En las liquidaciones
procesadas a través de Combanc —25,7% restante— predominan las
originadas por cuenta de clientes, las que alcanzaron un promedio diario
de $1.4 billones.

Parte del aumento en la utilizacion de LBTR se relaciona con la entrada
en vigencia de CCLV

Parte importante del aumento en LBTR se relaciona con la entrada en
operaciones de CCLV, la cual, como se indico en el Informe anterior, debe
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Grafico VI.1

Sistemas de liquidacion de las transacciones provenientes
del mercado de valores (*)

(miles de millones de pesos)
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(*) Totales mensuales.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.2

Montos liquidados en CCLV por tipo de instrumento (*)
(miles de millones de pesos)
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(*) Totales mensuales.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS.

Grafico VI.3
Distribucion intradia de montos liquidados en LBTR
(porcentaje)
10 -
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Fuente: Banco Central de Chile.

liquidar el total de sus saldos compensados a través de este sistema (grafico
VI.1)!/. Asimismo, cabe esperar que la actividad de Combanc disminuya ya
que el inicio de operaciones de CCLV implicara una disminucion de pagos
liquidados en su sistema provenientes del mercado de valores.

En relacion al monto de las operaciones, las transacciones compensadas
a través de CCLV promediaron $4,8 billones mensuales en el periodo
comprendido entre octubre del 2010 y marzo del 2011. De ellas,
aproximadamente el 58% correspondi6 a instrumentos de intermediacion
financiera, el 32% a instrumentos de renta fija y el 10% a instrumentos de
renta variable (grafico VI1.2).

Los cambios en el patron intradia de pagos asociados a CCLV han sido
integrados sin alterar el funcionamiento, tanto en términos operativos
como de liquidez, del sistema LBTR

La distribucion intradia de montos por pagos en el sistema LBTR se modifico
durante el afio 2010 (grafico VI.3). En particular, se observa un traslado de
montos liquidados desde la banda horaria de 10:00 a 11:30 de la manana
hacia la banda horaria que va desde las 15:00 a las 16:00 horas. En términos
de riesgos, el desplazamiento de la liquidacion de un monto relevante
desde la manana a la tarde constituy¢ una prueba para el sistema, tanto en
términos operativos como de liquidez. Sin embargo, este continué operando
con normalidad, sin observarse trabamientos o aumentos en el numero de
pagos rechazados tras el cierre.

Sistemas de pagos de bajo valor

Durante el 2010 se acentu6 la expansion de los principales medios de
pagos minoristas, en especial los giros desde cajeros automaticos y
pagos electuados a través de tarjetas de débito y crédito’/

Las operaciones a través de cajeros automaticos, que durante el 2007 y el
2008 se mantuvieron estables en torno a 270 millones de transacciones,
mostraron un significativo ascenso, de 23y 20% durante el 2009 y el 2010,
respectivamente (grafico V1.4).

En el caso de las operaciones via tarjetas de crédito bancarias y débito, se
observa también un mayor crecimiento, con aumentos anuales de 11y 29%
de las transacciones durante el 2010, respectivamente.

Las transacciones procesadas a través de tarjetas de crédito de casas
comerciales muestran un comportamiento inverso, al contraerse en cerca
de 3% en el mismo periodo. Esta contraccion se asocia principalmente a la
disminucion de las transacciones realizadas con las tarjetas de dos emisores
relevantes. Sin embargo, los montos transados a través de estas tarjetas se
expanden en 17% (tabla VI1.2).

!/ CCLV es una sociedad filial de la Bolsa de Comercio, creada bajo la Ley 20.345, autorizada
actualmente para administrar sistemas de compensacion y liquidacion de valores. Es importante
destacar que la apertura de la cuenta corriente y participacion de las sociedades administradoras
en el sistema LBTR no implica, en ningtn caso, el otorgamiento de facilidades de financiamiento
o refinanciamiento, ni la garantia del Banco Central, respecto de las obligaciones a liquidar.
%/ Los giros desde cajeros automaticos son una de las vias a través de las cuales las personas
obtienen dinero en efectivo con el cual pagan por las transacciones realizadas y, en ese sentido,
son un sustituto de otros medios de pago minoristas.
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Grafico V1.4 La asociacion entre emisores no bancarios y empresas internacionales
Medios de pago minoristas (*) de tarjetas de crédito podria cambiar la relacion competitiva de estos
(millones de operaciones) emisores respecto de las tarjetas bancarias
2001 2007
B 2008 Un hecho relevante en el caso de las tarjetas de crédito no bancarias
400 u 2009 es la asociacion de uno de los emisores no bancarios con una empresa
internacional de tarjetas de crédito, observandose ademas un importante
300+ traspaso desde las transacciones realizadas con su tarjeta original a este nuevo
esquema. Esta estrategia podria ser seguida por otros actores, implicando
200+ cambios en este segmento de mercado. Ello aumentarfa su competitividad
con los emisores bancarios, debido a la mayor aceptacion de estas tarjetas
100 en comercios de Chile y el exterior. Este esquema de asociacion de tarjetas
de crédito de casas comerciales con las marcas mas reconocidas predomina
0- en los mercados internacionales.
Cheaue  Salom.  bancana 1< 22N TR e
(*) Incluye transacciones de personas y empresas. En general, el dinamismo de los medios de pago minoristas analizados en esta

seccion se puede relacionar con la recuperacion de la actividad economica
y, en particular, con una fase ascendente del ciclo de consumo.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.
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Tabla VI.2
Principales medios de pago de bajo valor

, , Normativa dictada por el Banco Central de Chile
(miles de millones de pesos)

|2008 | 2009 2010 | Ampliacion de la autorizacion a emisores extranjeros elegibles para
Cheque 383734 | 336650 | 320174 emitir bonos en pesos en el mercado de valores local (marzo 2011,
Cajero automatico 10.913 13.729 17.212 www.bcentral.cl)
Tarjeta de crédito no bancaria 4.973 4.636 5.438
Tarjeta de crédito bancaria 3.400 3.713 4.598
Tajeta de débito 1961 2.580 3.460 En el ejercicio de sus facultades en materia cambiaria, y teniendo presente

la orientacion general de politica economica del Gobierno, el Consejo del
Banco Central acordé ampliar, a partir de abril, la autorizacién vigente para
que emisores no residentes emitan bonos en pesos en el mercado local
(denominados “huaso bonds”). Hasta entonces, solo podian emitir estos bonos
emisores corporativos que pudieran transar sus valores en bolsas autorizadas
por la Comision Clasificadora de Riesgo, lo que habria restringido el acceso
de empresas de la region que pudieran tener interés en emitir bonos en el
pais. La modificacion realizada permite la emision de huaso bonds por parte
de emisores corporativos que: i) se encuentren constituidos en paises cuya
deuda soberana cuente con al menos tres clasificaciones de riesgo, ii) sean
miembros del Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) o de alguna
organizacion intergubernamental de base regional equivalente, y iii) no estén
calificados como territorios no cooperativos en materia de lavado de dinero
y financiamiento del terrorismo por el GAFI o como paraisos fiscales por la
OCDE. Ademas, se permite la emision en el pais de huaso bonds por parte
de Estados extranjeros y de organismos supranacionales, los que no podian
hacerlo bajo el régimen normativo anterior. Ademas del Acuerdo del Banco
Central, es relevante para estos efectos la Normativa de Caracter General
N°304 de la SVS, la que establece los procedimientos de inscripcion de estos
instrumentos en el Registro de Valores, su oferta publica, difusion, colocacion
y obligaciones de informacion.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.
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Normativa dictada por otros organismos en el pais

Modificacion del Régimen de Inversion de los fondos de pensiones
(enero 2011, www.spensiones.cl)

En enero, la SP modifico el Régimen de Inversion de los fondos de
pensiones a contar del 1 de marzo (resoluciones N°4 y N°5). Entre las
modificaciones introducidas destacan las que otorgan mayor flexibilidad
a las normas sobre limites de inversion, eliminando o fusionando algunos
limites por instrumento con el fin de asignarlos a grupos de instrumentos
de caracteristicas similares, e incorporando otros instrumentos a aquellos
grupos de mayor riesgo. Asimismo, con el fin de abarcar una mayor cantidad
de activos subyacentes de las inversiones que se realizan con recursos de
los fondos de pensiones, se perfecciona la metodologia aplicada para la
medicion de la inversion indirecta, la que entrara en vigencia el 1 de agosto.

Las resoluciones sefialadas contaron con el informe previo favorable del
Consejo Técnico de Inversiones y con la visacion del Ministerio de Hacienda.

Informe de la Comision de Reforma a la Supervision Financiera (abril
2011, www.hacienda.cl)

El Ministerio de Hacienda encarg6 a una comision de expertos ad-honorem
analizar la estructura actual de regulacion y supervision del mercado
financiero, asi como de manejo de riesgos sistémicos, y proponer posibles
perfeccionamientos a partir de las lecciones post crisis y de la experiencia
nacional e internacional. Las principales propuestas de la Comision son las
siguientes: i) avanzar hacia un modelo de supervision por objetivos, que limite
el arbitraje regulatorio, focalice las funciones de los supervisores y facilite
la supervision de conglomerados financieros, ii) fortalecer la coordinacion
entre agencias para la evaluacion y manejo de riesgos sistémicos, a través
de la creacion de un Consejo de Estabilidad Financiera (CEF), iii) reformar
el gobierno corporativo de las agencias regulatorias, incluyendo directorios
colegiados, iv) otorgar independencia presupuestaria y generar incentivos
para captar y retener personal calificado en las agencias reguladoras, y
v) aumentar las atribuciones normativas y la rendicion de cuentas de las
agencias reguladoras (recuadro VI.1).

De las propuestas senaladas, el Ministerio de Hacienda ha anunciado
cambios legales para constituir el CEE el que estara integrado por el
Ministro de Hacienda, el Presidente del Banco Central, el Superintendente
de Pensiones, y los Presidentes de las nuevas Comisiones de Bancos e
Instituciones Financieras (CBIF) y de Valores y Seguros (CVS). El CEF
serd una instancia formal de coordinacion que tendra como funciones
criticas el manejo del riesgo sistémico, la coordinacion entre reguladores y
la supervision de conglomerados financieros. De igual manera, se decidio
potenciar las actuales SBIF y SVS a través de la mejora de sus gobiernos
corporativos, la incorporacion de nuevos objetivos institucionales, la
ampliacion de sus atribuciones normativas y el perfeccionamiento de sus
procesos sancionatorios. Estas propuestas deberan ser discutidas en el
Congreso para su adopcion.
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Reglamento sobre Créditos Universales (abril 2011, Diario Oficial)

A través de MKIII se establecio la obligacion para bancos y otros proveedores
de crédito de ofrecer créditos universales, distinguiendo entre préstamos de
consumo, consumo via tarjetas de crédito e hipotecarios. El reglamento para
materializar esta iniciativa se promulgo el pasado mes de abril y entrara en
vigencia el proximo 24 de octubre”/.

El objetivo central de estos créditos universales es el establecimiento de
condiciones homogéneas y comparables para cada tipo de crédito, que los
clientes puedan contratar libremente polizas de seguro y que las instituciones
financieras informen al cliente el costo total del crédito, tanto en pesos como
en porcentaje a través de una “Carga Anual Equivalente” (CAE).

La CAE corresponde a una tasa de interés anual que incorpora la amortizacion
de capital y el pago de intereses y gastos asociados al crédito, cualquiera
sea su naturaleza (impuestos, cargos notariales, etc.). La CAE puede ser una
herramienta util de comparacion del costo de distintos créditos. En este
sentido, el objetivo es establecer un mecanismo para entregar informacion
comparable entre oferentes para un mismo deudor, permitiendo a las
entidades reflejar apropiadamente los riesgos de crédito.

Documentos y normativa de interés publicados por organismos
nacionales e internacionales

“Progress in the Implementation of the G20 Recommendations for Strengthening
Financial Stability” (FSB, abril 2011, www.financialstabilityboard.org)

El Financial Stability Board (FSB) informa semestralmente acerca del grado
de avance en la implementacion de su programa de reformas, lo que ha sido
presentado en Informes anteriores. En su revision de abril de este afio, el FSB
destaca positivamente la adopcion de las normas de Basilea 111, las que ahora
deberan ser implementadas a nivel local por sus miembros.

En relacion con las instituciones sistémicamente importantes (SIFI, por
su sigla en inglés), hacia finales de este afio el FSB debera presentar sus
recomendaciones a los lideres del G20. Parte del trabajo en esta area ha
consistido en definir criterios para determinar cuando una institucion
financiera es una SIFI a nivel global, y dado el mayor riesgo que suponen
para el sistema financiero global, las mayores capacidades de absorcion de
pérdidas que deberian tener. El FSB también esta trabajando en el desarrollo
de elementos esenciales que deberian tener los regimenes para resolucion
de instituciones financieras.

Otras areas de trabajo del FSB, que deberian llegar a su término a fines de
este ano, son: reformas para mejorar los mercados de derivados OTC, el
desarrollo de herramientas de politica macroprudenciales, el fortalecimiento
de la adhesion a estandares internacionales de supervision y regulacion, y
la proteccion de los consumidores financieros, asi como disminuir el rol de
los ratings de las agencias clasificadoras de riesgo.

’/ Decreto Supremo N° 1.512 de los Ministerios de Economia, Fomento y Turismo y de Hacienda,
reglamenta los créditos universales conforme lo establecido en el articulo 7° de la Ley N° 20.448.
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“Principles for financial market infrastructures — consultative report” (BIS-IOSCO,
marzo 2011, www.bis.org)

El Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacion del BIS se encuentra
desarrollando en conjunto con la Organizacion Internacional de Comisiones
de Valores (I0SCO, por su sigla en inglés) un conjunto de “Principios para la
infraestructura de mercados financieros”, los que seran aplicables a depdsitos
centrales de valores, sistemas de liquidacion de valores y entidades de
contraparte central. Aun en etapa consultiva, estos nuevos principios buscan
que las infraestructuras en las que descansan los mercados financieros sean
mas robustas y estén mejor preparadas para enfrentar shocks financieros, y
reemplazaran los actuales principios para sistemas de pagos sistémicamente
importantes, la recomendacion para sistemas de liquidacion de valores y
las recomendaciones para entidades de contraparte central. El contar con
un unico set de principios, los que ademas seran mas exigentes y cubriran
aspectos que no estan del todo recogidos actualmente, debiera otorgar mayor
consistencia a la regulacion y supervision y, de esta manera, contribuir a la
estabilidad financiera.

“Thematic Review on Mortgage Underwriting and Origination Practices” (FSB,
marzo 2011, www.financialstabilityboard.org)

El FSB realizé una revision entre sus miembros sobre las practicas para
la suscripcion y generacion de hipotecas residenciales. Tomando en
consideracion que no existe un estandar internacional en esta materia, junto
con la revision se realizan seis recomendaciones para promover practicas
solidas que ayuden a la estabilidad financiera, entre las que se encuentra
desarrollar un marco con principios internacionales, y el que las autoridades
compilen y divulguen informacion detallada de las actividades de préstamos
hipotecarios residenciales.

Entre los elementos que se indican para desarrollar los principios se incluye
la verificacion efectiva de los ingresos y la informacion financiera de los
deudores, contar con mediciones que aseguren un razonable servicio de la
deuda, y relaciones apropiadas entre el monto del préstamo y el valor de la
propiedad (loan to value), entre otros. Muchos de estos principios se utilizan
en la practica habitual de otorgamiento de créditos en el mercado chileno,
aunque no necesariamente exigidos por el supervisor, sino como practica
de autorregulacion.

“Closing a Failed Bank, Resolution Practices and Procedures” David C. Parker
(FMI, abril 2011)

Este documento es un manual sobre resolucion bancaria que trata las
multiples etapas desde que se identifica a un banco en problemas hasta su
eventual liquidacion.

En este se discute la resolucion bancaria partiendo en términos generales,
es decir, desde el marco legal y el funcionamiento del seguro de depositos,
hasta un detalle de los procedimientos a seguir en el proceso de resolucion
y su profundizacion en la medida en que estas no estabilicen la institucion
en problemas. En este proceso se incluyen la supervision y medidas iniciales
a aplicar sobre un banco en dificultades, los mecanismos de intervencion,
la administracion provisional, la resolucion per se y la liquidacion. Cada
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etapa cuenta con una explicacion detallada de los puntos centrales que
un disefiador (e implementador) de politicas de resolucion de bancos
deberia considerar, englobando aspectos financieros, operativos, politicos
y comunicacionales.

“Macroprudential Policy: An Organizing Framework” (FMI, marzo 2011)

Después de la ultima crisis financiera internacional ha habido un creciente
interés por politicas macroprudenciales, es decir, aquellas dirigidas a mantener
la estabilidad del sistema financiero como un todo. En este documento el FMI
incluye los principales mensajes sobre politica macroprudencial provenientes
de trabajos conducidos tanto dentro como fuera de la organizacion, con el
objeto de mostrar los aspectos mas importantes de ella, es decir, su definicion
y objetivos, el diagnostico de riesgo sistémico, herramientas de politica
macroprudencial, y el disefo institucional para su operacionalizacion.

Cabe senalar que no pretende ser un documento concluyente acerca de
las mejores practicas, dado el incipiente desarrollo y conocimiento en esta
area, sino que trata mas bien de ser una base que ofrezca consistencia en las
recomendaciones del FMI sobre politica macroprudencial.
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Recuadro VI.1: Comision de Reforma a la Regulaciéon y

Supervision Financiera

En agosto del 2010, el Ministerio de Hacienda convocoé a un
grupo de expertos para constituir una “Comision de Reforma
a la Regulacion y Supervision Financiera”, con el mandato de
analizar y entregar propuestas para el perfeccionamiento
de la arquitectura de regulacion y supervision del sistema
financiero local. Esto, sobre la base de la experiencia recogida
anivel nacional e internacional y de las lecciones dejadas por
la ultima crisis financiera.

En marzo del 2011, la Comision entregé su reporte
(en lo sucesivo, el Reporte), identificando debilidades
principalmente en las siguientes areas: coordinacion
insuficiente en la identificacion y mitigacion de riesgos
sistémicos, limitaciones en la supervision de conglomerados
financieros, oportunidades de arbitraje regulatorio,
eventuales conflictos de intereses dada la multiplicidad de
objetivos de las superintendencias (solvencia y conducta de
mercado), ademas de una exposicion al ciclo politico y una
independencia limitada de los organismos reguladores.

Para enfrentar estas debilidades, el Reporte propone
favorecer la coordinacion de las autoridades a través de la
creacion de una instancia de caracter formal que identifique
y aborde riesgos sistémicos y de una serie de reformas a la
institucionalidad de supervision y regulacion vigente.

En términos generales, estas propuestas tienden a coincidir
con los lineamientos de la mayoria de los proyectos de
reforma financiera emprendidos en diversas jurisdicciones
en las ultimas dos décadas. Este recuadro discute aquellas
iniciativas que, de implementarse, requieren mayor
precision en sus definiciones y alcance, para efectivamente
conseguir mejorar los resguardos sobre la estabilidad del
sistema financiero chileno, velando al mismo tiempo por la
preservacion de sus fortalezas.

El Consejo de Estabilidad Financiera

Una de las lecciones mas importantes de la ultima crisis
financiera es que la supervision de la solidez patrimonial
de intermediarios financieros individuales no garantiza la
estabilidad del sistema financiero en su conjunto. La creciente

interconexion entre agentes y mercados financieros, el tamano
relativo de algunos de éstos y sus potenciales interacciones
con variables macroeconémicas, son factores que justifican
consideraciones sistémicas tanto en el monitoreo como en la
adopcion de medidas de regulacion y supervision del sistema
financiero®/.

En consecuencia, resulta fundamental contar con una
instancia donde se analicen y evaltien potenciales riesgos
a la estabilidad financiera y medidas para su mitigacion, se
estudien los efectos sistémicos de propuestas regulatorias y
legales relevantes y se coordinen acciones ante situaciones de
tension. En dicha instancia deben participar, como minimo,
los supervisores del mercado de capitales (responsables de la
regulacion “microprudencial”) y el Banco Central.

El Reporte recoge esta leccion y propone crear un Consejo
de Estabilidad Financiera (CEF), presidido por el Ministro
de Hacienda e integrado por el Presidente del Banco Central
y las autoridades responsables de la direccion de las agencias
supervisoras. La mision del CEF seria velar por la integridad
y solidez del sistema financiero, para lo cual podria elaborar y
recomendar politicas macroprudenciales, incorporar nuevos
sectores o instrumentos al perimetro regulatorio y coordinar
las acciones de los reguladores en tiempos de crisis.

El Reporte plantea que el CEF tenga facultades normativas
directas en materia macroprudencial, y que las entidades
regulatorias confirmen ante este Consejo su normativa y
sanciones microprudenciales.

Sibien es importante avanzar con un esquema de supervision
y regulacion que incorpore elementos sistémicos, preocupa
el grado en que el disenio propuesto pueda afectar la
autonomia de los supervisores prudenciales, diluyendo su
responsabilidad y eventualmente generando una pérdida

* Por ejemplo, un aumento del precio de las viviendas puede facilitar el
otorgamiento de créditos a los hogares y al sector inmobiliario, lo que a su
vez alimenta alzas adicionales en dichos precios. Véase el capitulo tematico
para una discusion mas extensa de este tema.



de efectividad en el ejercicio de sus atribuciones”. Mas aan,
considerando la posibilidad, planteada en diversos foros
internacionales, de conferir una dimension macroprudencial
a las regulaciones microprudenciales (por ejemplo, a partir
de su calibracion de acuerdo a variables ciclicas o al impacto
sistémico de una institucion), aumenta la importancia de
fortalecer la coordinacion entre ambos objetivos sin que uno
de ellos eclipse al otro. En este contexto, podria evitarse la
dilucion de responsabilidades y lograrse los mismos beneficios
en términos de atenuar riesgos sistémicos a través de una
instancia de discusion y coordinacion, sin efecto vinculante,
que proponga cambios de regulacion o supervision al
supervisor microprudencial.

Esta evaluacion se fundamenta también en la experiencia
internacional. En efecto, la tinica referencia de una agencia de
coordinacion con atribuciones tan amplias como las propuestas,
es el recientemente creado Financial Stability Oversight Council
(FSOC) en EE.UU. Es prematuro, sin embargo, extraer lecciones
del FSOC como un benchmark, considerando su tiempo de
funcionamiento y su formacion como respuesta urgente a los
problemas de coordinacion y supervision sobre las instituciones
y mercados financieros de ese pas.

La mayoria de las instancias internacionales comparables, tales
como el Council of Financial Regulators (CFR) en Australia,
el Financial Institutions Supervisory Committee (FISC) en
Canada, o el European Systemic Risk Board (ESRB) en la UE,
tienen funciones acotadas, circunscritas a la coordinacion,
sin intervenir directamente en funciones de regulacion ni
de supervision.

En suma, aunque la idea de crear un CEF que refuerce los
aspectos sistémicos de la institucionalidad financiera chilena
es apropiada, es crucial que el mandato y las atribuciones
de este Consejo no debiliten la regulacion y supervision
microprudencial.

Supervision por objetivos

El Reporte sugiere adoptar un modelo de supervision y
regulacion del tipo twin peaks, inspirado en esquemas como
los implementados en Australia y Holanda. En este esquema
la supervision del sistema financiero esta organizada sobre
la base del cumplimiento de dos grandes objetivos: velar

°/ La normativa y sanciones requeririan ser aprobadas primero en cada
organismo regulatorio, para volver a ser votadas mas tarde en el CEF, cuyas
decisiones tendrian caracter vinculante. En el caso del Banco Central, a
pesar de concedérsele poder de veto, la participacion de su Presidente como
miembro de un consejo presidido por el Ministro de Hacienda abre una serie
de dudas juridicas respecto de los efectos sobre su autonomia.

Regulacion e Infraestructura Financiera

por la estabilidad de las instituciones supervisadas (objetivo
de solvencia) y velar por la proteccion del cliente financiero
(objetivo de conducta de mercado).

Buena parte de las reformas financieras emprendidas en los
ultimos afios han avanzado en esta direccion, sobre todo
después de los problemas experimentados por el FSA de
Reino Unido, demostrando las limitaciones en la gestion
que pueden resultar de una estructura administrativa
sobrecargada y que termina por priorizar un objetivo sobre
el otro.

En la propuesta del Reporte, la implementacion de este
modelo en Chile se conseguiria a través de la creacion de una
Comision de Solvencia (CS) y una Comision de Conducta
de Mercado (CCM). La primera integraria las funciones de
solvencia de la SBIF y de la Intendencia de Seguros de la SVS;
mientras la segunda integraria las funciones de proteccion
del consumidor y de conducta de mercado, actualmente
radicadas en la SBIF, la SVS y el area financiera del SERNAC/.

Esta propuesta ofrece ventajas en el caso chileno: podria
contribuir a reducir posibles arbitrajes regulatorios, permitiria
avanzar en el entendimiento de los riesgos implicitos en
los conglomerados financieros y fortaleceria la supervision
de solvencia o de conducta de mercado en areas donde
actualmente se observan debilidades. Cabe notar, sin
embargo, que la integracion de supervisores no zanja el
debate sobre regulacion y supervision de conglomerados
financieros, pues deja abiertos otros temas centrales, como la
extension del alcance de los procesos formales de supervision
y requerimientos de capital y liquidez para el holding.

Dado que la propuesta de twin peaks representa un cambio
radical a la infraestructura financiera actual, de adoptarse
debiera ser cuidadosamente implementada, velando por
no erosionar las fortalezas de las legislaciones financieras
vigentes. Una precondicion esencial para su adopcion
deberia ser el desarrollo de un CEE en el cual se produzca
un espacio de coordinacion efectivo de los objetivos de
solvencia y conducta de mercado, de manera de resguardar
adecuadamente la estabilidad del sistema financiero.

9 Reino Unido, Espana y, en alguna medida, EE.UU., son ejemplos de
economias que han avanzado en esta direccion.

7/ Si bien no se menciona explicitamente en el Reporte, se entiende por
extension que la supervision y regulacion de las corredoras y agentes de
valores, asi como las instituciones que proveen infraestructura de mercado,
como el DCV y la CCLYV, deberian ser supervisadas por solvencia por la CS
y en sus practicas de mercado por la CCM.
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Fortalecer el gobierno corporativo de las agencias
reguladoras

El Reporte argumenta que es necesario otorgar mayores
facultades regulatorias a las superintendencias, permitiendo
de esta manera que estos organismos puedan reaccionar
agilmente a cambios en el sistema financiero. Adicionalmente,
se suma al cuestionamiento que otros estudios han
hecho respecto del grado de autonomia y el proceso de
nombramiento de los superintendentes del sistema actual?.
No obstante, y tal como enfatiza el Reporte, avanzar en
estas areas requiere fortalecer los mecanismos de control y
rendicion de cuentas de las superintendencias.

¥ FMI (2004), OCDE (2011b).

Si bien el Reporte propone un esquema de gobiernos
colegiados, existen alternativas que podrian usarse para
mejorar los mecanismos de control de estas instituciones. Por
ejemplo, fortaleciendo los procedimientos de consulta previa
que se han utilizado para definir la aprobacion de diversas
normas del sistema financiero chileno, o estableciendo
organismos de consulta técnica similares al Consejo Técnico
de Inversiones que asesora a la SP. Mas alla de la definicion
especifica, es de toda relevancia adoptar medidas que
permitan otorgar mayor flexibilidad y alcance al proceso
normativo, aumentar la continuidad en las politicas internas
y reducir la injerencia del ciclo politico y las posibilidades de
captura de los reguladores del sistema financiero.
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Glosario

Activos ponderados por riesgo: Corresponde a los activos bancarios,
ponderados en funcion de cinco categorias de riesgo consignadas
en el articulo 67 de la Ley General de Bancos. La relacion entre el
patrimonio efectivo y los activos ponderados por riesgo, corresponde a
un indice de suficiencia de capital (conocido como indice de Basilea),
internacionalmente aceptado como medida de solvencia de las empresas
bancarias.

Banca de tesoreria: Bancos con énfasis en la inversion de instrumentos
financieros derivados y no derivados y que no poseen colocaciones.

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

Basilea II: Es el segundo de los acuerdos publicados por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (BBS; por sus siglas en inglés), con
el propésito de crear un estandar internacional para la operacion y
control de riesgos de la banca. Basilea II se basa en tres pilares, todos los
cuales buscan promover una mayor estabilidad del sistema financiero:
(1) requerimientos minimos de capital que promuevan una asignacion
de recursos mas sensible a los riesgos de crédito y de mercado,
(2) procedimientos de supervision mejorados y (3) mayor disciplina
de mercado.

Basilea III: Es un conjunto de nuevos requerimientos de capital y liquidez
para la industria bancaria, desarrollado por el BIS, y que busca fortalecer
sustancialmente el marco de capital de Basilea II. Entre sus objetivos
estan: elevar la calidad, consistencia y transparencia de la base de
capital, fortalecer la cobertura de riesgos, introducir restricciones
de apalancamiento, promover un marco de capital contraciclico e
introducir un estandar de liquidez global. Estos requerimientos seran
implementados de manera gradual hasta el afio 2019.

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

Bonos soberanos: Instrumentos de deuda emitidos por el gobierno de un pais
en moneda local o extranjera. En este tltimo caso, la moneda seleccionada
generalmente es la de una economia mas estable.

Bonos subordinados: Bonos de largo plazo emitidos por los bancos a un
plazo promedio no inferior a 5 afios, 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.

Cajas de Ahorro: Entidades de crédito espariolas, constituidas como sociedades
limitadas de caracter fundacional (en vez de ser sociedades anénimas
como los bancos), motivo por el que deben destinar, por ejemplo,
una parte de sus dividendos a fines sociales o tener representacion
gubernamental en su interior, aunque sin dejar de ser privadas.

Capital basico: Capital pagado mas reservas de los bancos y las utilidades
del ejercicio, netas de la provision asociada al reparto de dividendos.

Capital pagado: Corresponde al importe de las acciones suscritas por los
accionistas, y que han sido pagadas en dinero, o por la capitalizacion de
reservas o de utilidades repartibles entre los accionistas.

Capital suplementario: Corresponde a la parte del patrimonio efectivo de los
bancos que excede el capital basico. Incluye bonos subordinados, hasta
un 50% del capital basico, y provisiones generales constituidas hasta un
1,25% de los activos ponderados por riesgo.

Cartera deteriorada: Créditos de deudores sobre los cuales se tiene evidencia
de que no cumpliran con alguna de sus obligaciones en las condiciones de
pago en que se encuentran pactadas, con prescindencia de la posibilidad

Glosario y Abreviaciones

de recuperar lo adeudado recurriendo a las garantias, mediante el ejercicio
de acciones de cobranza judicial o pactando condiciones distintas. En
cualquier caso, constituye suficiente evidencia de deterioro el hecho
de que un crédito presente una morosidad igual o superior a 90 dias.

Cartera vencida: Colocaciones bancarias o fraccion de estas con una
morosidad de hasta 90 dias desde la fecha de vencimiento. En los créditos
con cuotas se considera solo la cuota vencida, pero puede traspasarse la
totalidad del crédito en la medida en que se hagan efectivas las clausulas
de aceleracion.

CCAV: Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor. Sistema electrénico
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.

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 flujo
operacional sobre gastos financieros.

Comision Clasificadora de Riesgo: Entidad con personalidad juridica
y patrimonio propio con funciones y atribuciones establecidas en el
articulo 99 del D.L. N°3.500, entre ellas se incluye la autorizacion para
que los fondos de pensiones inviertan en acciones emitidas por empresas
extranjeras que se encuentran inscritas y se transen en determinadas
bolsas de valores.

Créditos sindicados: Financiamiento que otorga un grupo de bancos o
instituciones financieras, bajo un mismo contrato de crédito, con el fin
de diversificar riesgos cuando el crédito concedido es de gran cuantia.

Descalce cambiario: Diferencia entre pasivos y activos en moneda extranjera,
menos posicion neta en derivados (diferencia entre compra y venta
de contratos derivados). También se calcula un indicador alternativo
correspondiente a la diferencia entre la deuda externa y la posicion neta
en derivados, escalado por exportaciones menos importaciones.

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

Deuda externa de corto plazo residual: Corresponde a la deuda externa cuyo
vencimiento es menor a 12 meses en la fecha indicada.

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

Divisiones de consumo: Unidades bancarias dirigidas a un determinado
segmento o grupo de clientes del banco matriz, generalmente de
menores ingresos. Varias de estas divisiones son herederas de las antiguas
sociedades financieras.

Efectos de comercio: Documentos emitidos por sociedades especialmente
autorizadas por la Superintendencia de Valores y Seguros, con el propésito
de captar dinero directamente del publico, que permita financiar la
operacion de corto plazo del emisor (capital de trabajo).

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

Factoring: Alternativa de financiamiento que se orienta de preferencia a
pequenas y medianas empresas, y que les permite obtener liquidez a partir
de la venta o cesion de las cuentas por cobrar. Estas ultimas generalmente
se componen de facturas, cheques y letras traspasando la cobranza de
los documentos a una empresa que anticipa fondos disponibles, que
puede ser un banco o una empresa especializada, denominada factoring.

67



Informe de Estabilidad Financiera | PRIMER SEMESTRE 2011

68

FEES: Fondo de Estabilizacion Econémica 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 servira como fuente de
financiamiento para periodos de déficit futuro.

Flujo operacional: Corresponde a los movimientos de caja que incluyen todas
las transacciones y eventos que no estan definidas como de inversion o
financiamiento, principalmente las relacionadas con el giro de la entidad,
es decir, la produccion y suministro de bienes y servicios durante un
periodo determinado.

Fondo Mutuo Tipo 1: Fondos mutuos de inversion en instrumentos de deuda
de corto plazo, con duracién menor o igual a 90 dias.

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.

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.

Goodwill: Es el valor que se le reconoce a una empresa, por sobre el valor de
mercado de sus activos.

G7: Corresponde al grupo econémico y politico conformado por las siete
economias avanzadas de mayor tamano. Estas son: Alemania, Canada,
EE.UU., Francia, Italia, Japon y Reino Unido.

G20: Foro internacional de cooperacion y consultas entre paises desarrollados
y economias emergentes, en temas relacionados con la estabilidad
economica global. Entre sus miembros se encuentran los siete paises mas
industrializados del mundo, Rusia, la Union Europea, y un conjunto de
otras economias, tales como Brasil, India, China y Sudafrica, entre otros.

TAC: Indice de Adecuacion de Capital. Es una medida de solidez patrimonial
de la banca y se mide a través del cuociente entre el patrimonio efectivo
y los activos ponderados por riesgo de crédito.

IFRS:International Financial Reporting Standards. Son un 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.

Incumplimiento: Default. El no pago de los intereses o del principal de una
deuda segtin lo legalmente acordado.

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

Instrumentos de negociacion: Son aquellos que se adquieren con el objeto
de negociarlos en el corto plazo para obtener ganancias provenientes del
arbitraje o de fluctuaciones en los precios o tasas de mercado.

Instrumentos disponibles para la venta: Son los instrumentos financieros
que no se incluyen en la categoria de instrumentos para negociacion ni
en la categoria inversiones al vencimiento.

Leasing: Contrato mediante el cual una persona (arrendador), natural o
juridica, traspasa a otra (arrendataria), el derecho a usar un bien fisico

a cambio de alguna compensacion, generalmente un pago periodico y
por un tiempo determinado, al término del cual el arrendatario tiene la
opcion de comprar el bien, devolverlo o renovar el contrato.

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.

Liquidez acida: Test acido o razon entre activos circulantes menos existencias
y pasivos circulantes.

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

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

Margen de intermediacion: Diferencia entre intereses y reajustes ganados y
pagados de los bancos, medidos en relacion a los activos totales.

Margen de intereses: Diferencia entre intereses ganados y pagados de los
bancos, medidos en relacion a los activos totales.

Margen de reajustes: Diferencia entre reajustes ganados y pagados, medidos
en relacion a los activos totales.

MKIII: Ley N° 20.448, publicada el 13 de agosto de 2010 para otorgar mayor
liquidez y profundidad al mercado de capitales, ampliar el mercado
financiero, introducir elementos de competencia al mercado crediticio
y facilitar la integracion financiera del mercado de capitales.

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

Multibancos medianos: Bancos con menor participacion de mercado e
igualmente diversificados que los multibancos grandes.

Over-the-counter (OTC): Corresponde a una expresion utilizada para describir
transacciones de productos financieros efectuadas directamente entre
contrapartes, fuera de bolsas de valores organizadas.

PIIN: Posicion de inversion internacional neta. Diferencia entre los activos y
pasivos externos de la economia.

Premio CEMBI Broad: Mide el diferencial del retorno de los bonos corporativos
en dolares emitidos por un conjunto de paises emergentes en los mercados
internacionales, respecto de los bonos del Tesoro de los EE.UU.

Premio CEMBI Chile: Mide el diferencial del retorno de los bonos
corporativos en dolares emitidos por empresas chilenas en los mercados
internacionales, respecto de los bonos del Tesoro de los EE.UU.

Premio EMBI: El premio soberano del EMBI es la medida mas habitual de
riesgo de una economia. Mide el diferencial del retorno de la deuda
soberana de un pais emitida en dolares en los mercados internacionales,
respecto de los bonos del Tesoro de los EE.UU.

Premio EMBI Global: El premio soberano del EMBI Global es la medida mas
habitual de riesgo de las economias emergentes. Mide el diferencial
del retorno de la deuda soberana de economias emergentes emitida
en dolares en los mercados internacionales, respecto de los bonos del
Tesoro de los EE.UU.

Provisiones adicionales: Provisiones de la banca, constituidas por sobre las
exigidas, y que se no se imputan a ninguna cartera de crédito en particular.

Provisiones contraciclicas: Son aquellas que se constituyen cuando
el escenario macroeconémico es favorable y se liberan cuando las



condiciones del entorno se deterioran, favoreciendo de esta manera una
evolucion mas estable de las provisiones a lo largo de un ciclo.

Punto base: Unidad de medida que corresponde a la centésima parte de uno
por ciento (0,01%).

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

ROA: Rentabilidad de los activos, medida como la razon entre la utilidad
después de impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, y los
activos totales.

ROE: Rentabilidad del patrimonio, medida como la razén entre la utilidad
después de impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, y el
patrimonio mas interés minoritario.

Repos: Pactos de recompra (reventa). Venta (compra) colaterizada con acuerdo
o compromiso de retrocompra (retroventa).

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 liquidez: Es el riesgo de que una contraparte (o participante en el
sistema de pagos) no pueda cumplir con sus obligaciones al momento de
su vencimiento, aunque podria hacerlo en el futuro. Por lo tanto, el riesgo
de liquidez no necesariamente implica que la contraparte sea insolvente.

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 demas operaciones registradas en el balance.

Shadow inventory: Inventario de viviendas que ya han sido adjudicadas por los
bancos pero que todavia no han sido enumeradas como parte del stock
de casas a la venta, hipotecas con patrimonio negativo y las que tienen
mas de 60 dias en mora y que pronto seran adjudicadas por los bancos.

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

Spread on-shore en dolares: Corresponde a la diferencia entre la tasa on-shore
y la tasa Libo y, en consecuencia, es un proxy del costo de financiamiento
en dolares en el mercado nacional vis-a-vis el mercado internacional.

SPV: Special Purpose Vehicle. Es una entidad subsidiaria, cuyas operaciones
estan limitadas a la adquisicion y financiamiento de activos especificos.
Cuenta con una estructura de activos y pasivos y un estatus legal que
asegura el cumplimiento de sus obligaciones incluso si la compania
matriz va a la quiebra.

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
promedio de la industria bancaria, por lo cual presentan un mayor

Glosario y Abreviaciones

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: Contrato de derivados entre dos partes, quienes realizan un intercambio
de flujos en fechas futuras. Uno de los contratos de swap mas comunes
son los de tasa de interés, en los cuales se intercambian flujos definidos
por una tasa fija, establecida al momento de realizar el contrato, por los
definidos por una tasa variable.

Swap de divisas: Contrato entre dos partes, mediante el cual se adquiere un
compromiso para intercambiar una cierta cantidad de nocional e intereses
fijos en una moneda, por el nocional e intereses fijos en otra moneda en
una fecha futura, a un precio que se determina por anticipado. En este
tipo de contratos, se requiere especificar los nocionales en ambas divisas.

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 cdmara promedio.

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

Tasa on-shore en dolares: Corresponde a la estimacion de la tasa externa
relevante para el mercado cambiario nacional, la cual deriva de la paridad
cubierta de tasas de interés.

Trading: Resultados netos correspondientes a operaciones financieras y
resultados de cambio.

VIX: Volatility Index calculado por el Chicago Board of Trade, es el indice mas
utilizado para medir la volatilidad general de los mercados a nivel
internacional. Mide la volatilidad implicita que se esta negociando en
las opciones sobre el indice S&P 500.
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Abreviaciones

Achef:
BCE:
BIS:
CEMBI:
DCV:
EE.UU.:
EMBI:
FMI:
IPSA:
Libor
OCDE:
PDBC:
PIB:
Pymes:

SERNAC:

SP:
SBIF:
SuSeSo:
SVS:
UE:

UF:

Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.
Banco Central Europeo.

Bank for International Settlements.

Corporate Emerging Market Bond Index.

Deposito Central de Valores.

Estados Unidos de Norteamérica.

Emerging Market Bond Index.

Fondo Monetario Internacional.

Indice de Precios Selectivo de Acciones.

London Inter-Bank Offered Rate.

Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico.
Pagarés Descontables en pesos del Banco Central.
Producto Interno Bruto.

Pequenas y medianas empresas.

Servicio Nacional del Consumidor.
Superintendencia de Pensiones.
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Superintendencia de Seguridad Social.
Superintendencia de Valores y Seguros.

Unién Europea.

Unidad de Fomento.



El sistema financiero chileno y las politicas

macroprudenciales

El 29 de abril pasado, el Banco Central de Chile organizé un Taller de Politicas Macroprudenciales. En este capitulo se presenta el concepto
de politicas macroprudenciales y su relevancia para el caso chileno, se discuten los trabajos presentados y se entrega una version resumida

de los temas tratados en los paneles.

l. Introducciéon '/

La reciente crisis financiera puso en movimiento una cantidad
importante de procesos de investigacion y revision en el ambito
financiero en el mundo. Entre estos, uno de los principales es
el debate sobre el marco de politicas regulatorias.

En este ambito, un punto destacado —tanto por instituciones
de politica como por académicos— es la necesidad de
incorporar consideraciones de estabilidad sistémica en la
regulacion financiera. Por ejemplo, el FMI (2011) menciona
que “[e]s ampliamente reconocido en la actualidad que, en el
preambulo a la crisis reciente, un ingrediente faltante clave fue
un esquema de politica comprehensivo que fuese responsable
por la estabilidad financiera sistémica”. Blanchard et al. (2010)
sostienen que ... el marco regulatorio y prudencial tradicional
debe adquirir una dimension macroeconémica. Métricas que
reflejen las condiciones ciclicas en el sistema tendran que
complementar las tradicionales reglas y supervision a nivel de
instituciones.” Por ultimo, el Banco de Inglaterra (2009) senala
que “[ulno de los desafios principales es reorientar la regulacion
prudencial hacia riesgos en el sistema como un todo —el riesgo
sistémico. Este es el rol de la politica macroprudencial”.

Estas visiones reflejan que, hasta ahora, las consideraciones
de estabilidad del sistema no se han incorporado de manera
sistematica en la regulacion prudencial. En efecto, la regulacion
financiera tradicional tiende a preocuparse de la fortaleza de las

!/ Este capitulo fue preparado por Rodrigo Cifuentes, Rodrigo Alfaro, Eduardo
Olaberria y Rubén Poblete. Las opiniones y argumentos expresados en este
articulo no necesariamente reflejan la posicion oficial del Banco Central de
Chile o de su Consejo. Los documentos y presentaciones del taller se pueden
encontrar en www.bcentral.cl/conferencias-seminarios/otras-conferencias/
Workshop29042011.htm

instituciones de manera individual. Respecto de la estabilidad
del sistema en su conjunto, el principio que pareciera estar
implicito es que esta es una consecuencia natural de la fortaleza
de cada uno de sus componentes.

Esta mirada es incompleta en varias dimensiones. En primer
lugar, desconoce la naturaleza ciclica de la toma de riesgos y la
potencial endogeneidad de estos. Esto es, que fases benignas del
ciclo pueden incentivar decisiones de toma de riesgo crediticio,
apalancamiento y descalce de plazos que en condiciones menos
benignas podrian revelarse como mas riesgosas que lo esperado
(Borio et al., 2001). Ademas, el ajuste de las instituciones a
estas condiciones menos benignas puede generar impactos
en las condiciones de mercado que hagan aun mas riesgosa
la posicion de las instituciones (Adrian y Shin, 2009). En
segundo lugar, la falta de una vision sistémica puede llevar a
dejar de percibir los riesgos de la acumulacion de exposiciones
en instituciones de gran tamano o centralidad en el sistema
(instituciones altamente interconectadas).

I.1  Definiciéon de politica macroprudencial

La incorporacion de esta vision sistémica es lo que se retine en
la actualidad bajo el concepto de politicas macroprudenciales.
Una definicion reciente del Consejo de Estabilidad Financiera
del G20, Fondo Monetario Internacional y Banco de Pagos
Internacionales (2011), es la siguiente:

Politica macroprudencial es aquella que usa principalmente
herramientas prudenciales para limitar el riesgo sistémico,
restringiendo de esta manera la incidencia de disrupciones en
la provision de servicios financieros clave que pueden tener
consecuencias serias en la economia real, por la via de:
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a. La contencion de la acumulacion de desequilibrios financieros y
la construccion de defensas que limiten la velocidad y gravedad
de caidas subsecuentes y de sus efectos sobre la economia.

b. La identificacion y tratamiento de exposiciones comunes,
concentraciones de riesgo, vinculos e interdependencias que
sean fuente de riesgos de contagio y que puedan amenazar el
funcionamiento del sistema en su conjunto.

El primer elemento de esta definicion es lo que se conoce
como “riesgo en el tiempo”. Un ejemplo es la acumulacion de
riesgos en el ciclo economico. Borio et al. (2001) sostienen que
los riesgos que tienden a materializarse en la fase recesiva del
ciclo economico se han acumulado en la fase expansiva. En
efecto, en esta ultima los precios de los activos son robustos
con lo que también lo son el valor de los colaterales, lo que
promueve el endeudamiento. Similarmente, las probabilidades
de incumplimiento en el corto plazo son bajas. Si estas generan
un cambio en la percepcion de riesgo de largo plazo que lleve
a una caida de los estandares de crédito, entonces estaremos en
presencia de una ciclicidad ineficiente en la calidad del crédito?.
En este caso, una intervencion que corrija esta percepcion
incorrecta sera eficiente desde el punto de vista de bienestar.

En atencion a lo anterior, el instrumental macroprudencial
debiese considerar mecanismos que estabilicen las decisiones
de los intermediarios financieros en el ciclo en términos de
toma de riesgo de crédito, apalancamiento e intensidad del
proceso de transformacion de madurez. Se debe notar que
el argumento a favor de una intervencion no depende de
si esta toma excesiva de riesgo en el ciclo impacta en este,
profundizandolo. Si esto ocurre, habra un caso mas fuerte aun
para esta politica.

El segundo elemento de la definicién se conoce también
como “riesgo en un punto del tiempo”. Este se refiere a la
concentracion de exposiciones en riesgos comunes, y a la
concentracion de riesgos en intermediarios especificos. La
presencia de estas concentraciones de riesgo podria dar origen
ainstituciones “demasiado sistémicas para caer”. Esta condicion
puede estar asociada a instituciones de gran tamafio o muy
"interconectadas", esto es, instituciones que son contraparte
de muchas transacciones. Un objetivo de politica es evitar estas
situaciones. Este tipo de riesgo puede existir en un sistema y no
ser detectado por un analisis que se enfoca solo en instituciones
individuales.

%/ Es importante destacar que el proceso que aqui se describe es distinto del
acelerador financiero (Bernanke y Gertler, 1995; Kiyotaki y Moore, 1997).
En este ultimo, las asimetrias de informacion entregan un rol crucial a los
colaterales en el crédito. En una fase recesiva, el valor de los colaterales es bajo
por lo que el crédito también lo es. En una fase expansiva, se recupera el valor
de los colaterales lo que permite una expansion del crédito.

Es importante tener presente que la preocupacion
macroprudencial no debe entenderse solo como un tema de
la banca. Esto es facil de entender en la actualidad habiendo
pasado por una crisis donde uno de los protagonistas principales
fue el llamado “sistema bancario paralelo”. En principio, se
debe considerar a cualquier agente que emita deuda y que
participe en la creacion de crédito o en la transformacion
de liquidez. También a aquellos agentes que por su tamano
o centralidad puedan generar un riesgo de contraparte
importante, o una volatilidad excesiva en los precios de los
activos financieros. En este tltimo caso, se pueden encontrar,
por ejemplo, inversionistas de gran tamaiio donde cabe evaluar
bajo el prisma macroprudencial los incentivos que gobiernan
sus decisiones de portafolio para detectar y mitigar elementos
que pudiesen generar efectos importantes sobre precios de
activos, los que podrian ser evitables en algunos escenarios.

Cabe reiterar que el foco principal de las politicas es evitar la
acumulacion de riesgo financiero y no la atenuacion del ciclo
economico. Por otra parte, es importante hacer una prevencion
analoga respecto de los precios de activos financieros. Un
objetivo deseable desde el punto de vista sistémico es desactivar
situaciones que puedan estar generando volatilidad excesiva en
precios de activos. Un ejemplo son regulaciones que obliguen
o incentiven a intermediarios financieros a efectuar ajustes
de portafolio que tengan efecto precio. Esto no considera
la prevencion de “burbujas® en precios de activos como un
objetivo en si mismo.

.2  ¢(Es realmente necesario hablar de una nueva
politica?

El hecho de que en la actualidad este tema se aborde con un
cierto tono fundacional no quiere decir que estos elementos no
hayan estado presentes anteriormente en el disefio de politica.
En particular, es posible encontrar elementos de este tipo en
paises en desarrollo, con un historial probablemente mas
nutrido de crisis financieras, principalmente de origen externo.
Un ejemplo al respecto lo constituyen aquellas politicas que
buscan contener el impacto sistémico de las entradas de capital.

Lo anterior puede llevar a pensar que bastaria con que los
reguladores microprudenciales incorporen una vision sistémica
en su analisis. En la Conferencia Invitada a este Taller, Christian
Upper se refiere a este tema y seniala dos argumentos en contra
de esta vision. Por una parte, las visiones micro y macro
implican formas de analisis y habilidades distintas, por lo que
es poco razonable esperar ambas funciones de un mismo ente.
Por otra, quizas mas fundamental, se entregarian dos objetivos
distintos con un mismo set de instrumentos, lo que podria
redundar en conflictos de interés.



De hecho, un beneficio de considerar estas politicas como
un conjunto especifico, es que permite resolver problemas
que les son comunes. En particular, ofrece la oportunidad de
sistematizar un proceso de analisis que lleve a la identificacion
de riesgos sistémicos, y al disenio de un marco de toma de
decisiones al respecto.

Como ejemplos de politicas macroprudenciales podemos
mencionar tanto politicas que han surgido en el debate reciente
como politicas microprudenciales existentes que pueden
aplicarse desde un punto de vista macroprudencial. En el
primer grupo, para el caso de riesgos en el tiempo podemos
mencionar requerimientos de capital contraciclicos, ajustes
contraciclicos en ponderadores de riesgo para exposicion en
determinados sectores, foco en riesgo ‘en todo el ciclo’ para
determinacion de margenes o haircuts de repos e impuestos
sobre pasivos de otros intermediarios financieros. En el caso
de riesgos en un punto del tiempo, se han propuesto cargos
de capital y/o requerimientos de liquidez especiales para
instituciones financieras sistémicamente importantes (SIFI,
por sus siglas en inglés), cargos de capital por transacciones
no liquidadas en contrapartes centrales e impuestos por el
financiamiento no tradicional.

Dentro de las medidas microprudenciales que pueden adaptarse
para aplicarse como medidas macroprudenciales para riesgo en
el tiempo, encontramos razones maximas variables en el tiempo
de monto de crédito a valor de vivienda, deuda a ingreso y
monto de crédito a ingreso. Estas se refieren a las caracteristicas
de créditos especificos. Otras razones variables en el tiempo
que se refieren al balance del banco son exposiciones maximas
a ciertos sectores (v.gr. propiedades) y/o activos financieros
(v.gr. monedas), relacion maxima de crédito a depositos, y
maximos de crédito o de su tasa de crecimiento. También lo
son las provisiones dinamicas, y posibles requerimientos de
capital adicional en periodos de boom determinado por calculos
de valor en riesgo (VaR) en escenarios adversos. Para riesgos en
un punto del tiempo, se consideran atribuciones para dividir
firmas por consideraciones de riesgo sistémico, primas de
seguro de deposito ajustadas por riesgo, y otras restricciones
especificas (por ejemplo, intermediacion propietaria en SIFI).

.3  Taller de politicas macroprudenciales del
Banco Central

El Banco Central organizo este Taller para avanzar en el analisis
sobre qué dimensiones de este debate internacional pueden ser
relevantes para nuestro marco regulatorio. El evento cont6 con
la participacion de profesionales del Banco Central y de otras
instituciones nacionales y extranjeras. En lo que sigue de este
capitulo, se contextualizaran los trabajos que se presentaron
y se describiran sus principales conclusiones.

Capitulo Tematico

Como se senalara, la Conferencia Invitada del Taller estuvo a
cargo de Christian Upper, Gerente de Mercados Financieros
del BIS. Esta se refirio al proceso de toma de decisiones de
politica macroprudencial y a los desafios que enfrenta el disefio
de las instituciones que lleven a cabo las distintas etapas de
este proceso.

A continuacion, se abordo la evidencia empirica de la toma de
riesgo en el ciclo en el caso chileno, desde dos puntos de vista.
En el primero, Garcia y Sagner (2011) utilizan datos agregados
del sistema bancario, mientras que en el segundo, Alfaro et al.
(2011) emplean informacion de créditos individuales.

En el analisis de la aplicacion de las politicas macroprudenciales
a las particularidades del sistema financiero chileno, surgen al
menos tres temas. Uno de ellos es que en Chile los bancos de
propiedad extranjera representan mas del 50% del sistema.
Considerando que la toma de riesgos en el ciclo es una de las
motivaciones principales de las politicas macroprudenciales,
cabe preguntarse en qué medida el ciclo de otras economias
afecta las decisiones de bancos de propiedad extranjera. Esto
da una nueva dimension a la pregunta sobre los efectos de la
banca de propiedad extranjera. El grado de vinculacion entre
las decisiones de crédito de los bancos de propiedad extranjera
con la situacion en los paises de origen de sus matrices es el
tema del trabajo de Galindo y Micco (2011).

Un segundo tema son los flujos de capital externos. Estos
pueden tener consecuencias sistémicas por la via de su
impacto en los precios de activos, por proveer crédito que
aumente el apalancamiento de intermediarios financieros, y
por proveer financiamiento en moneda extranjera que aumente
la exposicion al riesgo cambiario. Olaberria (2011) aborda el
primero de estos casos. La evidencia de los flujos de capital en
el periodo reciente indica que, en el caso chileno, este tema es
mas relevante que los otros dos.

El tercer tema de importancia especifica para el caso chileno,
es el gran tamano de sus fondos de pensiones, cuyos activos
representaban a marzo del 2011 un 70% del PIB. Desde el
punto de vista macroprudencial, importan las consecuencias
que puedan tener sus decisiones de portafolio tanto sobre los
precios de activos, como sobre sectores cuyo financiamiento
depende fuertemente de estos inversionistas. Estos aspectos
fueron abordados en un panel en el que participaron Claudio
Raddatz, economista del Banco Mundial, y Luis Figueroa,
Intendente de Pensiones de Chile.

Por dltimo, se presentd la experiencia internacional en
provisiones ciclicas, esto es, esquemas de provisiones que
buscan atenuar el fenémeno ya descrito de toma de riesgo en
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el ciclo. En esta seccion Jorge Mogrovejo, Superintendente
adjunto de riesgos de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP del Peru, presento la experiencia peruana; Jorge Cayazzo,
economista del Banco Central de Chile y del FMI, se refirio
al caso de las provisiones dindmicas de Espana; y Sergio
Huerta, Jefe de Estudios de la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras de Chile, discutio el esquema de
provisiones chileno.

Il. Implementacion de una politica
macroprudencial: procesos e instituciones

En el proceso de implementacion y toma de decisiones
relativas a politicas macroprudenciales vuelven a visitarnos
temas parecidos a los relacionados con la implementacion de
la politica monetaria. En particular, en la dimension de reglas
versus discrecionalidad, o —mas en general— en el governance
que deben tener estas decisiones de politica.

La sensibilidad a factores politicos que pueden tener muchos de
estos temas pareciera hacer mas recomendable, en la medida de
lo posible, el disetio de politicas basadas en reglas. Sin embargo,
la naturaleza cambiante del sistema financiero y sus riesgos,
hace poco probable que la toma de decisiones en este ambito
pueda prescindir de un componente importante de juicio.
Esto es mas claro atin si se considera la relevancia que tiene
en muchos de los instrumentos de politica macroprudencial,
en particular, aquellos relacionados con el ciclo, la interaccion
con la politica monetaria. Un esquema basado solo en reglas
supondria modelos capaces de considerar una gran cantidad de
escenarios posibles, tanto en términos de variables financieras
como de condicionantes de la politica monetaria.

Christian Upper abord¢ los dilemas en torno a la estructura de
trabajo y toma de decisiones en este ambito. Para su analisis
definio como funciones de la politica macroprudencial las de
analisis, comunicacion, toma de decisiones e implementacion.
Ademas, discutio los méritos de los distintos agentes (Banco
Central, Ministerio de Hacienda, reguladores sectoriales o un
comité compuesto por todos los anteriores) para llevar a cabo
cada una de esas funciones.

Tres elementos se destacan de su presentacion. En primer lugar,
esta la pregunta de donde debe residir el andlisis que conduzca
a la identificacion de riesgos sistémicos. El tipo de analisis
que requiere esta tarea es particular, ya que debe combinar
el conocimiento practico detallado de como funcionan los
instrumentos y contratos financieros, con la capacidad de
analizar las consecuencias agregadas de esas caracteristicas. Hay
dos candidatos con alguna ventaja para realizar este analisis.
Por un lado, el regulador microprudencial del tema en cuestion.

Sin embargo, Upper argumenta que el analisis micro es distinto
del macro: mientras uno requiere de un conocimiento detallado
de instituciones individuales, el otro exige una visién global.

Otro candidato es el Banco Central, en particular por las
sinergias que se producen con la visién macro que se desarrolla
en el contexto de la politica monetaria. Sin embargo, tal como
en el caso anterior, la forma de analisis es distinta. Mientras
que en el caso de la politica monetaria el énfasis esta en valores
esperados, en politica macroprudencial lo esta en valores
extremos. Esto implica que en cualquiera de los dos casos el
analisis lo debera realizar un equipo distinto al existente, por lo
que no es claro, a priori, donde deba generarse esa capacidad
adicional. En la practica, muchos bancos centrales han venido
desarrollando capacidad de analisis de riesgo sistémico, tanto
por su responsabilidad de prestamistas de ultima instancia
como en el sistema de pagos.

El segundo punto enfrenta tensiones similares al anterior y
se refiere a donde debe residir la responsabilidad de la toma
de decisiones. Dada la necesidad de balancear los incentivos
que tiene cada uno de los involucrados en este tema, la
solucion apunta hacia la formacion de un comité que retina
a las instituciones mencionadas, con la posibilidad de incluir
miembros externos. Upper advierte sobre los riesgos de
responsabilidades diluidas. Esto es, que al entregar una
responsabilidad especifica a un comité de instituciones, esta
se diluya entre sus miembros al no estar el mandato en una
institucion particular.

Finalmente, Upper apunta a la necesidad de analizar un terreno
poco explorado en economia y finanzas, y que pareciera de
central importancia, lo que ¢l denomina la “trampa de la
sabiduria convencional”. Existe un riesgo de que la incorporacion
en el analisis de las brechas descubiertas en la tiltima crisis genere
un sentimiento de falsa seguridad. El desafio es volcar el analisis
a una busqueda sin sesgos de las vulnerabilidades que puedan
estar incubandose en la actualidad y que pueden no responder
a patrones anteriores. En particular, se necesita una forma
de incorporar visiones heterogéneas en el andlisis de riesgos.
Upper sugiere que quizas otras disciplinas donde la evaluacion
de riesgos en escenarios cambiantes es fundamental, como la
defensa o la energia nuclear, puedan proveer de guias de como
sistematizar este analisis.

lll. Ciclo econémico y toma de riesgos

En esta seccion revisamos evidencia empirica de toma de riesgo
excesivo en las fases positivas de los ciclos economicos en el
espiritu de Borio et al. (2001). Se revisa evidencia internacional
y los trabajos presentados en el Taller que abordaron el caso de
Chile. El primero de éstos, de Garcia y Sagner (2011), evalta



la existencia de toma de riesgo en el ciclo con datos agregados
y una metodologia VAR. Por otra parte, el trabajo de Alfaro et
al. (2011) utiliza datos de morosidad de créditos individuales
por fecha de otorgamiento de los créditos en el periodo 2003-09.
Controlando por factores del entorno macroeconémico, esto
permite identificar la calidad de crédito intrinseca de cada
cohorte. El andlisis de esta informacion permite a los autores
evaluar el comportamiento de toma de riesgo en el ciclo de
los bancos chilenos en el periodo reciente. El primer trabajo
no encuentra evidencia de toma de riesgo en el ciclo, mientras
el segundo si lo hace.

.1  Evidencia Internacional

La pasada crisis financiera cerr6 un prolongado periodo
de estabilidad econémica conocido en la literatura como
la “Gran Moderacion”. Bajo este periodo la mayoria de las
economias no presentd grandes riesgos inflacionarios y la
politica monetaria fue expansiva para promover un mayor
crecimiento del producto. Sin embargo, los bajos costos de
financiamiento motivaron a bancos, administradores de fondos
y aseguradoras a tomar mayores riesgos en sus inversiones
(Borio y Zhu, 2008; Adrian y Shin, 2009). En este ambito,
Gambacorta (2009) presenta evidencia que apoya esta relacion,
estableciendo por ejemplo que la denominada “busqueda de
retornos mas atractivos” planteada por Rajan (2005) motivo a
las instituciones financieras a sustituir bonos de gobierno de
bajo riesgo y retorno por bonos privados altamente riesgosos
con elevadas tasas de rendimiento. Parte de esta conducta
puede explicarse por la existencia de objetivos nominales
en el manejo de portafolio los cuales no se ajustaron a las
posibilidades de inversion disponibles para el mismo nivel de
riesgo. Adicionalmente, el autor establece una relacién empirica
entre una medida de riesgo para los bancos, EDF (Expected
Default Frequency), caracteristicas propias del banco (tamano,
rentabilidad, etc.) y variables macroeconomicas del pais donde
se aloja su casa matriz. En este tltimo conjunto se incluye el
numero de periodos en que la Tasa de Politica Monetaria se
encuentra por debajo del 6ptimo, el cual se define segtin una
regla de Taylor. Sus resultados indican que esta variable y el
exceso de crecimiento del crédito respecto de la industria,
tienen efectos positivos y significativos en el riesgo de los
bancos medidos segtn la EDF.

Un resultado cualitativamente similar obtienen Jiménez et
al. (2009) basados en datos microeconémicos para Espana,
donde los autores encuentran que, en el corto plazo, las
bajas tasas de interés reducen el riesgo de crédito, pero en el
mediano plazo —como consecuencia de una mayor valoracion
del colateral y posiblemente la busqueda de retornos mas
atractivos— los bancos tienden a entregar mayores créditos
riesgosos y en general reducir sus estandares de crédito. Esta

Capitulo Tematico

vision parece concordar con la evidencia casual reportada
por los administradores de fondos de créditos hipotecarios
subprime quienes acufiaron términos tales como NINJA (No
Income, No Job or Asset) para “describir” las caracteristicas de
los subyacentes detras del conjunto de créditos hipotecarios
incluidos en los productos estructurados.

ll.2 Riesgo de Crédito y Ciclo Economico

En el Taller, el trabajo de Garcia y Sagner (2011) considera
un conjunto de variables macroeconémicas estandar en los
modelos de Politica Monetaria y le agregan dos variables
financieras que miden riesgo (Cartera Vencida) y crédito
(Colocaciones) para el estudio del crédito y ciclos econémicos
durante los ultimos catorce afnos en Chile. Durante este
tiempo observamos un marcado periodo de crecimiento en el
producto que impulsa el crecimiento de las colocaciones de
consumo. Considerando el periodo mas alto del crecimiento
del producto observamos que las colocaciones contintan
acelerandose amplificando el ciclo de crédito. Esto podria
generar acumulaciones de riesgos al considerar deudores con
estandares de crédito inferiores (grafico 1).

Grafico 1
Crecimiento del producto y de las colocaciones de consumo (*)
(porcentaje)
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(*) Promedio mévil de 6 meses de la variacion anual. Linea vertical representa el valor maximo
del crecimiento del producto.

Fuente: Alfaro et al. (2011).

Los autores encuentran, en un VAR estructural y utilizando
variables filtradas, que existe una relacion directa entre
aumento del riesgo y caida en la actividad. Dicha relacion es
robusta tanto si se considera la descomposicion de varianza
de la actividad —donde los shocks en Cartera Vencida explican
un 8% en un semestre— como en el caso de las funciones
de impulso respuesta —donde un shock positivo en Cartera
Vencida se materializa en una caida del producto, el crédito
y, por regla de Taylor, en la Tasa de Politica Monetaria. Los
resultados se mantienen cuando se utilizan tnicamente
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colocaciones especificas como consumo, comercial o vivienda.
Por otra parte, se encuentra que shocks positivos en actividad
no presentan acumulaciones de riesgos. Tampoco se observa
una relacion significativa entre una reduccion en la Tasa de
Politica Monetaria y aumento del riesgo (Cartera Vencida)
como evidencia de una toma de riesgo en el ciclo.

lll.3 Probabilidad de No-Pago en Créditos de
Consumo

Elriesgo de crédito es uno de los riesgos mas relevantes para la
banca tradicional (Crouchy et al., 2005) lo que ha impulsado el
desarrollo de modelos de riesgo de crédito estadisticos”/. Si bien
existe una gama de modelos disponibles en el mercado, Basilea
1 propone el uso de modelos internos entre los cuales destaca
el modelo de Vasicek (1991) que es una extension del modelo
de Merton (1974). Este modelo considera que el valor de los
activos de una firma o individuo puede ser descompuesto en
dos factores: uno sistematico y otro idiosincratico. El modelo
establece que la firma o el individuo cesara el pago de sus
obligaciones conforme el valor de sus activos sea inferior a un
determinado umbral. Este modelo relaciona la Probabilidad
de No Pago de Largo Plazo (o Long run probability of default,
LRPD) —también denominada probabilidad a través del
ciclo— con cambios en un factor no observable. El factor no
observable es sistematico, es decir, afecta a todas las firmas o
individuos, y su coeficiente es también la correlacion de los
activos. Este parametro puede ser entendido como el nivel de
exposicion del valor de los activos de los deudores al estado
global de la economia

Un elemento central del modelo es la calibracion de los
parametros, en particular, el que mide la correlacion de
los activos. Para esto se requiere una serie historica de
incumplimientos que cubra un ciclo econémico completo.
Ante la dificultad de contar con este tipo de informacion, el
Acuerdo de Basilea II sugiere valores para los ponderadores
de distintos tipos de crédito. Botha y van Vuuren (2009)
evaltian empiricamente estos pardmetros y encuentran que
los valores sugeridos por Basilea Il son mayores que los
obtenidos empiricamente para EE.UU., lo que daria un caracter
conservador a la propuesta.

°/ En esta linea uno de los trabajos fundamentales corresponde al modelo
de Merton (1974) para el caso corporativo, el cual ha sido desarrollado
comercialmente por Moody’s KMV. Algunos competidores que destacan son
CreditMetrics y CreditRisk+ quienes de alguna forma u otra explotan la relacion
entre el no pago y factores sistémicos entre los cuales pueden considerarse las
variables macroeconomicas.

En el Taller, Alfaro et al. (2011) utilizan el modelo de Vasicek
(1991) para evaluar la toma de riesgos en el ciclo. Para esto
calculan la tasa de incumplimiento de los deudores de créditos
de consumo a nivel del sistema bancario, tanto para el total
de créditos vigentes en un determinado mes (stock), como
para los nuevos créditos otorgados en ese mes (cohorte). Los
autores definen como evento de no pago para aquellos créditos
vigentes en un determinado mes, su caida en cartera vencida en
los proximos doce meses. Esta definicion se encuentra alineada
con el estandar internacional de considerar la probabilidad de
no pago dentro de un ano y el evento de incumplimiento a los
noventa dias de mora/. A través de estimaciones econométricas
se relaciona la tasa de incumplimiento del stock con variables
macroeconomicas, y la de las cohortes tanto con variables
macroecondmicas como con variables de la cohorte.

Tanto para el caso del stock como el de las cohortes, la LRPD
estimada es cercana al 15%, mientras que la correlacion de
los activos tiene valores de 1,7 y 3,1%, respectivamente (tabla
1). El valor de la LRPD indica la probabilidad no condicional
al estado del ciclo de que un crédito no sea pagado. Cabe
senalar que para llegar a la pérdida esperada de una cartera
de colocaciones es necesario multiplicar la LRPD por la
Pérdida Dado el No Pago (o loss given default, LGD). Por otra
parte, el valor obtenido en la estimacion de cohortes para la
correlacion de activos corresponde al sugerido por Basilea 11
para este tipo de créditos. Al extender el modelo con variables
exogenas (macroeconomicas y de cohortes) este coeficiente se
reduce a 0,7% introduciendo mayor interpretacién econémica
y financiera a las variaciones en la tasa de incumplimiento.

Las variables de la cohorte capturan cambios en las politicas de
créditos de los bancos. Por ejemplo, la proporcion de créditos
entregados a través de divisiones de consumo incrementa la
probabilidad de no pago (tabla 1) y en la muestra se observa
una correlacion positiva con la variacion anual del Imacec de
28%, lo que indica que ante eventos positivos de crecimiento
se expande la oferta de créditos para este sector.

*/ Notar que un crédito cae en cartera vencida a los 90 dias de atraso en un
pago, por lo que el evento que se captura es un incumplimiento por al menos
90 dias en los primeros 9 meses de vida de un crédito.



Tabla 1
Resultados del modelo de Vasicek (*)

Stock Cohortes

[1] [2] [3] [4] [51 [6]
Imacec (variacion anual) ‘ -1,86 -1,78 -2,22 »1,68‘
(0,27) (0,42) (0,40) (0,41)
Inflacion ‘ 3,67 5,08 497 452 ‘
(0,30 (0,46)  (0,43) (0,37)
Proporcion div. consumo ‘ 0,52 0,67‘
(0,14) (0,12)
Madurez promedio (log) -0,34
0,17)
Monto promedio (log) 0,34
(0,09)

(0,01)  (0,02)| (0,02) (0,03) (0,06) (0,26)

0,017  0,005| 0,031 0,011 0,009 0,007
(0,002)

Correlacion de activos

(0,003) (0,001)| (0,005)

Constante ‘ -1,02 -1,09 -1,05 -1,18 -1,37 »2,84‘
‘ (0,001) (0,001)

LRPD 0,154  0,152| 0,148 0,145 0,145 0,145‘

(0,004) (0,002)| (0,005) (0,003) (0,003) (0,002)
Akaike -234,0 -333,3| -1855 -2646 -2752 -299,5
Schwartz -229,3 -3239| -180,8  -255,1 -263,5 -283,0

(*) Errores estandar entre paréntesis.

Fuente: Alfaro et al. (2011).

Con el fin de establecer cuantitativamente el efecto de los
cambios en las politicas de créditos en la calidad de la cartera
medida por la tasa de incumplimiento, los autores proyectan la
tasa de incumplimiento para el periodo 2005-09 considerando
que las caracteristicas de las cohortes son iguales al promedio
observado durante el 2003-04. Es decir, se genera una serie
para la tasa de incumplimiento suponiendo que no hay cambio
de calidad en las cohortes con lo que su dinamica se explica
solo por factores macroeconomicos. La diferencia con la tasa de
incumplimiento original es atribuible a cambios en la calidad de
crédito de las cohortes (grafico 2).

Grafico 2

Tasa de incumplimiento e importancia de créditos otorgados por divisiones
de consumo (1)

(porcentaje)
307 = Tasa de incumplimiento Proporcion de créditos en r 60
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(1) Linea vertical representa el valor maximo del crecimiento del producto.
(2) Promedio movil de 6 meses.

Fuente: Alfaro et al. (2011).
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Es interesante observar que entre enero del 2005 y febrero
del 2006, ambas lineas se mueven de manera muy similar,
lo que indica que no habria mayores cambios en la calidad
de las cohortes. Sin embargo, una brecha aparece a partir de
marzo del 2006, y alcanza un peak en el segundo trimestre del
2007. Este serfa un periodo de relajamiento en los estandares
de crédito. Un indicador de este deterioro es el porcentaje de
créditos de consumo otorgados por divisiones de consumo
de bancos, gestores de créditos para segmentos de menores
ingresos, que alcanza sus maximos en este periodo. Esto
coincide con un entorno macroecondémico favorable, con
tasas de crecimiento promedio del PIB sobre 4,5% y tasas
de desempleo decrecientes en torno a 8,6%. El posterior
acortamiento de la brecha en valores mas altos de la tasa de
incumplimiento indica una mejora en la calidad de los nuevos
créditos, donde el incumplimiento se explica principalmente
por factores macroeconomicos.

IV. Integracion financiera internacional:
Banca extranjera y flujos de portafolio

IV.1 Integracién financiera internacional y banca
extranjera

La mayor integracion financiera internacional ha sido objeto de
mucho debate, en especial después de la crisis de los mercados
emergentes a fines de los noventa y de la reciente crisis
financiera, originada en las economias avanzadas del mundo.
Esta integracion financiera se refiere tanto a la apertura de la
cuenta financiera de la balanza de pagos, como a la presencia
de bancos extranjeros en los sistemas bancarios locales. Algunos
beneficios de esta apertura financiera son evidentes, como el
de un mayor acceso al crédito y la adopcion de sistemas de
gestion modernos. Por otro lado, entre los costos destacan
el potencial aumento de desequilibrios financieros en el pais
receptor en la forma de descalces cambiarios en los balances de
bancos y/o de deudores, expansion de crédito, y la posibilidad
de ocurrencia de sudden stops, cuyo impacto en la economia
real puede ser sustancial.

La importancia de la banca de propiedad extranjera en Chile
implica que es particularmente relevante entender los efectos
estabilizadores o desestabilizadores en el crédito local. Esto
permitiria el disenio de mitigadores sistémicos (politica
macroprudencial) en eventuales escenarios de vulnerabilidad.
Esta seccion revisa la evidencia empirica internacional en el
tema e indica puntos de interés a investigar desde la perspectiva
de Chile.

Galindo et al. (2010) examinan el impacto de la integracion
financiera internacional en los mercados crediticios
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de Latinoamérica. Utilizando datos agregados macro y
financierospara el periodo 1996-2008 determinan en qué
grado la integracion financiera incide en la propagacion de
shocks externos hacia los mercados financieros domésticos.
En particular, examinan la relacién entre el crecimiento
del crédito real y las tasas de interés reales con los shocks
externos. Estos ultimos se refieren a cambios en la percepcion
de riesgo por parte de inversionistas, tales como aumentos
en el indice VIX, en el spread del EMBI o en el spread de los
bonos estadounidenses de alto rendimiento. Sus resultados
muestran que la integracion financiera efectivamente amplifica
el impacto de los shocks internacionales en el crédito real y
ademas aumentan las fluctuaciones en la tasa de interés real.
Sin embargo, no es posible distinguir entre el rol que cumplen
los flujos de la cuenta de capital de la balanza de pagos vis-a-vis
la presencia de bancos extranjeros en el sistema local.

Un paso adicional lo constituye el determinar de manera
mas precisa el rol de los bancos internacionales, tanto en la
importancia de los préstamos transfronterizos entre bancos no
relacionados, como en las relaciones matriz-filial. Actualmente,
una alta proporcion de los activos bancarios en Latinoamérica
estd en poder de bancos extranjeros. En el caso de Chile,
la proporcion de activos bancarios en posesion de bancos
extranjeros era cercana al 50% a fines del 2008 (grafico 3).

Grafico 3
Activos de la banca en posesion de bancos internacionales (*)
(porcentaje del total de activos del sistema bancario)
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(*) Porcentaje de activos bancarios en posesion de subsidiaras o filiales internacionales. Informacion
a diciembre del 2008.

Fuente: Galindo y Micco (2011).

Cetorelli y Goldberg (2009) estudian como los préstamos
de bancos extranjeros afectan a los mercados emergentes,
ya sea a través de préstamos transfronterizos como a través
de su entrada directa al mercado bancario. En su estudio
utilizan la base de datos del BIS sobre préstamos bancarios
transfronterizos (Locational Banking Statistics) e informacion del
Federal Financial Institutions Examination Council (FFIEC) sobre
posiciones deudoras y acreedoras en préstamos internacionales

de distintos bancos a nivel mundial. En primer lugar, los
autores muestran que durante la crisis reciente la mayor caida
en las entradas de flujos de capital a los mercados emergentes
provino principalmente de préstamos bancarios. Ademads,
muestran que las filiales de bancos extranjeros tuvieron un rol
determinante en la propagacion del shock hacia las economias
anfitrionas. Esto se debe a que fueron afectadas por dos vias.
La primera y mas importante, fue una disminucion de las
transferencias internas de capital (flujos matriz-filial) y en
segundo lugar se encuentra una disminucion en los préstamos
transfronterizos. En tanto, los bancos locales solo se vieron
afectados por una disminucion de estos ultimos. Esto indica
que la presencia de bancos de propiedad extranjera hizo a los
paises anfitriones mas vulnerables a shocks internacionales en
la crisis reciente.

El trabajo de Kamil y Rai (2010) también permite establecer
diferencias entre el comportamiento de los créditos
transfronterizos y la capacidad de dar crédito por parte de
las filiales de bancos extranjeros. En particular, analizan por
qué el deterioro de las condiciones de liquidez global y la
desaceleracion en el ciclo de préstamos en las economias
avanzadas afectaron en menor medida a los préstamos de bancos
extranjeros en Latinoamérica y El Caribe (LAC) en comparacion
con otras economias emergentes. Utilizando la base de datos del
BIS (Consolidated International Banking Statistics) para el periodo
1999-2008, muestran que un debilitamiento de la liquidez en
el pais de origen genera una disminucion en el crecimiento
de los préstamos transfronterizos hacia los paises de LAC,
resultado similar a lo encontrado por Cetorelli y Golberg. Por
otro lado, los préstamos de las filiales de bancos extranjeros
fueron mas estables que los préstamos transfronterizos durante
la reciente crisis. Los autores argumentan que esta diferencia en
la propagacion de shocks externos se debe a que los préstamos
de las filiales de bancos extranjeros en LAC son mayormente
denominados en moneda local. Estos se financian a través
de captaciones en mercados locales. En comparacion a lo
encontrado por Cetorelli y Goldberg, estos resultados anaden
que el impacto provocado por los bancos extranjeros en el
pais anfitrion ante shocks internacionales es menor cuando sus
préstamos son en moneda local.

Por otro lado, otros estudios basados en datos micro, en
lugar de informacion agregada, buscan analizar la dinamica
entre bancos internacionales y sus filiales. De Haas y van
Lelyveld (2009) basados en un modelo desarrollado por
Morgan et al. (2004) sobre integracion bancaria, extraen
diversas predicciones sobre el comportamiento de los bancos
internacionales. Sefialan que los bancos internacionales pueden
transferir recursos entre sus filiales de acuerdo a las condiciones
economicas existentes en los respectivos paises anfitriones.
Especificamente, pueden enviar recursos desde las filiales en



paises con bajos retornos hacia paises con mayores retornos.
Esto es lo que sefialan como el “efecto sustitucion”. Por otra
parte, los bancos internacionales también pueden ayudar a sus
filiales cuando estas se ven afectadas por algan shock financiero
negativo por medio de la reasignacion de capital. Esto se conoce
como el “efecto apoyo”. Lo anterior indicaria que la presencia
de bancos de propiedad extranjera aumentaria la sensibilidad
del pais anfitrion ante shocks externos, pero a la vez podrian
recibir apoyo en casos de shocks domésticos.

El articulo de De Haas y van Lelyveld (2009) encuentra
evidencia solida de la existencia de un mercado de capitales
intrabanco, tanto a nivel local (filiales dentro del pais
de origen) como internacional (entre filiales de paises
distintos). Utilizando microdatos para un grupo de 45 bancos
multinacionales durante el periodo 1991-2004, los autores
analizan como las condiciones externas, tanto del pais de
origen como de otros paises anfitriones, afectan el crecimiento
del crédito en un pais anfitrion determinado. Los resultados
muestran evidencia robusta de la existencia del efecto apoyo,
no asi del efecto sustitucion. Especificamente, encuentran
que las filiales de bancos extranjeros proveen una fuente
estable de crédito comparado con los bancos locales frente a
crisis bancarias en el pais anfitrion. De este modo, los bancos
internacionales proveen un efecto estabilizador en la banca
de los paises anfitriones ante problemas financieros locales.
Por ultimo, si bien encuentran que el crecimiento del PIB y
la disminucion en el desempleo en el pais de origen estan
negativamente relacionados con el crecimiento del crédito en
la filial, estos pueden deberse a relaciones macroeconémicas
entre paises.

Dada la importancia de los bancos extranjeros en el sistema
local, y que la evidencia empirica muestra que los resultados
generalizables son limitados, parece importante estudiar el
caso especifico de Chile. En el Taller, Galindo y Micco (2011)
abordan una pregunta similar a la de Kamil y Rai pero con
datos de balances de bancos, en el espiritu de De Haas y van
Lelyveld. Para lograr una adecuada identificacion de los efectos,
consideran cinco paises de Latinoamérica, e incluyen a los
bancos locales de cada uno de los paises. Incorporan dinamicas
de mediano y largo plazo ademas de permitir feedbacks entre
los shocks externos, de créditos bancarios y del PIB en el pais
anfitrion. Los resultados preliminares apuntan a que los bancos
extranjeros si responden a condiciones crediticias en sus paises
nativos y ademas muestran un comportamiento diferente al
de los bancos locales.

Capitulo Tematico

IV.2 Flujos de capital y el impacto en los precios
de activos

Otro tema de gran relevancia actual para las economias
emergentes es entender en qué grado la dinamica de los flujos
de capital amplifica la dinamica de los precios de los activos
locales. Desde finales del 2009, las economias emergentes
en Latinoamérica y Asia han enfrentado, coincidentemente,
una fuerte recuperacion de los flujos de capital y una rapida
apreciacion de los precios de los activos. Esto ha despertado
la preocupacion de que se podrian estar generando burbujas
en estos precios, creando un riesgo para la estabilidad
financiera. Consecuentemente, conocer el grado en que las
entradas de capital afectan los precios de los activos permitira
a las autoridades evaluar correctamente los riesgos que estas
plantean.

La motivacion tedrica esta basada en los trabajos de Krugman
(1998), Caballero y Krishnamurthy (2006), Aoki et al. (2009),
Ventura (2010) y Laibson y Mollerstrom (2010), los que
sugieren que durante periodos de grandes flujos de capital, los
mercados emergentes se vuelven terreno fértil para el desarrollo
de burbujas de precios de activos. Aunque distintas versiones
de esta historia estan presentes en muchos trabajos teoricos,
la evidencia empirica continua siendo limitada’/.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, solo unos
pocos estudios empiricos han sido realizados hasta la fecha y
la evidencia no es concluyente. Entre los trabajos previos se
encuentra el de Jansen (2003), que estudia la economia de
Tailandia durante el perfodo 1980-96. Utilizando un enfoque
VAR, Jansen encuentra que los flujos de capital estan asociados
con aumentos en los precios accionarios. Mas recientemente,
Aizenman y Jinjarak (2009) estudian la asociacion entre la
cuenta corriente y la valoracion de bienes raices en un panel
de paises desarrollados, y encuentran una asociacion positiva
entre los déficits de cuenta corriente y la apreciacion de los
precios inmobiliarios. De manera similar, Jinjarak y Sheffrin
(2010) estudian la causalidad entre los precios de bienes raices
y la cuenta corriente, y descubren que los déficits de cuenta
corriente afectaron directamente a los precios inmobiliarios en
Irlanda, Espana y EE. UU., pero que el efecto en Inglaterra fue
solo transitorio. Finalmente, Jinjarak et al. (2011) proporcionan
nuevas pruebas sobre la relacion entre los flujos de cartera
internacional y los rendimientos de acciones y bonos. Sin

°/ Si bien hay varios estudios que investigan la relacion entre los flujos de
capital y el retorno de los activos, como Lakonishok et al. (1992), Froot et
al. (2001) y Kaminsky et al. (2004), el objetivo principal de los mismos es
comprender las decisiones de inversion de cartera por parte de inversionistas
institucionales, y no analizan sus implicancias para la estabilidad financiera.
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embargo, ninguno de estos trabajos estudia la asociacion entre
diferentes categorias de flujos de capital y los precios de las
acciones, ni analiza los canales a través de los cuales los flujos
de capital afectan los precios de los activos.

El trabajo de Olaberria (2011) busca responder las siguientes
preguntas. En primer lugar, jes cierto que los flujos de capital
afectan los precios de las acciones? En segundo lugar, ¢da lo
mismo cualquier tipo de flujo, o es mas probable que algunas
categorias afecten los precios de las acciones mas que otras?
En tercer lugar, ;la calidad de las instituciones, el nivel de
desarrollo financiero, el grado de apertura financiera y el
régimen de tipo de cambio afectan la relacion entre los flujos
de capital y el precio de los activos?

Los resultados preliminares sugieren que los flujos de capital
estan asociados con apreciaciones reales en los precios de las
acciones, incluso cuando se controla por otros factores. Sin
embargo, se muestra que el efecto promedio esconde una
variacion interesante entre paises y categorias de flujos de
capital. En particular, los flujos de cartera accionaria neta tienen
mas probabilidades de estar asociados con apreciaciones reales
en los precios de las acciones que otras formas de flujos de
capital. Por otra parte, en el caso de los mayores cambios de
precios de acciones, los flujos de bonos explican mucho mas
que otras formas de flujos. Finalmente, los resultados muestran
que la relacion entre flujos de capital y precios de activos es
principalmente un problema de los mercados emergentes.
En los paises desarrollados, el efecto no es estadisticamente
significativo.

Los resultados también confirman anteriores hallazgos tedricos,
en el sentido que, el nivel de desarrollo financiero y la calidad
de las instituciones son los principales canales a través de los
cuales los flujos de capital pueden afectar a la dinamica de
los precios de los activos, y con ello crear una amenaza a la
estabilidad financiera.

Un problema metodologico que afecta estos resultados es
que, por construccion, la variable dependiente captura tanto
la apreciacion bursatil real como la apreciacion del tipo de
cambio. De esta forma, no es posible distinguir entre ambas.
Una posible solucion a este problema es incluir dentro de las
variables de control a las variaciones en el tipo de cambio. Una
segunda solucion podria ser utilizar como variable dependiente
a los indices de precios directamente en moneda local.

V. Panel: Fondos de pensiones chilenos y su
impacto en otras industrias financieras locales

Los activos de los fondos de pensiones (FP) chilenos alcanzan
al 70% del PIB. Dada esta magnitud y la concentracion de las
decisiones de inversion —existen solo seis administradoras
de FPy dos de estas concentran el 55% de los activos— estas
pueden eventualmente impactar el precio de los activos.

Claudio Raddatz, economista del Banco Mundial, expuso
evidencia sobre el comportamiento de los FP en Chile. Destaco
que, en promedio en el periodo 2005-08, cerca del 40% del
portafolio esta concentrado en instrumentos de renta fija de
Gobierno o depositos bancarios. Basado en un trabajo de
Opazo et al. (2009), en el que proveen datos de plazos de los
portafolios de distintos inversionistas institucionales, destaco
también la baja duracion de los activos que administran.
Los fondos mutuos, a su vez, tienen un comportamiento de
inversion cortoplacista similar a los FP, no asi las compariias
de seguros, las cuales invierten en plazos mas largos. En Chile,
en promedio en el periodo septiembre 2002 - diciembre 2005,
la madurez promedio del portafolio de los FP fue de 3,2 atios,
para fondos mutuos 3,9 y para companias de seguros 10,3 anos.
Para el caso de EE. UU., la madurez promedio del portafolio
de los fondos mutuos de corto plazo y multi-sectorial fue de
7,8 y 9,6 anos, respectivamente, mucho mas alta que la de
sus pares chilenos.

Un segundo punto es la existencia o no de herding o
comportamiento “manada” por parte de los FP. Las conclusiones
de Raddatz y Schmukler (2011) con datos desde 1996 a 2005,
sugieren que los FP no hacen mucho trading, lo cual no ayuda
al mercado secundario ni a la formacion de precios. Ademas,
cuando hacen trading, en general, compran y venden los
mismos activos. Este comportamiento da senales de herding,
lo cual ocurre especialmente en activos llamados “opacos”, es
decir, aquellos en los cuales no se tiene mucha informacion
de mercado. Raddatz senala que a pesar de que esta situacion
posiblemente no sea muy eficiente, puede que sea resultado
de la regulacion vigente que incentiva a las AFP a minimizar
el riesgo con respecto a la industria.

Luis Figueroa, Intendente de Pensiones, se refirio a la evolucion
de la cartera de inversiones y a la importancia de los FP en el
financiamiento sectorial. Con respecto al primer punto, sefiald
que, en la actualidad, la mayor proporcion de la cartera (cerca
del 45% de los activos) se encuentra en inversion extranjera,
donde un 29,7% estd en renta variable y un 15,4% en renta
fija. Ademas, la tenencia de depositos bancarios ha disminuido
sustancialmente, alcanzando a 4,5% a fines del 2010.



En cuanto al papel que cumplen los FP en el financiamiento
sectorial, se enfatizé su participacion en los fondos de
inversion. En particular, Figueroa destaca que los FP tienen un
porcentaje mayoritario de propiedad de los fondos de inversion
mas grandes (grafico 4).

Por otra parte, un tema sensible ha sido el rol de los FP en
el financiamiento de la banca. En el ultimo tiempo, la banca
ha visto sus fuentes de financiamiento mermadas debido a la
gran salida de flujos al exterior por parte de los FP. Esto ha
conllevado una importante caida en la posesion de depositos
a plazo desde diciembre del 2008. Sin embargo, los bonos
bancarios y los depositos a la vista han compensado este
fenomeno.

Grafico 4
Inversién de fondos de pensiones en fondos de inversion (*)

(millones de dolares, porcentaje)
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(*) A diciembre del 2010.

Fuente: Presentacion de Luis Figueroa a base de informacion de la SP.

VL. Panel: Provisiones dinamicas en la banca

Las provisiones dinamicas o contraciclicas se han convertido en
uno de los casos de politica macroprudencial mas estudiados en
el reciente periodo de ajustes regulatorios como respuesta a la
crisis. Probablemente el hecho de que existieran en un caso real
(las provisiones dindmicas de Espana), ayudo a su popularidad.

En su presentacion, Jorge Mogrovejo, Superintendente adjunto
de riesgos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP del
Peru, explico el esquema de provisiones contraciclicas en ese
pais. Estas fueron introducidas en noviembre del 2008. Se trata
de un esquema de acumulacion de provisiones durante la etapa
de auge del ciclo econémico con el fin de que sean usadas en
la etapa recesiva del ciclo. En el esquema peruano, se gatilla
un cierto porcentaje de provision adicional a las especificas
cuando el crecimiento anualizado promedio del PIB en los
ultimos 30 meses supera el 5%°/. La tasa de provision adicional

Capitulo Tematico

varia segun el tipo de crédito, siendo mayor para los créditos
que se consideran mas riesgosos.

Se eligio una regla de activacion de la provision adicional basada
en el crecimiento del PIB ya que este precede al crecimiento
de las colocaciones. De esta manera, las mayores provisiones
constituyen un resguardo frente al riesgo potencial asociado
al crecimiento de las colocaciones y, eventualmente, pueden
actuar como un freno al crecimiento excesivo del crédito

Jorge Cayazzo, economista asesor del Banco Central de
Chile, presento el modelo de provisiones dinamicas espatiol
y comento sobre las lecciones que este proceso puede dejar
para el caso chileno. En el caso espanol, los reguladores
calcularon, en base a datos historicos, la pérdida esperada anual
para distintos tipos de crédito a través del ciclo completo. Si
las provisiones especificas que debe enterar un banco en un
ejercicio determinado son inferiores a las determinadas por
la pérdida esperada anual, la diferencia se debe enterar en un
fondo de provisiones adicionales. Si las provisiones especificas
estan por sobre la pérdida esperada anual, el banco solo debe
enterar estas tltimas, en tanto que la diferencia la puede cubrir
con cargo al fondo de reserva. De este modo, este modelo
acttia como un estabilizador del estado de resultados de los
bancos en el ciclo, y reduce los riesgos de que los bancos se
encuentren sin recursos para cubrir las pérdidas por riesgo de
crédito en la fase adversa del ciclo. Respecto a las lecciones para
el caso chileno, Cayazzo destaca el proceso de investigacion
que llevo a este diseno en el caso espanol, que se ajusto a
lo que requeria la banca espanola, creando un sistema de
provisiones contraciclicas ajustado y construido para servir
de complemento al esquema de provisiones especificas. En
este sentido, la experiencia espafola sugiere la necesidad de
entender la dinamica del riesgo de crédito y su relacion con el
esquema de provisiones vigente y, a partir de esto, determinar
los complementos necesarios, si los hubieren, por la via de un
esquema de provisiones contraciclicas.

Por tltimo, Sergio Huerta, Jefe del Departamento de Estudios
de la Superintendencia de Bancos de Chile, se refiri¢ al modelo
de provisiones que se estd desarrollando para el sistema chileno.
Muestra que en Chile histéricamente las provisiones han
mostrado un rezago frente al ciclo, con provisiones creciendo
en fases negativas del ciclo. Un nuevo marco normativo
recientemente introducido incorpora el concepto de pérdidas
esperadas como pilar fundamental para la determinacion de
las provisiones. El esquema considera un componente de
provisiones contraciclicas que opera sobre una base de la
autorregulacion vy, por lo tanto, tiene un caracter voluntario.

%/ Se contemplan condiciones de desactivacion y reactivacion para casos en
que se observen caidas o alzas del PIB de magnitud importante.
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Un aspecto que destaca al comparar distintas experiencias
internacionales se refiere a la naturaleza de los detonantes
utilizados como regla de acumulacion y uso de los fondos de
provisiones. Por un lado, algunos supervisores han optado por
macro-indicadores como el PIB (caso peruano), en tanto que
otros han privilegiado detonantes que se determinan en funcion
de la realidad de cada banco, como por ejemplo el nivel de las
provisiones especificas (caso esparnol).

Al respecto, para cautelar el caracter contraciclico de un
mecanismo de este tipo, debe asegurarse la necesaria
correlacion entre el detonante elegido y la situacion financiera
de los bancos a lo largo del ciclo. Por otra parte, los modelos
presentados tienen la virtud de estar basados en reglas. Esto
facilita su implementacion y entrega un entorno regulatorio
predecible a los bancos.

En la evaluacion de la conveniencia de la aplicacion de
algunos de estos esquemas a otros paises, debe tenerse en
consideracion lo que se espera de ellos en cada pais. A priori,
ambos casos parecen ser efectivos en disminuir el crecimiento
de las colocaciones. Sin embargo, el uso de coeficientes fijos,
y basados en la historia, puede limitar la capacidad de estos
esquemas de afectar la calidad de riesgo de las colocaciones.

En el debate internacional (Banco de Inglaterra, 2009;
Brunnermeier et al., 2009) se argumenta que requerimientos
de capital sensibles a condiciones de riesgo dominan a las
provisiones contraciclicas. Esto porque los requerimientos de
capital pueden ser sensibles no solo a dinamicas de crédito
sino también a otros determinantes importantes de toma
de riesgo ciclica, como son el apalancamiento y el grado de
transformacion de liquidez. En el lado negativo, se argumenta
que un problema de los requerimientos de capital prociclicos
es que si bien la regulacion puede permitir el descenso de estos
en perfodos de debilidad economica, existe el riesgo de que los
bancos compitan en no aparecer ante el mercado tomando este
beneficio, con lo que la politica puede perder fuerza (Financial
Services Authority, 2009).

VI. Conclusiones

Si bien aparecen como una de las grandes lecciones de la crisis,
laidea detras de las politicas macroprudenciales no es nueva y
ha estado presente en el disefio de aspectos de la regulacion en
muchos paises. Sin embargo, una contribucion importante de
la discusion actual es la propuesta de disefio de un marco de
analisis y de toma de decisiones comprehensivo y sistematico
en el tema. Este diseno no esta exento de desafios, en particular
por lanecesidad de analizar, desde un punto de vista sistémico,
instituciones y mercados que hoy son sujeto de supervision y/o
monitoreo por parte de supervisores existentes.

Los trabajos empiricos presentados arrojan una serie de
resultados preliminares. Por una parte, existe alguna evidencia
de prociclicidad en la toma de riesgos en la banca chilena, esta
parece acotada. La precision de su magnitud y la evaluacion
de la conveniencia de politicas de mitigacion ad hoc son parte
de la agenda de trabajo futura. En esto ultimo, se planteo la
importancia de evaluar las caracteristicas ciclicas del régimen
vigente de provisiones de manera de detectar la necesidad de
ajuste.

Por otra parte, la revision del impacto del rol de la banca
extranjera indica que en el caso de Chile este tendria un
sesgo benigno. Esto, al proveer estabilidad en casos de shocks
domeésticos y una transmision de shocks externos entre los
inferiores de los observados en distintas regiones, al estar
basado localmente la mayor parte del financiamiento de las
filiales de bancos extranjeros. Una estimacion mas precisa
dentro de estos rangos de la transmision de los shocks externos
es parte de la agenda actual de trabajo.

Por ultimo, los fondos de pensiones chilenos muestran un
foco en instrumentos de corto plazo, y un grado importante de
herding en sus decisiones de portafolio. Esto llama a continuar
explorando los incentivos que enfrentan los administradores
de cartera. El foco en el corto plazo genera retornos para los
afiliados inferiores a los que podrian acceder dado su horizonte.
El comportamiento de manada puede generar volatilidad
ineficiente en los precios de mercado.
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