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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 dltimas
labores, el Banco Central de Chile cuenta con diversas atribuciones legales, tales
como otorgar créditos de urgencia y determinar la regulacién en materias del
sistema financiero y en operaciones de cambios internacionales.

La atencién 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 proposito del Informe de Estabilidad Financiera consiste en dar a conocer,
en forma semestral, los sucesos macroeconémicos 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 desempefio
del mercado de capitales, y la capacidad del sistema financiero y de la posicion
financiera internacional de adaptarse adecuadamente a situaciones econdmicas
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 ex-
ternos, con el objeto de promover el conocimiento y el debate publico respecto
de las actuaciones del Banco en el cumplimiento de dicha funcién.

El Consejo






RESUMEN

La vulnerabilidad macrofinanciera en la Eurozona sigue latente y
constituye el principal riesgo externo para el sistema financiero
chileno. En las dltimas semanas, el escenario internacional se ha caracterizado
por un aumento de las tensiones financieras y un mayor grado de aversion al
riesgo. Dichas tensiones se relacionan con la intensificacion de la crisis financiera
en la Eurozona, la cual afecta de manera creciente a economias sistémicamente
importantes. En lo més reciente, el gobierno espafiol solicité apoyo a la UE para
capitalizar su sistema bancario.

En el escenario base contemplado en este Informe cabe esperar un
bajo crecimiento mundial y nuevos episodios de volatilidad. Estos
episodios podrian caracterizarse por caidas generalizadas en los precios de activos
percibidos como riesgosos, siendo seguidos por acciones de los gobiernos de la
Eurozona para reducir dicha volatilidad. Tal como se ha visto en los Gltimos meses,
estos eventos pueden gatillarse por noticias negativas sobre el plano fiscal, el
crecimiento econémico y la solidez de la banca en la Eurozona.

El escenario de riesgo de este Informe considera una profundizacion de
la crisis en Europa. Los antecedentes disponibles sugieren que la probabilidad
de que esto ocurra ha aumentado respecto al Informe anterior. La desaceleracién
econdmica y la mayor aversion al riesgo que se generarian en este escenario
podrian ser significativas, especialmente frente a una agudizacién de las tensiones
macrofinancieras en Espafia o Italia. Esto, debido al tamafio de estas economias,
la limitada capacidad de los restantes paises avanzados para aplicar politicas
fiscales y monetarias contra-ciclicas, asi como por la menor capacidad de varios
gobiernos para apoyar a sus intermediarios financieros.

El impacto de este escenario sobre la demanda externa y las condiciones de
financiamiento externo para Chile dependera del contagio de los eventos de la
Eurozona a la economia global, y en particular a las economias asidticas. En este
escenario, resultaria especialmente compleja una desaceleracion mayor que la
esperada de la economia de China.

En lo mas reciente, las condiciones para el financiamiento externo de
la economia chilena se han tornado algo mas restrictivas. En marzo se
revirtié la caida de los spreads soberano y corporativo que se habia registrado
durante el primer trimestre del 2012. Por otra parte, el costo promedio del
financiamiento bancario en operaciones a tres y trece meses se ha mantenido
en niveles similares a los observados durante el sequndo semestre del 2011,
persistiendo una fraccion menor de financiamiento desde Europa periférica.
Cabe destacar, sin embargo, que el flujo de financiamiento de la economia se
ha mantenido relativamente estable.
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La situacion de solvencia y liquidez agregada de la economia chilena se
mantiene estable. La estabilidad de la posicion de liquidez se asocia a la alta
fraccion de la entrada bruta de capitales que corresponde a inversion extranjera
directa, inversion en renta variable e inversién en renta fija de largo plazo.

Los mercados financieros locales han funcionado normalmente, no
obstante que los precios de los activos han sido afectados por la
mayor volatilidad externa. Los spreads prime-swap a diferentes plazos han
mantenido la volatilidad observada en los Ultimos Informes. La mayor volatilidad
externa también ha afectado a los mercados accionario, cambiario y de renta fija
corporativa local. De hecho, el vinculo entre el retorno de los activos internos y las
condiciones externas —medidas por el VIX— es actualmente mayor que a inicios
del 2011. Dadas las condiciones externas actuales, es probable que continden
observandose episodios de volatilidad en el precio de los activos locales, lo que
debiera ser internalizado por los agentes del sistema financiero. En este contexto,
es importante avanzar en iniciativas que fortalezcan el marco regulatorio y de
supervision, como es el caso de las propuestas legales actualmente en tramite
para las compafifas de sequros.

La deuda total de las empresas crece en linea con la actividad
economica. En un contexto donde la economia chilena mostré un alto
dinamismo, la deuda total de las empresas creci6 9,7% en el primer trimestre del
2012. Las colocaciones comerciales locales fueron el componente mas dinamico
de dicha deuda. En la deuda externa se aprecia una mayor orientacién hacia
fuentes de financiamiento de mas largo plazo —bonos y crédito asociado a
inversion extranjera directa. Por su parte, y considerando el conjunto de empresas
que entregan informacién a la SVS, no se observan variaciones importantes
en la distribucion de los indicadores de liquidez, capacidad de pago, descalce
cambiario o rentabilidad.

El sector construccion e inmobiliario ha exhibido un importante
dinamismo en el Gltimo tiempo. La evolucion de la actividad del rubro
inmobiliario ha tenido como contrapartida un mayor dinamismo de las ventas,
tanto en el rubro residencial como en el comercial. Si bien la tasa de vacancia
del sector comercial se ha mantenido en niveles bajos, la importante expansion
esperada de la oferta y la inercia de la misma, en especial en oficinas de mayor
calidad, es un factor que debe ser monitoreado con atencién, dados los escenarios
de riesgo para la actividad econdmica. Los nuevos proyectos deberian considerar
este elemento en su evaluacion.

Por su parte, los precios agregados del sector residencial evolucionan
en linea con el nivel de las tasas de interés y del ingreso de la economia.
En algunas comunas del sector oriente y centro de la regién metropolitana
persisten alzas de precios mayores que las observadas histéricamente. Estas alzas
podrian explicarse por limitaciones en la disponibilidad de terrenos. Es importante
tener presente que la materializacion del escenario de riesgo contemplado en
este Informe podria conducir a una interrupcion de las tendencias observadas
en materia de precios. Las potenciales implicancias de lo anterior son eventuales
ajustes en los precios, que incidan en la rentabilidad de los proyectos ejecutados
y, adicionalmente, en los colaterales de los préstamos hipotecarios.



En los ultimos afos, la deuda de los hogares ha aumentado en linea
con su ingreso disponible. Esto se ha traducido en indicadores agregados
de endeudamiento relativamente estables, ya sea que se compare el nivel de
deuda o la carga financiera con el ingreso disponible o con la masa salarial.
En el escenario actual, sin embargo, es necesario continuar evaluando el
comportamiento de la deuda de los hogares. Esto, porque creciendo a tasas
similares a las actuales, existe la posibilidad de que el endeudamiento y la carga
financiera de los hogares aumenten de manera significativa si se materializa el
escenario de riesgo descrito en este Informe.

En materia de indicadores de riesgo de crédito, desde mediados del 2011, se
ha registrado un aumento en el indice de cartera vencida de consumo bancaria
y en la morosidad de las casas comerciales. Estos aumentos, sin embargo, han
sido acotados. En todo caso, estos aumentos, unidos al sostenido crecimiento del
financiamiento via tarjetas de crédito y de la deuda automotriz, son factores que
debieran ser considerados en la evaluacién del riesgo de crédito de los hogares.

Los indices de solvencia y liquidez promedio de la banca se han
mantenido estables desde el ultimo Informe. En un contexto de
rentabilidades favorables, el capital basico se ha mantenido en torno al 10% y
el capital regulatorio, medido en relacién con los activos ponderados por riesgo
en torno al 14%. Por otra parte, desde el Gltimo Informe, la banca ha aumentado
sus emisiones de deuda de largo plazo, y algunos bancos medianos han sequido
estrategias para aumentar la captacion de depésitos minoristas. Persiste, sin
embargo, una alta dependencia a fuentes de financiamiento mayoristas por
parte de los bancos medianos, de la banca retail y de la banca de inversién.

Desde el ultimo Informe, las colocaciones de consumo de la banca se
han desacelerado, en especial en las divisiones de consumo. Esto se
da en un contexto donde algunos bancos reportan condiciones mas restrictivas
para el otorgamiento de estos créditos, debido a una mayor percepcién de riesgo
y por los eventuales costos asociados a cambios regulatorios. Ambos factores
son coherentes con las alzas observadas en los spreads de créditos de consumo
de montos menores.

El acceso de la banca al financiamiento externo podria dificultarse ante
un nuevo deterioro del entorno financiero global. En este contexto, este
Informe ve como favorable la mayor diversificacion de tipos de financiamiento con
el exterior de la banca, asi como la acumulacién de activos liquidos en moneda
extranjera. No obstante lo anterior, el menor crédito desde bancos establecidos
en paises de la periferia de Europa, ha llevado a una mayor concentracion en
las fuentes de financiamiento bancario.

Aunque cabe considerar el riesgo de que la situacion financiera de las
matrices impacte el comportamiento de filiales bancarias establecidas
en Chile, es importante sefalar que este riesgo se ve mitigado por la
baja dependencia que ellas tienen del financiamiento proveniente de
la matriz y la baja exposicion via activos. Ademas, en cuanto a su estructura
de activos y pasivos, estos bancos no difieren de otros de tamafio similar que
son de propiedad chilena. Por Ultimo, cabe consignar que la legislacion bancaria
chilena requiere que la filial haya constituido integramente su capital en el pais
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para operar como entidad en el mercado local, y debe cumplir plenamente con los
requisitos de solvencia, provisiones, riesgo de mercado y liquidez contenidos en
la normativa chilena. A esto, se suman atribuciones supervisoras, que persiguen
asegurar que la administracién de liquidez y solvencia de estos bancos esté bien
sustentada, con independencia de las relaciones de propiedad que mantienen
con su matriz.

El sistema bancario mantiene su capacidad para absorber la
materializacion de un escenario de riesgo macroeconémico severo.
Los ejercicios de tension muestran que los niveles actuales de capitalizacion de la
banca le permitirian absorber un episodio caracterizado por una desaceleracion
del PIB, un aumento del costo de financiamiento y una depreciacién del tipo
de cambio, congruente con la materializacién del escenario de riesgo externo.

En resumen, la evolucion macrofinanciera de Europa es de particular
preocupacion. En caso de agudizarse la situacion en la Eurozona, el deterioro
de las condiciones financieras externas y la consecuente desaceleracion mundial
tendrian un impacto negativo en la economia chilena. Dado lo anterior, es
particularmente relevante monitorear aquellos factores o elementos que pudiesen
reducir la resiliencia del sistema financiero frente a escenarios externos complejos.

El analisis contenido en este Informe indica que en el sistema
financiero chileno no se ha observado un aumento apreciable de
las vulnerabilidades sistémicas. No obstante, el andlisis identifica algunos
desarrollos que, de continuar o acelerarse, podrian configurar fuentes de riesgo
hacia adelante y que por tanto requieren ser monitoreados. Finalmente, cabe
recalcar que, para que la resiliencia del sistema financiero chileno se mantenga
en el tiempo es importante que los usuarios de crédito y los intermediarios
financieros internalicen los riesgos descritos en este Informe en sus decisiones
de consumo, inversion y financiamiento.
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I. ENTORNO Y RIESGOS FINANCIEROS EXTERNOS

La vulnerabilidad macrofinanciera de Europa sigue latente y constituye el principal
elemento de riesqo a nivel internacional.

EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

El BCE implement6 medidas orientadas a proveer liquidez y fortalecer
los mecanismos de apoyo en la Eurozona

En diciembre y febrero pasados, el Banco Central Europeo (BCE) implement¢ el
programa de refinanciamiento a tres afios, el cual proveyd liquidez a la banca
de la Eurozona por mas de €1.056 mil millones brutos. Complementariamente,
se acelerd el Mecanismo Europeo de Estabilidad y se aumentaron los recursos
asignados al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera en €500 mil millones. Estas
medidas —en conjunto con otros eventos, en particular la reestructuracién de
la deuda griega— permitieron una recuperacion del precio y menor volatilidad
de los principales activos financieros internacionales durante el primer trimestre
del 2012 (gréfico I.1).

Sin embargo, la compleja interaccion entre la fragilidad
macroecondmica, el sistema bancario y la sustentabilidad fiscal
permanece vigente...

Durante el sequndo trimestre del 2012, los precios de la mayoria de los activos
financieros han mostrado un marcado ajuste, lo que ha sido coherente con
el deterioro economico en algunos paises periféricos de la Eurozona (grafico
.1). En esta region, las expectativas de crecimiento para el 2012 disminuyeron
desde el Informe anterior, en especial para Italia y Espafia'/. En tanto, la deuda
publica continué aumentando en la mayoria de los paises (grafico 1.2). En el
caso de Espafia, ademas,no logré cumplir con sus compromisos fiscales para el
2011,y la Comisién Econdmica de la UE planted dudas sobre su capacidad para
alcanzar las metas fiscales en el 2012%/. Por Ultimo, si bien los sistemas bancarios
en la Eurozona han fortalecido sus indicadores de solvencia, en parte como
consecuencia de los requisitos de capital impuestos por la Autoridad Bancaria
Europea (EBA), estos enfrentan importantes desafios asociados al deterioro de
la calidad de sus activos y el mayor costo de financiamiento que se deriva de las
tensiones soberanas y la fragilidad macroeconémica (recuadro I.1).

'/ Las expectativas de crecimiento de estos paises para el 2012 cayeron desde valores positivos en septiembre
del ano pasado a contracciones de 1,5y 1,6%, respectivamente (Consensus Forecast, abril del 2012).

2/ La Comision Econémica de la UE, en su informe del 14 de mayo, proyect6 que Espaia no cumpliré la meta
de déficit fiscal de 5,3% del PIB acordada para el 2012, estimandose un déficit de 6,4%. En el caso de Italia,
el déficit llegaria a 2,3% del PIB, cifra en linea con el 2,4% acordado.

GRAFICO 1.1
Precios de activos financieros
(porcentaje)
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Bono aleman (1)
Bonos corporativos EE.UU. (2)
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) Indice Jefferies CRB.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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GRAFICO 1.2
Variacion de la deuda publica en Europa
(puntos porcentuales sobre el PIB)

30 1 [ 2009-2010
I 2010-2011

25 4

20 {

5 J
Grecia Portugal Irlanda Espafia Francia Italia Austria Alemania

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del FMI.
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GRAFICO 1.3

Proyecciones de deuda soberana: 2011-2014 (1)
(porcentaje)

— > 2014: escenario base (2)
—> 2014: shock tasa de interés (3)
---> 2014: escenario adverso (4

Tasa de interés de 5 afios

50 70 90 110 130 150 170
Deuda publica / PIB

(1) El drea roja denota combinaciones de tasa de interés y deuda
que pueden no converger en el largo plazo. La linea negra indica la
combinacién de tasa de interés y deuda correspondiente a un nivel
de gastos de intereses de 5% del PIB.

(2) Considera la tasa de interés promedio del 2011, y el déficit
primario y crecimiento proyectados por el FMI.

(3) Asume la méxima tasa de interés del 2011.

(4) Similar a (3), pero asume un déficit primario 3 puntos porcentuales
superior al proyectado, y una caida de 3% en el PIBen el 2012y 2013.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg
y del FMI.

GRAFICO 1.4
Diferencial de inflacion (*)
(indice base ene.00=100)
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(*) Razon entre el IPC de cada economia versus el de Alemania.
Cifras desestacionalizadas.

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

...persistiendo una situacion fiscal vulnerable a cambios en las
condiciones de financiamiento en algunos paises

Durante los proximos afios, la situacion fiscal en los paises de la periferia
de la Eurozona serd muy sensible tanto a su costo de financiamiento como
al crecimiento econdmico. La sensibilidad al costo se relaciona con las altas
necesidades de financiamiento en algunos paises, con lo cual alzas en tasas
marginales de financiamiento tendrian un impacto sustantivo en el costo
promedio. Para Espafia e Italia, se estiman necesidades de financiamiento de
18y 17% del PIB durante el 2012, respectivamente. En un escenario base, que
considera el costo de financiamiento promedio del 2011y el crecimiento esperado
para el periodo 2012-14 (FMI, 2012a), la deuda soberana aumenta en todos
los paises hasta el 2014. Dado estos niveles de endeudamiento, alzas en las
tasas marginales podrian llevar la carga financiera a niveles que son dificilmente
absorbibles (grafico 1.3)%/.

Estos desafios fiscales se insertan en un panorama macroeconémico
complejo

Dada la evolucion de la demanda interna, y las limitaciones existentes sobre la
politica fiscal, la reactivacion economica de las economias periféricas requiere
un ajuste de su tipo de cambio real. Sin embargo, la existencia de una moneda
comun impide que este ajuste se realice a través de una devaluacién nominal,
requiriéndose por tanto un ajuste de los precios y salarios internos. La complejidad
de lograr esta devaluacion interna se hace evidente al observar que los registros
de inflacién de los paises de la periferia de la Eurozona en los tltimos afios han
sido mas altos que los restantes paises (grafico I.4). La limitacion que enfrentan
estas economias para ajustar su tipo de cambio real se traduce en que la
interaccién entre crecimiento econdmico, riesgo soberano y sistema bancario
se haga aun mas compleja. Por Ultimo, si bien varios paises han implementado
reformas estructurales, que deberian aumentar la productividad y facilitar el ajuste
de precios y salarios, los efectos de estos cambios podrian tomar algtn tiempo.

Espaia, en particular, exhibe una situacion macrofinanciera mas
vulnerable respecto del ultimo Informe

La prolongacion de las tensiones financieras y fiscales en Espafia se ha traducido
en una creciente incertidumbre respecto de su crecimiento esperado (grafico 1.5).
Las primas de riesgo sobre la deuda corporativa se mantienen relativamente
altas, situacién que se traduce en un importante vinculo adicional entre Ia
situacion fiscal y la actividad econdmica. Por su parte, la actividad bancaria
muestra una sistematica contraccion, y un deterioro de la calidad de sus activos
—principalmente, créditos hipotecarios y a desarrolladores inmobiliarios.
Al cierre estadistico de este Informe, la cartera vencida estaba en niveles de
8,4% —comparada con 2,2% en promedio para el periodo 2000-2007—,
asociada principalmente al sostenido y elevado nivel de desempleo y al ajuste
del mercado inmobiliario.

% La proyeccion de la deuda de Grecia es especialmente compleja, dada la incertidumbre y alcance de los
ajustes fiscales y crecimiento esperado; por este motivo, no fue considerada explicitamente en el grafico 1.3.



En lo mas reciente, tales elementos se han manifestado en un nuevo Decreto Real,
el cual aumentd las provisiones sobre la cartera de créditos vigentes al sector
inmobiliario, y en los problemas financieros que ha enfrentado BFA-Bankia. En
tanto que el 9 de junio pasado, el gobierno espafiol solicitd apoyo a la UE por
hasta €100 mil millones para capitalizar su sistema bancario.

Las vulnerabilidades macrofinancieras de la periferia estan afectando
de manera creciente a otras economias de la Eurozona

La prolongacion de las tensiones en Europa, las crecientes primas por riesgo en
Espafia e Italia y, en general, la mayor complejidad asociada con los acuerdos
relativos a las medidas de apoyo al interior de la Eurozona, son elementos que
directa e indirectamente estan afectando a otras economias de esa region. Esto se
refleja en un mayor comovimiento de las primas soberanas de estos paises (grafico
1.6). Tales elementos se conjugan con un escenario de crecimiento, en general, mas
débil y la necesidad de recapitalizar los bancos frente a los requerimientos del EBA
lo cual debiera traducirse en un mayor desapalancamiento de la banca. Coherente
con lo anterior, el FMI (2012b) estima una reduccion de la oferta de crédito bancario
de 1,7% en la Eurozona para fines del 2013 respecto del tercer trimestre del 2011.

EE.UU. muestra niveles de actividad relativamente estables, aunque
permanece la incertidumbre sobre la evolucion de su politica fiscal

Desde el dltimo Informe, el desempefio econémico de EE.UU. se ha caracterizado por
proyecciones de crecimiento al alza para el presente afio (2,1%). En el plano fiscal,
se espera que el déficit se reduzca en 1,5 puntos porcentuales del PIB el 2012, y en
1,5 puntos porcentuales adicionales el 2013 (FMI, 2012c). No obstante, contintia
la incertidumbre sobre si el Congreso alcanzara consenso respecto de la reduccion
del gasto fiscal y de algunos ajustes tributarios pendientes. La implementacion de
estos ajustes, sequn el Congressional Budget Office (2012), implicaria, en el margen,
una contraccién de la actividad econémica de1,3% durante el primer semestre
del 2013. Sin embargo, en caso de no ser implementados, el techo de la deuda
federal establecido el afio pasado (US$16,4 billones) se alcanzaria nuevamente
durante el cuarto trimestre del 2012.

El crecimiento de China tiende a desacelerarse, mientras siguen
vigentes ciertos riesgos financieros

Para el 2012, se prevé que China crecerd 8,2%, cifra menor a las observadas
previamente —9,5% el 2011y 10,3% promedio entre el 2000 y el 2010. Este
crecimiento es coherente con las medidas implementadas para contener el
crecimiento del crédito interno, el cual, como porcentaje del PIB, se redujo de
16,7 a 15,0% entre el 2010 y el 2011%/. De este modo, la evolucion del crédito
tenderia a mitigar parte de los riesgos macrofinancieros planteados para esta
economia en el Informe anterior. Sin embargo, en general, existe informacion
limitada sobre las vulnerabilidades financieras en China, las que se relacionan

4/ Las principales medidas implementadas son: (i) aumentos en las exigencias de pie inicial para segundas
viviendas, (i) mayores restricciones crediticias, (iii) ejecuciéon de pruebas de tension a los bancos, con especial
énfasis en créditos hipotecarios, y (iv) la prohibicion de ofrecer préstamos bancarios a los gobiernos locales, a
menos que sea para desarrollo de viviendas sociales.
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GRAFICO 1.5
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(1) Expectativa de crecimiento de cada afio reportada en diciembre

del afio anterior.

(2) Expectativa de crecimiento para el 2012 reportada en abril de

este afio.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Consensus
Forecast.

GRAFICO 1.6

Comovimiento de las primas soberanas en Europa (*)
(porcentaje)
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(*) Promedio simple de N:(N-1)/2 correlaciones entre N paises, en
una ventana movil de 2 afios. Los paises incluidos son: Alemania,
Austria, Bélgica, Chipre, Dinamarca, Eslovenia, Espafia, Finlandia,
Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Noruega, Polonia, Portugal,
Republica Checa, Suecia, Turquia y Reino Unido.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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GRAFICO 1.7
Aversion al riesgo
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.

GRAFICO 1.8

Comovimientos de activos internacionales (*)
(porcentaje)
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(*) Promedio simple de N-(N-1)/2 correlaciones entre N paises en
una ventana movil de 2 afios. La muestra es de 25 paises para los
spreads corporativos, 43 paises para los CDS 'y 36 paises para la
renta variable.

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

GRAFICO 1.9

Crecimiento del PIB (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) La zona gris muestra proyecciones anuales hasta el 2013.
Fuentes: FMI'y Consensus Forecast.

con la calidad de los activos en los balances de los bancos asociados al sector
inmobiliario, la expansion de los préstamos otorgados a los gobiernos locales y
la expansion y alcance del sistema financiero informal.

Las vulnerabilidades y riesgos antes descritos se dan en un contexto
de mercados financieros mas volatiles a nivel global

En los dltimos afios, la aversion al riesgo de los inversionistas, medida por el
VIX, muestra fluctuaciones significativas y recurrentes (gréfico 1.7). Esto se
combina con un alto comovimiento en el precio de algunos activos financieros,
situacion que por cierto se manifestd con especial énfasis durante el 2008 y el
2009 (grafico 1.8). Lo anterior es especialmente importante por la incertidumbre
sobre la evolucién de los riesgos en los mercados internacionales. Por ende, no
es posible descartar que contintien manifestandose episodios de volatilidad
en un conjunto amplio de activos, planteando desafios para la administracién
de portafolios internacionalmente diversificados y para las condiciones de
financiamiento externo, las cuales podrian verse significativamente afectadas
debido al caracter mas global de los shocks.

Por ultimo, desde la perspectiva de las economias emergentes, el
escenario externo también plantea desafios

En primer lugar, la actividad de las economias emergentes presenta sefiales de
desaceleracion. El crecimiento promedio se redujo de 7,6 a 6,1% entre los afios
2010y 2011,y para el 2012 se estima un crecimiento promedio de 5,3% (gréfico
.9). Ademas, el crédito privado continla creciendo a tasas relativamente altas en
algunas economias (FMI, 2012b). Por tltimo, en la medida que las perspectivas
de crecimiento de las economias mas avanzadas se mantengan acotadas, y
la aversion al riesgo de los inversionistas externos no aumente, los flujos de
capitales hacia las economias emergentes podrian mantener su dinamismo
(grafico 1.10). En este sentido, y dados los posibles riesgos asociados a la entrada
de capitales (Informe anterior), es necesario realizar un andlisis continuo de los
factores especificos de cada economia, que podrian propiciar la gestacion de
vulnerabilidades macrofinancieras en este entorno.

PRINCIPALES AMENAZAS EXTERNAS A LA ESTABILIDAD
FINANCIERA DE LA ECONOMIA CHILENA

El escenario externo base es similar al planteado en el Informe anterior, y
se caracteriza por un bajo crecimiento global y una alta incertidumbre sobre
la evolucién de la Eurozona. Es esperable que en este escenario se generen
nuevos episodios de volatilidad, caracterizados por caidas en el valor de activos
financieros en los paises de la periferia y en los precios de activos percibidos
como riesgosos a nivel global, y es posible que la banca de la Eurozona contintie
su proceso de desapalancamiento con reducciones de activos dentro y fuera de
la region.

Los periodos de volatilidad pueden gatillarse por noticias negativas en cualquiera
de las tres dimensiones descritas en la seccion anterior —situacion fiscal,
crecimiento econdmico y solidez de la banca. Los eventos de las Gltimas semanas



se explican en este contexto. En caso de una agudizacion de los problemas en
la Eurozona, es probable que esto sea acompafiado por nuevos mecanismos
y/o programas de apoyo orientados a mitigar sus potenciales consecuencias.

El principal escenario de riesgo es una profundizacion de la crisis en Europa. En
base a los antecedentes expuestos en este capitulo, se estima que la probabilidad
de que ocurra esta profundizacion ha aumentado respecto del Informe anterior.
La desaceleracion econdmica y la mayor aversion al riesgo que se generarian en
este escenario podrian ser significativas, especialmente frente a una agudizacion
de las vulnerabilidades macrofinancieras en Espafa e ltalia. Esto, debido al
tamafio de dichas economias, la limitada capacidad de las economias avanzadas
para aplicar politicas fiscales y monetarias contra-ciclicas, asi como por la menor
capacidad de varios gobiernos para apoyar a sus intermediarios financieros.

En el escenario de riesgo es muy probable que se tensionen las condiciones
de financiamiento externo para los agentes chilenos, que se genere un freno
en la entrada de capitales de portafolio y que disminuya el valor de los activos
financieros privados en Chile. El impacto de este escenario de riesgo sobre la
demanda externa de Chile dependera del contagio de los eventos en la Eurozona
sobre la economia global, y en particular las economias asiaticas. Especialmente
complejo en este escenario resultaria una desaceleracion econémica mayor a la
esperada en China. Esto, principalmente dado por la similitud de las canastas
exportadoras de Chile hacia Europa y China.

En lo referente a las economias emergentes, si bien estas mantienen un
dinamismo mayor al de las economias avanzadas, es necesario continuar
monitoreando su evolucion. Factores como la mantencion de influjos de capitales,
el crecimiento del crédito y las menores perspectivas de crecimiento podrian,
eventualmente, configurar vulnerabilidades macrofinancieras. Los canales de
contagio de estos eventos a la economia chilena son similares a los del escenario
de deterioro de la Eurozona.
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GRAFICO 1.10
Flujos de capital a economias emergentes e inesta-
bilidad global (*)
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(*) Muestra de flujos de portafolio de fondos de inversion hacia
Africa, Asia (excluido Japon), Europa emergente, Latinoamérica,
Medio Oriente e inversiones globales en economias emergentes.

Fuentes: Bloomberg 'y Emerging Portfolio Fund Research.
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RECUADRO 1.1: SISTEMA BANCARIO EUROPEO

Desde el comienzo de la crisis subprime, la industria bancaria
europea ha sido afectada tanto por los problemas fiscales como
por la baja actividad econémica en la Eurozona. En algunos
aspectos, si bien la situacion financiera de la banca es mejor a la
que tenfa previo a la crisis, en otros se requiere de avances que
permitan resistir el impacto de un empeoramiento de la situacion
macroeconomica, asi como un mayor deterioro de la confianza
de los mercados.

En términos de solvencia, los indicadores de la banca han
aumentado entre el 2007 y el 2011. Esto, en parte, como
resultado de los requerimientos de capital anunciados por la
Autoridad Bancaria Europea (EBA) a finales del 2011, asi como por
diferentes medidas implementadas por los supervisores bancarios
en las respectivas economias. En concreto, el indice promedio
de adecuacion de capital de la Eurozona aumenté desde 6,6 a
11,4% entre el 2007 y el 2011, en un proceso relativamente mas
acelerado que el de otras economias desarrolladas (grafico 1.11)

GRAFICO 1.11

Capitalizacion de la banca (1)
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)

14 - 2007 [ 2008 M 2009 M 2010 2011(2)
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1) Incluye los bancos mas grandes de cada economia: 19 en EE.UU., 52 en la Eurozo-
na, 5 en el Reino Unido, 3 en Japon y 6 en Canada.

(2) Se utilizo informacion hasta septiembre del 2011 para aquellas instituciones que
no disponian de informacion para el afio completo.

Fuente: Banco de la Reserva de Australia (2012).

Sin embargo, el bajo nivel de actividad y la incertidumbre
prevaleciente en las economias de Europa periférica han
provocado un sostenido deterioro en la actividad bancaria. Las
colocaciones totales de la banca se redujeron, en promedio, 0,3%
en los primeros 4 meses de este afio, siendo estas contracciones
mas acentuadas en Portugal (-1,4%), Espafia (-1,02%) e ltalia
(-0,3%). Las presiones a la actividad bancaria en estas economias
podrian continuar en vista de la evolucion de los depositos
bancarios (grafico I.12)°/.

GRAFICO I.12
Depositos del sistema bancario en la Eurozona (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Excluye depdsitos de instituciones financieras y gobiernos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BCE.

La calidad de los activos bancarios también ha presentado un
creciente deterioro. En promedio, la regién exhibia un nivel de
activos en mora de 5,2% en diciembre del 2011, altamente
influenciado por Italia (11%) y Espafa (8,5%). En el afio 2009
hubo un aumento importante y drastico en la cartera vencida del
sistema bancario de Irlanda (9%), lo que genero el rescate de su
sistema bancario a finales del 2010 (gréfico 1.13).

En relacion al costo de financiamiento bancario, si bien este
mejoré a comienzos del 2012, en el transcurso del segundo
trimestre ha alcanzado niveles historicamente altos. Durante este
periodo, el CDS promedio bancario de la Eurozona aumenté 60

°/ Las mayores reducciones se vinculan a depdsitos mayoristas.



puntos base, siendo los sistemas bancarios de Italia y Espafia los
que presentaron los mayores aumentos, 100 y 85 puntos base,
respectivamente. Este mayor costo de financiamiento, tal como
se explica en el capitulo |, coincidié con mayores tensiones a nivel
soberano, lo que ilustra la retroalimentacion entre la situacion
fiscal, macro y bancaria.

GRAFICO .13
Cartera vencida en la Eurozona
(porcentaje de las colocaciones)

2007 2008 [ 2009 EM2010 2011
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Fuentes: FMI y Banco Mundial.

Como resultado de lo anterior, las utilidades de la banca han
disminuido en los paises de Europa periférica. En Portugal, Grecia
e Irlanda esta reduccion es coherente con su débil situacion
financiera y los recientes procesos de intervencion. En tanto que
Espafa alin muestra nimeros positivos, sustentados por su banca
internacional (gréfico 1.14).

En conclusion, en la Eurozona la situacion de la banca es
compleja, lo cual, en parte, se evidencia en un marcado y
sistematico deterioro de las clasificaciones de riesgo (grafico
.15). Los antecedentes expuestos presentan un cierto grado de
heterogeneidad, siendo especialmente relevantes los desafios y
riesgos en Espafia e ltalia, aunque son pertinentes para todo el
sistema bancario de la region. Esto, debido a la alta interrelacion
financiera y comercial al interior de la UE.
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GRAFICO .14
Utilidades de la banca europea
(porcentaje de los activos)
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(*) Cifras anualizadas.
Fuente: FMI.

GRAFICO .15
Clasificacion de riesgo del sistema bancario en Europa (*)
(porcentaje)
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(*) Considera a los bancos europeos con clasificacion de riesgo que fueron incluidos
en las pruebas de tension realizadas por el EBA en junio del 2011.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Moody’s.
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Il. FINANCIAMIENTO EXTERNO

En lo més reciente, las condiciones asociadas a ciertas fuentes de financiamiento
externo de la economia chilena se han tornado mas restrictivas. No obstante,
la situacién agregada de solvencia y liquidez externa de la economia continta
estable.

FLUJOS DE CAPITAL

La entrada neta de capitales se mantiene estable, aunque muestra
una disminucion en lo mas reciente...

Durante el 2011, la entrada neta de capitales alcanzé 8,3% del PIB anual. La
contrapartida de estos flujos fue un aumento de los activos de reservas por 5,7%
del PIB asociado al programa implementado a comienzos del 2011 (US$12.000
millones), un déficit de cuenta corriente que llegd a 1,3% del PIB (US$3.220
millones), y una reduccién de 1,3% del PIB en los otros componentes de la
balanza de pagos'/. En el primer trimestre del 2012, sin embargo, la entrada neta
de capitales disminuy6 a 6,7% del PIB anual (cerca de US$16.850 millones), y
el déficit de cuenta corriente aumento a 1,7% del PIB (grafico II.1).

...y la entrada bruta de capitales se mantiene en niveles elevados y
por sobre lo observado en otras economias emergentes...

La entrada bruta de capitales se mantuvo estable en el primer trimestre del
2012, y contabilizd 12,3% del PIB acumulado anual (gréfico I1.2). Esta entrada
es relativamente alta en relacion con otras economias emergentes, las cuales
registraron entradas brutas promedio de 5% del PIB a finales del 2011%/. En
términos de composicion, y coherente con la evolucion del precio de las materias
primas, parte importante de estos flujos hacia Chile se asocia con inversion
extranjera directa (IED) —en torno a 7% del PIB anual—, que en su mayoria
corresponde a la reinversién de utilidades del sector minero.

...siendo la entrada bruta de cartera en renta variable el componente
mas dinamico

Desde comienzos del 2011, la composicion de los flujos de cartera ha venido
cambiando, aumentando la participacion de la entrada de renta variable desde
11 a 55% del total de los flujos de cartera al primer trimestre del 2012. En

'/ Los otros componentes de la balanza de pagos son cuenta de capitales, instrumentos derivados y errores
y omisiones.

2/ Las economias emergentes incluidas en dicho célculo son Brasil, Colombia, Republica de Corea, México, Pert,
Filipinas y Tailandia. Datos del FMI.

GRAFICO 1.1
Entrada neta de capitales (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) Flujo acumulado anual.
(2) Incluye cuenta de capitales, instrumentos derivados y errores y
omisiones.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.2
Entrada bruta de capitales hacia Chile (1)
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.



iﬁa" BANCO CENTRAL DE CHILE

GRAFICO 11.3
Entrada bruta de portafolio (1)
(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Banco Central de Chile y FMI.

GRAFICO 11.4

Spread de financiamiento externo bancario de
corto plazo
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I1.5
Composicion de los créditos bancarios externos (1)
(porcentaje del total)
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(1) Flujos mensuales.

(2) Incluye Espafa, Francia, Italia, Holanda, Noruega, Suiza, Suecia
y Portugal.

Fuente: Banco Central de Chile.
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su mayoria, los flujos de renta variable se asocian con fondos de inversion
privados no bancarios (55%), destacandose, recientemente, un aumento en la
participacion de inversiones via indices accionarios desde 16 a 23% entre finales
del 2011 y el primer trimestre del 2012. En contraste, los fondos soberanos
externos disminuyeron su participacion desde 16 a 5% en igual periodo.

En comparacion con otras economias emergentes y avanzadas de menor tamafio,
los flujos de renta variable hacia Chile han sido relativamente altos, en tanto
la entrada bruta de otras inversiones financieras —bonos y préstamos— ha
mostrado un nivel similar (grafico I1.3). Cabe destacar que, desde una perspectiva
de liquidez, la participacion de no residentes en el mercado de renta variable
es una fuente de financiamiento menos riesgosa respecto a alternativas como
la deuda de corto plazo.

Las condiciones de financiamiento bancario externo de corto plazo
contintian siendo algo mas estrechas que las observadas el primer
semestre del 2011...

Desde el Informe anterior, los spreads de financiamiento bancario externo de corto
plazo permanecieron estables. En efecto, el spread para un crédito promedio a
tres y trece meses plazo se mantuvo en 87 y 98 puntos base, respectivamente
(grafico I1.4)/. Por su parte, durante el primer trimestre del 2012, la composicién
de los créditos bancarios ha tendido a concentrarse en plazos y montos promedios
inferiores.

En términos de flujos, en los Ultimos meses, los préstamos otorgados a la banca
chilena por instituciones alemanas han aumentado, alcanzando una participacion
de 12% al cierre de este Informe. En tanto, los préstamos desde el resto de
Europa han continuado disminuyendo, representando solo 2,3% de los flujos
totales (grafico I1.5). Estos cambios, en todo caso, no han implicado una variacion
relevante en el nimero de bancos acreedores desde el 2010, aunque si se observa
un mayor nivel de concentracién por acreedor respecto al 2011 (capitulo V).

...y las condiciones de financiamiento en los mercados de largo plazo
se han tornado mas restrictivas en los Gltimos meses

El nivel de los spreads soberano —EMBI—y privado —CEMBI— disminuy6 24
y 75 puntos base durante el primer trimestre del 2012, para luego aumentar 30
y 68 puntos base al cierre de este Informe, situacion que también se observo en
otras economias (grafico I1.6). Estas fluctuaciones contrastan con aumentos mas
sostenidos en el spread asociado a préstamos bancarios externos a empresas
chilenas, los cuales han exhibido mayores niveles desde el cierre del Informe
anterior.

3/ Los valores reportados en el gréfico I1.4 corresponden al spread de una operacion tipo ente el promedio de
los bancos deudores y acreedores, considerando el monto promedio del crédito para el periodo ene.11-mar.12
y manteniendo el plazo fijo. Los valores empleados se derivan de estimaciones de panel (Calani y Diaz, 2012).



En este contexto, las emisiones totales de bonos en el exterior aumentaron
con respecto a los niveles reportados en el dltimo Informe (grafico 11.7). Los
bonos bancarios aumentaron a 1,0% del PIB trimestral a marzo del 2012y los
corporativos a 0,7% del PIB trimestral. En tanto, el financiamiento realizado a
través de préstamos bancarios disminuy6 su participacion.

Por dltimo, es importante mencionar que el endeudamiento externo continta
siendo principalmente una fuente de financiamiento para las grandes empresas,
las que se endeudan a largo plazo. En términos generales, esta deuda es
empleada para el financiamiento de capital de trabajo (48% a diciembre del
2011), financiamiento de importaciones (14%), reestructuracién de pasivos
(10%) y financiamiento de proyectos (8%). Esta composicion no ha cambiado
de manera relevante respecto al 2010.

LIQUIDEZ Y SOLVENCIA
La liquidez externa de la economia se ha mantenido estable

La deuda externa de corto plazo residual (DECPR) aumenté 23% anual en el
primer trimestre del 2012, llegando a US$41.286 millones. Tales obligaciones de
corto plazo se comparan favorablemente con los activos liquidos externos de la
economia y, en particular, con las reservas internacionales de libre disponibilidad
(grafico 11.8). Algo similar ocurre al comparar la DECPR financiera con las reservas
de libre disposicién (tabla I.1). Finalmente, desde una perspectiva internacional,
el nivel de DECPR de Chile, como porcentaje de las reservas internacionales, se
mantiene en un valor intermedio entre las economias emergentes con flotacion
cambiaria y otras economias avanzadas de menor tamafio (grafico 11.9).

La posicion de solvencia se mantiene relativamente estable

Desde el dltimo Informe, la Posicion de Inversion Internacional Neta (PIIN)
aumento su saldo deudor de 7,9 a 10,3% del PIB en el primer trimestre del
2012 (grafico 11.10). Esto, debido principalmente al aumento de la posicion
deudora neta de las empresas —con una posicion de US$120.900 millones,
equivalente a 48% del PIB. El indicador de solvencia asociado a deuda externa
como proporcién del PIB también se mantuvo estable en los Gltimos trimestres
(39,8%); mientras que la deuda externa como porcentaje de las exportaciones
se ubicd en 106% en el primer trimestre del 2012, aumentando cinco puntos
porcentuales respecto del Informe anterior (tabla II.1).

El Gobierno Central mantiene su posicion acreedora, contribuyendo
asi a la solvencia agregada de la economia

La ejecucion fiscal del 2011 fue algo més superavitaria que lo estimado por la
autoridad hacia fines del mismo afio. El balance global devengado del Gobierno
Central para el 2011 fue un superdvit de 1,4% del PIB, cifra algo mayor que el
superavit estimado por el Ministerio de Hacienda a finales del 2011%/. El balance
estructural estimado para el mismo afio fue de -1,6% del PIB. Para el 2012 se

4/ En octubre del 2011 se publico un déficit de 1,2% del PIB (Direccion de Presupuestos, 2011).
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GRAFICO 11.6
Spreads de bonos privados (*)
(puntos base)
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(*) Valores de CEMBI a finales de cada mes. Incluye bonos emitidos
por empresas y bancos.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 11.7
Financiamiento privado externo via bonos (*)
(porcentaje del PIB)

6 M Bonos bancarios Il Bonos corporativos

4 )
06 06.111 07 07.111 08 08.111 09 09.11 10 10.11 11 11.11 12
(*) Flujos trimestrales.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.8
Disponibilidad de liquidez financiera externa (1)
(porcentaje del PIB) (2)
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(1) Incluye préstamos de corto plazo, moneda y depdsitos, e inversion
de cartera. No incluye posiciones en instrumentos derivados.

(2) PIB a tipo de cambio real constante (indice base mar.12=100)
(3) Reservas oficiales menos compromisos de corto plazo en moneda
extranjera (vencimientos de BCX, BCD, swaps).

(4) Gobierno consolidado menos reservas internacionales oficiales.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 11.9
Deuda externa de corto plazo residual
(porcentaje de las reservas internacionales)
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(*) Clasificacion del FMI.
Fuentes: Banco Central de Chile y FMI.

GRAFICO 1110
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.12=100).
(2) Gobierno Central y municipalidades.

Fuente: Banco Central de Chile.
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establecié una meta de balance estructural de -1,5% del PIB en el presupuesto,
no previéndose un cambio significativo de este como resultado de la reforma
tributaria que se discute en el Congreso. Los activos financieros del Gobierno
Central alcanzaron 19,9% del PIB a finales del 2011, y los activos financieros
netos ascendieron a 8,7% del PIB.

TABLA II.1
Deuda externa bruta, indicadores de solvencia y liquidez externa
(miles de millones de délares, porcentaje, afios)

2008 2009 2010 2011 2012
\') IV IV | ] 111 \'] |
(miles de millones de délares)

Deuda externa total 64 72 84 89 93 95 99 100
DEFP (1) 44 53 59 63 66 66 69 70
DECPR 28 26 30 33 37 38 40 4
Composicion de la DEFP (porcentaje del total)

Bancos 29 30 31 32 33 32 31 31

Empresas y personas n 70 69 68 67 68 69 69
Plazo promedio deuda total (afos)

Bancos 24 2,1 23 2,2 23 2,2 2,2 nd.

Empresas y personas 6,0 6,5 6,3 6,4 6,4 6,3 6,5 n.d.
Solvencia (porcentaje)

Deuda externa / PIB (2) 349 413 388 387 386 379 397 398

Deuda externa / exportaciones 85 12 103 102 101 101 105 106
Liquidez

DECPR financiera / RIN (3) (4) 86 73 82 81 76 71 73 76

n.d.: No disponible.

(1) DEFP: deuda externa financiera privada, excluye deuda de Gobiermno y créditos comerciales.

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

(3) DECPR financiera: excluye créditos comerciales y préstamos entre empresas por inversion extranjera directa

(4) RIN: Reservas internacionales de libre disposicion. No incluye compromisos de corto plazo en moneda extranjera
(vencimientos de BCX, BCD, swaps), depdsitos del Fisco en el Banco Central y otros.

Fuente: Banco Central de Chile.
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l1l. MERCADOS FINANCIEROS LOCALES

Los mercados financieros locales han funcionado normalmente, no obstante,
los precios de los activos han sido afectados por la mayor volatilidad externa.

El mercado monetario en pesos ha operado normalmente, exhibiendo
episodios transitorios de mayor volatilidad tanto por factores internos
como externos...

Los spreads prime-swap han seguido presentando un patrén similar al observado
desde la crisis subprime, el que se caracteriza por periodos de mayor volatilidad,
y al igual que lo ocurrido en otras economias, en torno a un nivel mayor que
en el periodo pre crisis (graficos I1.1 y 1Il.2). En diciembre del 2011 se registro
un aumento importante de este spread, el cual estuvo vinculado a factores
internos —estacionalidad en la administracion de la liquidez a fin de afio— en
un contexto de condiciones de financiamiento externas mas estrechas. En dicha
oportunidad, el Banco Central implement un programa de operaciones de repos
a tasa variable por un plazo de 91 dias para acercar las tasas de captacion con
la tasa de instancia de politica monetaria, lo que generd una rapida reversion de
los spreads en los dias siguientes al anuncio. Posteriormente, se han observado
otros eventos de volatilidad, los cuales, en general, han coincidido con aumentos
de las tensiones en la Eurozona (capitulo I).

...observandose importantes fluctuaciones en la tenencia de depésitos
a plazo por parte de inversionistas institucionales

La inversion en depositos a plazo por parte de los inversionistas institucionales
ha sido mas fluctuante que en periodos previos (grafico IIl.3). En el caso de los
fondos mutuos monetarios, este comportamiento se asocio a los episodios de
revalorizacién de sus carteras en diciembre y marzo pasados. Por su parte, el
comportamiento de los fondos de pensiones se relaciona con un escenario externo
que exhibié cambios relevantes a raiz de las tensiones en la Eurozona (capitulo ).
En particular, a partir de la crisis subprime, los fondos de pensiones han tendido
a reducir su inversion en el exterior frente a deterioros del escenario externo,
ocurriendo lo contrario en periodos de menor estrés financiero, mitigando, a
través de estos cambios en portafolio, las fluctuaciones del mercado monetario'/.

'/ El Recuadro IIl.1 del Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre del 2010 presenta evidencia
al respecto.

GRAFICO 1111
Mercado monetario en pesos (*)
(puntos base)
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(*) Spread prime-swap promedio cdmara. Las lineas punteadas
horizontales indican el promedio de cada serie para el periodo
2005-2012.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.2
Mercados monetarios internacionales (*)
(puntos base)
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(*) Las barras reflejan el promedio del diferencial entre la Libor a 90
dias y un swap de tasa de interés diario correspondiente a cada pafs,
excepto para Chile que corresponde al spread prime-swap promedio
cdmara.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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GRAFICO III.3 La mayor volatilidad del mercado monetario habria ocasionado la
Manejo del portafolio de renta fija e intermediacion revalorizacion de los fondos mutuos de corto plazo
financiera (*)
(cambio en el stock, miles de millones de pesos) Los aumentos en las tasas de los depdsitos a plazo en diciembre y marzo pasados
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inicios del 2011. Estas revalorizaciones tuvieron efectos transitorios y acotados
en el patrimonio administrado (grafico 111.4). En ambos eventos, el patrimonio
de los fondos mutuos monetarios, compuesto en un 95% por depositos a plazo
bancarios, se redujo en torno a 9%, y el periodo de recuperacion del patrimonio
fue de aproximadamente dos semanas. Sin embargo, en el episodio de marzo,
la reduccion en el patrimonio administrado estuvo asociada tanto al impacto
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‘V’H =l ezl i‘i E de la revalorizacién como a factores estacionales, los cuales, segun agentes
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(*) Informacion hasta el 18 de mayo de 2012. . . . .
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV. El mercado monetario en dolares también exhibié fluctuaciones
transitorias
GRAFICO II.4

Desde el dltimo Informe, la tasa on-shore se ha situado dentro de la banda de
no arbitraje y, por ende, las condiciones de oferta y demanda especificas a Chile
serian los factores predominantes en su evolucion (grafico I1I.5)%/. En particular, los

Patrimonio diario de fondos mutuos tipo 1 (*)
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Fuente: SVS. el escenario externo de mayor incertidumbre, los fondos de pensiones continuaron
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GRAFICO 1IL5 millones durante el primer semestre del 2012 (grafico IIl.3). Esta cifra es menor
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(*) Corresponde a la tasa maxima de financiamiento via lineas de
crédito en el exterior de los bancos locales.

2/ La banda de no arbitraje esta definida en su rango superior por el costo marginal de operaciones bancarias
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg. en moneda extranjera.
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...y los spreads corporativos han aumentado desde finales del afio
pasado

Los spreads corporativos a nivel local experimentaron un alza a finales del
2011, la cual se ha mantenido hasta el cierre de este Informe (gréfico 11I.7).
En el periodo posterior a la crisis subprime, la dindmica de los spreads se ha
caracterizado por un mayor comovimiento a nivel internacional entre los spreads
corporativos y, en el caso particular de Chile, por una mayor sensibilidad de los
spreads a las fluctuaciones de la aversion al riesgo global—medida por el VIX.
Tales elementos, dadas las condiciones externas actuales (capitulo 1), plantean
desafios para la administracion de portafolios que incluyan esta clase de activos,
en particular, para los inversionistas institucionales mas expuestos, como es el
caso de las compafifas de seguros de vida.

Por otra parte, el mercado de bonos corporativos se vio afectado por la situacion
de la casa comercial La Polar a mediados del 2011. En concreto, las emisiones
locales de los bonos corporativos de categoria de riesgo BBB se redujeron, sin
que a la fecha se hayan recuperado sus niveles, los cuales, sin embargo, han
sido histéricamente bajos. Por su parte, estimaciones internas sugieren que los
problemas financieros en esta casa comercial tuvieron un impacto transitorio
en los spreads locales de los bonos corporativos BBB.

En sintesis, las tensiones externas se han manifestado de manera
diferenciada en los mercados financieros

La volatilidad y la sensibilidad de los distintos activos financieros frente a
cambios en la aversion al riesgo externa difieren considerablemente a través de
mercados. Las acciones y el tipo de cambio son los activos mas volatiles y los
mas sensibles al VIX (grafico I11.8). Por otra parte, con excepcién del mercado
de renta fija estatal, el comovimiento entre el retorno de los activos locales y
las condiciones externas aument6 en la mayoria de los mercados con respecto
al primer semestre del 2011, siendo este aumento mas notorio en los mercados
accionario, cambiario y monetario en délares.

En sintesis, los mercados locales han operado normalmente, con periodos
transitorios de volatilidad, siendo las condiciones financieras externas un
elemento comn a dichos periodos. Dado el escenario base y de riesgo planteados
en el capitulo I, es probable que se observen nuevos episodios de tensién en
la Eurozona, y que estos se transmitan a los mercados locales, lo que debe
ser internalizado por los agentes del sistema financiero. En este contexto, es
importante avanzar en iniciativas que fortalezcan el marco regulatorio y de
supervision, como es el caso de las propuestas legales actualmente en tramite
para las compafifas de seguros.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2012

GRAFICO 111.6
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(*) La linea punteada horizontal indica el promedio historico para el
periodo 2002-2012.

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

GRAFICO 111.7
Spreads de bonos de largo plazo y aversién al riesgo (*)
(puntos base, indice)
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(*) Representativos de bonos de empresas y bancos de més de 9 afios
de duracion. Las lineas punteadas horizontales indican el promedio de
cada spread para el periodo 2001-2007.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

GRAFICO 111.8
Volatilidad de mercados y sensibilidad al VIX
(porcentaje, veces)
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(1) Expresada en valor absoluto.
(2) Considera el periodo entre el cierre estadistico de este Informe'y el anterior.

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

25






IV. USUARIOS DE CREDITO

La evaluacidn agregada de empresas y hogares no muestra cambios significativos
en sus indicadores financieros. No obstante, el andlisis identifica algunos
desarrollos en el sector inmobiliario y en el patrén de deuda de los hogares que,
de continuar o acelerarse, podrian configurar fuentes de riesgo.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2012

EMPRESAS

La deuda de las empresas mantiene un crecimiento estable, impulsada
principalmente por los préstamos bancarios locales

En el primer trimestre del 2012, la deuda total de las empresas crecié 9,7%
anual, cifra ligeramente inferior a la del 2011 (tabla IV.1). Este crecimiento se
enmarcé en un contexto caracterizado por un mayor dinamismo de la economia
chilena. De este modo, la razon deuda a PIB en marzo del 2012 alcanzé 93,4%,
cifra algo mayor que la registrada en los ltimos afios (grafico IV.1).

TABLA IV.1

Fuentes de financiamiento de empresas no financieras
(variacion real anual, porcentaje)

Indicador Prom. 2008 2009 2010 2012 Contri- Partici-
2005-07 buciénal pacion

v v ' | crecimiento

(1)

Deuda local 18 9.1 15 47 6,5 72 121 11,1101 6,8 67,9
Préstamos bancariosy otros 13,2 11,5  -2,3 52 75 84 142 129 123 6,4 52,8
Colocaciones comerciales 11,8 85 77 28 40 59 86 90 119 47 39,6

Comercio exterior 61 353 401 125 234 139 489 378 110 07 68

Factoringy leasing (2) 190 42 11,1 159 179 206 189 158 164 1,0 6,4
Bonos (3) 74 07 158 31 34 34 56 52 29 05 151
Deuda extena (4) 20 121 143 124 125 122 89 105 88 29 321
Préstamos 91 177 164 24 50 02 02 34 54 09 161
Créditos comerciales 64 24 213 267 318 316 277 11 60 03 48
Bonos 85 27 486 354 472 431 227 243 16 07 59
Préstamos asociados alED 23,1 345 352 479 374 106 91 201 200 10 53
Total 88 99 51 71 84 88 11,1 109 97 97 100

(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,
a valor de mercado.

(4) Incluye préstamos asociados a inversion extranjera directa. Convertida a pesos usando el tipo de cambio
promedio del periodo mar.02 -mar.12

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

GRAFICO IV.1
Deuda total de empresas no financieras
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(1) PIB corresponde al afio mdvil terminado en cada trimestre.

(2) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio del periodo
mar.02-mar.12.

(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, a valor de
mercado.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Achef, SBIF y SVS.
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GRAFICO IV.2
Descalce cambiario de pymes (1) (2)
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(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.

28

El mayor endeudamiento de las empresas fue explicado principalmente por la
deuda local, que crecié 10,1%, y, en menor medida, por la deuda externa que
aument6 8,8%. Entre los componentes de la deuda local, la mayor incidencia en
el crecimiento corresponde a las colocaciones comerciales, que se expandieron
11,9% y explicaron un 40% del crecimiento de la deuda total. En tanto que
el componente de la deuda local que muestra una mayor desaceleracién son
las colocaciones de comercio exterior, las cuales crecieron un 11% en el primer
trimestre de este afio, cifra que se compara con un crecimiento cercano a 40%
durante el 2011.

En el caso de la deuda externa se aprecia una mayor orientacion hacia fuentes de
financiamiento de mas largo plazo, como los bonos y préstamos asociados a IED,
que podrian aminorar las consecuencias negativas de potenciales restricciones
al endeudamiento frente a un deterioro del escenario internacional. Durante el
primer trimestre del 2012, estos dos componentes aportaron aproximadamente
un 60% del crecimiento de la deuda externa de las empresas, en tanto que
los préstamos externos con empresas no relacionadas dan cuenta de 30% del
crecimiento de la deuda externa (capitulo I1).

Los indicadores financieros del sector corporativo no muestran
cambios significativos

A finales del afio pasado, el sector corporativo mostré reducciones en la
liquidez y cobertura de intereses en comparacién con el 2010. No obstante,
estos indicadores se mantienen en valores cercanos a sus promedios historicos
(tabla IV.2). Por su parte, la rentabilidad del sector corporativo mostré una ligera
reduccion entre los afios 2010y 2011, pasando de 17,0 a 15,8%, revirtiendo asi
la tendencia alcista que presentaba desde finales del 2008, aunque se mantuvo
por sobre su promedio historico (13,8%). En el descalce cambiario, y de manera
similar a los demés indicadores, se aprecié un aumento respecto al afio anterior,
pero adn permanece en torno a sus valores historicos.

Tampoco se observan deterioros importantes en los extremos relevantes de Ia
distribucién de los respectivos indicadores (tabla IV.2). Aun cuando existe un
aumento del endeudamiento en los percentiles de mayor riesgo, la rentabilidad
y la liquidez se mantienen por sobre sus promedios historicos. Mas aun, en el
caso de la rentabilidad, se revierte la caida destacada en el Informe anterior. En
relacion con el descalce cambiario, las empresas del percentil 75 muestran una
reduccion de este indicador.

El descalce cambiario de las empresas de menor tamaifio se ha
mantenido relativamente estable

Durante el primer trimestre del afio, el descalce cambiario de las pymes en
los sectores transable y no transable no ha mostrado grandes variaciones. La
evidencia es similar si se consideran las empresas con mayor grado de descalce
(percentil 75) en ambos sectores (grafico IV.2). Esta relativa estabilidad en el
nivel de cobertura, complementariamente, se observa en un contexto de uso mas
generalizado de los derivados cambiarios. La tasa de utilizacion de derivados
cambiarios entre el 2010 y el 2011 aumenté de 15 a 22%, situacion que se
observa en todos los segmentos de empresas exportadoras. En efecto, en los



segmentos de empresas exportadoras més pequefias, con exportaciones de hasta
US$500 mil, este aumento va de 13 a 16%, y en el de aquellas que exportan
entre US$500 mil y US$1 millon, el incremento es de 12 a 25%.

TABLA IV.2

Indicadores financieros del sector corporativo
(porcentaje, veces)

Endeuda- Rentabilidad Liquidez (3) Coberturade Descalce

miento (1) (2) intereses (4) cambiario (5)

Indicador promedio

09.IV 0,67 15,73 1,16 4,44 181

10.1V 0,66 16,99 1,13 431 0,92

1.V 0,71 15,78 1,03 375 2,41

Promedio 02.IV-11.IV 0,66 13,77 1,09 3,62 1,77
Indicador de mayor riesgo (6)

09IV 0,95 1,66 0,74 0,40 3,40

101V 0,99 1,95 0,87 0,63 0,00

1.V 1,16 418 0,79 0,75 0,02

Promedio 02.IV-11.1V. 0,90 117 0,68 0,25 1,93

Razon de deuda a patrimonio, veces.

Rentabilidad sobre el patrimonio, porcentaje.

Test acido: activos corrientes menos existencias sobre pasivos corrientes, veces.

Flujo operacional sobre gastos financieros, veces.

) Pasivos en délares menos activos en délares, menos posicion neta en derivados, como porcentaje de los
activos totales. Promedio ponderado por activos.

(6) Corresponde al percentil 25 para los indicadores de rentabilidad, liquidez y cobertura de intereses, y al
percentil 75 para los indicadores de endeudamiento y descalce cambiario.

(1)
()
@)
()
©

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

La cartera bancaria vencida de las empresas continué en niveles
inferiores a su promedio historico

Durante el primer trimestre del afio, el indice de cartera vencida (ICV) de las
colocaciones comerciales se mantuvo en niveles cercanos al 1% de la cartera
comercial total, lo que se compara favorablemente con su promedio histérico. El
comportamiento del ICV sobre la base del stock rezagado de colocaciones y el
ICV efectivo fue similar, descartandose la presencia de un deterioro del riesgo de
cartera compensado por el crecimiento de las colocaciones comerciales (grafico
IV.3)"/. El andlisis de morosidad por tamafio de empresas confirma la reduccion,
destacada en el Informe anterior, para la mayoria de los segmentos de empresas
(grafico IV.4). La excepcion son las empresas muy grandes, que presentan tasas
de morosidad estables.

La deuda aumentd en los sectores de construccion, consumo y servicios
publicos

En linea con el endeudamiento agregado, la deuda financiera de las empresas
registradas en la SVS mostré un aumento durante los Gltimos afios, alcanzando
un valor de 0,71 veces el patrimonio, lo que est4 ligeramente por sobre su
promedio histérico (0,66). Existen sectores cuyos niveles de endeudamiento
se han incrementado por sobre su promedio histérico. Entre ellos destacan
construccién, consumo, servicios sanitarios y gas, y transporte y servicios
maritimos (grafico IV.5).

'/ ElICV ajustado por las colocaciones rezagadas tiene por objeto controlar las variaciones del ICV asociadas a
cambios en el nivel de colocaciones.
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GRAFICO IV.3
Indice de cartera vencida comercial (1)
(porcentaje de las colocaciones comerciales)

4 = Efectivo

== Base rezagada (2)

0
Abr.00 Oct.01 Abr.03 Oct.04 Abr.06 Oct.07 Abr.09 Oct.10 Abr.12

(1) La linea segmentada indica el promedio del indice efectivo.
(2) Se consideran 12 meses de rezago para la base comparativa,
plazo promedio del segmento. Ver Matus et al. (2009).

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

GRAFICO IV.4

Morosidad por tamafio de deuda (*)
(porcentaje de las colocaciones totales del segmento)
8 Il Promedio 2009-2010 [l Diciembre 2011

0

Micro Pequefio Mediano Grande
(*) Considera mora mayor a 30 dias. Micro: deuda menor a UF500;
pequefia: deuda desde UF500 a UF4.000; mediana: deuda desde
UF4.000 a UF 8.000; grande: deuda desde UF18.000 aUF200.000;
muy grande: deuda superior a UF200.000.

Muy grande

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

GRAFICO IV.5

Deuda financiera sectorial sobre patrimonio
(veces)

Transporte y servicios maritimos
Servicios sanitariosy gas
Consumo

Construccion

Forestal M Promedio 2002-2011

Alimentos [ Diciembre 2011
Servicios de salud

Eléctrico
Telecomunicaciones
Mineria

Transporte de ferocarriles

0,0 0,4 08 1.2 1.6

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.
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GRAFICO IV.6
Deuda comercial sectorial (*)

(porcentaje de la deuda comercial total)
Totalsectores expuestos
Pesca
Maderas
Cobre
Quimicos
Vinos
Fruta
Papel
0 3 6 9 12
(*) A diciembre del 2011,
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO IV.7

Reduccion de la produccion en sectores relacionados (*)
(porcentaje)

Extraccion petroleo
ygasnatural
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yequipo
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Comercioal por mayor
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Generacion, captaciony
distribucion electricidad
Otrasactividades empresariales
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(*) Corresponde a los sectores con impactos mayores que 0,3%.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La evolucion del nivel de endeudamiento en el sector inmobiliario tiene
como contrapartida un mayor dinamismo en sus niveles de actividad

El'mayor nivel de endeudamiento del sector inmobiliario ha tenido como contrapartida
un mayor dinamismo de las ventas, tanto en el rubro residencial como comercial
(recuadro IV.1). Si bien la tasa de vacancia en el sector comercial se ha mantenido en
niveles bajos, la importante expansion esperada de la oferta, en especial en oficinas
de mayor calidad, y la inercia de la misma, son factores que deben ser monitoreados
con atencion dados los escenarios de riesgos para la actividad econdmica. Los nuevos
proyectos deberian considerar este elemento en su evaluacion.

Por su parte, los precios agregados evolucionan en linea con el nivel de tasas
de interés e ingreso de la economia. En el sector residencial, las comunas de
Santiago, Nufioa, Las Condes, La Reina, La Florida y Vitacura presentan alzas de
precios mayores a las observadas histéricamente. Estas alzas podrian explicarse
por limitaciones en la disponibilidad de terrenos. Es importante tener presente que
la materializacién del escenario de riesgo contemplado en este Informe podria
conducir a una interrupcion de las tendencias observadas en materia de precios.
Las potenciales implicancias de lo anterior son eventuales ajustes en los precios,
que incidan en la rentabilidad de los proyectos ejecutados y, adicionalmente, en
los colaterales de los préstamos hipotecarios.

Los potenciales shocks externos pueden tener efectos negativos
importantes sobre las empresas exportadoras y el acceso al
financiamiento externo

Existen dos canales a través de los cuales un deterioro de la situacion europea, y
eventualmente un menor crecimiento de China, podrian afectar las condiciones
financieras de las empresas. Primero, un menor acceso al crédito de las empresas
que se endeudan directamente en el exterior. Esto, ya que si bien la Eurozona ha
reducido su participacion en el financiamiento de las grandes empresas luego
de la crisis, atn explica 50% de su endeudamiento externo. Ademas, en lo mas
reciente, existe evidencia de que el costo de financiamiento bancario externo
estarfa incrementandose (capitulo I1). Segundo, existe un canal real asociado
a una eventual contraccion de la demanda externa. En base al anélisis de los
principales sectores exportadores, y laimportancia de China y la UE como destino,
se encuentra que los sectores mas expuestos son las exportaciones tradicionales.
No obstante, estos sectores explican una baja proporcién de la deuda comercial
bancaria —en torno al 12% a septiembre del 2011—y, en consecuencia, los
efectos directos sobre el riesgo de crédito comercial serfan acotados (gréfico IV.6).

Para analizar los efectos indirectos en industrias que proveen insumos a los
sectores exportadores, se simularon los efectos de una reduccion de 20% en las
exportaciones totales y una disminucion de 30% en las exportaciones dirigidas
a estos dos mercados. Los resultados de las simulaciones sugieren que los
efectos sobre la actividad de los sectores relacionados podrian ser relevantes
(grafico IV.7). No obstante, los potenciales efectos sobre el riesgo crediticio
estarian limitados a un nimero reducido de sectores. Con todo, ello puede
tener implicancias relevantes sobre la demanda agregada y el riesgo de crédito
de los hogares, considerando que la mayoria de estos sectores, como servicios
y comercio, son intensivos en mano de obra. Los efectos de un aumento del
desempleo se discuten en la siguiente seccién.



HOGARES

La deuda de los hogares se expandi6 en el primer trimestre a tasas
superiores a la de afios precedentes

A marzo del 2012, la deuda total de los hogares se expandié 7,3% anual, cifra
superior al crecimiento de afios anteriores. De manera similar a lo analizado
en los Informes previos, los componentes més activos de la deuda de consumo
fueron el endeudamiento bancario, que crecio 12,4%, y la partida que contiene
otras fuentes de financiamiento, entre las cuales se destaca el crédito automotriz
que crecié 20% anual.

A diferencia de afios anteriores, el endeudamiento con casas comerciales
experimentd una fuerte contraccion que viene desde el dltimo trimestre del afio
pasado. No obstante, ello se explica en gran medida por la situacion de la casa
comercial La Polar. Excluyéndola, el crecimiento de la deuda con estos oferentes
alcanzaria a 4,6% durante este primer trimestre (tabla V.3).

TABLA IV.3

Deuda de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)

2009 2010 2012 Contribucion Participacion
_— al crecimiento en la deuda
v v | (1) (20121)
Hipotecaria 14 6.9 1,7 85 81 73 83 4,7 57.3
Bancaria 86 90 93 100 94 84 94 47 51,1
No bancaria (2) 0,1 -6,1 -3,2 -2.3 -08 -03 04 0,0 6,2
Consumo 40 66 99 120 112 73 59 25 2,7
Bancaria 2,2 8,6 1,8 14,0 14,4 13,7 124 3,0 259
No bancaria -0,8 45 6,1 57 29 -73 -88 -1,2 18
Casas Comerciales 9,3 59 9,0 8,1 34 -148 -17,6 -1.3 57
CCAF(3) 85 36 44 59 6,6 55 4,9 0,2 39
Cooperativas 15,5 1.9 08 -1,2 -4,1 -4,8 -4.4 0,1 2,2
Otras (4) 355 33 110 208 18,2 18,6 15,0 0,7 51
Total 59 6,8 8,6 10,0 9,4 7,3 7.3 7,3 100,0
(1) Puntos porcentuales.
(2) Incluye deuda hipotecaria securitizada.
(3) Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar.
(4) Incluye financiamiento automotriz, deuda universitaria y compafifas de seguros. A partir del primer trimestre del

2009 incluye los créditos para estudios superiores de la Ley N° 20.027.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF, SuSeSo y SVS.

El crecimiento de la deuda de consumo mostré una ligera desaceleracién en
la Ultima parte del afio 2011, lo que se observa incluso si no se considera la
contraccion de la casa comercial La Polar. Esta desaceleracién esta en linea con
reducciones en la tasa de crecimiento del consumo a finales del 2011, pasando
desde niveles en torno a 11% en la primera parte del 2011 a una tasa cercana
a 9% en el dltimo trimestre del 2011 (grafico 1V.8).
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GRAFICO IV.8
Consumo de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO IV.9
Endeudamiento de los hogares
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF,
SuSeSoy SVS.
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GRAFICO IV.10
Carga financiera de largo plazo de los hogares
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF,
SuSeSo y SVS.

GRAFICO IV.11

Deuda total de los hogares
(crédito per cépita en escala logaritmica)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF,
SuSeSo y SVS.

GRAFICO IV.12
Indice de cartera vencida de la deuda de consumo
bancaria (1)
(porcentaje de las colocaciones de consumo)

16 == Efectivo == Baserezagada(2)
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0,0
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(1) La linea segmentada indica el promedio del indice efectivo.
(2) Se consideran 22 meses de rezago para la base comparativa,
plazo promedio del segmento. Ver Matus et al. (2009).

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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Los indicadores de endeudamiento se mantienen estables y coherentes
con el aumento del ingreso de los hogares

Luego de un periodo de crecimiento hasta antes de la crisis financiera global, la
deuda de los hogares ha aumentado en forma paralela a su ingreso disponible
durante los Ultimos afios. Lo anterior se ha traducido en indicadores de
endeudamiento agregado relativamente estables en torno al 60% del ingreso
disponible (RDI). Esta estabilidad también se observa al utilizar indicadores
alternativos de ingreso, como la masa salarial (grafico IV.9). La razén carga
financiera a ingreso disponible (RCI) de largo plazo se ha mantenido en torno al
9%. Lo mismo ocurre con la carga financiera respecto de la masa salarial (grafico
IV.10)%/. Por Ultimo, segun la metodologia desarrollada por Mendoza y Terrones
(2008) para identificar perfodos de expansion excesiva del crédito, la deuda de
los hogares se ubicaria en torno a su tendencia de largo plazo (grafico IV.11)%/.

Los indicadores de no pago de la deuda de consumo bancaria muestran
un aumento en lo mas reciente

El indice de cartera vencida (ICV) de consumo bancario ha aumentado desde
mediados del 2011 y ha continuado su incremento en los primeros meses de
este afio. El aumento es mas pronunciado en el indicador que usa como base el
rezago del stock de colocaciones, indicando que el ICV efectivo podria subestimar
el aumento del riesgo crediticio (grafico IV.12). Esta evidencia resulta un elemento
de preocupacion teniendo en cuenta la positiva evolucion de la actividad y el
desempleo durante el 2011. No obstante, su valor esta atin bajo su promedio
histdrico y en linea con los valores predichos por un modelo de determinantes
macroeconomicos®/. Por otra parte, el ICV de vivienda detuvo la reduccién
descrita en el Informe anterior, y solo se increment6 ligeramente en abril del
2012. Excluyendo el BancoEstado, a marzo del 2012 este indicador estaba en
niveles inferiores a su promedio historico (grafico 1V.13).

Los indicadores de pago vinculados a otros oferentes de crédito de
consumo también muestran un leve deterioro

La evidencia es similar para otros oferentes de crédito para los cuales se tiene
informacion de riesgo de cartera. A marzo del 2012, la morosidad a méas de 30
dias en casi todas las casas comerciales aumentd (grafico IV.14)°. En el caso de
las cooperativas supervisadas por la SBIF, también se aprecia un deterioro de
los indicadores de pago. El indice de cartera vencida para estas instituciones era
1,35% amarzo del 2012, superior al porcentaje del mismo mes del afio anterior
(1,02%) y al promedio del periodo 2006-2011 (0,74%).

?/ Desde una perspectiva internacional, los indicadores de endeudamiento y carga financiera en Chile son
relativamente coherentes con el nivel de ingreso de la economia (Véase “Endeudamiento de los hogares en Chile:
Anélisis e implicancias para la estabilidad Financiera,” Informe de Estabilidad Financiera, primer semestre 2010).

3/ La metodologia para evaluar desviaciones significativas del endeudamiento esta basado en Mendoza y Terrones
(2008) y fue discutida en el Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre del 2011.

4/ En el modelo, se encuentra que el ICV de consumo depende positivamente del desempleo, inflacion total y
de alimentos, y negativamente del crecimiento de la economia.

5/ La deuda en mora a més de 90 dias ha aumentado en tres de las seis casas comerciales. A diferencia del
indicador de cartera vencida, los datos de morosidad incluyen el monto total del crédito en moray no solo la cuota.



El deterioro reciente de los indicadores de pago podria acentuarse
si se materializan los escenarios de riesgo provenientes del sector
externo

Los escenarios de riesgo analizados en el capitulo | implican que los hogares
podrian verse afectados negativamente por los shocks externos, dado el probable
impacto directo en el empleo de una contraccién de las exportaciones, e
indirectamente a través de sectores relacionados que son intensivos en mano de
obra, tales como comercio y servicios. Estos efectos podrian ser més importantes
en la coyuntura actual, ya que aun cuando la economia ha mantenido una baja
tasa de desempleo, se aprecia un deterioro de los indicadores de riesgo de
crédito de consumo.

Como fue discutido en el Informe anterior, estos riesgos son particularmente
relevantes para los hogares de menores ingresos, ya que son mas vulnerables
a los shocks de desempleo. Ademas, durante los afios de mayor desempleo,
estos hogares experimentaron aumentos importantes de su endeudamiento en
relacion al ingreso (recuadro 1V.2). Estos elementos deben ser ponderados por
el hecho de que los segmentos de menores ingresos representan un porcentaje
menor de la deuda agregada, pero son mas relevantes para algunos oferentes
de crédito, como las casas comerciales.

En resumen, en los Ultimos afios, la deuda de los hogares ha aumentado en
linea con su ingreso disponible. Esto se ha traducido en indicadores agregados
de endeudamiento relativamente estables, ya sea que se compare el nivel de
deuda o la carga financiera con el ingreso disponible o con la masa salarial. En
el escenario actual, sin embargo, es necesario continuar evaluando la evolucién
de la deuda de los hogares. Esto, puesto que creciendo a tasas similares a las
actuales, existe la posibilidad de que el endeudamiento y la carga financiera de
los hogares aumenten de manera significativa frente a una materializacion del
escenario de riesgo descrito en este Informe.

Por Ultimo, en materia de indicadores de riesgo de crédito, desde mediados del
2011, se ha registrado un aumento en el indice de cartera vencida de consumo
bancaria y en la morosidad de las casas comerciales. Estos aumentos, sin
embargo, han sido acotados. En todo caso, estos aumentos, unidos al sostenido
crecimiento del financiamiento via tarjetas de crédito y de la deuda automotriz,
son factores que debieran ser considerados en la evaluacién del riesgo de crédito
de los hogares.
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GRAFICO IV.13
Indice de cartera vencida de deuda hipotecaria
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(1) Excluye BancoEstado. La linea segmentada indica el promedio
del indice efectivo.
(2) Se consideran 12 meses de rezago para la base comparativa.

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

GRAFICO IV.14

Morosidad de casas comerciales (*)
(porcentaje de la cartera total)
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(*) Considera mora mayor a 30 dias.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.

33



BANCO CENTRAL DE CHILE

RECUADRO 1V.1:

SECTOR INMOBILIARIO: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Tal como se destaco en el Informe anterior, los ciclos del
sector inmobiliario han sido importantes en la gestacion de
vulnerabilidades financieras en muchas economias avanzadas.
Si bien el desarrollo del mercado inmobiliario residencial jugo
un rol fundamental en la crisis subprime en EE.UU., |a literatura
internacional ha enfatizado que, en tiempos de turbulencia
financiera, la mayor exposicion al sector inmobiliario comercial
explicarfa parte importante de las pérdidas crediticias del sector
bancario (Woods, 2007; Ellis y Naughtin, 2010)¢/.

Debido a su relevancia para la estabilidad financiera, el objetivo de
este recuadro es proveer un diagnostico agregado de los factores
de riesgo asociados al sector inmobiliario chileno—residencial
y comercial.

La exposicion del sistema bancario al sector inmobiliario incluye:
i) créditos respaldados por propiedades residenciales (a hogares) y
comerciales (a empresas e inversionistas), y ii) créditos comerciales
otorgados a empresas desarrolladoras de proyectos inmabiliarios
y constructoras’/. La experiencia internacional indica que la
exposicion bancaria a créditos a desarrolladores de proyectos
inmobiliarios y constructoras tiende a ser la mas riesgosa. Ello,
porque estos deudores serian mas vulnerables al no pago ante
un escenario econémico desfavorable. Generalmente presentan
altos niveles de endeudamiento y, a diferencia de los deudores
hipotecarios, la propiedad es valorada solo como un bien de
inversion y no de consumo (BCE, 2008).

La situacion financiera y crediticia de estas empresas desarrolladoras
depende de la fortaleza de sus indicadores econémicos actuales
—nivel de endeudamiento, liquidez, rentabilidad, etc.— asi
como de la evolucion esperada del precio de las viviendas y, de
manera mas general, del balance de oferta y demanda esperada
de propiedades. En conjunto, todo ello condiciona la rentabilidad
esperada de los proyectos inmobiliarios, y por tanto su capacidad
de cumplir con sus deudas.

%/ Se entiende por sector inmobiliario comercial al conjunto de construcciones que generan
algun tipo de renta, entre ellas: oficinas, bodegas, hoteles, centros comerciales y viviendas
residenciales destinadas exclusivamente al arriendo.

7/ En Chile, el 7% de las colocaciones bancarias totales corresponde a préstamos comerciales
a desarrolladores de proyectos y empresas de la construccion, involucradas en proyectos
tanto comerciales como residenciales.
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Situacion financiera de inmobiliarias y constructoras

Las empresas inmobiliarias y constructoras han presentado
indicadores financieros coherentes con la recuperacion econdmica
luego de la crisis subprime y el terremoto de febrero del 2010.
En particular, el nivel de apalancamiento agregado de las
empresas inmobiliarias y constructoras se ha reducido desde los
niveles maximos alcanzados en el periodo 2008-2009, y registra
actualmente valores cercanos a los observados el 2006.

A diferencia de la evolucién del agregado, las empresas mas
grandes, y que cuentan con informacion financiera publica,
exhiben, a diciembre del 2011, una razén de endeudamiento
superior al nivel pre crisis (tabla [V.4). Este mayor endeudamiento,
y la fase del ciclo, han deteriorado sus indicadores de liquidez.
En particular, el test acido cayé a 1,0 vez en diciembre del 2011
desde 1,2 en el 2009. Por su parte, la rentabilidad adn no recupera
sus niveles pre-crisis.

TABLA IV.4

Indicadores financieros de grandes empresas del sector inmobi-
liario y construccion

(veces, porcentaje)

Promedio

2003-08 2009 2010 2011
Endeudamiento (1) 0,5 0,6 0,6 0,7
Rentabilidad (2) " 7 10 8
Liquidez (3) 1,1 1,2 1,1 1,0

(1) Razén de deuda a patrimonio, veces.
(2) Rentabilidad sobre el patrimonio, porcentaje.
(3) Test acido: activos corrientes menos existencias sobre pasivos corrientes, veces.

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

Precio de las viviendas

En el sector residencial, los indices de precio agregados para casas
y departamentos presentan una alta dispersion entre distintas
metodologias. Los indices estratificado y hedénico muestran una
tasa de crecimiento promedio cercana al 2% real anual para el
periodo 2008-2011, mientras el indice de ventas repetidas crecid a



4% real anual en igual periodo, situacion coherente con un mayor
dinamismo en los precios de viviendas usadas (grafico IV.15)8/.

Estimaciones internas muestran que el crecimiento agregado de
los indices de precios estratificado y hedénico est4 bastante en
linea con la actividad econémica y las tasas de interés de largo
plazo. Tal situacién no difiere significativamente para el indice
de ventas repetidas.

GRAFICO V.15
Indice de precios reales de viviendas residenciales (1)
(indice base mar.04 = 100)
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(1) Resultados preliminares.

(2) Mide las variaciones de precio de diferentes tipos de viviendas, separando la mues-
tra en subgrupos de acuerdo al avaltio.

(3) Se basa en cambios de precios de viviendas vendidas mas de una vez.

(4) Controla por superficie construida, tramos de edad y calidad de la vivienda.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del SiI.

La dindmica de los precios a nivel de comunas muestra un mayor
crecimiento en un nimero acotado de localidades, las cuales, en
general, corresponden a areas de viviendas de alto valor (tabla
IV.5). Estos mayores precios podrian extenderse a otras zonas
en la medida en que la disponibilidad de terrenos se torne mas
restrictiva. La contrapartida de una oferta relativamente menor
de terrenos es un mayor nivel de ajuste de los precios frente
a shocks de demanda. En este sentido, es importante que las
empresas inmobiliarias y constructoras, asi como sus acreedores,
internalicen esta mayor volatilidad de precios en sus decisiones
de ahorro y financiamiento.

8/ Para mas detalles sobre la metodologia de los indices de precios, ver Vio (2011).
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TABLA IV.5

Variacion de precios reales por comunas (*)
(porcentaje)

Mar.02-Sep.09 Sep.09-Jun.11

Santiago -0,6 51
Nufioa 08 4,0
Las Condes 0,5 8,5
La Reina 28 10,2
La Florida 1,6 6,2
Vitacura 13 7.4

(*) Tasa de crecimiento anual promedio del periodo para el indice de precios hedénico.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del Sil'y Ferreira y Gyourko
(2011).

La evidencia internacional sefiala que la dindmica de precios
de las propiedades comerciales tiende a ser més sensible al
ciclo econémico que las viviendas residenciales (Zhu, 2003;
Gyourko, 2009). De este modo, un escenario con condiciones
econoémicas mas débiles puede generar ajustes de precios mas
significativos y abruptos. En el caso del mercado de oficinas en
Chile, los precios se han mantenido relativamente estables, con
una tasa de crecimiento del indice heddnico cercana al 2% real
anual durante el periodo 2008-2011 (grafico IV.16). El indice
estratificado presenta tasas de crecimiento por sobre el 8% real
anual para igual periodo. Este aumento, sin embargo, estaria
explicado por un cambio composicional del mercado, que ha
experimentado el ingreso de un mayor nimero de oficinas de
calidad y ubicacién superiores, que no estaria siendo controlado
por el indice estratificado.

GRAFICO IV.16

indice de precios reales de oficinas (1)
(indice base mar.04 = 100)
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== Hedonico (3)
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(1) Resultados preliminares.

(2) Mide las variaciones de precio de diferentes tipos de propiedades, separando la
muestra en subgrupos de acuerdo al avallo.

(3) Controla por superficie construida, tramos de edad y calidad de la propiedad.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del SII.
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Estimaciones internas muestran que el crecimiento de estos
precios estarian en linea con el dinamismo econémico y el
nivel de las tasas de interés, y no diferirian significativamente
de la evolucion de los precios de arriendo. Por Gltimo, a nivel
internacional, el crecimiento del valor de las oficinas en Chile
es menor que en economfas avanzadas que han experimentado
ajustes de precios, y los precios de los arriendos son similares al
promedio dell conjunto de economias de la region (CBRE, 2011).

Evolucion de la oferta y la demanda

La recuperacion de la actividad del sector residencial ha estado en
linea con las ventas. Durante el 2011, los inventarios en relacion
con las ventas se mantuvieron en torno a 8 meses para las casas
y a 15 meses para los departamentos, valores similares a los
promedios histdricos de cada mercado®/. Sin embargo, a finales
del 2011, el ingreso de nuevos departamentos supero levemente
el nivel de ventas. Si bien esta situacion es puntual para el tltimo
periodo, y no ha elevado significativamente los inventarios, la
fuerte correccion en la oferta de departamentos durante la crisis
del 2008, que afect la situacion financiera de muchas empresas
inmobiliarias, impone la necesidad de monitorear este indicador
constantemente.

En relacion con las propiedades comerciales, el sostenido
dinamismo de la demanda desde el 2004 a la fecha redujo
considerablemente la vacancia del sector, manteniendo una tasa
de vacandia inferior al 5% del stock vigente (grafico IV.17). Sin
embargo, en base a fuentes de mercado, se espera un aumento
promedio en la superficie de oficinas de 300 mil metros cuadrados
por afio para el periodo 2012-2014, pudiendo esto involucrar
algtin grado de ajuste en el balance de oferta y demanda del
sector. El eventual aumento de los inventarios de las empresas
desarrolladoras tendria consecuencias en los precios de las
propiedades y/o en las tasas de vacancia de ciertas comunas. A
modo de ejemplo, niveles de absorcion similares al 2009 llevaria
|a tasa de vacancia a 8% este afio. Estos ajustes podrian deteriorar
considerablemente los flujos de ingresos de las empresas del
sector e incrementar su probabilidad de incumplimiento'®/.

°/ Informacion en base a Collect.

19 Un mayor rezago en la construccion —generalmente dos a tres anos— y contratos de
arriendo a plazo implicarfan una oferta méas inelastica y la presencia de ciclos de ajustes
maés lentos (BCE, 2008).

36

GRAFICO IV.17

Oferta y demanda de oficinas

(metros cuadrados, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CBRE.

Conclusiones

En los ultimos afios, las empresas relacionadas al sector
inmobiliario han presentado un desarrollo favorable, con
aumentos acotados de los precios agregados de las propiedades, y
bajos niveles de inventarios. Sin embargo, los escenarios de riesgo
planteados en este Informe podrian deteriorar bruscamente las
condiciones econémicas y con ello aumentar la vulnerabilidad de
estas empresas. Lo anterior, y considerando el aumento de la oferta
proyectado para los proximos dos afios, tendria consecuencias
eventualmente complejas en el mercado de oficinas, implicando
importantes desafios para que no se plasmen mermas en sus
indicadores financieros y su riesgo de crédito.

Finalmente, en los Ultimos dos afios se ha generado una dindmica
de alzas de precios de viviendas residenciales en ciertas comunas
que no se habfa observado con anterioridad. En caso de persistiry
generalizarse a otros sectores, se podria configurar en una fuente
adicional de riesgo. Es importante que los deudores y prestamistas
internalicen que las alzas de precio recientes no aseguran alzas
en el futuro, en especial dado los escenarios de riesgo externos
planteados en este Informe.



RECUADRO 1V.2:

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2012

ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES: 2006-2009

Desde el 2008 a la fecha, los indicadores de endeudamiento
agregado de los hogares muestran una relativa estabilidad. No
obstante, como se ha argumentado en la literatura y analizado
en Informes anteriores, los indicadores agregados necesitan
ser complementados con un analisis microeconémico''/. Por tal
motivo, este recuadro tiene como objetivo analizar los cambios
en los indicadores de endeudamiento por quintiles de ingresos
durante el shock de desempleo asociado a la crisis subprime,
utilizando para tales efectos la Encuesta de Proteccion Social
(EPS) del 2006 y 2009'%/.

Evolucion del endeudamiento

A pesar de la relativa estabilidad del endeudamiento de los
hogares luego de la crisis, un aspecto que se destacé en el Informe
anterior es el aumento de los indicadores de endeudamiento
en el grupo de hogares de menores ingresos. Entre el 2006 y el
2009, la mediana del RDI de los hogares con deuda aumentd
fuertemente en el quintil de menores ingresos, subiendo desde
20 a 35% (grafico IV.18)'3/. Sin embargo, no se aprecid lo mismo
en los otros segmentos de ingresos'/.

Elincremento del RDI puede estar asociado no solo a aumentos de
la deuda de los hogares, sino también a reducciones del ingreso
en el caso que uno o mas miembros del hogar hayan perdido el
empleo. Este efecto podria haber sido particularmente importante
durante la dltima crisis financiera, considerando que la tasa de
desempleo se incrementd a niveles en torno al 11% en dicho
periodo. En efecto, la movilidad de los hogares entre quintiles
es relativamente alta (tabla IV.6)'/. Entre el 2006 y el 2009, los
hogares que permanecieron en el primer quintil ascendieron a
38,5%. Mas aun, un porcentaje no despreciable de hogares que

11/\Véase "“Endeudamiento de los hogares en Chile: Andlisis e implicancias para la estabilidad
Financiera,” Informe de Estabilidad Financiera, primer semestre 2010.

1%/ La EPS, en comparacion con la Encuesta Financiera de Hogares, tiene informacién de
panel que permite seguir la evolucién de un hogar a través del tiempo. Ademas, tiene un
numero mayor de observaciones que permite hacer un mejor andlisis por grupos de ingreso.

'3/ Dado que se trata de una encuesta, los indicadores agregados de endeudamiento y carga
financiera no necesariamente coinciden con los presentados en el capitulo V.

14/ En el caso de la carga financiera, la evidencia es similar.

15/ Si no hubiera movilidad, todas las diagonales de la matriz de transicion serian cercanas
al 100%.

en el 2006 fueron clasificados en el sequndo (25,5%), tercer
(16,7%) y cuarto quintil (11,6%) se movieron hacia el primer
quintil de ingresos en el 2009. Por esta razon, es importante tener
una vision complementaria de los indicadores de endeudamiento,
teniendo en cuenta una medida de la capacidad generadora de
ingreso de los hogares, la cual debiera considerar el efecto de
reducciones transitorias de los ingresos.

GRAFICO IV.18
RDI por quintiles de ingreso (*)
(porcentaje del ingreso disponible)

40 M 2006
M 2009

30

20

0 [ ] Il IV v
(*) Mediana de hogares con deuda.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la EPS.

TABLA IV.6
Matriz de transicion por quintiles de ingreso
(porcentaje)
Total
| I v
2006
[ 385 250 161 101 67 193
I 255 345 249 14,7 63 21,6
1 67 212 310 256 12 215
v ne 137 201 333 26 202
v 77 56 79 163 524 17,5
Total 187 21,9 205 200 189 100,0

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la EPS.
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Para evaluar qué tan importantes son las caidas transitorias del
ingreso, se calculé cudl habria sido el ingreso del miembro del
hogar si este no hubiese estado desempleado y, en base a tales
ingresos, se estimaron los indicadores de endeudamiento del
hogar'®/. Los resultados indican, como es de esperar, que el RDI
se reduce, pero no homogéneamente entre quintiles de ingreso.
En el 2009, la mediana del RDI se reduce desde 35 a 26% en el
primer quintil, pero se mantiene practicamente igual en el resto de
los quintiles (gréfico IV.19). Estos resultados son coherentes con
evidencia previa que muestra que los hogares que tienen menor
capacidad de generar ingresos son los mas sensibles a incrementos
del desempleo agregado en Chile (Fuenzalida y Ruiz-Tagle, 2009).

Comentarios finales

La evidencia microeconémica muestra incrementos importantes
del RDI en los hogares de menores ingresos. El andlisis de estos
aumentos revela que, en gran medida, estarfan vinculados a los
efectos negativos de la crisis financiera sobre el desempleo de
algunos miembros del hogar. Este fenémeno, aun cuando tiene
implicancias sistémicas acotadas, podria tener efectos importantes
sobre los oferentes de créditos orientados hacia los hogares de
estos segmentos, especialmente si se materializa el escenario de
riesgo descrito en este Informe y si los shocks de desempleo se
mantienen durante un periodo prolongado.

'8/ Esta metodologia supone que la capacidad generadora de ingresos depende de variables
observables del individuo, como la educacion y la experiencia. Luego, estimando una
ecuacién de ingresos, se puede calcular el ingreso que habria tenido el individuo dada
esas caracteristicas.
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GRAFICO IV.19

RDI efectivo y simulado (*)
(porcentaje del ingreso disponible)
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(*) Mediana de hogares con deuda.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la EPS.



V.SISTEMA BANCARIO

La solvencia de la banca ha sequido fortaleciéndose por mayores niveles de
capital y de activos liquidos, manteniendo su resiliencia ante los escenarios de
riesgo descritos en este Informe.

En los tltimos meses, la actividad crediticia de las entidades de mayor
tamaiio se ha desacelerado

Durante el primer cuatrimestre del 2012, las colocaciones continuaron creciendo
a tasas superiores al 10% real anual, aunque en lo mas reciente se observa un
menor dinamismo respecto a periodos anteriores (grafico V.1)'/. No obstante,
el comportamiento es dispar entre entidades de distinto tamafio. Los bancos
de tamafio medio han crecido a tasas por sobre el promedio del sistema,
aumentando su participacion de mercado, mientras que las entidades de
mayor tamafio exhiben una desaceleracién de sus carteras de créditos. Esta
desaceleracion en las entidades de mayor tamafio se concentra en los créditos
de consumo y, en menor medida, en los créditos comerciales.

Las mayores tasas de captacion de algunos multibancos medianos les han
permitido aumentar la participacién de depositos minoristas en sus fuentes
de financiamiento. A pesar de lo anterior, persiste la alta dependencia de los
multibancos medianos, de la banca retail y de la banca de tesoreria de fuentes
de financiamiento institucionales (grafico V.2). Por otra parte, el sistema bancario
ha incrementado las emisiones de deuda de largo plazo en el mercado local y
en el extranjero por aproximadamente US$3.000 millones y US$1.000 millones,
respectivamente (grafico V.3).

Estos cambios en la estructura de financiamiento, junto a menores niveles de
actividad y politicas de liquidez més conservadoras adoptadas por la banca
después del 2008, han fortalecido su posicion de liquidez y de solvencia. En efecto,
la razon de financiamiento volatil muestra una evolucion positiva, como resultado
de un aumento de los activos liquidos y de pasivos mas estables (grafico V.4).

Los margenes de intermediacion se incrementaron en los primeros meses de este
afio. Esto, debido a los mayores spreads de las colocaciones y, en menor medida,
a los mayores registros de inflacion. Por otra parte, los gastos en provisiones
han tendido a reducirse en relacion con afios previos, cuando se efectuaron
importantes cargos por cambios normativos y se observé un fortalecimiento
de los modelos internos sumado a algunos eventos especificos no recurrentes.

1/ Para mas detalle de indicadores del sistema bancario, ver el Anexo Estadistico del Informe de Estabilidad
Financiera (www.bcentral.cl).
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GRAFICO V.1
Colocaciones de la banca
(variacion real anual, porcentaje) (*)
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(*) A excepcion de comercio exterior cuya variacion es en dolares.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO V.2

Depositos a plazo de inversionistas institucionales
(porcentaje del total de pasivos) (¥)

50 I Fondos mutuos W Fondos de pensiones
40
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Multibancos| Multibancos i| Tesoreria Sistema
grandes medianos Banca retail

(*) Total de pasivos netos de obligaciones contingentes y valor
razonable de instrumentos derivados.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF,
SPy SVS.
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GRAFICO V.3
Fuentes de financiamiento de la banca
(porcentaje del total de pasivos) (1)
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(1) Total de pasivos netos de obligaciones contingentes y valor
razonable de instrumentos derivados.
(2) Incluye sector publico y sector externo.
(3) Incluye letras, bonos seniory subordinados.
(4) Incluye capital basico, provisiones, valor razonable neto de
instrumentos derivados y utilidades.
(5) Residuo en comparacion a datos del balance.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV, SBIF,
SPy SVS.

GRAFICO V.4
Razon de financiamiento volatil (*)
(porcentaje)
50 s Sistema == Grandes prjvados
== Medianos Banca retail
40

10

0
Jul.08 Abr.09 Ene.10 Oct.10 Jul.11 Abr.12

(*) (Pasivos volatiles - activos liquidos) / (activos totales - activos
liquidos). Se consideran pasivos volatiles a los depdsitos institucionales
(FM'y FP), interbancario (directo y DPF) y los créditos externos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV, SBIF,
SPy SVS.

GRAFICO V.5
Colocaciones de consumo
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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Esta capacidad de generacion de resultados de la banca, sumada a una mayor
participacion de activos liquidos y de bajo riesgo en los activos totales (18%),
explican que el indice de adecuacion de capital se mantuviera en torno a 14%
de los activos ponderados por riesgo durante el Gltimo afio, con un importante
componente de capital primario.

HECHOS DESTACADOS

Esta seccion analiza las tendencias mas relevantes de los dltimos afios en el
mercado de créditos de consumo, identificando cambios en la gestion comercial y
de riesgos de la banca. Adicionalmente, se discuten los efectos de la modificacion
de la politica de subsidios para la adquisicion de viviendas.

CREDITOS DE CONSUMO

Los créditos de consumo bancarios, aunque han tendido a desacelerarse
recientemente, mantienen tasas de crecimiento por sobre el 10% anual...

Este mercado mostré una recuperacion significativa luego del 2008 —cuando
presentaba tasas de crecimiento en torno a 3%— para alcanzar una expansion
de aproximadamente 14% real anual a finales del 2011. Sin embargo, los
créditos de consumo se desaceleraron a comienzos de este afio, finalizando el
primer cuatrimestre con un crecimiento de 11% real anual. Esta desaceleracion
es particularmente acentuada en las divisiones de consumo, las que redujeron su
crecimiento a tasas inferiores a 9% real anual en febrero pasado. Por su parte,
los créditos de consumo otorgados por multibancos sin divisiones —destinados
a hogares de mayores ingresos—y por la banca retail mostraron un crecimiento
algo mas estable en el Ultimo afio (grafico V.5).

...este crecimiento es impulsado principalmente por las tarjetas de crédito

Aligual que en los Ultimos dos afios, los créditos a través de tarjetas han crecido
a tasas mayores que los demas productos de consumo (graficos V.6 y V.7). Dado
este dinamismo, las tarjetas han aumentado su participacion en el total de créditos
de consumo bancarios desde 14 a 16% entre febrero del 2010 y febrero del
20122/. Si bien la participacion de las tarjetas es mayor en los multibancos sin
divisiones —segmento de los clientes de mayores ingresos— también se advierte
algo similar en las divisiones de consumo (tabla V.1)?/. Tal como se destacé en
el Informe anterior, este comportamiento es el resultado de una estrategia de
los bancos de sustituir los créditos en cuotas por tarjetas, a través de ofertas de
tasas reducidas en estas.

?/ Las colocaciones de consumo en cuotas se mantienen como el producto principal de este segmento, con
aproximadamente 75% de las colocaciones de consumo.
3/ Actores de la industria senalan que el objetivo es buscar una mayor fidelizacion de sus clientes. Al adquirir

compromisos de pago por un tiempo prolongado con una determinada tarjeta de crédito, tiende a aumentar
su probabilidad de uso para efectuar pagos y compras en general, por sobre otros medios de la competencia.
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TABLA V.1
Composicion de las colocaciones de consumo por productos
(porcentaje)

Divisiones de

Multibancos sin

AR Banca retail Sistema
divisiones consumo

Feb.10  Feb.12 Feb.10  Feb.12 Feb.10 Feb.12  Feb.10 Feb.12
Cuotas 72,2 7,5 87,2 79,5 96,1 95,7 76,5 754
Tarjetas 15,6 18,2 12,4 143 2,7 1.9 14,0 16,3
Lineas de crédito 1M1 9,2 04 0,5 1,2 23 8,6 74
Participacion en total de
consumo 76,3 77,4 15,4 13,8 83 83 100,0 100,0

Total consumo sobre
i 9.1 9.8 714 69,5 69.9 720 114 12,0

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

Desde enero de este aiio, las tasas de interés de los créditos de
consumo han subido en forma relevante...

Desde el Ultimo Informe, las tasas de interés de los créditos de consumo han
subido. Esta alza ha sido heterogénea dependiendo del tamafio de los créditos
y el tipo de producto. La tasa de las colocaciones hasta UF200 —segmento
constituido principalmente por créditos de consumo— crecié en mas de 200
puntos base en los primeros cuatro meses de este afio, alcanzando niveles
cercanos a los del periodo 2008-2009%. En contraste, |a tasa para la totalidad
de los créditos de consumo presentd aumentos menores y se mantiene en niveles
significativamente inferiores a los del periodo sefialado (grafico V.8)°/. Por otra
parte, y en linea con la estrategia de aumento del crédito a través de tarjetas,
el incremento ha sido mayor en los créditos en cuotas y lineas de crédito. Esta
heterogeneidad contrasta con lo ocurrido el 2008, donde el alza fue generalizada
a todos los tramos y productos (grafico V.9).

Estos aumentos en las tasas de créditos de consumo, sin embargo, no son
posibles de explicar totalmente por los mayores costos materializados. En efecto,
estimaciones internas muestran que solo una fraccion del aumento observado
en el primer cuatrimestre del 2012 obedeceria a incrementos en las tasas de
captacion y en las provisiones por riesgo de crédito de la cartera.

...pudiendo esto responder, segun la percepcion de la banca, a mayores
costos esperados por el aumento del riesgo crediticio y el entorno regulatorio

En la Encuesta de Crédito Bancario efectuada por el Banco Central en el primer
trimestre de este afio, algunos bancos reportaron condiciones mas restrictivas
para los créditos de consumo (grafico V.10). Parte de los encuestados atribuye esta
restriccion a un aumento del riesgo de ciertos deudores, el cual estaria asociado a
un escenario econémico mas adverso en los proximos meses. Asimismo, algunos
bancos reportantes consideran que sus costos podrian verse afectados por el
conjunto de iniciativas legislativas y requlatorias, implementadas y en discusién,
relativas a la deuda de los hogares.

4/ Esta tasa es utilizada por la SBIF como referencia para la definicion de la tasa maxima convencional (TMC)
aplicable a créditos de consumo. No obstante, también puede incluir financiamiento destinado a fines diversos,
como pequefios emprendimientos.

*/ Los créditos por montos mayores a UF200 incluyen créditos para fines productivos.

GRAFICO V.6
Colocaciones de consumo por producto: nivel
(miles de millones de pesos) (*)
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(*) Pesos de abril del 2012.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO V.7
Colocaciones de consumo por producto: crecimiento
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO V.8

Tasas de interés nominales promedio del sistema
bancario

(porcentaje anual)
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(*) Operaciones a méas de 90 dias.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO V.9

Spreads de créditos de consumo por producto (*)
(porcentaje anual)
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(*) Tasa de colocacion nominal promedio menos tasa de captacion
a 360 dias, para operaciones hasta UF200.

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

GRAFICO V.10

Cambio en la oferta de créditos de consumo (1)
(porcentaje del total de respuestas)
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(1) Desde junio del 2010 se consideran aquellos bancos que
mantienen colocaciones en el respectivo segmento.

(2) Diferencia entre el nimero de respuestas menos restrictivas y
mas restrictivas, como porcentaje del total de respuestas.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.11
Colocaciones de vivienda
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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CREDITOS PARA LA VIVIENDA

En respuesta a la nueva politica de subsidios, la participacion del
BancoEstado en el total de créditos para la vivienda se ha reducido
significativamente, mostrando un comportamiento divergente con
el resto de la banca

El BancoEstado, tradicionalmente, representaba la mayor participacion de
mercado en créditos otorgados con subsidio habitacional y concentrados en
montos de deuda inferiores a UF1.000. Sin embargo, como consecuencia
del terremoto del 2010 y los cambios de politicas habitacionales del 2011,
esta entidad ha reducido significativamente la oferta de este tipo de créditos,
afectando el crecimiento total de su cartera de créditos hipotecarios. En
efecto, mientras los créditos hipotecarios de la banca privada mantienen
tasas de crecimiento de 11% real anual, BancoEstado muestra una continua
desaceleracion desde inicios del 2010 (grafico V.11).

Durante el 2010, a causa del terremoto, los esfuerzos del Ministerio de Vivienda
y Urbanismo (Minvu) se enfocaron en la reconstruccion, disminuyendo la entrega
de subsidios para la adquisicion de nuevas viviendas y, por lo tanto, el flujo
de créditos atendidos por BancoEstado. En el 2011 entraron en vigencia las
modificaciones a la politica de subsidios habitacionales del Minvu, tendientes a
ampliar la cobertura de beneficiarios y de oferentes de crédito®/. En el caso de
los deudores de menores ingresos —definidos como vulnerables—, este nuevo
modelo permitiria financiar viviendas a través de subsidios directos combinados
con ahorros aportados por el beneficiario, sin agregar deuda. Por su parte, para
los segmentos de mayores ingresos se mantuvo la utilizacion complementaria
de endeudamiento, pero provisto por cualquier entidad autorizada para otorgar
créditos hipotecarios, incorporandose, de esta forma, un mayor nimero de actores
a este mercado, que hasta el 2011 permanecia concentrado en el BancoEstado.

EVALUACION DE FACTORES DE RIESGO

Los principales factores de riesgo para la banca son el deterioro de las condiciones
de financiamiento externo y la desaceleracion de la actividad econémica que
podrian materializarse en el escenario de riesgo externo descrito en el capitulo I.
Por otra parte, desde el tltimo Informe, hay un aumento en el riesgo asociado a
créditos de consumo por el aumento en la fraccion de créditos canalizados a
través de tarjetas.

La gestion de riesgo de los créditos de consumo podria verse afectada
negativamente como consecuencia de la estrategia de crecimiento
focalizada en tarjetas de crédito

La proliferacion de créditos de consumo en cuotas a través de tarjetas de
crédito podria implicar un aumento en los créditos rotativos (revolving) y una

%/ Los subsidios asociados a financiamiento estan orientados a viviendas entre UF600 y UF2.000, con
un monto que varia entre UF100 y UF500, dependiendo del valor de las viviendas. A mayor grado de
vulnerabilidad de la familia, mayor es el beneficio, y se divide en: Subsidio para Sectores Emergentes —que
permite adquirir viviendas de entre UF600 y UF1.000— y Subsidio para Sectores Medios —para comprar
viviendas de entre UF1.000 y UF2.000.



subestimacion del riesgo de crédito de los deudores. Este efecto podria darse
en la medida en que las cuotas impagas de créditos a través de tarjetas sean
tratadas como un nuevo crédito rotativo y la obligacion de pago mensual del
cliente corresponda solamente a la denominada cuota minima. En este caso,
el cliente no registrara morosidad —cuotas impagas— a diferencia de lo que
ocurrirfa en el caso de un crédito tradicional, y aumentara su exposicion a créditos
rotativos con tasas flotantes a un valor significativamente superior a la tasa fija
definida en el crédito en cuotas original.

Esta posible subestimacion del riesgo de crédito se evidenciaria en el hecho de
que el stock de provisiones asociado a tarjetas no ha aumentado, y se mantiene
en niveles inferiores al stock de provisiones de los créditos tradicionales en
cuotas (gréfico V.12). Esto, a pesar del incremento de castigos proporcionalmente
mayor para las tarjetas de crédito que para los restantes productos de consumo
(grafico V.13).

Ante un deterioro del entorno financiero global podria dificultarse el
acceso de la banca al financiamiento externo

El acceso al financiamiento externo sigue siendo un riesgo relevante para la
banca local, debido a las dificultades del sistema financiero de la Eurozona y su
impacto en los mercados financieros globales. En este contexto, se observa una
diversificacion de fuentes de financiamiento con el exterior y una acumulacion
de activos liquidos en moneda extranjera, como estrategias para enfrentar la
persistencia de un escenario externo riesgoso.

Los bancos internacionalmente activos han continuado diversificando sus
modalidades de financiamiento con el exterior, incorporando colocaciones
de deuda en mercados financieros de paises emergentes, inscripciones de
certificados de depésito en EE.UU., y negociaciones de nuevos créditos sindicados.
En particular, durante el primer trimestre de este afio, la banca local colocd bonos
en el exterior por US$1.000 millones.

Respecto de los créditos con bancos del exterior, durante el primer trimestre de
este afio, los montos utilizados de las lineas de crédito han tendido a reducirse,
lo que es coherente con la desaceleracidn de los créditos otorgados por la banca
local destinados al financiamiento de operaciones de comercio exterior. Los
spreads de las obligaciones con bancos del exterior se han mantenido estables
en los primeros meses del afio (capitulo Il).

La dependencia de financiamiento desde bancos establecidos en Europa periférica
ha continuado reduciéndose, especialmente para los bancos locales de propiedad
extranjera. A marzo de este afio, alcanzé a 1,4% del stock de la deuda externa
de la banca, lo que se compara con 15y 2,8% a marzo del 2010 y del 2011,
respectivamente (gréfico V.14). Este cambio ha modificado la concentracion
del conjunto de acreedores. En efecto, los cinco principales bancos acreedores,
representaban a marzo de este afio, un 49% del total de financiamiento con
bancos del exterior, porcentaje similar a marzo del 2010, pero que implica una
mayor concentracion respecto a marzo del 2011 (40%).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2012

GRAFICO V.12
Indice de provisiones de consumo por producto
(porcentaje del respectivo segmento)
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(*) Excluye renegociaciones de créditos en cuotas.
Fuente: SBIF.

GRAFICO V.13
indice de castigos de consumo por producto
(porcentaje del respectivo segmento)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO V.14

Deuda externa de la banca por regién (*)

(porcentaje del stock de deuda externa del sistema)
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(*) Seguin pais de residencia de la matriz del banco acreedor.
Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.15
Vencimiento de los créditos con bancos del exterior
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile

GRAFICO V.16

Descalce a 7 dias en moneda extranjera (*)
(pasivos menos activos, veces el capital basico)
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(*) Se considera base ajustada para aquellos bancos autorizados
por la SBIF.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Una evolucion desfavorable es el aumento de la fraccion de vencimientos de la
deuda externa en las bandas temporales de menor plazo —menores a 180 dias—
(grafico V.15). Esto es consecuencia de la disminucion de la madurez promedio
de los créditos contratados con bancos del exterior. No obstante, la situacion
de liquidez de corto plazo en moneda extranjera se mantiene estable, seglin se
aprecia en la brecha de vencimientos hasta 7 dias del sistema (grafico V.16).

Aunque cabe considerar el riesgo de que la situacion financiera de las
matrices impacte el comportamiento de filiales bancarias establecidas
en Chile, es importante sefalar que este riesgo se ve mitigado por
la baja dependencia que ellas tienen del financiamiento proveniente
de la matriz y la baja exposicion via activos

Los bancos de propiedad extranjera representan un 40% de los activos totales del
sistema. La dependencia de estos bancos de propiedad extranjera con acreedores
de la Eurozona es menor que la del conjunto de bancos de capitales chilenos.
Por otra parte, mas del 50% de sus pasivos estan financiados con depositos,
especialmente de origen minorista, y el financiamiento externo representa
menos de 15%, correspondiendo a una alta proporcion de bonos. Con todo, en
cuanto a su estructura de pasivos y activos, estos bancos no difieren de bancos
de propiedad chilena de tamafios similares (tabla V.2).

TABLA V.2

Estructura de activos y pasivos de la banca a marzo del 2012
(porcentaje del total de activos)

Bancos de matriz extranjera

Bancos locales Bancos de la Eurozona

no europea
Activos
Colocaciones comerciales 443 38,1 37,2
Colocaciones consumo 84 10,5 71
Colocaciones vivienda 16,6 19,5 18,4
Comercio exterior 56 55 8,2
Pasivos
Deuda externa
Bonos 1,0 55 0,0
Obligaciones con el exterior 52 76 8,6
Depositos a plazo 45,0 38,8 43,7
Depoésitos vista 18,1 153 1,2
Titulos de deuda local 12,4 10,8 14,3

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

Por su parte, existen importantes atenuantes a eventuales impactos de la
situacién de capital o liquidez de la matriz sobre las filiales locales. Estos se
relacionan principalmente con la baja dependencia de las filiales bancarias
establecidas en Chile respecto de sus matrices controladoras, en especial en
cuanto a financiamiento. En efecto, el financiamiento directo de las filiales en el
pais con sus matrices y bancos relacionados representa una fraccion menor de
sus pasivos totales (1%), y la exposicion directa con activos correspondientes a
contrapartes relacionadas es también reducida’/.

7/ La participacion de las inversiones en el exterior sobre activos totales no difiere sustancialmente entre los bancos
nacionales y los de propiedad extranjera. En ambos casos, se sittia por debajo de 5% —salvo para bancos de
nicho, dedicados al comercio exterior— y corresponde, principalmente, a depdsitos en bancos corresponsales
externos. Los bancos de matriz espariola tienen politicas explicitas de autofinanciamiento de las filiales, lo que,
en el caso chileno, se traduce en porcentajes inferiores al 2% de sus pasivos totales.
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Por Ultimo, cabe consignar que la legislacion bancaria chilena requiere que TABLA V.3
la filial haya constituido integramente su capital en el pais para operar como Impacto de las pruebas de tensién sobre la
entidad en el mercado local, y debe cumplir plenamente con los requisitos de rentabilidad
solvencia, provisiones, riesgo de mercado y liquidez contenidos en la normativa (porcentaje del capital basico)
chilena. A esto, se suman atribuciones supervisoras, que persiguen asegurar que e e g
la administracion de liquidez y solvencia de estos bancos estén bien sustentada, _
con independencia de las relaciones de propiedad que mantienen con su matriz. ROE inical 17,4
Riesgo de mercado 2,6

No obstante lo anterior, algunas decisiones de las matrices controladoras ‘f"”f’?“"“ 1.2
|6gicamente involucran a sus inversiones en Chile. Como parte del proceso de Me:ﬁ;‘j;"f ;05
fortalecimiento de su base patrimonial, el banco Santander Espafia materializd Riesgo de crédito 71;1,2
ventas de una parte de sus participaciones en las filiales establecidas en Consumo 74
Latinoamérica. En la medida de que haya una demanda por dichos activos, 6,"("2“3' 53
estas ventas no generan repercusiones en el sistema financiero local. Tal es el o o

. . e . Margen 75
caso de la venta del 7,8% de su filial en Chile, la cual se materializé sin afectar 0% i 8'1

los precios de sus principales activos financieros. Ademas, el banco Santander
Espafia vendio el 4,4% de su participacion en Brasil, el 100% en Colombia y Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF..
anunci6 una préxima venta del 25% en México. Por su parte, el grupo BBVA

anunci6 una eventual venta de sus negocios previsionales en Latinoamérica

(Chile, Colombia, México y Pert).

Finalmente, los recientes downgrades de la deuda soberana de Espafia y de
algunas matrices extranjeras han tenido un impacto acotado sobre la clasificacién
de riesgo internacional y local de filiales de bancos espafioles establecidos en
Chile.

Un escenario externo de mayor riesgo podria tener un impacto negativo
sobre las utilidades de la banca

Una menor actividad crediticia, sumada a un aumento del riesgo de crédito y
mayores costos de financiamiento interno, podrian reducir la rentabilidad del
sistema y erosionar su base de capital. Este riesgo es particularmente relevante
en aquellas instituciones menos diversificadas, y orientadas a segmentos donde
el comportamiento de pago y el volumen de las operaciones son mas prociclicos,
como los créditos de consumo.

No obstante, como muestran los ejercicios de tension, la banca ha constituido
bases de capital que le deberian permitir hacer frente a un deterioro de sus
retornos y mantener sus niveles de solvencia por sobre los minimos regulatorios.

8/ Este andlisis 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 SBIF.
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GRAFICO V.17

Rentabilidad del capital proyectada en distintos
escenarios

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO V.18
Indice de adecuacion de capital proyectado en
distintos escenarios
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(1)Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucion.
(2) Los maximos corresponden al percentil 90.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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PRUEBAS DE TENSION?/

Los ejercicios realizados con informacion de balances a diciembre del 2011
muestran que el sistema bancario mantiene su capacidad para absorber la
materializacién de un escenario de riesgo severo.

El escenario base considera un nivel de actividad y tasas de interés coherentes
con las proyecciones presentadas en el IPoM de junio de este afio. En efecto,
la tasa de crecimiento econémico considerada para el 2012 es 4,7%, y las
tasas de interés en UF para colocaciones a entre 1y 3 afios y para créditos
hipotecarios a mas de 20 afios, proyectadas a diciembre del 2012, son de 5,0
y 4,6%, respectivamente.

El escenario de riesgo considera una desaceleracion significativa hacia finales
del presente afio. Este escenario supone tasas de crecimiento transitoriamente
negativas en el 2012, para luego converger a una tasa de 2,4%. Esta configuracion
replica el impacto de episodios relevantes de volatilidad financiera ocurridos en
las dltimas décadas, los cuales se caracterizaron por una desaceleracion breve,
pero significativa, y una moderacion del crecimiento en el mediano plazo.
Adicionalmente, este escenario asume aumentos de la tasa de interés (en pesos,
UFy US$) de 300 puntos base en el corto plazo y de 100 puntos base en el largo
plazo, junto con una depreciacion cambiaria de 20%.

Los ejercicios realizados muestran que, bajo el escenario de riesgo, existen
pérdidas para el sistema equivalentes a una reduccion de la rentabilidad
del capital (ROE) de 9 puntos porcentuales del capital basico (tabla V.3). En
términos de los resultados a nivel de instituciones, se observa que los bancos
que representan un 15,2% del capital basico del sistema muestran resultados
negativos en el escenario de riesgo. No obstante, el indice de adecuacion de
capital (IAC) de la mayoria de los bancos se mantiene por sobre 11% (graficos
VA7 yV.18)°).

Cabe sefialar que las pruebas de tensién 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.

9/ Estos resultados consideran una tasa promedio de reinversién de utilidades de 30%.
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VI. REGULACION E INFRAESTRUCTURA FINANCIERA

Durante este semestre continuaron aumentando los montos liquidados en los
sistemas de pagos de alto valor; asi como la utilizacion de medios electrénicos
de pagos minoristas. En materia requlatoria, destaca la introduccion de varios
cambios normativos y la realizacién de consultas pablicas sobre futuros cambios
normativos en distintas dreas.

SISTEMAS DE PAGOS E INFRAESTRUCTURA FINANCIERA

SISTEMAS DE PAGOS DE ALTO VALOR

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
Compensacién 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 sequndo realiza una tnica 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.

En términos agregados, los montos procesados a través de Combanc
exhibieron un mayor crecimiento relativo a LBTR...

Durante el primer trimestre del 2012, los pagos procesados a través de Combanc
aumentaron 17% anual y los montos totales liquidados bajo LBTR crecieron 9%
anual. Sin embargo, la participacion relativa del sistema LBTR en los SPAV no se
modificd significativamente —73% al primer trimestre del 2012—, alcanzando
un promedio diario de pagos liquidados en LBTR cercano a $8,5 billones, mientras
los saldos diarios compensados por Combanc sobrepasaron los $3 billones en
promedio (tabla VI.1).

El'aumento en LBTR se explica por el dinamismo de las operaciones interbancarias
propias y por cuenta de clientes (36% anual), y de las transacciones de valores
no procesadas por la Camara de Compensacion y Liquidacion de Valores
(CCLY) (41% anual). En contraste, los montos procesados en CCLV, luego de
un crecimiento significativo en las transacciones efectuadas en los mercados
bursatiles entre los meses de agosto y octubre, han vuelto a niveles similares a
los del primer semestre del 2011 (gréfico VI.1).

...en particular, en las transacciones de valores a través de Combanc

Al primer trimestre del 2012, se registré un aumento significativo de los pagos
originados en transacciones en los mercados OTC (grafico VI.2). Este aumento

TABLAVI.1
Montos liquidados y procesados a través de sistemas

de pagos de alto valor (*)
(miles de millones de pesos)

2011 2012

| 1] 1] IV |
Pagos liquidados en LBTR ~ 7.725 8.691 7.719 8.344 8.456
Interbancarios 2647 3143 3049 3393 3.141
Propio 891 1006 1.120 1315 1.239
Por cuenta de clientes 1.020 1303 1.001 1.164 1355

Mercado de Valores CCLV 348 386 428 404 357
Mercado de Valores No CCLV 389 449 500 510 547

Camaras de compensacion
(neto) 597 608 581 601 560
Cheques 110 127 14 123 120
Cajeros Autométicos 20 22 21 22 22
Combanc 467 458 447 456 418
Banco Central de Chile 4480 4940 4090 4351 4755
PagosprocesadosenCombanc 2.676  3.031  3.204 3354 3.131
Propio 750 821 867 926 804
Por cuenta de clientes 1433 1610 1650 1744 1564

Mercado de Valores No CCLV__ 493 601 688 684 763

(*) Promedios diarios para cada trimestre.
Fuentes: Banco Central de Chile, Combancy SVS.

GRAFICO V1.1
Montos procesados en CCLV por tipo de instru-

mento (*)
(miles de millones de pesos)
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(*) Promedios diarios.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.
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GRAFICO V1.2

Sistemas de liquidacion de las transacciones prove-
nientes del mercado de valores (*)

(miles de millones de pesos)
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(*) Totales trimestrales.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V1.3
Liquidez en el sistema LBTR (*)
(billones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile.

TABLAVI.2
Principales medios de pago de bajo valor
(miles de millones de pesos)

2009 2010 2011
Cheques 336.650 320.174 326.563
Cajeros automaticos 13.729 17.212 20325
Tarjetas de crédito no bancarias 4.636 5.438 5.048
Tarjetas de crédito bancarias 3.713 4.598 5.970
Tajetas de débito 2.580 3.460 4.763

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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fue proporcionalmente mayor en los pagos procesados a través de Combanc
(57%) que en los procesados a través de LBTR (43%). Estas transacciones se
liquidaron en su mayoria a través de Combanc debido a las ventajas que para
ello tiene este sistema por sobre el LBTR. Entre estas se incluyen el servicio de
coordinacion del mecanismo de entrega contra pago, lo que disminuye de forma
considerable el riesgo de crédito involucrado en este tipo de transacciones, asi
como el hecho de que Combanc impone menores requerimientos de liquidez al
ser un sistema de liquidacion neta.

Finalizando el 2011, las entidades bancarias aumentaron la utilizacion
de las facilidades de liquidez y depdsito provistas por el Banco Central

En diciembre del 2011 y enero del 2012 se registré un crecimiento en el monto
de la facilidad permanente de liquidez (FPL), coincidente con un considerable
aumento en la facilidad permanente de depésito (FPD) y, simultaneamente, la
facilidad de liquidez intradia (FLI) alcanzd uno de sus niveles mas bajos dentro del
periodo analizado (gréfico VI.3). Todo lo anterior, hace presumir que esta mayor
utilizacion de FPL provista por el Banco Central no se debi6 a una reduccion de
otras fuentes de financiamiento de corto plazo, sino mas bien a una decisién
precautoria por parte de los bancos.

SISTEMAS DE PAGOS DE BAJO VALOR
El uso del cheque como medio de pago sigue disminuyendo...

Durante el 2011, el nimero de operaciones asociadas a cheques como medio de
pago se redujo, siendo sustituidos por otros medios como tarjetas de crédito y
débito (tablaVI.2 y gréfico VI.4). No obstante, en términos de montos, los cheques
aumentaron levemente durante el 2011 (2% anual). En el caso de las tarjetas de
crédito bancarias, se observaron tasas de crecimiento de 30y 21% durante el
2011, en montos y nimero de operaciones, respectivamente. En las tarjetas de
débito las tasas de crecimiento son aun mayores, con crecimientos en montos y
numero de operaciones de 38y 34% anual, respectivamente.

Esta tendencia decreciente en el uso de cheques es un proceso que ya dura
varios afios. En términos del nimero de operaciones, se observa un decaimiento
practicamente ininterrumpido desde 1998, pasando de més de 324 millones de
operaciones a casi 200 millones de operaciones en el 2011. Por su parte, el monto
de las transacciones via cheque fue de $326 billones el 2011, equivalente a menos
del 60% del peak de $568 billones de pesos alcanzado el 2002 (grafico VI.5).

...similar a la tendencia de modernizacion que se ha observado en
economias desarrolladas durante la Gltima década

El uso de cheques también ha decaido a nivel internacional, especialmente
a medida que las economias y sus sistemas financieros se desarrollan. Esta
tendencia ha sido acompafiada por el crecimiento de sistemas de pago
electronico, tal como se destaco en Informes anteriores. En paralelo a este
retroceso en el uso de cheques, la tecnologia asociada a la confirmacion de estos
pagos ha avanzado durante la Ultima década hacia el procesamiento electrénico
de imagenes, lo que permite pagos mas sequros y eficientes. Por ejemplo, en



EE.UU. el reconocimiento electrénico de imagenes en el procesamiento de
cheques se encuentra en funcionamiento desde el 2004/.

En este contexto, la nueva normativa sobre liberacion temprana de fondos
de cheques, mediante una iniciativa impulsada por la industria, permitira a
Chile avanzar hacia una convergencia con estandares internacionales (seccion
siguiente). Lo anterior, por cuanto en forma complementaria a dicho desarrollo
normativo, la industria bancaria en su conjunto se ha comprometido a
implementar el reconocimiento electrénico descrito a partir de enero del 2014.

REGULACION FINANCIERA
NORMATIVA DICTADA EN EL PAIS

El Banco Central y la SBIF someten a consulta pdblica la modificacién de la
Normativa sobre Camara de Compensacion de Cheques y otra normativa en
moneda nacional

La Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF) solicité a la SBIF y al
Banco Central modificar las normas relacionadas con la cdmara de compensacién
de cheques. Esto, para implementar un proyecto que permite que los fondos de
los cheques depositados estén disponibles para sus clientes a las 9:00 horas del
dia siguiente del depésito, en vez de las 13:30 horas, con excepcion de aquellos
que requieran algun tipo de aclaracion o consulta. Esta iniciativa es beneficiosa
para todas las personas o entidades que reciben pagos en cheques, y en particular
para aquellas en las que la administracion de liquidez es una variable importante
de su negocio. Desde una perspectiva de estabilidad financiera, es importante
que la obligacién del banco del emisor del cheque con el banco del receptor
del mismo esté establecida con anterioridad al pago de los fondos al cliente.
En caso contrario, podria ocurrir que la robustez financiera del banco receptor,
y eventualmente del sistema financiero, se debilitara al pagar al cliente fondos
que son desconocidos por el banco emisor.

NORMAS RELACIONADAS CON EL SECTOR HIPOTECARIO

Desde el Ultimo Informe, se realizaron diversos ajustes normativos que inciden
en el sector hipotecario. La SVS y la SBIF emitieron normas relacionadas con la
licitacién de seguros asociados a créditos hipotecarios. Ademas, en el marco de la
agenda de impulso competitivo, estos organismos realizaron ajustes normativos
para facilitar la movilidad de las garantias hipotecarias. De manera adicional, el
Banco Central y la SBIF sometieron a consulta publica un nuevo marco normativo
para que las empresas bancarias puedan emitir bonos hipotecarios.

Respecto de la contratacion individual y colectiva de seguros asociados a créditos
hipotecarios, la norma N°3.530 de la SBIF y la norma N°330 de la SVS establecen
condiciones minimas que deberan contemplar las bases de licitacion de estos e
informacion que se debera entregar a los deudores asegurados. Estas normas

'/ La Ley Check 21 Act entr en vigencia en octubre del 2004 y es de alcance federal. Para mas detalles sobre
esta ley, véase www.fdic.gov/consumers/consumers/alerts/check21.html
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GRAFICO V1.4
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO VI.5

Operaciones de pago via cheque
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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buscan implementar la reciente modificacion introducida a la Ley de Seguros,
con el fin de lograr mayor competencia y reducir los costos de intermediacién a
través de la licitacion publica de los sequros asociados a créditos hipotecarios.

Por otra parte, con el objetivo de facilitar el refinanciamiento de créditos
hipotecarios, se realizaron modificaciones a normas de la SBIF y de la SVS.
Estas apuntan a facilitar la movilidad de las garantias hipotecarias y establecen,
entre otros aspectos, plazos que se deben cumplir durante el proceso de
refinanciamiento, y limitaciones a las observaciones que pueden hacerse respecto
a cartas de resguardo.

Por ultimo, los bonos hipotecarios son un nuevo instrumento que los bancos
podrdn emitir para otorgar créditos hipotecarios. La particularidad de este
instrumento es que, en caso de insolvencia o liquidacion forzosa del banco
emisor, quedan sujetos a un tratamiento especial establecido en la Ley General
de Bancos, y, por lo tanto, son un instrumento relativamente menos riesgoso para
los inversionistas. Las normas que regiran a estos instrumentos, y a los créditos
que se financien con los recursos obtenidos por los mismos, fueron puestas en
consulta publica de manera conjunta por el Banco Central y la SBIF.

COBRO DE COMISIONES EN CUENTAS VISTA (WWW.SBIF.CL)

Con el fin de facilitar el acceso de las personas a los servicios financieros y
aumentar la competencia entre los oferentes de los mismos, la SBIF emitid
una circular (N°3.352 para bancos y 148 para cooperativas) que regula las
condiciones en las que bancos y cooperativas de ahorro y crédito supervisadas
por la SBIF pueden ofrecer cuentas a la vista. En particular, se autoriza el cobro
por transaccion, pero estableciendo un limite méximo anual para la suma de
estos cobros. Una vez alcanzado ese limite, las transacciones sucesivas seran
libres de pago. Con anterioridad, estas cuentas solo podian estar sujetas a una
comisién de administracién anual, lo que dificultaba la tarificacion de cuentas
con pocos movimientos y saldos bajos.

CREDITOS OTORGADOS POR LAS CAJAS DE COMPENSACION
(WWW.SUSESO.CL)

La Superintendencia de Seguridad Social emiti¢ la Circular N°2.824 con el
fin de reducir el endeudamiento de los pensionados que acceden a créditos a
través de las Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar (CCAF). Entre otras
modificaciones, se establecen limites al endeudamiento, a la carga financiera,
y a los descuentos, a la vez que se establecen requisitos para que las CCAF
proporcionen educacion financiera a través de sus paginas.

ADQUISICION Y ENAJENACION DE INSTRUMENTOS PARA LOS FONDOS
DE PENSIONES (WWW.SPENSIONES.CL)

Através de la Circular N°39, la SP modificé su Compendio de Normas del Sistema
de Pensiones en lo que se refiere a la adquisicion y enajenacién para los fondos
de pensiones. Aun cuando esa norma establece una serie de resquardos para los
fondos de pensiones, en la practica impide que las transacciones de valores en el
mercado local por parte de los fondos de pensiones puedan ser compensadas a



través de CCLV, lo que inhibe un mayor desarrollo de esta infraestructura. Como
se ha discutido en Informes anteriores, este tipo de infraestructuras contempla
una serie de resguardos que contribuyen a la estabilidad financiera.

INSTRUCCIONES PARA ENTIDADES FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS QUE
OPEREN CON PERSONAS POLITICAMENTE EXPUESTAS (WWW.UAF.CL)

Siguiendo recomendaciones del GAFISUD, la Unidad de Andlisis Financiero
(UAF), en conjunto con la SVS, la SBIF y la SP elabord un listado de personas
expuestas politicamente (PEP). Ademés, estos organismos emitieron de manera
simultanea circulares (N°48 de a UAF, N°3.534 de la SBIF, N°2.070 de la SVS
y Oficio N°8.869 de la SP) con procedimientos que sus supervisados deben
cumplir cuando realicen operaciones con una PEP. Entre ellos, se incluyen
procesos mas exhaustivos de debida diligencia y conocimiento del cliente. Se
define a las PEP como “los chilenos o extranjeros que desempefien o hayan
desempefado funciones publicas destacadas en un pais, hasta a lo menos un
afo finalizado el ejercicio de las mismas” y se incluye una lista no exhaustiva
de altos cargos publicos.

NORMATIVA INTERNACIONAL DESTACADA

En el 2009, el G20 acordd que todos los contratos de derivados OTC se reporten
a repositorios de transacciones, que los contratos mas estandarizados ademas
se liquiden via entidades de contraparte central, y mayores requerimientos de
capital para aquellos contratos que contintien siendo liquidados bilateralmente.
Este mandato ha sido recogido por las iniciativas globales del BIS'y por las
reformas en EE.UU. y la UE.

Las reformas introducidas por el Comité de Basilea en el 2009 al tratamiento
del riesgo de mercado en el libro de trading ("Basilea 2,5") se traducen,
particularmente, en mayores requerimientos de capital para derivados de crédito
asociados a securitizaciones y resecuritizaciones. Adicionalmente, en el marco
del acuerdo de Basilea Il se otorgan fuertes incentivos a la liquidacion via
contraparte central de derivados OTC mediante un cargo de capital reducido
para dichas operaciones versus aquellas que se mantienen en el dmbito bilateral.
Paralelamente, el Comité ha elevado los estandares para la infraestructura de
sistemas de pago, incluyendo entidades de contraparte central y repositorios de
transacciones. En estos nuevos estandares se mantiene la preocupacion central
por la sequridad y eficiencia, haciendo énfasis en el gobierno corporativo, la
administracion de riesgo y la competencia, entre otros aspectos.

En el Titulo VIl de la Ley Dodd-Frank se establece el marco regulatorio para
derivados OTC, en linea con los objetivos del G20. La normativa especifica,
que debia implementarse antes de julio del 2011, estd a cargo de las agencias
SEC (Securities and Exchange Commission)y CFTC (Commodity Futures Trading
Commission). A mayo del 2012, se ha finalizado casi el 50% de la normativa
relacionada con este titulo?/. Destaca especialmente el avance de la CFTC que,

2/ Davis Polk (2012).
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entre otras, ha finalizado dos piezas de normativa cruciales. Primero, la que
requiere el reporte detallado de las operaciones a repositorios de transacciones.
Segundo, aquella que define un swap dealer y un major swap participant,
entidades que estaran sujetas a requerimientos especiales de capital y margenes
en correspondencia a su actividad en derivados OTC.

En la UE, el compromiso del G20 se implementd a través de la European Market
Infrastructure Regulation (EMIR), que exige la liquidacion centralizada, reporte a
repositorios y mayores requerimientos a los contratos liquidados bilateralmente.
La EMIR fue aprobada por el Parlamento Europeo en marzo del 2012. Similar a
lo sucedido con la Ley Dodd-Frank, la EMIR delega la normativa a la Comisién
Europea. En particular, la ESMA (European Securities and Markets Authority)
debe definir los tipos de derivados que seran liquidados en forma centralizada,
los requerimientos de capital para los contratos que se mantengan en el dmbito
bilateral, el tratamiento para las operaciones intra-grupo y las exenciones para
entidades no financieras. La normativa especifica debe estar finalizada el 30 de
septiembre de 2012, para entrar en vigencia hacia finales de afio.

DOCUMENTOS DE INTERES PUBLICADOS POR ORGANISMOS
NACIONALES E INTERNACIONALES

Durante el primer semestre del 2012, la discusién internacional sobre regulacion
financiera se ha inclinado hacia temas relacionados con requerimientos de
capital y/o liquidez, infraestructura, transparencia, administracion de riesgos y
gobernabilidad (tabla VI.3).

TABLA VI3
Listado de documentos revisados

Documento Titulo

Regulacion

Infraestructura/
Macropru-

Transparencia

Capital /

Adm. Riesgo/

Resolucion
Governance

Organismo it

Thematic Review on Deposit Insurance Systems- Peer Review Report

Securities Lending and Repos: Market Overview and Financial Stability Issues
FSB Principles for Sound Residential Mortgage Underwriting Practices
Instruments of macroprudential policy

A new approach to financial regulation: securing stability, protecting consumers
Core principles for effective banking supervision - consultative document
Definition of capital disclosure requirements - consultative document

Principles for the supervision of financial conglomerates - consultative document
The internal audit function in banks - consultative document

Report on intra-group support measures

Peer review of supervisory authorities’ implementation of stress testing principles
Principles for financial market infrastructures

Fundamental review of the trading book - consultative document

8/
1
12/
13/
14/
15/

dencial

FSB
FSB
FSB
BoE
HM treasury (UK)
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS

> = x < X
> < < x
> > = x

> > X X = x

Fuente: Sitios Web de cada institucion.
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INFRAESTRUCTURA DE DERIVADOS OTCEN CHILE

Previo a la crisis subprime, el uso de instrumentos derivados
negociados directamente entre las partes, conocidos como
Over the Counter (OTC) registraba altas tasas de crecimiento a
nivel internacional y también en Chile (grafico VI.6)*/. En este
contexto, los participantes de estos mercados aumentaron su
exposicion al riesgo de manera significativa, convirtiendo a
este tipo de instrumentos, en especial los Credit Default Swaps
(CDS) en amplificadores de la crisis financiera (BIS, 2008). Si
bien los problemas de opacidad de los mercados OTC, asi como
los riesgos que estos instrumentos pueden suponer para la
estabilidad financiera —riesgo de contraparte, legal y operacional,
entre otros— eran conocidos, se materializaron con particular
severidad durante la crisis financiera. En el 2008, el casi colapso
de Bear Sterns, la caida de Lehman Brothersy el rescate de AlG
tuvieron impactos relevantes en los mercados de derivados OTC,
en especial de CDS.

GRAFICO V1.6
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Fuente: BIS (2012a).

Rol de las Entidades de Contraparte Central durante la crisis

La magnitud de los efectos sefialados fue diferente segtn la
infraestructura financiera de cada mercado, siendo determinante
la existencia o no de entidades de contraparte central (CCP, por

su sigla en inglés). Estas entidades actlian como comprador de
todo vendedor y vendedor de todo comprador, asumiendo la
responsabilidad de pago de cada transaccién y disminuyendo la
interconexion bilateral directa entre las instituciones financieras
involucradas. En comparacién con los esquemas de compensacion
bilateral, la presencia de una CCP que opere con altos estandares
de gestion de riesgos limita los riesgos de contagio, reduce
los requerimientos de liquidez, mejora la eficiencia operativa
y puede aumentar la disponibilidad de informacion (Cecchetti
et al., 2009).

El caso de Lehman Brothers ejemplifica la contribucion de
la infraestructura financiera, en particular la existencia de
contrapartes centrales (CCP), para la mitigacion de los efectos
sistémicos de la caida de un participante importante del mercado.
En el mercado de CDS no existia informacion precisa sobre los
volimenes de las transacciones en las que Lehman Brothers era
una de las partes. Como consecuencia de esta falta de informacién,
y procedimientos engorrosos de liquidacion, todavia no hay
claridad sobre la magnitud exacta de las pérdidas totales tras
la caida de Lehman Brothers. Por el contrario, en los mercados
de repos y de forwards en moneda extranjera, donde Lehman
Brothers también era un actor relevante, la existencia de CCP
permitié transferir y liquidar las posiciones préacticamente sin
pérdidas (CCP12, 2009).

Respuesta regulatoria internacional

Luego de la crisis, la respuesta regulatoria a nivel internacional,
liderada por el G20 y el FSB, contempla principalmente avanzar
hacia el desarrollo de una mayor organizacion en las transacciones
de derivados. Esto incluye aumentar la informacién disponible para
agentes y supervisores, a través del establecimiento de repositorios
de informacion sobre transacciones, asi como el procesamiento
centralizado de los contratos OTC a través de CCP. EI G20 también
ha impulsado la transaccién en bolsa de aquellos contratos que
sean lo suficientemente estandarizados para ello. El G20 acordd
la implementacion de este mandato, en sus paises miembros,
hacia finales del 2012, lo que se esta realizando de manera
independiente en cada pais a través de modificaciones legales’/.

3/ Ver BIS (2012a).

4/ Para informacién sobre el grado de avance de esta iniciativa, ver FSB (2011)
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Relevancia de la discusion internacional para Chile

En Chile, el mercado de derivados es significativo, tanto en
términos del mercado financiero local como comparado con otras
economias emergentes (grafico VI.7); es esencialmente OTC, y en
él se transan principalmente instrumentos estandarizados como
swaps y forwards de monedas®/. En términos de infraestructura,
existen deficiencias en la informacion disponible y no operan
mecanismos de compensacion multilateral. Dado lo anterior,
existen espacios de perfeccionamiento importantes, en linea con
su desarrollo a nivel internacional.

GRAFICO V1.7
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Fuente: Acharan y Villena (2011).

Aunque no existen CCPen funcionamiento, el marco juridico de la
Ley 20.345 sobre compensacion y liquidacion de valores provee un
marco sobre el cual se pueden desarrollar estas entidades®/. Cabe
notar que dicha Ley recoge parte importante de los resguardos
financieros recomendados por organismos internacionales, lo
que es de especial relevancia dado que las CCP son entidades de
importancia sistémica y, en consecuencia, requieren de regulacion

°/ Para una comparacion de los mercados cambiarios spot y de derivados chilenos a nivel
internacional, ver Acharan y Villena (2011).

% Ver Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre del 2009.
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y supervision robustas. Esta situacion plantea desafios para los
reguladores y participes. No solo se requiere que en Chile se
desarrollen infraestructuras como los repositorios de informacion,
entidades de contraparte central y, eventualmente una mayor
fraccion de transacciones en bolsa. Ademas se requiere que la
normativa incentive ese desarrollo, y que al hacerlo se incluyan
las recomendaciones internacionales sobre la materia.

Entre los principales desafios estan: i) en ausencia de otras
consideraciones, los agentes tenderan a utilizar las infraestructuras
que tengan los menores costos para ellos, lo que no necesariamente
es Optimo desde una perspectiva de estabilidad financiera. Por
ello resulta necesario discutir el actual esquema de incentivos
regulatorios disponibles, como por ejemplo los requerimientos de
capital exigidos a los bancos para este tipo de transacciones; y
ii) la participacion directa de los fondos de pensiones en las CCP
serfa un impulso importante para el desarrollo de estas entidades,
pero se encuentra limitada por motivos regulatorios.

Un desafio adicional surge de la interaccion de la infraestructura
y la regulacion local con las iniciativas globales de regulacion, las
que a su vez estan en desarrollo. Por ejemplo, para las operaciones
con contrapartes extranjeras que deban procesar sus operaciones
através de CCP, los costos de transaccion de las entidades locales
podrfan aumentar, presionando asf los volimenes transados de
derivados.

Algunas de las preocupaciones sefialadas no necesariamente
tienen solucion dentro del émbito de las facultades legales del
Banco Central, pues tienen dimensiones que se relacionan de una
u otra manera con todos los reguladores del sistema financiero.

Por Ultimo, cabe destacar que en la actualidad existen dos
iniciativas del sector privado que apuntan en la direccion sefialada
en este recuadro. Es importante que en estas iniciativas se
consideren los principios para infraestructuras financieras mas
recientes desarrollados por /[0SCO'y el CPSS (BIS, 2012b).
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GLOSARIO

Activos ponderados por riesgo: Corresponde a los activos bancarios,
ponderados en funcién 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 I11: 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 Ultimo 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.

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

Cartera morosa: Colocaciones con una morosidad de mas de 30 dias desde
la fecha de vencimiento. Se considera la totalidad del crédito.

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 cldusulas de aceleracion.

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

Cobertura de intereses: Medida de capacidad de pago, definida como flujo
operacional sobre gastos financieros.

Cobertura cambiaria: Es la posicion en instrumentos derivados que permite
al inversionista compensar parcial o totalmente, respecto de la moneda local, las
variaciones de valor de la moneda extranjera en que se encuentren expresados
los instrumentos de inversion.

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, asf 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 publico (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.

EBA: Autoridad Bancaria Europea (European Banking Authority), organismo
establecido por el Parlamento Europeo el 24 de Noviembre de 2010, previamente
conocido como el Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS). Este
organismo surge ante la necesidad de monitorear, evaluar y asesorar el
comportamiento de los sistemas bancarios europeos.

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

Entrega contra pago (ECP): De acuerdo con el Comité de Sistemas de Pagos
y Liquidacién del Banco de Pagos Internacionales (CPSS), todo modelo de ECP
debe cumplir tres requisitos fundamentales: la entrega valida de los titulos,
el pago de los fondos con carécter irrevocable, y que la transferencia de los
titulos solo ocurra con la condicién exclusiva de que también se produzca la
transferencia de los fondos.



Europa periférica: Término para referirse a paises de la Eurozona que
se encuentran con dificultades fiscales posterior a la crisis subprime y que
suscribieron acuerdos de déficit fiscal con la Comision Europea en el 2010, hasta
el 2020. Particularmente se refiere a Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.

Factoring: Alternativa de financiamiento que se orienta de preferencia a
pequefias 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.

FLI: Facilidad de Liquidez Intradia. Financiamiento entregado por el Banco Central
de Chile a las entidades bancarias a través del sistema LBTR. Esta facilidad
opera diariamente mediante la compra de instrumentos financieros con pacto
de retroventa. Los términos y condiciones de estas operaciones estan contenidos
en las normas financieras del Banco Central.

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 produccién y suministro de bienes y servicios durante un perfodo determinado.

Fondo Mutuo Tipo 1: También denominado Fondo mutuo monetario o
fondo mutuo de corto plazo. Corresponde a los fondos mutuos de inversion en
instrumentos de deuda de corto plazo, con duracion menor o igual a 90 dias.

Forward: Contrato entre dos contrapartes, 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.

FPD: Facilidad Permanente de Depdsito o Depdsito de Liquidez. Operaciones a
través de las cuales el Banco Central contribuye a la administracion de la liquidez
de las empresas bancarias, mediante la recepcion de depositos. Estos depdsitos,
segun se establece en la normativa financiera del Banco Central, devengan una
tasa de interés luego del vencimiento convenido.

FPL: Facilidad Permanente de Liquidez. Instrumento de financiamiento otorgado
por el Banco Central de Chile a las empresas bancarias, mediante operaciones
de compra de titulos con pacto de retroventa. Esta facilidad se pacta a una tasa
de interés y a un plazo convenido de acuerdo a lo establecido en las normas
financieras del Banco Central de Chile.

FSB: Financial Stability Board. Foro internacional formado al alero del G20 y
que retne a autoridades financieras nacionales y organismos internacionales. Su
objetivo es coordinar el trabajo de sus miembros en el desarrollo y promocion de
regulacion y supervision efectivas, asi como otras politicas financieras.

GAFISUD: Grupo de Accién Financiera de Sudamérica. Organizacion
intergubernamental de base regional para promover la implementacion y mejora
continua de politicas para combatir el lavado de activos y el financiamiento del
terrorismo.

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
petréleo.

Gobierno Consolidado: Gobierno Central Total y Banco Central de Chile.
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Gobiernos locales: Gobiernos regionales de las Comunidades Autonomas y
provincias en Espania.

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

G20: Foro internacional de cooperacién y consultas entre paises desarrollados
y economias emergentes, en temas relacionados con la estabilidad econémica
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.

High yield: Denominacion genérica para bonos de clasificacion de alto riesgo
o llamados también, de alto rendimiento.

IAC: 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.

Incumplimiento: Default. El no pago de los intereses o del principal de una
deuda segun 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.

Inversionistas institucionales: Corresponden a bancos, sociedades
financieras, compafifas de sequros, entidades nacionales de reaseguro y
administradoras de fondos autorizados por ley.

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
compensacién, generalmente un pago periédico 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 electronico 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.

Ley Dodd-Frank: Ley firmada en EE.UU. en julio del afio 2010, que tiene como
objetivos fortalecer la estabilidad y transparencia del sistema financiero, disminuir
el riesgo implicito en instituciones de importancia sistémica (too big to fail) y los
rescates de instituciones financieras con costos asumidos por los contribuyentes,
asf como, mejorar las condiciones de proteccién al consumidor.

Liquidez: Test &cido o razdn entre activos corrientes menos existencias y pasivos
corrientes.

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



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

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

Multibancos grandes: Bancos con alta participacién 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 participacién de mercado e
igualmente diversificados que los multibancos grandes.

MSCI: Sigla para Morgan Stanley Capital International, compafiia proveedora
de indices accionarios, bonos y hedge funds. Los indices MSCI son utilizados
como indices de referencia ya que permiten comparar el valor de las compafiias
o indices bursatiles para distintas economias, debido a que se calculan con una
misma metodologia.

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 el stock de activos
y pasivos externos de la economia.

Premio CEMBI Chile: Mide el diferencial del retorno de los bonos corporativos
en ddlares 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 délares en los mercados
internacionales, respecto de los bonos del Tesoro de los EE.UU.

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

Razon de financiamiento volatil: Fraccion de los activos iliquidos que es
financiada con pasivos volatiles. Se mide a través del cociente entre los pasivos
volatiles netos de activos liquidos y los activos iliquidos.

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: Razén 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.

Repos: Pactos de recompra (reventa). Venta (compra) colaterizada con acuerdo
o0 compromiso de retrocompra (retroventa).

Repositorios de transacciones: Registro centralizado de las transacciones,
y su informacion a nivel de contratos individuales, sean estas liquidadas o
compensadas de manera bilateral o centralizada.
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Repricing: Es un componente del riesgo de tasa de interés y corresponde a
la exposicion a pérdidas originadas por la renovacién de activos y pasivos de
distinto plazo frente a diferentes condiciones financieras.

Revolving: Los créditos bajo esta modalidad, generalmente asociados a lineas
y tarjetas de créditos, se caracterizan porque pueden realizar un pago menor al
total facturado en el periodo “pago minimo”. El saldo genera una nueva deuda
(revolving) a la que se le aplica la tasa de interés vigente para el periodo y se
adiciona al saldo de deuda.

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.

ROA: Rentabilidad de los activos, medida como la razén 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.

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

Spread on-shore en ddlares: Corresponde a la diferencia entre la tasa on-
shorey la tasa Liboy, en consecuencia, es un proxy del costo de financiamiento
en délares en el mercado nacional vis-a-vis el mercado internacional.

Spread prime-swap: Corresponde a la diferencia entre la tasa de interés de
un deposito ofrecido por los bancos locales a sus clientes prime (inversionistas
institucionales y grandes empresas), y la tasa swap promedio camara (SPC).

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

Swap: 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 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 depdsitos de corto y mediano plazo.

Tasa maxima convencional: Es el limite superior que puede alcanzar la tasa
de interés y corresponde a un 50% mas que el Interés Corriente. Es fijada por
la SBIF y la trasgresion a este limite esta sancionada por la ley Nro. 18.010.

Tasa on-shore en doélares: Corresponde a la estimacion de la tasa externa
relevante para el mercado cambiario nacional, la cual se 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 méas
utilizado para medir la volatilidad general de los mercados a nivel internacional.
Mide la volatilidad implicita que se estd negociando en las opciones sobre el
indice S&P 500.

ABREVIACIONES

Achef: Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.
BCE: Banco Central Europeo.

BIS: Bank for International Settlements.

CEMBI: Corporate Emerging Market Bond Index.
CDS: Credit Default Swap.

DCV: Deposito Central de Valores.

EE.UU.: Estados Unidos de Norteamérica.

EMBI: Emerging Market Bond Index.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones.

Libor: London Inter-Bank Offered Rate.

PDBC: Pagarés Descontables en pesos del Banco Central.
PIB: Producto Interno Bruto.

Pymes: Pequefias y medianas empresas.

SII: Servicio de Impuestos Internos.

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
SP: Superintendencia de Pensiones.

SuSeSo: Superintendencia de Seguridad Social.

SVS: Superintendencia de Valores y Seguros.

UE: Unién Europea.

UF: Unidad de Fomento.
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