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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 vy el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos”. Para realizar estas
tltimas labores, el Banco Central de Chile cuenta con diversas atribuciones
legales, tales como otorgar créditos de urgencia y determinar la regulacion en
materias del sistema financiero y en operaciones de cambios internacionales.

La 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
elementodeandlisisindependienterespectodelasatribucionesyfuncionesqueles
corresponde ejercer aestos enrelacion con las entidades sujetas a su fiscalizacion.

El proposito del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) consiste en dar a conocer,
en forma semestral, los sucesos macroecondmicos 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
economicas adversas. Junto con lo anterior, en el [EF se presentan las politicas y
medidas que propenden al normal funcionamiento del sistema de pagos internos
y externos, con el objeto de promover el conocimiento y el debate publico
respecto de las actuaciones del Banco en el cumplimiento de dicha funcion.

El Consejo






RESUMEN

Los riesgos provenientes de EE.UU. y la Eurozona descritos en IEF
anteriores disminuyen, con lo que el desempeiio de China se ha
transformado en el principal foco de riesgo externo. En EE.UU. el retiro
de los estimulos monetarios no convencionales ha ido acorde con lo previsto
y en la Eurozona se aprecian avances en el dmbito fiscal y de institucionalidad
bancaria. En China, en cambio, la economia sigue en un proceso de
desaceleracion y persisten las dudas sobre su sistema financiero.

La materializacion de los riesgos externos puede tener consecuencias
para Chile dada la desaceleracion econémica interna. En lo principal,
un crecimiento mucho menor de China tendria un impacto importante por su
efecto en la demanda externa y en el precio del cobre. Los riesgos en EE.UU.
y la Eurozona podrian gatillar algunos episodios de turbulencia financiera. En
particular, de haber cambios en las expectativas del momento y la velocidad
con que EE.UU. normalizaré su tasa de politica monetaria o si las novedades
sobre el sector bancario de la Eurozona no satisfacen adecuadamente las
expectativas de mercado.

En el ambito interno, destaca que la situacion financiera de las
empresas ha perdido algo de fortaleza en los ultimos trimestres.
Por una parte, su endeudamiento ha aumentado con respecto al PIB. Por
otra, aquellas que reportan a la SVS mantienen niveles de endeudamiento
relativamente altos para sus valores historicos y su rentabilidad continda
ajustandose a la baja. Aunque estas tendencias son coherentes con los
patrones vistos en los sectores corporativos de otras economias, ellas indican
una disminucion de la resiliencia del sector ante eventuales ajustes abruptos
en la dindmica de la economia. Finalmente, en el dltimo afo los indicadores de
pago de créditos comerciales bancarios presentan un deterioro en algunos de
los sectores mas expuestos al ciclo econémico.

El mercado inmobiliario mantiene la dinamica descrita en IEF
anteriores. Las ventas de viviendas nuevas siguen elevadas y los inventarios
bajos. En este contexto, diversos indicadores muestran que los precios de las
viviendas siguieron aumentando en el 2013. Si bien la tendencia al alza es
transversal a través de zonas geograficas, algunas de ellas siguen concentrando
los mayores incrementos. Por otro lado, en el mercado de oficinas aumenté
la tasa de vacancia, y se espera que lo siga haciendo con el ingreso de
nuevos proyectos al mercado. Dado lo anterior, es importante que los agentes
involucrados consideren en sus decisiones de inversion y financiamiento que
la evolucion futura del crecimiento de precios podria ser distinta de la vista
recientemente.
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Los riesgos provenientes del endeudamiento de los hogares se
mantienen estables. La deuda total de los hogares subi¢ levemente en
el Ultimo trimestre del 2013. En la deuda bancaria, sigue observandose un
cambio en la composicion hacia hogares de ingresos medios y altos, con un
crecimiento de la deuda mas intensivo en el monto del crédito que en el
numero de deudores. Los indicadores de pago, para oferentes bancarios y no-
bancarios, no muestran movimientos relevantes. Esto puede deberse tanto a los
cambios composicionales en la cartera de consumo como al menor impacto en
el mercado laboral de la evolucion ciclica de la economia.

La banca paulatinamente ha reducido el crecimiento del crédito
comercial y, en menor medida, el de consumo en respuesta a la
desaceleracion de la economia. Ademas, se observa una disminucion de
la exposicion a sectores mas afectados por el ciclo. Esto se ha reflejado en
niveles de mora agregados estables para ambas carteras.

La rentabilidad de la banca aumenté marginalmente en los Ultimos trimestres,
en tanto que sus niveles de capitalizacion siguen estables. Los ejercicios
de tension muestran que el sistema bancario sigue contando con
niveles de capital suficientes para absorber la materializacion de
un escenario de tension severo. Sin embargo, este tendria un impacto en
rentabilidad algo mayor que el reportado en IEF anteriores.

La fase ciclica menos favorable por la que atraviesa la economia
podria implicar alzas del riesgo de crédito. Por una parte, los hogares
con mayor exposicion al ciclo podrian empeorar su comportamiento de pago
si el mercado laboral sufre un debilitamiento importante. Por otra, el deterioro
observado en el Ultimo afio en algunos sectores econémicos de la cartera
comercial podria agravarse ante una desaceleracion mas pronunciada. Asi, el
nivel de provisiones constituido en cada caso es un elemento relevante para
mitigar el impacto de estos riesgos.

Los costos de financiamiento son bajos, con tasas de interés reales de
largo plazo en torno a sus minimos de los Ultimos 10 afios. Sin embargo, no se
pueden descartar reversiones en su nivel o episodios de volatilidad.
Dado esto, sigue siendo relevante la diversificacion de las fuentes y plazos de
financiamiento externo e interno. Gran parte de la banca ha avanzado en esta
direccién, pero algunos bancos de menor tamafio siguen manteniendo una
dependencia relevante de fuentes mayoristas locales.

Por tltimo, la economia chilena se encuentra en una fase de menor
dinamismo de la actividad y la demanda interna, situacion que afecta
el incremento del ingreso de los hogares y empresas. El crecimiento
previsto para este afio se redujo a un rango entre 2,5y 3,5%. La combinacion
de una expansién algo menor de la actividad y posibles episodios de volatilidad
en los mercados financieros requiere que los agentes evalien apropiadamente
sus decisiones de endeudamiento y otorgamiento de crédito.
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I. ENTORNO Y RIESGOS FINANCIEROS EXTERNOS

Desde el IEF anterior, se ha observado una mejora en las condiciones
financieras externas en un ambiente de menor volatilidad. No obstante, los
riesgos descritos en IEF anteriores siguen presentes y su materializacién podria
tener efectos significativos, mds atn considerando el proceso de desaceleracion
econémica observado en Chile.

EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

La Eurozona muestra avances en el rea fiscal y en la institucionalidad
bancaria.

En el ambito fiscal, tanto la deuda soberana como las necesidades de
financiamiento del sector publico se han estabilizado, pese a continuar en
niveles elevados especialmente en las economias de la periferia. Se agrega una
baja generalizada del costo de financiamiento publico (gréfico I.1). De hecho,
Portugal retorné a los mercados de deuda tras su rescate en el 2011, con una
emision de bonos que tuvo una elevada demanda.

El sistema financiero también ha mejorado. La capitalizacion promedio de
la banca se incrementd, lo que se condice con el repunte de algunos de sus
indicadores como la rentabilidad en varios de los paises del bloque (grafico I.2).
En esta esfera, destaca la voluntad de sus autoridades para alcanzar acuerdos
en relacién con un Sistema Unico de Supervisién para los bancos de la region.
Este es uno de los tres pilares fundamentales para llevar a cabo la denominada
Unién Bancaria (Capitulo V). Resta por concretar el Mecanismo Unico de
Resolucion y abordar el Sequro de Depésitos, lo que sentaria las bases respecto
de limitar el contagio entre el riesgo bancario y soberano.

El crecimiento econdmico, aunque aln en niveles acotados, ha sido un
facilitador de los avances. Sin embargo, todavia quedan desafios pendientes
en la mayoria de estas economias, especialmente en un contexto de baja
competitividad —dados los escasos avances en la productividad—, el elevado
desempleo y la apreciacion real del euro. Se suma una inflacion reducida, lo que
ha abierto la discusion respecto de la necesidad de implementar programas de
estimulo cuantitativo en tanto, en junio se redujo la tasa de politica monetaria
a un nuevo minimo histérico (grafico 1.3).

GRAFICO I.1
Necesidades y costo de financiamiento en el 2014 (*)
(porcentaje, porcentaje del PIB)
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(*) Necesidades de financiamiento incluye vencimientos de deuda y
deéficit fiscal esperado para el afio.

Fuentes: Bloomberg y FMI.

GRAFICO 1.2
Rentabilidad de la banca europea (*)
(porcentaje de los activos totales)
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(*) Considera para Espafia: Santander, BBVA, Sabadell, Bankinter,
Caixabank, Popular. Italia: Popolare, Monte Dei Pasce, Unicredit,
Ubi banca, Intesa San Paolo. Portugal: Espirito Santo, BPI. Grecia:
Hellenic Post, Piraeus, National Bank of Greece, Alpha, Agricultural.
Alemania: AAreal Bank, Deutsche, Dab, Commerzbank. Francia: BNP
Paribas, Credit Agricole, Societé Generale.

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 1.3

Europa: Inflacion y tipo de cambio real
(variacion porcentual anual, indice base 99.1 = 100)
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(*) Tipo de cambio real basado en costos laborales unitarios. Un
cambio positivo indica una apreciacion del euro.

Fuentes: Bloomberg y Banco Central Europeo.

GRAFICO 1.4

Flujos de portafolio a economias emergentes (*)
(miles de millones de ddlares)
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(*) Flujos acumulados desde enero del 2007. Muestra de flujos de
portafolio de fondos de inversion hacia Asia emergente, Europa
emergente y América Latina. La primera linea vertical marca el
evento de sell-off de mayo del 2013 y la segunda el IEF anterior.
El dltimo dato, mayo 2014, es una proyeccién basada en los flujos
hasta el 26 de ese mes.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Emerging
Portfolio Fund Research.

GRAFICO 1.5

Entradas brutas de capital hacia Chile (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) Flujo acumulado anual de pasivos externos, trimestre movil.
(2) Incluye préstamos, créditos comerciales, monedas y depésitos.

Fuente: Banco Central de Chile.
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En Estados Unidos, el retiro del estimulo monetario no convencional
ha ido segun lo previsto, en un contexto de menores tensiones en los
mercados financieros.

En diciembre pasado, la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) comunicd que a
partir de enero del 2014 comenzaria a reducir los estimulos monetarios
no convencionales, lo cual se ha materializado en tiempo y montos segun
lo esperado por el mercado. Ello ha hecho que los mercados financieros
internacionales estén més calmados que en el episodio de mayo del 2013,
cuando la Fed dio la primera sefial que contemplaba comenzar a reducir la
compra de activos.

Si bien durante enero de este afio se observé un periodo de mayor volatilidad,
este no es del todo atribuible al comienzo del retiro del estimulo monetario.
En esta oportunidad incidieron factores idiosincraticos a las economias
emergentes, donde quedaron en evidencia algunas fuentes de vulnerabilidad
que se acumularon en el pasado.

En los ultimos meses, la mayor calma en los mercados externos ha
coincidido con una moderacion en la salida de flujos de portafolio
desde economias emergentes.

El éxodo de capitales de portafolio observado durante el 2013 se vio con
especial fuerza en economias de tamafio importante, como Brasil, Rusia y
China, tanto en renta fija como variable. No obstante, en el primer trimestre del
2014 esta tendencia se reviertié marginalmente (gréfico 1.4).

En Chile, las entradas de portafolio muestran una disminucion desde
el ultimo IEF, explicada por renta variable.

En el dmbito local, el componente de portafolio renta fija se mantiene en 2,6%
del PIB desde el IEF anterior (27% de los pasivos totales), de la mano del
dinamismo que mantienen las emisiones de bonos en el exterior tanto del
sector corporativo como bancario (Capftulos Ill'y IV). En tanto, el componente
renta variable se redujo respecto del IEF anterior, pasando desde 2,2 a 1,2%
del PIB en el primer trimestre del 2014.

Con todo, en relacion con el dltimo IEF, la entrada bruta de capitales a Chile se
redujo, alcanzando a 9,7% del PIB en el primer cuarto del 2014, su menor nivel
desde fines del 2009. Destaca la caida de la inversion extranjera directa (IED)
desde 8,6% del PIB en el tercer cuarto del 2013 a 6,5% del PIB en el primer
trimestre de este afio, aunque de todas maneras sigue liderando la composicién
de los influjos. Su caida obedece al menor dinamismo en los instrumentos de
deuda asociados a la IED y, en lo mas reciente, a menores aportes de capital.
Asimismo, el flujo de pasivos externos por concepto de créditos y préstamos
cay6 a -0,6% del PIB, dado el aumento de la amortizacidn de estas obligaciones
(grafico 1.5).



Los indicadores de solvencia no muestran cambios relevantes,
aumentando en el margen la disponibilidad de liquidez externa.

La posicion de inversion internacional neta (PIIN) persiste en torno a los niveles
promedio de los Ultimos dos afios. Parte del alza en la posicion deudora de
bancos y empresas ha sido compensada con el fortalecimiento como acreedor
neto con el exterior del sector institucional y el gobierno central (grafico 1.6).
Esta posicion, asi como la liquidez externa, se compara favorablemente con
otras economias emergentes (Recuadro I.1).

Por su parte la deuda externa de corto plazo residual se mantiene en torno a
14% del PIB, con una menor participacion del sector corporativo (grafico 1.7).

PRINCIPALES AMENAZAS EXTERNAS A LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

La consolidacion de buena parte de las tendencias a nivel global descritas en el
IEF previo plantea un escenario de riesgos externos para el sistema financiero
chileno similar al del semestre anterior. Con todo, se aprecia un rebalanceo de
los factores de riesgo en términos de probabilidad de ocurrencia.

El principal foco de riesgo es el desempefio de la economia china y
los desarrollos en su mercado financiero.

Las perspectivas de crecimiento para China se han reducido en el tltimo afio.
En principio, esto es visto como algo positivo ante el animo de sus autoridades
de lograr un crecimiento de mediano plazo mas sostenible. Sin embargo, no
es descartable un descenso del crecimiento mas alld de lo esperado, cuya
probabilidad ademés ha aumentado por los riesgos incubados en su sistema
financiero. En particular, por el importante crecimiento del crédito no bancario
y la calidad de los intermediarios de este financiamiento, junto con su elevada
interrelacion con la banca formal.

De producirse esta mayor desaceleracion podria afectar al mundo emergente,
Chile incluido, tanto por el canal real como financiero. En el lado real, por
la menor demanda externa que ello implicaria y, especialmente, por el efecto
negativo en el precio de las materias primas, en particular el cobre /.

El potencial impacto a través de canales financieros es algo menos preciso. En lo
principal, porque no existen eventos previos que provean un escenario comparativo.
Sin embargo, pueden eshozarse algunas hipétesis. Una crisis financiera en China
puede propagar una mayor aversion al riesgo de los inversionistas internacionales
a otros emergentes, subiendo los spreads soberanos y provocando una salida de
capitales. Se agrega que un cambio en la politica de acumulacién de reservas
china, como respuesta a una menor liquidez del sistema financiero o una mayor
apertura de su cuenta financiera, podria redundar en mayores tasas de interés de
los bonos del Tesoro de EE.UU.%.

'/ Para mayores referencias, ver IPoM Marzo 2014, Recuadro I.1.
2/ FMI (2011) estima un incremento de las tasas de los bonos a 10 afios plazo de entre 5y 12 puntos base
por cada US$100 mil millones de ventas de estos activos.
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GRAFICO 1.6

Posicion de inversion internacional neta de Chile (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base marzo 2014=100).
(2) Gobierno Central y municipalidades.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.7

Deuda externa de corto plazo residual, por sector
institucional (1)

(porcentaje del PIB)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base marzo 2014=100).
(2) Otros sectores se compone casi en su totalidad por sociedades
no financieras, y en menor medida de sociedades financieras no
bancarias, hogares e instituciones sin fines de lucro.

(3) Préstamos entre empresas relacionadas asociada a IED.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.8
Créditos transfronterizos directos a China y a paises

con alto vinculo comercial a China (*)
(datos para el 2013, porcentaje del capital tier-1)
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(*) Paises intensivos en exportaciones a China: Malasia, Singapur,
Rep. de Corea y Sudafrica.

Fuentes: BIS (ultimate risk basis), FMI (FSI) y Bloomberg.

Por Ultimo, puede darse algin grado de contagio hacia algunos bancos
extranjeros y administradoras de fondos globales que tienen una importante
exposicion accionaria —respecto de su capital basico y del total de sus activos
administrados— en bancos chinos y/o una exposicién acreedora a través de
créditos transfronterizos directos a China y a economias cuyas exportaciones
dependen de China (gréfico 1.8).

No se puede descartar algunos eventos de volatilidad de corto
plazo asociados a noticias sobre el momento y velocidad con que
se normalizara la tasa fed funds, pero los riesgos de esta alza se
concentran en el mediano plazo.

En los dltimos meses se ha reducido la incertidumbre respecto de la recuperacion
de la economia estadounidense y de la normalizacién de su politica monetaria
convencional. Asi, las expectativas de mercado apuntan a que las alzas de la
fed funds rate ocurririan de manera gradual a partir de mediados del 2015. Sin
embargo, no se puede descartar un alza algo mas temprana, lo que mantiene
los riesgos de nuevos episodios de volatilidad. Tanto la comunicacién oficial de
la Fed como la evolucién de la economia en ese pais son relevantes en este
ambito. Mas alld de estas consideraciones, el inicio del alza de tasas dentro
del horizonte esperado conllevara riesgos para las economias emergentes, los
que dependeran de la capacidad de respuesta propia de cada economia. Las
emergentes, en general, cuentan con una institucionalidad y fundamentos més
solidos respecto de instancias previas de alza de tasas por parte de la Fed,
aunque algunas han acumulado fuentes de vulnerabilidad en el tltimo tiempo
(Recuadro I.1).

En la Eurozona, a pesar de los avances, el panorama es fragil y no
esta exento de riesgos, principalmente los asociados al sistema
financiero.

Las nuevas pruebas de tension podrian descubrir antecedentes sobre la cartera
morosa, la valorizacién de los activos y la capitalizacién de los bancos que
empeoren el diagndstico de la salud financiera. Asimismo, concretar la Union
Bancaria requiere de importantes acuerdos politicos, que de no lograrse con la
celeridad y profundidad esperada por el mercado pueden generar volatilidad y
retrasar la recuperacion econémica en curso. Hasta cierto punto, estas dudas
podrian nuevamente mermar el apetito por riesgo de los inversionistas, junto
con aumentar las primas por riesgo y los costos de financiamiento externo a
nivel global.



RECUADRO I.1

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2014

NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA EN EE.UU. Y
DIFERENCIACION ENTRE ECONOMIAS EMERGENTES

Posterior a la gran recesion de EE.UU., primé un ambiente de
bajas tasas de interés y masivas compras de activos por parte
de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), con importantes
entradas de capitales hacia las economias emergentes (EME).
Al mismo tiempo, sus primas por riesgo se redujeron mas alla
de lo que podrian indicar sus fundamentos macroeconémicos
(Hartelius et al., 2008).

En un contexto de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense, los fundamentos macroeconémicos podrian
ganar importancia relativa, como se ha evidenciado en lo
mas reciente (FMI, 2014a). Este recuadro resume la situacion
econdmica previa de las EME al enfrentar otros ciclos de alzas
de la Federal Funds Rate (FFR). Esto, con el proposito de tener un
referente para la situacion actual de este grupo de economias y
de Chile en particular.

Alza de la FFR: 1994 y 2004

Los ciclos de alzas de la FFR que se iniciaron en 1994 y 2004,
tuvieron resultados diferenciados en cuanto al aumento de las
tasas de largo plazo y del riesgo soberano de las EME'/ (grafico
1.9). Esto debido, en parte, a la fortaleza relativa del entorno
macroecondmico con que enfrentaron estos episodios (Filardo y
Hofmann, 2014). En 1994, La reversion de los flujos de capitales
desde las EME se dio en un contexto de regimenes de tipo
de cambio fijo y escasa apertura financiera. Esto conllevd un
deterioro importante de las condiciones financieras (FMI, 2013a).
En cambio, el 2004 las EME contaban con mayor apertura
financiera y elevadas entradas de capitales (BIS, 2014; FMI,
2013a). Ademés, durante el periodo 2004-2006 el crecimiento
mundial se mantuvo sélido, lo que reforzé la bonanza de los
flujos de capitales.

'/ En 1999, la Fed también impulsé un ciclo contractivo de politica monetaria cuyo
precedente macroeconémico fue el de la crisis asiatica, al cual las economias a nivel
mundial reaccionaron. Este evento dio paso a salidas de los flujos extranjeros desde las
EME. También a una serie de cambios en el marco de politica de muchas economias,
como la flexibilizacién de los tipos de cambio y la instauracion de esquemas de metas
de inflacion.

GRAFICO 1.9
Eventos de alzas de la Fed Funds Rate (*)
(porcentaje, puntos base)
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(*) EI EMBI+ es una expansion del indice EMBI que, ademas de bonos Brady
denominados en ddlares estadounidenses y otras monedas, incluye préstamos,
Eurobonds e instrumentos del mercado local.

Fuente: Bloomberg

Por otro lado, se suma que la comunicacién de la Fed respecto del
aumento de tasas fue distinta?/. En 1994, sorprendi6 al mercado,
en tanto que en el 2004 lo hizo con mayor transparencia y
anticipacion®/. Los eventos recientes dan cuenta de que los
mercados financieros emergentes contindan siendo sensibles
a noticias de la Fed, no obstante, en la medida que dicha
comunicacion es mejor transmitida, los factores idiosincraticos
cobran relevancia®/.

Condiciones macroeconomicas en las EME ante un alza
de la FFR

Cuando se compara el contexto en que las EME enfrentaron
las alzas de la FFR se observa una evaluacion mas favorable

2/ Ver Contreras et al. (2012), Gonzalez y Levy (2006) y Longstaff et al. (2011), acerca
del rol de factores globales versus idiosincraticos como determinantes de flujos de
capitales y premio por riesgo soberanos.

3/ Ver Yellen (2013) para evolucion en el tiempo de la comunicacién de la FED,
avanzando explicitamente hacia “forward guidance” desde el 2000; y BIS (2014) para
referencia de comunicacion diferenciada en ambos eventos.

#/ Tal como se expuso en el capitulo | de este IEF, los eventos de volatilidad observados
en lo mas reciente se han asociado a factores idiosincraticos, han tenido mayor impacto
en economias financieramente mas abiertas y cuyo espacio de politica ha sido mas
limitado (FMI, 2014a; FMI, 20140).



BANCO CENTRAL DE CHILE

en el 2004 respecto de 1994, particularmente en términos
de estabilidad macroeconémica. En la Ultima oportunidad, la
mayoria de las economias habia adoptado esquemas de metas
de inflacion (grafico 1.10). Adicionalmente, el endeudamiento
publico, en promedio, y su dispersion entre economias, eran
menor. Por Ultimo, el balance de cuenta corriente se comparaba
positivamente para gran parte de los paises, al igual que la
composicion del financiamiento externo, que estaba dominada
por un porcentaje de inversion extranjera directa (IED) mayor
previo al ciclo del 2004 que de 1994.

GRAFICO 1.10
Condiciones macroecondmicas en las EME previo a eventos de estrés (1)
(porcentaje)
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(1) La muestra utilizada para las estadisticas de inflacion, deuda publica y balance en
cuenta corriente incluye: Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Ecuador,
Egipto, Filipinas, Hungrfa, India, Indonesia, Malasia, México, Panama, Pert, Polonia,
Republica de Corea, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela. Por
disponibilidad de datos de flujos de capitales, la muestra para el panel inferior derecho
no incluye Egipto y Malasia para ningun afio, Ecuador para 1993 y 2003, y China,
Colombia, Panama, Rusia y Venezuela para 1993.

(2) Cifras acumuladas al segundo trimestre del 2013.

Fuente: Cepal, Reinhart y Rogoff (2014) y FMI (2014c).

Las condiciones macroeconémicas actuales son similares a las
observadas antes del ciclo de alzas de la FFR del 2004, excepto
por el balance de cuenta corriente, que se encuentra en promedio
deficitario. La inflacion es mas moderada, la deuda publica
levemente menor —aunque con una mayor dispersion— y la
participacion de IED en los pasivos totales es mayor. Lo Ultimo
es particularmente relevante por cuanto este componente suele
ser menos volatil®/.

°/ Ver Recuadro 1.1, IEF primer semestre 2013.

Chile se compara favorablemente a otras economias emergentes
respecto de la inflacién, deuda publica y participacion de IED
en sus pasivos externos. Ademas, la liquidez externa de Chile
para financiar compromisos de corto plazo est4 actualmente
cerca del promedio de las EME y en la parte alta del conjunto
de economias desarrolladas pequefias y abiertas con esquemas
macroeconomicos similares. También esta en la parte alta de
ambos grupos de paises en términos de solvencia (grafico 1.11).
Esto por el bajo nivel de deuda publica y la importante posicion
acreedora neta de inversionistas institucionales chilenos, que
practicamente compensan el endeudamiento neto del sector
corporativo y bancario. La mejor posicion relativa de Chile se
refleja en su evaluacion de riesgo a nivel externo, con mayores
ratings y menores primas que otras economias emergentes.

GRAFICO 111

Indicadores de solvencia y liquidez (1) (2)
(porcentaje del PIB, veces)
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(1) Solvencia: posicion de inversion internacional neta como porcentaje del PIB.
Liquidez: ratio entre recursos disponibles (suma de reservas internacionales y fondos
soberanos) y necesidades de financiamiento (suma entre la porcion del déficit en cuenta
corriente que no es financiado por pasivos en IED y la deuda externa de corto plazo).
(2) Cifras al segundo trimestre del 2013, o Ultimo dato disponible. Lineas discontinuas
representan la mediana de cada indicador para la muestra de paises seleccionada de
EME destacadas en azul, y economias desarrolladas pequefias y abiertas destacadas
en verde.

Fuentes: Banco Central de Chile, BIS, Bloomberg, FMI y paginas web de bancos
centrales.



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2014

Il. MERCADOS FINANCIEROS LOCALES

Los mercados de capitales se han caracterizado por el bajo costo de
financiamiento, tanto para el corto como el largo plazo. Las tasas soberanas
contintian mostrando un bajo grado de co-movimiento con sus referentes
externos.

MERCADO MONETARIO

Las condiciones de financiamiento en el mercado monetario han
mejorado, exhibiendo las tasas de interés y los spreads disminuciones
importantes.

Desde el IEF anterior, los diferenciales entre las tasas de depositos prime y
los contratos swap (spread prime-swap promedio camara) a diversos plazos,
disminuyeron en torno a 40 puntos base (pb) en promedio. A principios de
mayo, el spread a 90 dias ha oscilado en torno a cero, lo que no se observaba
desde el periodo de vigencia de los estimulos locales no convencionales (FLAP)
durante el 2010 (grafico I1.1). Esto sugiere condiciones de financiamiento mas
holgadas para la banca. Los menores niveles de spreads, junto con una TPM
75pb menor al nivel registrado al cierre del IEF anterior, han resultado en un
costo de financiamiento en el mercado monetario cercano a 4%, el mas bajo
desde mediados del 2010 (grafico 11.2).

La caida en los spreads seria explicada, en lo principal, por la mayor inversién
en depdsitos a plazo por parte de inversionistas institucionales en lo que va
del afio.

En particular, los fondos de pensiones invirtieron cerca de US$4.500 millones
en depositos a plazo en lo que va del 2014 — equivalente al 37% de su stock
de depositos a plazo al inicio del afio (grafico 11.3). Si bien, la inversion en
depdsitos a plazo de los fondos de pensiones continud siendo influenciada por
los movimientos masivos de afiliados, la mayor parte de estas inversiones estan
asociadas a decisiones activas de las administradoras.

Estas decisiones responderian a una estrategia de toma de posiciones de
menor riesgo relativo, observandose como contrapartida, una reduccion en su
exposicion a instrumentos de renta variable en el exterior. A la vez, la mayor
inversion en depositos a plazo es coherente con una estrategia de obtencion de
ganancias de capital, en un periodo caracterizado por reducciones en las tasas
locales de corto plazo.

GRAFICO I1.1
Mercado monetario en pesos (*)
(promedio movil mensual, puntos base)
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(*) Considerando el spread prime-swap promedio cdmara (SPC).
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.2

Tasas prime y tasas swap promedio de cdmara
(porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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GRAFICO 11.3

Manejo del portafolio de renta fija e intermediacién
financiera de inversionistas institucionales (*)
(cambio en el stock, millones de dolares)
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(*) Informacion disponible hasta el 23 de mayo de 2014.

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

GRAFICO 11.4
Activos de fondos mutuos en renta fija
(millones de dodlares)
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(1) Inversién en deuda con duracion menor o igual a 90 dias.
(2) Inversién en deuda con duracién menor o igual a 365 dias.
(3) Inversién en deuda de mediano y largo plazo.

Fuente: SVS.

GRAFICO 11.5
Tasa de interés de los bonos soberanos de largo plazo (*)
(porcentaje)
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(*) Tasas promedio mensual.
Fuente: Banco Central de Chile.

Los fondos mutuos también aumentaron de forma relevante sus inversiones
en depdsitos a plazo. Asi, en lo que va del afio, registran inversiones en estos
instrumentos en torno a US$2.000 millones — equivalente al 8% de su stock
de depdsitos a comienzos del afio. En todo caso, estas inversiones corresponden
principalmente a nuevos flujos administrados, los que han sido mayormente
destinados a fondos intensivos en instrumentos de deuda, en particular fondos
tipo 3, de mediano y largo plazo (FM3) (gréfico I1.4).

Las mejores condiciones de financiamiento podrian estar también reflejando la
importante emision de instrumentos de renta fija por parte de algunos bancos,
lo que ha provisto de una fuente adicional de liquidez al sistema bancario.

No se puede descartar que cambios abruptos en la composicion de los
portafolios de inversionistas institucionales, relacionados con retornos relativos
de los activos y/o variaciones en las percepciones de riesgos locales o externas,
pudieran generar reversiones importantes en los spreads, tal como se ha
observado en periodos pasados.

MERCADO DE RENTA FJA

Las tasas de interés soberanas de largo plazo siguieron disminuyendo
desde el IEF anterior.

Las denominadas en pesos han caido en promedio 10pb; y las en UF en torno
a 45pb, comparado con el cierre estadistico del IEF previo. Esta baja se agrega
a la que ya habian mostrado en la segunda mitad del 2013. Con esto, las tasas
de los papeles nominales y reajustables para algunos plazos se encuentran en
sus valores minimos de la Ultima década (grafico I1.5).

Factores locales, asociados a una caida en la oferta de bonos soberanos, junto
con una mayor demanda por parte de inversionistas institucionales y menores
expectativas de crecimiento econémico, podrian estar detrds de los menores
niveles de tasas desde el IEF anterior. En particular, fondos mutuos de deuda
de mediano y largo plazo (FM3) muestran un incremento significativo en sus
activos administrados desde el IEF previo. Como se menciono, este incremento
proviene fundamentalmente de nuevos aportes y, en menor medida, de
reasignaciones desde fondos de renta variable.

De todas maneras, el sostenido descenso de las tasas locales que se observa
desde el afio pasado ha continuado llamando la atencién, en un contexto en
que las de sus referentes externos aumentaron desde el sequndo semestre del
2013, con un leve descenso en lo mas reciente. Estimaciones para el nivel de la
tasa interna en pesos a 10 afios, basadas en modelos de paridad descubierta de
tasas, sugieren que deberia haber mostrado un comportamiento mas en linea
con las tasas de referencia externas en los Ultimos trimestres (grafico 11.6).



Como se sefial6 en el Ultimo IEF, aunque existe un alto grado de incertidumbre
sobre los factores determinantes de estas diferencias, elementos idiosincraticos
podrian explicar en parte este fenomeno. Entre ellos, fricciones en el mercado
de deuda local, el tamafo relativamente pequefio del mercado de renta fija
soberana y su bajo nivel relativo de integracién, con una baja participacién
de inversionistas no residentes. Con todo, no se pueden descartar escenarios
de futuros ajustes en las tasas locales. Ello, ya que el programa de Global
Depositary Notes (GDN) y la implementacion de la nueva Ley Unica de Fondos
debiesen llevar a un mayor grado de integracion entre el mercado de deuda
local e internacional en el largo plazo.

En el mercado corporativo nacional, las menores primas por riesgo
exigidas también han contribuido a la mejora en las condiciones de
financiamiento.

A partir de mediados del afio pasado, las condiciones de financiamiento para
las empresas han tenido una sostenida mejora, la que continud en lo que
va del 2014 (grafico 11.7). Asi, desde el IEF anterior, el spread de los bonos
corporativos ha disminuido en promedio en torno a 30pb. En conjunto con
tasas soberanas de largo plazo mas bajas, implican mejores condiciones de
endeudamiento privado, con un costo promedio que se ha reducido del orden
de 86pb. Este contexto ha sido favorable para las emisiones de bonos en el
mercado local (gréfico 11.8).

Si bien la disminucion de estos costos de financiamiento es un desarrollo
positivo, de persistir los bajos niveles de tasas locales en los préximos meses,
se podrian observar pérdidas derivadas del rescate de bonos privados, asi como
del prepago de instrumentos hipotecarios. Esto Ultimo podria afectar el valor de
los activos de bancos y compafiias de seguros de vida. Asimismo, las bajas tasas
de interés podrian incentivar una bsqueda de activos de mayor riesgo relativo
por parte de los inversionistas.

MERCADO BURSATIL Y CAMBIARIO

El mejor desempeio reciente de paises desarrollados en relacion
con los emergentes, ha impactado los precios de las acciones y las
monedas.

La bolsa local, medida por el IPSA, tras registrar caidas en enero, muestra en lo
que va del afio, una recuperacion de valor, exhibiendo al cierre de este IEF un
incremento acumulado de 7% en pesos (tabla I1.1). En términos de volatilidad,
desde inicios del afio, el IPSA exhibi6 similar tendencia que otros mercados
bursatiles emergentes. Con todo, en lo que va del segundo trimestre del 2014,
ha sido algo menor con respecto a la sequnda mitad del 2013 (grafico 11.9).
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GRAFICO 11.6
Tasa soberana de largo plazo estimada (*)
(porcentaje)
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(*) Estimaciones en base a modelo de paridad descubierta. Lineas
punteadas indican banda de confianza al 5y 10%.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.7
Costo de financiamiento de empresas (*)
(porcentaje)
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(*) Considera bonos en UF de empresas privadas con clasificacion
de riesgo AA y duracion alrededor de 5 afios.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la Bolsa
de Comercio de Santiago.

GRAFICO 11.8

Emision de bonos domésticos (*)
(miles de millones de pesos acumulados en 12 meses)
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(*) A precios de mayo del 2014.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Bolsa de
Comercio de Santiago y medios de prensa.
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GRAFICO 11.9

Volatilidad de indices de accionarios en paises
emergentes (*)

(porcentaje anualizado, moneda local)
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(*) Promedio mensual de la volatilidad calculada como la desviacion
estandar a 20 dias mdvil de la variacion diaria del indice accionario.
Incluye: Chile, Rusia, Brasil, México, Perti, Colombia, Sudafrica, Rep. Corea,
China, India, Malasia, Filipinas, Hungria, Polonia, Rep. Checa y Turquia.

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

GRAFICO 11.10

Evolucion paridades de referencia
(indice base enero 2013 = 100)
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(1) Incluye: Colombia, Perti, México y Brasil.
(2) Incluye: Noruega, Canada, Nueva Zelanda y Australia.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 11.11

Volatilidad del tipo de cambio (*)
(porcentaje anualizado, en moneda local)
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(*) Considera el promedio mévil de 20 dias de la varianza diaria
del tipo de cambio. Incluye a los mismos paises del grafico I1.9 més:
Eurozona, Reino Unido, Japén, Canada, Noruega, Australia, Nueva
Zelanda, Indonesia y Vietnam.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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TABLAIL.1

Comparacion de rentabilidades en mercados accionarios (1)
(porcentaje)

Paises 2010 2011 2012 2013 2014 ﬂ?tei;f’:é'lz
IPSA 10,5 -20,3 -4,8 -8,0 7,0 1,2
Latam (2) -7,4 -20,5 -39 -11,7 41 -0,7
Exp. de materias primas (3) 32,1 30,7 44,1 22,7 6,0 4,1
Desarrollado (4) 39,8 28,4 43,5 24,3 34 58
Emergente (5) 21,8 2,2 22,3 2,7 59 1,6

(1) Variacion porcentual del indice en moneda local, desde el inicio de cada afio hasta el cierre estadistico
de este IEF.

(2) Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perd.

(3) Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.

(4) Noruega, Canadd, Nueva Zelanda, Australia, Alemania, Francia, Reino Unido y EE.UU.

(5) Indonesia, Hungria, Croacia, Malasia, Filipinas, Colombia, Argentina, Rep. Checa, Turquia, India,
Sudafrica, Polonia, Chile, México y Brasil.

Fuente: Bloomberg.

Respecto del mercado cambiario, el peso chileno se depreci6 de manera
importante desde mediados del 2013 a la fecha, alcanzando valores algo sobre
$570 por dolar en marzo de este afio. Esta mayor depreciacion se ubico por
sobre lo exhibido por el promedio de los paises de la regidn y otros exportadores
de materias primas (grafico 11.10). Con todo, al cierre de este IEF se ubicaba
sobre $550 por dolar.

Esta mayor depreciacién del peso ha venido acompafiada de una mayor
volatilidad, la que al cierre estadistico de este IEF estaba incluso por sobre el
percentil 90 de una muestra amplia de paises (grafico II.11).

Tal como se ha advertido anteriormente, no se puede descartar que la volatilidad
observada en el tipo de cambio y el mercado bursatil se mantenga en el corto
plazo.



IIl. USUARIOS DE CREDITO

EMPRESAS

El endeudamiento de las empresas aumentd levemente respecto
del PIB, principalmente por la mayor deuda asociada a Inversion
Extranjera Directa (IED).

Al primer trimestre del 2014, medida respecto del PIB, la deuda de las empresas
aumento, llegando a 97%, su nivel mas alto desde el 2005 (grafico I11.1). En esta
dindmica destaca la deuda asociada a IED, ya mencionada en IEF anteriores, y que
entre el 2011y 2014 aumentd desde 5 a 12% del PIB. Si bien este componente
sigue presentando una tasa de crecimiento anual superior a dos digitos en los
Gltimos trimestres se ha desacelerado (tabla Ill.1). Lo anterior, es coherente con
la caida en los flujos de IED (Capftulo I). Por sectores, destaca que el aumento se
ha concentrado en Transporte y Telecomunicaciones, Mineria y EGA (gréfico I11.2).

TABLA III1
Fuentes de financiamiento
(variacion real anual)

Prom. 2008 2009 2010 2011 2012 4 Contri-

Partici- bucion al

Indicador v A
pacion crecimien-

Deuda local 126 68 25 38 106 81 81 61 56 53 34 664 2,4
Préstamos bancarios y otros 139 92 -13 43 135 104 101 80 71 62 42 538 23
Colocaciones comerciales 126 62 88 19 96 120 109 82 75 70 45 411 1,9
Comercio exterior 168 325 -395 115 385 34 82105 72 55 34 6,5 0.2
Factoring y leasing (2) 197 21 -102 150 164 79 76 42 42 23 3.2 6,1 0,2
IS SUTELES ¢ 6l 81 -14 170 23 13 -03 05 -5 02 14 01 126 00
publica locales (3)

Deuda externa (4) -09 134 167 46 83 205 169 131 83 75 159 336 49
Préstamos 61 190 188 -106 -44 68 24 -26 -42 -59 45 122 0,6
Créditos comerciales 34 -14 -196 162 127 -75-104-105 -11,3 -62 -3,1 31 -0,1
Bonos 1,10 <16 51,7 261 245 134 47 51 -84 7,1 209 6,3 1.2
Préstamos asociados a IED -252 360 381 470 288 828 820 696 537 320 344 121 33

Total 86 85 64 41 99 118107 81 64 60 7,3 1000 7.3

(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 afio mévil.

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

En el agregado de las empresas que reportan a la Superintendencia de Valores y
Sequros (SVS), la deuda financiera se mantiene en 70% del patrimonio, valor que
es alto en comparacién al perfodo previo al 2012 (grafico II1.3). Sigue destacando
el aumento de esta relacién en las empresas ligadas a la Construccion vy el
Transporte, que llega a su mayor nivel de los dltimos diez afios (tabla I11.2). En
una perspectiva internacional, el endeudamiento de las empresas es mayor al de
otros paises de Latinoamérica y al de un grupo de paises con niveles de PIB per
capita similares, pero menor al de los paises desarrollados (Recuadro III.1).
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GRAFICO 111.1
Deuda total de empresas no financieras (1)
(porcentaje del PIB) (2)
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(1) La linea punteada indica el cierre del IEF anterior.

(2) Se considera el PIB del afio movil terminado en cada trimestre.
(3) Bonos corporativos (excepto Codelco), bonos securitizados con
subyacente de origen no bancario y efectos de comercio, a valor
de mercado.

(4) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio mévil anual.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Achef, SBIF y
SVS.

GRAFICO 111.2

Endeudamiento por sector econémico 2009-

2013(*)

(deuda total sobre ventas anuales)
B Deuda local bonos

[ Deuda local bancaria délar
[l Deuda externa bonos

Deuda local bancaria pesos
[ Deuda externa bancaria
[l Deuda externa IED

Total 09
Transporte
Mineria
Manufactura
EGA
Construccion
Comercio

Agricultura ?g
0,0 0,2 04 0,6 0,8 1,0 1,2

(*) Cada barra representa datos a diciembre de cada afio, partiendo
el 2009 y finalizando el 2013. Se excluyen sectores de Servicios
Financieros y Servicios Comunales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF
y SVS.
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GRAFICO 111.3
Endeudamiento del sector corporativo (1)(2)
(veces)
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(1) Razén deuda a patromonio.
(2) Datos a diciembre de cada afio.

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

GRAFICO 1114
Rentabilidad del sector corporativo (1)(2)
(porcentaje)
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(1) Utilidad acumulada en doce meses antes de gastos financieros e
impuestos sobre activos totales.
(2) Datos a diciembre de cada afio.

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

GRAFICO 111.5

Descalce empresas del sector corporativo (*)
(porcentaje de los activos totales)
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(*) Considera una muestra de empresas que reportan balances en
pesos. El descalce corresponde a pasivos menos activos en ddlares,
menos posicion neta en derivados, como porcentaje de los activos
totales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.
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TABLA 1ll.2
Endeudamiento por sector corporativo (1)(2)
(veces)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Construccién 033 038 042 05 067 060 05 072 078 083
Consumo 065 058 063 079 08 070 079 077 095 076
Transporte y Telecomunicaciones 053 077 078 068 072 093 089 101 09 1,07
Alimentos 040 040 038 042 049 039 038 050 055 061
Servicios y Otros 089 081 08 08 071 131 128 129 113 1,16
061 058 055 064 064 058 059 060 058 053
Forestal 027 02 030 02 029 037 039 043 051 052
Total 060 059 060 064 064 064 064 068 073 071

(1) Razén deuda a patrimonio.
(2) Datos a diciembre de cada afio.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.

La rentabilidad agregada de las empresas ha disminuido, alcanzando
niveles menores que los observados a mediados de la década pasada.

La rentabilidad sobre activos de las empresas que reportan a la SVS fue 5,6%
a diciembre del 2013 (5,8% excluidas empresas estatales), valores por debajo
de los promedios 2004-2008 (grafico I11.4). En todo caso, cuando se compara la
evolucion con la de otros grupos de paises, la menor rentabilidad chilena no es
un fendmeno aislado (Recuadro II1.1).

Por sectores, la rentabilidad sobre activos del sector Consumo bajé a menos de
la mitad, mientras que en el sector Alimentos se recuperd con respecto al 2012,
cuando fue anormalmente baja. La Construccion bajé su rentabilidad a niveles
similares al 2010-11 (tabla I11.3).

TABLA I3
Rentabilidad por sector corporativo (1)(2)
(porcentaje)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Construccion 8,9 9,1 114 77 5.2 37 4,4 4,0 51 4,4
Consumo 57 7.1 7.9 6,8 59 51 54 4,2 71 2,8
Transporte y Telecomunicaciones 132 39 6,5 7,7 7,2 7.2 9,2 2,7 5,0 3,0
Alimentos 6,5 8,1 9,7 101 6,3 102 118 96 33 6,2
Servicios y Otros 6,5 7,0 6,0 6,6 6,1 5,7 69 83 8,6 75
6,1 6,5 6,5 6,4 79 11,7 94 8,5 8,8 8,9
Forestal 71 5,0 5,0 7.8 4,5 4,3 7,0 6,9 4,2 5.2
Total 7,1 6,5 6,8 7,1 6,6 7,6 8,2 7,0 6,5 5,8

(1) Utilidad acumulada en doce meses antes de gastos financieros e impuestos, sobre activos totales.
(2) Datos a diciembre de cada afio.

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

Los indicadores de descalce cambiario se mantienen estables en la
muestra de las empresas SVS.

Enlos Ultimos afios, la deuda externa de las empresas no financieras ha aumentado
mas que la deuda local, llegando a mas del 30% del PIB (grafico III.1). La deuda
externa de corto plazo residual (DECPR) del sector empresas alcanzé a 8% del
PIB a fines del 2013, nivel que esta dentro de los patrones histéricos del sector
(gréfico 1.7). Dos puntos porcentuales de la DECPR corresponden a vencimientos
de deuda asociada a IED. Del resto, la mayor parte corresponde a créditos de
comercio exterior asociados a importaciones. Este aumento global de deuda
externa no se ha traducido en un aumento del porcentaje de empresas SVS que



reportan descalce mayor al 10%. De hecho este se ha mantenido practicamente
constante con un leve aumento en el Ultimo trimestre del 2013 (grafico I11.5).

Considerando la totalidad de las empresas no-financieras, el porcentaje de deuda
en moneda extranjera —tanto local como externa— alcanza casi al 50% de la
deuda total excluido el sector servicios'/ (grafico I11.6). Minerfa y Construccién
representan los extremos en su intensidad de uso, lo que es coherente con el
tipo de mercado en el que participan. Agricultura exhibe una alta participacion,
pero obtenida de bancos locales. En términos de evolucion, la participacion de
la deuda en moneda extranjera sobre el total de deuda de estos sectores ha
aumentado marginalmente en el Ultimo afio, impulsada por Mineria y Transporte.
La posicién neta en derivados parece coherente con estrategias de cobertura
segun la exposicion al comercio internacional de los distintos sectores. Con todo,
la alta volatilidad del tipo de cambio en los Gltimos meses hace necesario que las
empresas mantengan presente la conveniencia de cubrir este riesgo a través de
sus activos o posiciones en derivados.

Los indicadores de pago se han deteriorado en los ultimos trimestres.

El indice de cartera vencida (ICV) de la cartera comercial se mantiene estable
desde el IEF anterior. Igual tendencia se observa si se considera el indice de cuota
impaga (ICl), un indicador calculado con datos administrativos que, ademds,
permite descomponer por sectores. Si se excluyen del ICl los sectores de servicios,
se observa un alza para el indicador agregado (gréfico I11.7). Entre estos sectores,
el empeoramiento del indicador de pago es bastante transversal (grafico 1l1.8).

En sintesis, el endeudamiento de las empresas —como fraccion del PIB—
aumenta en el margen, llegando a su mayor nivel desde el 2005. En las firmas
que reportan a la SVS el apalancamiento sigue estable aunque en niveles altos
respecto de afios previos, especialmente en las ligadas a la Construccion vy el
Transporte. La rentabilidad del sector corporativo contintia disminuyendo en el
Gltimo afio. Con excepcion de los sectores de servicios, se aprecia un deterioro
transversal en el comportamiento de pago de deuda bancaria.

SECTOR INMOBILIARIO

Al igual que en trimestres previos, las ventas de viviendas nuevas se
mantienen en niveles altos y los inventarios en niveles bajos.

El nivel de ventas de viviendas nuevas en Santiago se mantiene elevado.
Asimismo, aunque por sobre fines del 2013, el porcentaje de ventas con entrega
inmediata continda en niveles comparativamente bajos (grafico 1I1.9). En las
empresas mas grandes del sector, los inventarios de viviendas disponibles para la
venta muestran menores niveles que al cierre del IEF previo. En este contexto, una
contraccién moderada de la demanda de viviendas no elevaria significativamente
los meses para agotar el stock.

Los datos disponibles muestran que los precios agregados de
viviendas continuaron creciendo el 2013.

'/ Corresponden a Servicios Financieros, Comunales y actividades no clasificadas. En conjunto, representaron
43% del total de la deuda bancaria en el 2013.
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GRAFICO 111.6
Deuda sectorial y utilizacion de derivados
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(porcentaje de la deuda total)

100 M Deuda local en délares
M Deuda externa
80 [I Posicion neta en derivados

60

40

20

0

-20

Mineria
Transporte
EGA
Manufactura
Comercio
Agricultura
Construccion
Total

(*) Caba barra representa datos a diciembre de cada afio, partiendo
a la izquierda con el 2011 y terminando con el 2013.

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

GRAFICO 111.7
Indices de incumplimiento en créditos comerciales
(porcentaje de las colocaciones)

= [ndice de cartera vencida
34 = IClexc. servicios (*)

= [ndice de cuota impaga

I A

0
Ene.06 Ene.08 Ene.10 Ene.12 Ene.14

(*) No considera Servicios Financieros, Comunales ni empresas sin
clasificacion sectorial.

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

GRAFICO 111.8
Indice de cuota impaga (1)(2)
(porcentaje de las colocaciones)
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(1) No considera Servicios Financieros, Comunales ni empresas sin
clasificacion sectorial.
(2) Datos a diciembre de cada afio. Para el 2014 datos a marzo.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

21



BANCO CENTRAL DE CHILE

GRAFICO 1119
Ventas de viviendas nuevas segun estado de obra
(porcentaje del total de unidades)
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(*) Incluye ventas en estado de obra gruesa, fundaciones,
excavaciones y sin ejecucion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Camara
Chilena de la Construccion.

GRAFICO 11110
Precios reales de viviendas
(indice marzo 2008=100)
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(*) Resultados preliminares.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del Sil'y de la
Camara Chilena de la Construccion.

GRAFICO 11111

Mercado de oficinas clase A y A+
(miles de metros cuadrados, porcentaje)
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Fuente: Global Property Solutions.
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Al cuarto trimestre del 2013, los precios de las viviendas crecieron a tasas
anuales de 10%, con una dindmica de aumento que se observo tanto a nivel
nacional como en la Regién Metropolitana (grafico IIl.10). indices de mercado,
con menor cobertura pero mas actualizados, sugieren que sigui el mismo ritmo
de crecimiento hasta el primer trimestre del 2014.

Si bien el aumento en el precio de las viviendas durante los Gltimos afios
encuentra coherencia en la evolucién del ingreso, las tasas de interés y los
costos de construccion, es importante notar que existe alta heterogeneidad en
el crecimiento de los precios. Asi, se aprecian diferencias por tipo de vivienda —
crece mas el precio de las casas— y por zona geogréafica —aumenta mas en el
norte del pais y la zona oriente de la R. Metropolitana— (Recuadro I11.2).

El mercado de oficinas, como se anticipaba, ha mostrado un aumento
en la tasa de vacancia.

Durante el 2013 el mercado de oficinas recibid el ingreso de una gran cantidad de
metros cuadrados disponibles?/ (gréfico I11.11). Asi, las tasas de vacancia subieron
a4,8% para clase Ay a 5,9% para clase B a diciembre 2013 (GPS, 2013 y CBRE,
2013). Para el 2014, las estimaciones de vacancia muestran un nuevo aumento,
porque se proyecta el ingreso de cerca de 400 mil metros cuadrados (por sobre
el promedio de la Ultima década). Hasta la fecha no se aprecian impactos en el
precio de los arriendos, pero con el ingreso proyectado para el periodo 2014-
2016 podrian verse afectados especialmente en las ubicaciones menos prime.

Los indicadores financieros de las empresas del sector se deterioran.

El conjunto de grandes empresas constructoras e inmobiliarias que reportan
informacion a la SVS muestra una rentabilidad en torno a 5% a diciembre del
2013, el nivel mas bajo de los Ultimos cuatro afios (tabla IIl.4). Por su parte, su
generacion efectiva de flujos ha disminuido en los dltimos dos afios, aumentando
el endeudamiento, en particular de corto plazo. En cuanto a los estandares de
crédito, la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) declara condiciones mas restrictivas
para la oferta de crédito a empresas constructoras e inmobiliarias (grafico I11.12).

TABLA 1114

Indicadores financieros de empresas constructoras e inmobiliarias (1)
(porcentaje, veces)

06 07 08 09 10 11 12 13
Rentabilidad sobre activos (2) 9,7 6,8 4,9 3,6 58 53 5,5 4,7
Endeudamiento (3) 0,69 0,88 1,12 1,09 1,04 1,13 1,19 1,27
Deuda CP / Deuda total (2) 48,0 67,5 67,4 56,0 55,2 52,2 66,0 74
Flujo operacional (2) 5,5 -4,0 -5,5 3,9 4,6 0,3 -8,7 -3,0

(1) Incluye las siete empresas mas grandes del sector que reportan a la SVS.
(2) Porcentaje.

(3) Deuda financiera/patrimonio. Veces.

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

En sintesis, los riesgos para el sector inmobiliario descritos en IEF previos siguen
presentes. En un contexto donde los inventarios son bajos, los precios de las
viviendas continuaron creciendo en el 2013. Ello hace seguir manteniendo la
nota de cautela sobre la necesidad que compradores y oferentes tengan en
consideracion que esta dindmica y niveles de precios podrian no sostenerse en el
futuro. Ademas, durante los Ultimos trimestres se ha observado un deterioro en

?/ La cifra fue menor a lo proyectado, por el atraso de la recepcion final de varios proyectos.



los indicadores de pago y una menor rentabilidad de las empresas del rubro. Dado
esto, un escenario en que la demanda por viviendas se debilite abruptamente
podria tener consecuencias relevantes en el sector. Se agrega la situacion en el
mercado de oficinas, donde la tasa de vacancia ha aumentado y se espera que
lo siga haciendo por el ingreso de una cantidad importante de nueva oferta de
metros cuadrados.

HOGARES

Los indicadores de endeudamiento agregados presentan incrementos
marginales en los Ultimos dos trimestres.

A fines del 2013, el endeudamiento de los hogares aumentd, alcanzando 57%
del ingreso disponible (55% a fines del 2012). Lo mismo ocurrié con su carga
financiera que se situé en 14,6% del ingreso disponible, aunque su velocidad
de aumento fue menor. La composicién del endeudamiento entre consumo e
hipotecario, y su contribucion a la carga financiera, no ha tenido mayores cambios
(grafico 111.13).

El crecimiento de la deuda de los hogares sigui6 siendo empujado por
el endeudamiento con la banca.

La deuda total de los hogares crecio 8,0% en el cuarto trimestre del 2013,
destacandose la participacion del sistema bancario. La deuda hipotecaria
bancaria crecié 9,1% real anual, en tanto que la de consumo bancaria lo hizo en
8,2% real anual (tabla Il.5).

TABLA lIL.5
Deuda de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)

2009 2010 2011 Contri-
—— bucién al Participa-

Indicador . "
v Crecimien-  cion

Hipotecaria 85 72 70 70 75 77 76 83 84 86 89 51 578
Bancaria 97 92 80 &1 83 83 83 89 90 90 91 47 518
No bancaria (2) 158 07 09 14 30 20 40 41 56 74 04 6,0
Consumo 50 69 70 48 50 51 68 69 77 68 68 29 422
Bancaria 33 88 133 110 107 104 89 93 96 77 82 21 261
No bancaria 02 47 76 -94 -102 -102 23 29 -1,1 00 01 00 103
Casas Comerciales -84 61 -151 -17,7 -190 -191 -56 -73 -58 -32 -05 0,0 4,9
CCAF(3) 97 38 52 36 25 06 35 39 73 83 41 02 36
Cooperativas 167 21 51 55 44 -18 33 36 39 65 56 0,1 17
Otras (4) 368 36 183 136 173 17,0 178 173 166 157 136 08 58
Total 70 70 70 61 64 66 72 77 81 79 80 80 1000
(1) Puntos porcentuales.
(2) Incluye deuda hipotecaria securitizada.
(3) Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar.
(4) Incluye financiamiento automotriz, deuda universitaria, compafias de seguro y gobierno central.

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

En el caso de los oferentes no bancarios, el crecimiento anual de las colocaciones
hipotecarias aumento al cierre del 2013. Sin embargo, su participacion en este tipo
de crédito sigue acotada. Las colocaciones de consumo no bancarias no muestran
aumentos anuales en los Ultimos dos trimestres y mantienen una participacion de
28% en este tipo de créditos.
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GRAFICO 111.12
Cambio en la oferta de crédito (1)(2)
(porcentaje del total de respuestas)
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(1) Desde junio del 2010 considera a los bancos que mantienen
colocaciones en el respectivo segmento.

(2) Diferencias entre numero de bancos que opinaron que los
estandares de aprobacion eran menos y mas restrictivos con respecto
al trimestre anterior, como porcentaje del total de respuestas.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11113
Endeudamiento de los hogares
(porcentaje del ingreso disponible)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF,
SuSeSo y SVS.

GRAFICO 11114

Colocaciones hipotecarias por tramo de deuda
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO 11115

Razon deuda a garantia hipotecaria
(porcentaje de los créditos otorgados)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11116

Morosidad de 90 dias en oferentes bancarios (1)(2)
(porcentaje de las colocaciones)
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(1) En hipotecarios se excluye el BancoEstado.

(2) Se consideran tres meses de rezago para la base comparativa.

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

GRAFICO 111.17

Morosidad de 90 dias en oferentes no bancarios
(porcentaje de las colocaciones)
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(*) Se consideran tres meses de rezago para la base comparativa.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SuSeSo
yla SVS.
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La deuda bancaria ha crecido producto del aumento en la deuda
promedio de los hogares y no del nimero de deudores.

En la deuda hipotecaria bancaria, el crecimiento de la deuda promedio ha seguido
por sobre el del nimero de deudores (tabla IIl.6). En su tamafio, se observa un
cambio composicional hacia mayores montos, coherente con los mayores precios
de las viviendas (grafico I1.14). La deuda de consumo, luego de varios trimestres,
muestra un crecimiento de la deuda promedio mayor al del nimero de deudores.
Este menor crecimiento de los deudores es coherente con la contraccion que
desde mediados del 2013 se observa en las dreas especializadas de consumo de
la banca (Capitulo IV).

TABLA lll.6

Deuda bancaria de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)

2011 2012 2013 2014

| Il 11} \% 1 1l LI} 1\ | Il 11} WV 1(*)
Hipotecario 96 91 87 82 81 83 83 83 89 90 90 91 95
Deudores 42 41 35 26 22 22 23 23 24 24 26 28 30
Deuda promedio 52 48 51 54 57 60 59 59 63 64 62 61 63
Consumo 12,2 131 138 133 110 107 104 89 93 96 77 82 12
Deudores 52 74 78 81 100 93 91 96 76 65 43 21 10

Deuda promedio 66 53 55 48 09 13 12 -07 15 29 32 60 61

(*) Informacién de febrero.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

Los estandares de crédito son algo mas restritivos para créditos
hipotecarios y se mantienen para consumo.

Segln la ECB de marzo del 2014, las condiciones de oferta en los créditos
hipotecarios son levemente mas restrictivas, mientras que para los créditos de
consumo no cambian. La razén deuda a garantia hipotecaria reportada por los
bancos sigue con una alta concentracion de créditos otorgados entre 80 y 90%.
Si algo, destaca una leve baja del porcentaje de créditos otorgados con mas de
90% de financiamiento y un aumento de aquellos entre 70'y 80% (grafico IlI.15).

Los indicadores agregados de pago no se han deteriorado pese al
aumento del endeudamiento de los hogares

En los créditos hipotecarios bancarios, la mora de 90 dias sigue reduciéndose,
tanto en su valor efectivo como en base rezagada. En los de consumo bancario
hubo un incremento marginal en el Ultimo trimestre del 2013, que se revirtio
parcialmente a comienzos del 2014, pero aln estd bajo los de los Ultimos dos
afios (grafico II.16). En los oferentes no bancarios, se reducen los indicadores
de mora de 90 dias en las Casas Comerciales, mientras que se deterioran en
las Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar. Esto Ultimo, por los cambios
regulatorios que han afectado a estos agentes, entre los cuales destaca la
homologacion de criterios para informar la morosidad (grafico 111.17).

En sintesis, la deuda de los hogares continda creciendo a tasas similares a las
observadas en periodos previos, con una mayor participacion del crédito bancario,
cuyo crecimiento se ha producido principalmente por un incremento de la deuda
promedio. Esto se ha traducido en un leve aumento del endeudamiento agregado
sin un deterioro en los indicadores de pago. Lo anterior es coherente con la mayor
oferta relativa de deuda hacia hogares de ingresos medios y altos mencionada
en los IEF previos.
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RECUADRO Iil.1 RESULTADOS DEL SECTOR CORPORATIVO NO
FINANCIERO: UNA COMPARACION INTERNACIONAL

Este recuadro presenta una comparacion entre los resultados
del sector corporativo nacional con distintas muestras de
paises para el periodo 2000-2012 en términos de rentabilidad,
endeudamiento, costo de financiamiento y cobertura de
intereses. Esta comparacion permite analizar tanto la evolucion
como el nivel de estas variables financieras en relacién con otras
economias consideradas referentes. Como en toda comparacion
internacional, cabe destacar que adn entre paises aparentemente
similares pueden existir diferencias en el desarrollo institucional,
legal y financiero que la dificulten. Estos factores no son
considerados en este recuadro y podrian limitar el alcance de
las conclusiones.

La comparacion se realiza a través de tres muestras de paises:
i) “Comparables por PIB per cépita”, los cuales corresponden
a una muestra de paises en desarrollo, segun clasificacion del
FMI (2013); i) Latinoamérica; y iii) Desarrollados'/. Como
fuente de informacion se utiliza la base de datos financieros
internacionales Datastream. La informacion que proviene de esta
base difiere de la mostrada en el Capitulo IIl que corresponde a
la informacion reportada por la SVS. Las principales diferencias
son: i) Datastream incluye principalmente firmas listadas en
bolsa, siendo un subconjunto de las empresas registradas en
la base SVS; ii) Datastream no corrige por el efecto matriz-
filial que induce a doble contabilizacion, correccion realizada
internamente por el Banco Central en base a la informacion
de propiedad contenida en los Estados Financieros; y iii)
existen diferencias en los valores de las variables financieras
provenientes de ambas bases?/.

Resultados

En el perfodo bajo estudio, la rentabilidad del sector corporativo
chileno se mantuvo por debajo tanto de los “Comparables por
PIB” como de Latinoamérica (grafico Il.18). Cabe destacar que a
partir del 2010 se observa una baja generalizada en la rentabilidad
de todos los grupos, aunque menos marcada en los Desarrollados.

'/ Comparables por PIB per capita: Argentina, Brasil, México, Malasia, Polonia, Rusia,
Turquia y Sudafrica. Estos poseen un PIB per capita que va desde US$7.900 a 13.390
para el 2011. Latinoamérica: Argentina, Brasil, Colombia, México y Pert. Desarrollados:
Canada, Alemania, Espana, Francia, Reino Unido, ltalia, Japén y Estados Unidos.

2/ Para mas detalle ver Ramirez y Vasquez (2014).

GRAFICO 11118

Rentabilidad de los activos (1)(2)
(porcentaje)

== Chile == Latinoamérica
== Comparables por PIB == Desarrollados
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(1) EBIT/total activos. Promedio ponderado por grupo.
(2) Informacién Datastream consultada durante el primer semestre del 2014.

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

Respecto del nivel de endeudamiento, Chile esta por sobre los
“Comparables por PIB” y Latinoamérica, y algo por debajo de
los Desarrollados (grafico 111.19).

GRAFICO 111.19

Endeudamiento (1)(2)
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(1) Deuda financiera/patrimonio. Promedio ponderado por grupo.
(2) Informacién Datastream consultada durante el primer semestre del 2014.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Datastream.
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GRAFICO 111.20
Costo de financiamiento (1)(2)
(porcentaje)
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(1) Gastos financieros/deuda financiera. Promedio ponderado por grupo.
(2) Informacién Datastream consultada durante el primer semestre del 2014.

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

En cuanto al costo de financiamiento, destaca que Chile ha
tenido niveles constantemente menores que los observados
para los paises “Comparables por PIB” y Latinoamérica,
igualando al de los Desarrollados. No obstante, los costos de
financiamiento han disminuido en los Ultimos afios para los
“Comparables por PIB” y Latinoamérica, estos siguen siendo
superiores a los Desarrollados (grafico I11.20).

GRAFICO 111.21
Cobertura de intereses (1)(2)
(veces)
== Chile == Latinoamérica

12 - == Comparables por PIB == Desarrollados
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(1) EBIT/gastos financieros. Promedio ponderado por grupo.
(2) Informacién Datastream consultada durante el primer semestre del 2014.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Datastream.
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Finalmente, en los Ultimos afios la cobertura de intereses ha
caido transversalmente en todos los grupos, producto de la
combinacion de una caida en la rentabilidad y la estabilizacion
de los gastos financieros sobre activos (grafico I11.21). El nivel
para Chile es similar a los “Comparables por PIB".

En resumen, la tendencia de la rentabilidad, endeudamiento
y cobertura de intereses de las empresas chilenas no difiere
sustancialmente de los grupos de comparacion. Destaca que
el nivel de endeudamiento es mayor al de “Comparables por
PIB” y Latinoamérica, lo que tiene como contrapartida un
costo de financiamiento menor a lo largo de todo el periodo
de comparacion. De todos modos, la materializacion de los
escenarios de riesgos descritos en este IEF podrian suponer
cambios significativos en el costo de financiamiento externo, que
ante un mayor nivel de endeudamiento y la menor cobertura de
intereses podrian generar dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones. Por ello, es necesario que las empresas mantengan
un comportamiento de deuda que asimile correctamente estos
factores.

Por Ultimo, es necesario reiterar que si bien la base de datos
Datastream es una alternativa para realizar comparaciones
internacionales, estas deben ser tomadas con precaucion
considerando las diferencias estructurales entre paises
aparentemente comparables, y el efecto matriz-filial que no es
corregido en esta base de datos.
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RECUADRO I11.2 PRECIOS DE VIVIENDA EN CHILE

El correcto analisis y medicion de precios de viviendas es
fundamental para un adecuado diagnostico del sector
inmobiliario y de la estabilidad financiera. Este recuadro describe
la metodologia y los principales resultados de la implementacion
de un Indice de Precios de Vivienda para Chile (IPV), que sera
publicado por el Banco Central'/. El IPV considera aperturas
por tipo de propiedad —casas y departamentos— y por zonas
geograficas.

Metodologia y fuentes de informacion

El IPV se elabora sobre la base de registros administrativos
innominados del Servicio de Impuestos Internos, correspondientes
a transacciones efectivas de viviendas nuevas y usadas para el
periodo 2002-2013%. Esta informacion se complementa con el
Catastro de Bienes Raices no Agricolas, que contiene informacion
relevante sobre la superficie del terreno y la calidad, destino y
superficie de la construccion, entre otros.

El método empleado es de estratificacion o de ajuste mixto, y
responde a las caracteristicas de la informacion disponible en
Chile y a la revision de las mejores précticas internacionales?/.
A su vez, esta metodologia es coherente con las mediciones de
cuentas nacionales encadenadas, referencia 2008. Este método
se basa en la medicion de cambios de precios de diferentes
grupos de viviendas de acuerdo con ciertas caracteristicas.

Se consideraron 14 grupos que combinan:
e 7 zonas geograficas: zona norte, centro —excepto Region
Metropolitana (RM)—y sur. La RM fue subdividida, a su vez, en

cuatro zonas: oriente, poniente, centro y sur¥/; y

e 2 tipos de viviendas: casas y departamentos.

'/ Mas detalles de la metodologia de calculo se encuentra disponible en Banco Central
de Chile (2014b).

2/ Las ventajas de esta fuente de informacién es que se basa en transacciones efectivas,
y no en valoraciones tedricas (Eurostat, 2013), y ademés cuenta con cobertura nacional.
3/ Otras metodologias utilizadas para estos fines son: ventas repetidas y precios
hedénicos. En el primer caso, no se dispone de una serie de tiempo suficientemente
extensa, en tanto que para la metodologia hedénica la base de datos no cuenta con
informacién detallada de las caracteristicas de las viviendas (Vio, 2012).

4/ La zona norte incluye las regiones de Arica y Parinacota, Tarapacd, Antofagasta y
Atacama. La zona centro a las regiones de Coquimbo, Valparaiso, Libertador Bernardo
Ohiggins y del Maule. La zona sur a las regiones del Bio Bio, la Araucania, los Rios, los
Lagos, Aysén y Magallanes.

El indice agregado de precios combina el promedio simple del
indicador de precios de cada grupo —en Unidades de Fomento,
por metro cuadrado— usando como ponderadores los metros
cuadrados transados el afio anterior®/.

El IPV agregado y su descomposicién por tipo de propiedad y
zona geografica tendrén frecuencia trimestral, y sera publicado
semestralmente por el Banco Central.

Resultados

Tal como se analiza en el Capitulo lll, el indice agregado de
precios de vivienda continud creciendo durante el 2013 (grafico
[1.10). Por tipo de propiedad, en tanto, destaca la diferencia
entre el crecimiento para casas y departamentos (grafico [1.22).
Hasta fines del 2009, ambos indices presentaron un crecimiento
similar, en torno a 3% promedio real anual. Sin embargo, a
partir del primer trimestre del 2010, el indice de precios de
casas aumenté mas que el de departamentos, alcanzando un
crecimiento de 8% promedio real anual durante el periodo
2010-2013. Cabe destacar que el terremoto de febrero del
2010 podria haber influido en este desarrollo debido al aumento
relativo de la demanda por casas versus departamentos.

GRAFICO 111.22
Precio por tipo de vivienda (*)
(indice 2008 = 100)

200
== Departamentos = (asas

150

100

0

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
(*) Resultados preliminares.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del SII.

%/ Cabe destacar que este indice no refleja cambios de calidad y composicién que
podrian producirse dentro de cada grupo.
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Los resultados por zonas geogréficas también muestran
dispersion. A partir del tercer trimestre del 2012, la zona norte
ha presentado una expansion superior al resto del pais (grafico
I1.23). Esto se vincula, en parte, con el dinamismo de las
inversiones mineras en la zona. También destaca la evolucion del
sector oriente de la Regién Metropolitana, que desde comienzos
del 2013 presenta tasas de crecimiento mayores al resto de la
Regién Metropolitana (grafico 111.24). Como se ha sefialado en
IEF anteriores, RM oriente mantiene inventarios particularmente
bajos y potenciales limitaciones en la oferta de terrenos, que
podrian explicar este aumento de precios.

GRAFICO 111.23
Precios de viviendas por zona geografica del pais (1)
(indice 2008 = 100)

200

== Zona Norte == Zona Centro (2)
Zona Sur == Region Metropolitana

0
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

(1) Resultados preliminares.
(2) Excluye Region Metropolitana.

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

28

GRAFICO 111.24
Region Metropolitana: precios de viviendas por zona (*)
(indice 2008 = 100)
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(*) Resultados preliminares.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del SiI.



IV. SISTEMA BANCARIO

La expansion de los créditos comerciales y de consumo se reduce acorde al
estado ciclico de la economia. Algunos indicadores de riesgo de la cartera
comercial se han deteriorado, mientras que los de consumo se estabilizan. El
impacto de un escenario de estrés resulta ser mayor que en IEF previos.

El aumento del crédito comercial y de consumo ha bajado, acorde
con el menor dinamismo de la economia, mientras que el crecimiento
de los créditos de vivienda sigue en torno a 10% real anual.

La moderacion de la expansion de los créditos ha sido mas intensa en la cartera
comercial, coincidiendo con el menor dinamismo de la actividad y la caida en la
inversion (grafico IV.1). Esto fue mas visible a fines del primer trimestre, cuando
su crecimiento real anual se ubicé en 5,5%, luego de promediar en torno a
8% durante la sequnda mitad del 2013. Por sectores, destaca lo ocurrido en
la Construccion y la Minerfa (gréfico IV.2). Los Servicios, como el financiero y
seguros, han continuado explicando gran parte del crecimiento agregado. En
tanto, en los créditos de consumo, el descenso de su tasa de crecimiento fue
mas moderado, pasando de 8 a 7% real anual en igual lapso.

La morosidad del crédito comercial sigue estable, pero aumenta en
los sectores productivos y en empresas con deuda de menor tamaiio.

Los indicadores de pagos de las empresas con deuda de menor tamafio se han
deteriorado en los Ultimos dos afios, en particular para el tramo 500 - 18.000
UF, que se asocia generalmente a pymes (grafico 1V.3). Méas alla de esto, en el
2013 se aprecié un aumento transversal de la mora entre sectores productivos
—descontado los servicios—, alcanzando en algunos casos los mayores
niveles en los dltimos cinco afios (Capitulo Ill). Esto no ha generado un alza
importante de la mora comercial agregada por la estabilidad en el pago del
sector servicios, especialmente del financiero, que es una parte importante de
la cartera comercial de la banca. Con todo, el stock en provisiones del sistema
bancario ha subido, permitiendo niveles de cobertura estables.

El menor crecimiento del crédito y la mayor mora en algunos sectores ha
coincidido también con que la banca ha declarado estandares de aprobacion
mas restrictivos para los créditos comerciales. Segun la Encuesta de Crédito
Bancario (ECB), entre diciembre del 2013 y marzo del 2014, las condiciones de
oferta se volvieron mas restrictivas tanto para empresas grandes como pymes.
En contraste, en los créditos de consumo, el neto de los encuestados sefialé que
no existen cambios en las condiciones de oferta entre ambos periodos.
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GRAFICO IV.1
Crecimiento de las colocaciones (1)
(porcentaje, variacion real anual)

== Vivienda == Consumo

== Comerciales (2) +u Total
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
anterior.
(2) No incluyen colocaciones de comercio exterior.

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

GRAFICO IV.2

Contribucién al crecimiento de las colocaciones a
empresas por sector econémico

(porcentaje, variacion real anual)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO IV.3

Mora y participacion de colocaciones comerciales
por tamafio de deuda

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

GRAFICO IV.4

Indicadores de riego de la cartera de consumo
(porcentaje de las colocaciones)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO IV.5
Contribucidn al crecimiento de las colocaciones de

consumo por tramo de deuda (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) Incluye deuda de consumo de las cooperativas de ahorro y
crédito fiscalizadas por la SBIF.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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La morosidad de consumo se estabiliza y el crecimiento de estos
créditos se basa en montos de mayor tamafio.

La morosidad de la cartera de consumo se estabilizd en los primeros meses
del 2014, lo que se ha acompafiado por un menor tamafio de los castigos y
el gasto en provisiones desde mediados del 2013 (gréfico IV.4). Ello se puede
asociar al cambio en la composicion de crecimiento bancario hacia sectores de
ingreso medio y alto, en desmedro de los de menores ingresos, lo que también
se ha reflejado en una reduccion de las divisiones especializadas de los bancos
grandes. Asi, el crecimiento en consumo ha sido impulsado por el tramo de
deuda entre 400 y 3.000 UF (gréfico IV.5).

Los indicadores de rentabilidad de la banca se recuperan aunque en
parte asociados a factores transitorios, mientras que los niveles de
solvencia se mantienen en torno a 13%.

La rentabilidad de la banca ha aumentado en los Gltimos meses, en lo principal
por la mayor inflacion, que se reflejé en el aporte del margen de reajuste. En
los bancos de mayor participacion de mercado, también han incidido menores
gastos de apoyo. En este grupo, dichos efectos compensan los menores ingresos
por comisiones y margen de intereses (gréfico IV.6). Esto Ultimo, se asociaria
a la reorientacion mencionada hacia montos mas altos y que son otorgados a
tasas mas bajas que los préstamos a montos menores.

A febrero, el indice de adecuacion de capital (IAC) se mantuvo en torno a
13% para el sistema. El capital suplementario subié, producto de la emisién
de bonos subordinados por cerca de US$650 millones en el Ultimo trimestre
del afio pasado (grafico IV.7). De todas formas, el IAC se encuentra bajo de la
media de un grupo amplio de paises (Recuadro IV.1)

Las fuentes de financiamiento externo siguieron diversificaindose y
aumentando el plazo promedio.

Las condiciones de financiamiento externo para la banca siguen favorables, con
una deuda externa en torno a 10% del total de los pasivos. Tras mantenerse
dindmicas en la sequnda mitad del 2013, las emisiones de efectos de comercio
en EE.UU. perdieron fuerza en el primer cuarto del 2014. En cambio, se aprecia
que los bonos externos han crecido mas que otros créditos en el exterior
(grafico IV.8). En lo que va del afio, el monto de estas emisiones superé lo
registrado a igual fecha del 2013. Ademés, el plazo promedio de la deuda
externa aumento. El descalce de operaciones activas y pasivas en moneda
extranjeras se mantiene estable en torno a 5% del patrimonio efectivo.

Se mantiene un grado de dependencia relevante de financiamiento
mayorista local, aunque se reduce para los bancos medianos.

En el mercado local, el costo de financiamiento se ha reducido para emisiones
de corto y largo plazo (Capitulo Il). Acorde con lo reportado en IEF previos,
la dependencia del financiamiento mayorista difiere entre tipos de bancos,
teniendo los de menor tamafio una mayor exposicion. Durante el primer
trimestre del 2014, destaca el aumento de esta fuente de financiamiento por
parte de este grupo de bancos (anexo gréficos).



FACTORES DE RIESGO

Una desaceleracion econémica pronunciada podria implicar mayores
alzas del riesgo de crédito, especialmente en la cartera comercial.

En los Ultimos meses, coherente con la situacion ciclica de la economia, la
rentabilidad de las empresas ha disminuido y se ha deteriorado el cumplimiento
de los pagos de la deuda bancaria en algunos sectores. Esto ha sido mas
visible en los sectores mas expuestos al ciclo, en particular la Construccién,
y en empresas con deuda de menor tamafio. Una mayor desaceleracion de la
economia podria aumentar el deterioro de la cartera comercial tanto en estos
como en el resto de los sectores. El nivel de provisiones constituido en cada
caso es un elemento relevante para mitigar el impacto de estos riesgos.

En principio, el mayor crecimiento de los préstamos bancarios
hacia los sectores de mayor tamaiio e ingreso reduce los riesgos de
crédito, pero de seguir acentuandose podria revertir esa tendencia.

Ello, porque es posible que esta estrategia pudiera estar incrementando la
carga financiera y el endeudamiento de estos hogares a niveles cuyos riesgos
sobrepasen su menor exposicion al ciclo. Por otra parte, los hogares de menores
ingresos aun representan una parte importante de la cartera, por lo cual una
desaceleracion pronunciada de la actividad que afecte su comportamiento de
pago afectarfa particularmente a los bancos mas expuestos a ese segmento.

Es posible que la banca enfrente periodos de volatilidad y mayores
costos de financiamiento en el mercado interno y externo.

La materializacion de los escenarios de riesgo externos (Capitulo 1) podria
dificultar la renovacion de deuda en el exterior y subir el costo de financiamiento
de la banca. Este riesgo se atenta por el nivel acotado de financiamiento
externo en el agregado y la mayor diversificacion de los bancos en el uso de
los instrumentos de deuda, como la emision de bonos y efectos del comercio.

En lo interno, dado su bajo nivel, el costo de financiamiento podria aumentar.
Cambios abruptos en los portafolios de inversionistas institucionales podrian
generar reversiones importantes en los spreads y afectar en particular a los
bancos pequefios que mantienen una alta exposicion al financiamiento
mayorista. Por otro lado, aunque el spread en el mercado interno siguiera bajo,
ante un deterioro en el escenario externo existe el riesgo que agentes de mayor
tamafio demanden mas recursos financieros en el mercado local, reduciendo la
disponibilidad de fondos para el resto de los participantes.

EVALUACION DE ESCENARIOS DE ESTRES/

Los ejercicios muestran que el sistema bancario estd en una posicion financiera
suficiente para absorber la materializacién de un escenario de tensidn severo.
Sin embargo, este tendria un impacto en rentabilidad algo mayor que el
reportado en IEF anteriores.

1/ El anélisis 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 IV.6
Variacién de los principales componentes del ROA (*)
(entre marzo 2014 y septiembre 2013, porcentaje)

M Margen intereses M Margen reajustes [ Trading neto
0,4, M Provisiones M Gastos de apoyo Comisiones

0,3
0,2
0,1

0,0

-0,1

-0,2

-0,3

> 10% de los activos totales < 10% de los activos totales

(*) En base a estados financieros consolidados.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO IV.7

IAC y rentabilidad sobre activos (*)

(porcentaje)
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(*) En base a estados financieros consolidados.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO IV.8
Emision de deuda bancaria en el exterior
(millones de ddlares)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO IV.9
Crecimiento anual del PIB
(datos trimestrales, porcentaje)
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(*) Corresponde al escenario base del IPoM de marzo 2014, con un
crecimiento en el rango 3-4% para el 2014.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO IV.10
Impacto de distintos escenarios sobre la rentabilidad
del capital (1)
(utilidad sobre capital basico)
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(1) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion.
(2) Los minimos corresponden al percentil 1.

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

GRAFICO IV.11
Impacto de distintos escenarios sobre el indice de

adecuacion de capital (1)(2)
(patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo)
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(1) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion.
(2) Los célculos no consideran la banca de tesoreria y comercio exterior.
(3) Los maximos corresponden al percentil 90.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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Los ejercicios de tension emplean informacion macro y contable del sistema
bancario a diciembre del 2013. Para el calculo del riesgo de crédito se estima un
modelo que relaciona provisiones —que reflejan la calidad de las carteras de
crédito de los bancos — principalmente con la actividad econémica. En tanto,
el clculo del riesgo de mercado considera tres tipos de exposicion: moneda,
valoracion y reprecio. Ambos riesgos se evalian en escenarios base y de estrés,
siguiendo la metodologia del IEF anterior.

El escenario de estrés considera una caida del PIB en el corto plazo y un menor
crecimiento en el mediano plazo. En él, la actividad cae 2,7% promedio el
2014y luego converge a un aumento de 1,5% en el 2016. Ello intenta replicar
episodios relevantes de fragilidad financiera pasados (grafico V.9) %/.

Respecto del ejercicio del IEF previo, con informacion a junio del 2013, la
situacion del actual ejercicio es mas favorable en rentabilidad y muy similar en
capitalizacion. La rentabilidad del capital (ROE) del sistema bancario es 1,4pp
superior —15 versus 13,6%—y el IAC muy similar —pasé de 13,2 a 13,3%.

En el escenario de estrés, el ROE caeria a -3,6 pp del capital basico (tabla
IV.1), inferior a los 2, 1pp del ejercicio del IEF anterior. A nivel de instituciones,
bancos que representan 62% del capital basico del sistema tendrian resultados
negativos (grafico IV.10). A su vez, un grupo que representa 60% del capital
basico del sistema mantendria un IAC sobre 11% (grafico IV.11)*/. Estas cifras
se comparan, respectivamente, con 47 y 62% del ejercicio anterior.

Las pruebas de tension son herramientas de analisis que contribuyen a identificar
debilidades y fortalezas financieras sistémicas en un momento del tiempo. Por
su naturaleza parcial, no entregan necesariamente la totalidad de los efectos
de determinados escenarios de tension. Por lo tanto, no deben considerarse
como ejercicios de proyeccion. Sin perjuicio de esto, en un contexto de menores
expectativas de crecimiento, es importante que los bancos velen por mantener
un nivel adecuado de provisiones y de capital.

TABLA IV.1

Impacto de las pruebas de tension sobre la rentabilidad
(porcentaje del capital bésico)

Escenario de estrés

ROE inicial 15
Riesgo de mercado -2,3
Valoracion -1,0
Reprecio -1,3
Moneda 0,0
Riesgo de crédito -20,2
Consumo -8,6
Comercial 9,9
Vivienda -1,8
Margen 39
ROE final -3,6

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

?/ El escenario base es coherente con el IPoM de marzo 2014: crecimiento del PIB entre 3y 4% el 2014.
Tanto la tasa de interés en UF para colocaciones entre 1y 3 afios como la de créditos hipotecarios a mas
de 20 afios proyectadas a junio del 2014 son 4,7%.

3/ Estos resultados consideran reinversion de las utilidades.



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2014

RECUADRO IV.1 COMPARACION INTERNACIONAL DE LA SOLVENCIA DE

LA BANCA CHILENA

En el negocio bancario se considera que el capital funciona
como un buffer para las pérdidas inesperadas, mientras que las
provisiones actlian de manera analoga con las pérdidas esperadas
(Borio et al., 2001). Para determinar el nivel de solvencia de la
banca se requiere al menos evaluar su posicion de capital y su
nivel de provisiones. Este Recuadro compara la posicion relativa
internacional de la banca local en estas dimensiones. Ademas,
se identifican algunos elementos de medicién y de regulacion
relevantes para completar este analisis.

Capital

Las comparaciones internacionales sobre niveles de capital de los
sistemas bancarios, como se ha mencionado en IEF anteriores'/,
se basan en el Indicador de Adecuacion de Capital (IAC) y de
apalancamiento. En términos del IAC, Chile se encuentra bajo |a
media de un grupo amplio de paises (gréafico IV.12)%/

GRAFICO IV.12
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(*) Considera el tltimo dato disponible entre el 2012 y 2013.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bankscope.

Sin embargo, es importante recordar que el IAC se define como
la razén entre el capital regulatorio y los activos ponderados
por riesgo (APR). Para definir la magnitud total de los APR, es

'/ Recuadro V.1, IEF segundo semestre 2012.

?/ Se escogid la misma muestra de paises que en el Recuadro Ill.1, excepto para
Latinoamérica, que incluye mas paises. Para cada pais se consideran los 15 mayores
bancos, tomando el tltimo dato disponible entre el 2012 ¢ 2013, de acuerdo con la
base Bankscope. También se incluyen los bancos cooperativos cuando la legislacion
local los considera como bancos. Esta metodologia tiene inconvenientes, pues para
algunos paises, los bancos de la muestra pueden no ser representativos del sistema
completo. Ademas se consideran los bancos consolidados en cada pais, lo que implica
que se incluyen activos de “otros paises”. Esta metodologia es similar a la seguida
por Arregui (2014).

fundamental la definicion de los “ponderadores”. En Chile, estos
ponderadores son fijos por categoria de riesgo y en algunos
casos mas altos que las propuestas de modelos estandar
incorporados en Basilea Il y mantenidos en Basilea Il (tabla
IV.2), lo cual podria sesgar el IAC hacia abajo respecto de paises
que siguen estas normas.

TABLA IV.2

Ponderadores por riesgo modelo estandar Basilea Il y Chile (LGB)
(porcentaje)

LENIEER]] LGB
Efectivo 0 0
Exposicion a deuda soberana o bancos centrales 0-100 100100 (2)
Créditos comerciales (1) 0-100 100
Hipotecarias comerciales 100 100
Bancos Multilaterales de desarrollo 0 100
Bancos (1) 20-100 100
Consumo 75 100
Hipotecarias para vivienda 350> 60
Cartera en mora 90 (neta de provisiones) (1) 100 100
Cartera en mora 90 (neta de provisiones) creditos hipotecarios 50-100 100

(1) Se podria aplicar un ponderador mayor a 150% a: Deuda soberana, entidades
publicas, bancos o valores de empresas con rating bajo B-; créditos comerciales bajo
BB-; y créditos hipotecarios en mora con provisiones menores a 20% de la deuda.

(2) Deuda soberana o de banco central chileno 10%, resto 100%.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BIS y SBIF.

Una complicacion adicional en la comparacion internacional del
IAC es el tratamiento del riesgo operacional y de mercado. En
particular, si cargos por estos riesgos son incluidos en los APR.
La regulacion chilena no los incorpora, aunque la normativa de
regulacion sobre el riesgo de mercado requiere constituir mas
capital para cubrir la Exposicién a Riesgos de Mercado (ERM)?/.
Estimaciones de la SBIF, que buscan corregir estas diferencias
entre la normativa local e internacional, sugieren que la banca
chilena cumpliria, en promedio, con los estandares de Basilea I,
aun cuando este esquema no se ha incorporado especificamente
en nuestra legislacion.

Las dificultades en la comparacion del IAC entre paises favorecen
el uso de indicadores mas simples que sean a la vez mas robustos
a diferencias regulatorias, tales como el indice de apalancamiento
(definido en este caso como patrimonio sobre activos). Al utilizar
esta medida, la posicion relativa de solvencia de Chile mejora,

3/ Capitulo 1lIB2 del CNF del Banco Central de Chile.
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ubicandose cerca del medio de la muestra (grafico 1V.13). Es
importante considerar que esta medida de apalancamiento se
incorpora en Basilea Ill, como una mejora sustantiva respecto de
Basilea I, asociada a un limite minimo de 3%, de manera muy
similar a la exigencia de apalancamiento incorporada en la Ley
General de Bancos (LGB) desde los ochenta?/.

GRAFICO IV.13
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(*) Considera el dltimo dato disponible entre el 2012 y 2013.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bankscope.

Otro aspecto a considerar, es que los sistemas financieros mas
desarrollados tienden a presentar menores niveles de capital. Al
agrupar los paises segun nivel de desarrollo financiero (medido
como crédito bancario interno sobre PIB), se aprecia que en
Chile los indicadores de apalancamiento son coherentes con el
nivel de profundidad bancaria (grafico IV.14).

GRAFICO IV.14
Apalancamiento y profundidad del sistema bancario
(porcentaje)
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(1) Crédito bancario interno al sector privado como porcentaje del PIB al 2012.
(2) Patrimonio como porcentaje de los activos al 2013.

Fuente: FMI, Banco Mundial, estimaciones OECD y Bankscope.

4/ El ratio de leverage de Basilea Ill no es estrictamente comparable al apalancamiento
aqui mostrado, debido a que el numerador deberia incluir Tier 1 adicional y
principalmente por ciertos ajustes al denominador no disponibles en los datos
financieros de los bancos.
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Provisiones

Las provisiones permiten reconocer por anticipado el riesgo de
una cartera de colocaciones. En la medida que las provisiones
constituidas sean suficientes, la probabilidad de impactos
inesperados sobre los resultados del banco y, en consecuencia
sobre sus niveles de capital, se reducen. El ratio de cobertura es
un indicador ampliamente usado para este fin. Chile presenta
indicadores de cobertura en la media de los paises de la muestra
(grafico IV.15).

GRAFICO IV.15
Ratio de cobertura de provisiones (*)
(porcentaje)
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(*) Se calcula como el stock de provisiones dividido por la cartera con morosidad mayor
a 90 dias. Considera el tltimo dato disponible entre el 2012'y 2013.

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

Conclusiones

La solvencia de la banca en Chile, medida tanto por los niveles
de capital como el constituido por provisiones de riesgo de
crédito, son comparables con paises con niveles de desarrollo
similar, bajo las métricas consideradas en este Recuadro.

Aunque los niveles de solvencia parecen apropiados, sigue
siendo relevante avanzar en el desarrollo de una reforma a
la legislacion bancaria que incorpore los requerimientos de
solvencia segun los desarrollos y el consenso internacional en
esta materia. Ello no solo los acercarian a las mejores practicas
internacionales, sino que ademés facilitarian la comparacion
internacional de la banca local. Esta modificacion legal resultaria
importante, especialmente en el caso de los niveles de capital que
permanecen consignados en esta legislacion con definiciones
especificas asociadas a Basilea I. En el caso de la definicion
de los niveles de provisiones, en los ultimos afios, la SBIF ha
utilizado apropiadamente las atribuciones que se le confieren en
la LGB para perfeccionar su regulacién de provisiones de manera
continua.



V. REGULACION FINANCIERA

Este capitulo revisa los desarrollos requlatorios mds importantes a nivel
local durante el semestre, asi como los mas relevantes de la discusion sobre
regulacién financiera a nivel internacional’/.

REGULACION NACIONAL
Nueva normativa de liquidez

Entre el 9 de mayo y el 6 de septiembre de 2014 permanecera en consulta una
propuesta de perfeccionamiento de la regulacion del Banco Central de Chile
sobre gestion de riesgos de liquidez de las empresas bancarias. Esta regulacion,
persigue los siguientes objetivos:

e Fortalecer las politicas de gestion del riesgo liquidez en la banca, dando
mayores responsabilidades al directorio y la administracion, y lineamientos
minimos para el desarrollo de ejercicios de tensién y planes de contingencia.

e Aumentar la cantidad y calidad de informacién disponible para el supervisor
y el mercado, para lo que se incluyen nuevas variables de monitoreo, como
los ratios de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio, LCR) y de
financiamiento estable neto (Net Stable Funding Ratio, NSFR) de Basilea III;
un indicador para el monitoreo de la liquidez de corto plazo bajo un escenario
de reduccion idiosincratica del financiamiento mayorista; y variables de
monitoreo de activos liquidos de distinta calidad y de concentracion de fuentes
de financiamiento. En términos de informacion al publico, se agregan nuevos
requerimientos cuantitativos y cualitativos.

e Perfeccionar los actuales requerimientos normativos, al agregar requerimientos
en base consolidada para los descalces de plazo, complementarios a los
individuales, y entregar lineamientos para el tratamiento de las filiales bancarias
en el exterior. Ademas, se incorporan ajustes que permitan estandarizar criterios
en la utilizacién de modelos internos (base ajustada), en el espiritu de que
flujos similares tengan tratamientos similares a través de los bancos.

Mas alla de estos perfeccionamientos, por ahora no se incorporan a los actuales
limites normativos. Una vez que la nueva regulacion entre en vigencia, la SBIF
y el Banco podran estimar con mayor precision el LCR y NSFR. Ademas de
una mayor calidad de informacién y frecuencia, por ejemplo, sobre Activos

'/ Informacion sobre los volimenes de las operaciones realizadas por los sistemas de pago se encuentra
en el Anexo Estadistico.
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Liquidos de Alta Calidad (ALAC) y fuentes de financiamiento, la informacion
capturada en el periodo de observacion, de alrededor de un afio, permitira
hacer los ajustes y calibraciones necesarios para que, a través de una nueva
modificacién de la regulacion, sea posible, por ejemplo, la adopcion del LCR
como requerimiento normativo y avanzar a mayores perfeccionamientos de los
limites vigentes.

Mayores detalles de la norma puesta en consulta estan disponibles en el sitio
web del Banco Central/. El Recuadro V.1 evalla el avance en la implementacién
de la normativa de liquidez de Basilea Ill a nivel internacional.

Transaccion de valores extranjeros en pesos

La Ley de Mercado de Valores (LMV) establece que los valores extranjeros deben
ser expresados en monedas extranjeras, o bien en moneda nacional siempre
que su pago se efectlie en divisas. Para ser transados y pagados en pesos,
se requiere de una autorizacién del Banco Central. Al otorgarla, este puede
establecer términos y condiciones para la realizacién de dichas operaciones?/.

En los Ultimos afios, la oferta de valores extranjeros aumenté en el mercado
local, principalmente cuotas de ETF y acciones. Ademas, diversos agentes del
sector privado han solicitado al Banco que dé la autorizacion contemplada
en la LMV. Por parte del Banco, se considerd que ello puede facilitar el
desarrollo de un espectro mas amplio de alternativas de inversién, tal como
la autorizacion conferida el 2006 para que no residentes pudieran emitir
bonos en pesos (“huaso bonds”); ademéas de permitir que las transacciones
de estos instrumentos sean compensadas y liquidadas a través de entidades de
contraparte central, infraestructuras mas robustas y que cuentan con sistemas
de gestion de riesgo operacional y garantias.

Asi, luego de un proceso de consulta publica, en mayo del 2014 el Banco autorizd
que las transacciones de cuotas de fondos de inversion que correspondan a los
denominados Exchange Traded Funds (ETF, por su sigla en inglés), acciones y
Certificados de Depositos de Valores representativos de dichos instrumentos,
puedan ser expresadas y pagadas en pesos.

Entre las condiciones establecidas destacan: i) que los instrumentos sean
susceptibles de ser ofrecidos publicamente en los mercados de valores del pais
emisor u otros; ii) que el emisor esté constituido en un pais que sea miembro del
Grupo de Accion Financiera Internacional o de alguna organizacion equivalente,
destinada a combatir el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo, y
que no figure en listas de paises no cooperativos o de paraisos fiscales; iii) que
los instrumentos estén inscritos en el Registro de Valores Extranjeros a cargo de
la SVS; y iv) que sean transados en bolsa.

Asimismo, se establece que estos instrumentos deberan mantenerse en custodia
en una empresa de depdsito y custodia de valores, establecida de conformidad
con la Ley N°18.876. Esta(s) empresa(s) debera(n) informar mensualmente al
Banco Central sobre las variaciones, a nivel agregado, de la custodia mantenida

2/ http://www.bcentral.cl/normativa/consulta-publica/Antecedentesconsultaliquidez_09052014.pdf.
3/ La posibilidad del Banco de extender esta autorizacion se incorpord junto con la denominada Reforma al
Mercado de Capitales Ill, promulgada en el 2010.



en estos instrumentos. Las bolsas en que se transen deberan informar el
volumen total de transacciones de forma mensual. Por Ultimo, la autorizacion
también se refiere a aspectos de cumplimiento de la normativa cambiaria. Asf,
si bien las transacciones de estos instrumentos en pesos entre residentes no son
operaciones de cambios, si pueden existir operaciones de cambios asociadas a
estas transacciones, como la compra o venta de los valores extranjeros en el
exterior, y la compra o venta de estos valores en el mercado local por parte de
no residentes, las que deberan cumplir con la normativa vigente.

Modificaciones a las normas para la emision y operacion de tarjetas
de prepago

El Banco Central publicé para consulta cambios a su normativa sobre emision
y operacion de tarjetas con provision de fondo (prepago), contenida en el
Capitulo 111.).3 del Compendio de Normas Financieras (CNF). EI objetivo es
remover requerimientos normativos que pudieran estar inhibiendo el desarrollo
de este medio de pago, sin introducir riesgos adicionales para el sistema de
pagos minorista. Cabe destacar que, para la eventual emision de tarjetas
de prepago por parte de entidades no bancarias, actualmente se discuten
modificaciones legales en el Congreso y, por lo tanto, no forma parte de las
modificaciones planteadas al Capitulo Il1.J.3.

Las principales modificaciones son: i) supresion del requisito de autorizacion
previa por parte del Banco Central para que entidades bancarias puedan emitir
tarjetas de prepago, asi como para que distintas empresas puedan prestar el
servicio de Operacion de dichas tarjetas, ii) integracion de la regulacion aplicable
a Operadores de estas Tarjetas, de modo que una misma entidad, cumpliendo
ciertos requisitos, pueda operar tarjetas de débito, crédito y prepago, iii)
aumento del limite para la emision de tarjetas innominadas y desechables, iv)
autorizacion para el uso en el extranjero de tarjetas de prepago nominadas.
Mayores detalles estan disponibles en el sitio web del Banco Central?/.

Las tablas V.1 y V.2 presentan las principales normas publicadas y puestas en
consulta, respectivamente.

REGULACION INTERNACIONAL

Con el objetivo de dimensionar y precisar de mejor manera los desafios
pendientes para Latinoamérica de la reforma global del mercado de derivados
OTC, el Banco organizo en enero pasado un seminario en conjunto con el FMI.

Como ha sido discutido en IEF anteriores, tras la crisis financiera internacional
del 2008, el G20 adoptd una serie de compromisos para robustecer la
infraestructura para derivados OTC. Las primeras economias en materializarlos
fueron Estados Unidos, a través de la Ley Dodd-Frank, y la Unidn Europea a
través de la regulacion EMIR/. Los compromisos del G20 se reflejan en una

“/ Ver IEF primer y segundo semestre 2012 y segundo semestre 2013.

°/ EI FSB indica que existen 12 CCP para derivados de commodities, 6 para derivados de crédito, 7 para
derivados accionarios, 9 para contratos de moneda y 16 para derivados de tasa de interés. Ver OTC
Derivatives Market Reforms: Seventh Progress Report on Implementation. FSB, 8 April 2014.
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TABLA V.1

Principales normas promulgadas durante el primer semestre del 2014

Fecha Organismo Norma Materia y Objetivos

03-12-2013 Vs NCG N°355 E!evtar Ios‘estandares qe funmonam‘lento de \'als Empresas de Auditoria Externa (EAE), enfocandose en la idoneidad
técnica e independencia de sus socios y participantes.

04-12-2013 svs RESOLUCION EXENTA N° 423 Icnec:trgtl)r;a:a liquidacion y compensacion de instrumentos derivados en las Normas de Funcionamiento de CCLV, Contraparte

19-12-2013 SVS NCG N°357 Facilitar el patrocinio en la inscripcion de valores extranjeros en el registro de SVS, por parte de administradoras.

06-03-2014 Vs NCG N°361, NCG N°362 Elevar los estandgres de funmonan}lean} y mode.rn.lzamon respecto a \avmscrlpcmn de Clasificadoras de Riesgo y
establecer condiciones para la realizacion de actividades complementarias

20032014 Bao el MODFICACIONES CRITULOVI COMPENDIO D 18 e e conaacos a ampa e oo d s

NORMAS DE CAMBIOS INTERNACIONALES lorizadas y P P 905y

Créditos Reciprocos-ALADI

30-04-2014 Vs NCG N°363 Estat?\elce los plazos e informacion que deberan presentar todos aquellos que deban inscribirse en el Registro de
Administradoras de Carteras.
Autoriza transaccion y pago en pesos de cuotas de participacion de fondos mutuos o fondos de inversion extranjeros

05-05-2014  Banco Central ACUERDO N° 1820-03-140430 que corr_espond_an a ETF acciones de S.A. extranjeras _y_Certlf\caqos _d'e Depositos de _\/glores, con el fin t_Je promover
alternativas de inversion en el mercado local, y permitir la liquidacion y compensacion a través de entidades de
contraparte central.

TABLA V.2

Principales normas puestas en consulta publica durante el primer semestre del 2014

Fecha

18-12-2013

28-01-2014

13-02-2014

07-03-2014

16-04-2014

09-05-2014

22-05-2014

Organismo

SBIF

SVS

SBIF

SBIF

SVS

Banco

Central

Banco
Central

Norma

PRORROGA DE CONSULTA PUBLICA FINALIZADA

MODIFICA CAPITULO B -1 COMPENDIO DE NORMAS
CONTABLES

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA

DEROGA CIRCULAR N° 1.898 DE 2008 SOBRE APV y APVC

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA

ANEXO N°2 CAPITULO B-1 COMPENDIO DE NORMAS
CONTABLES

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
MODIFICA CAPITULO 20-7 DE LA RAN

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA

Materia y Objetivos

Perfeccionamientos para alinear la normativa local a los estandares internacionales e introducir nuevos elementos
prudenciales que promuevan un desarrollo de sanas practicas de gestion de los riesgos.

Revisar y modernizar los actuales requisitos establecidos para la oferta de planes APV y APVC con el fin de
impulsar la competitividad y eficiencia de la industria.

Perfeccionamientos para recoger el riesgo de crédito en las provisiones bancarias y a promover en forma gradual
las mejores practicas de gestion de riesgos asegurando asi la preservacion en el tiempo de la robustez del sistema
bancario local

Avanzar hacia un modelo donde los propios bancos adoptarén la decision de externalizar determinados servicios sin
requerir autorizacion previa de la SBIF, cumpliendo diversos requisitos contemplados en la normativa relacionados
con la gestion del riesgo operacional.

Establece los contenidos minimos que deben tener los Reglamentos Internos, Contratos y Reglamento General

REEMPLAZA CIRCULAR N° 2.027 Y DEROGA CIRCULARES  de los fondos mutuos y de inversion, asi como otros requisitos de informacion, en virtud de las disposiciones
N° 1.538, N°1.754, N°1.841, N°1.947 y N°2.032, ASI COMO  contenidas en la Ley 20.712.

OFICIOS CIRCULARES N°19, N° 417, y N°704.

MODIFICA CAPITULO I11.8.2 DEL COMPENDIO DE NORMAS

FINANCIERAS DEL BCCH

Incorporar los desarrollos y consensos internacionales sobre la regulacion del riesgo de liquidez, en especial las
lecciones de la ltima crisis financiera internacional. Considera las orientaciones de Basilea Ill. Paralelamente,
incorpora el aprendizaje de aplicacion de la regulacion en Chile desde su tltima modificacion, en octubre de 2003.

MODIFICA CAPITULO I11.J.3 DEL COMPENDIO DE NORMAS  Remover requerimientos regulatorios que puedan estar inhibiendo el desarrollo de los medios de pago con

FINANCIERAS DEL BCCH

provision de fondos.
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revision y actualizacion de los Principios para Infraestructura de Mercados
Financieros (PFMI, por su sigla en inglés) definidos por CPSS-I0SCO. La versién
final de los PFMI fue publicada en abril del 2012, y reemplaza los tres sets
de estandares independientes previos para sistemas de pagos de importancia
sistémica, contrapartes centrales y sistemas de liquidacion de valores. El nuevo
set estandariza y fortalece los principios anteriores e incorpora algunos nuevos.

Hoy, un conjunto relevante de jurisdicciones se encuentran en proceso de
incorporar estos nuevos principios. Segun el Financial Stability Board (FSB), en
los paises miembros existen varias CCP operativas para derivados basados en los
principales activos subyacentes®/. Ademas, el FSB ha reportado que una fraccion
significativa de los derivados OTC de tasa y de crédito se estan canalizando via
estas CCP,y que se observé un aumento importante en esta modalidad durante
el 2013 (grafico V.1). Destaca EE.UU., donde desde el 2013 se estd aplicando el
mandato para centralizar ciertas clases de derivados OTC estandarizados. En su
reporte anual de mayo del 2014, el Financial Stability Oversight Council (FSOC)
indica que en EE.UU. los derivados de crédito procesados en CCP pasé de 0 a
81% entre el 2009 y febrero del 2014 (grafico V.2).

Principales Lecciones del seminario "“OTC Derivatives Global
Reform”, del Banco Central de Chile y el FMI

Las acciones a tomar para dar cumplimiento a los acuerdos del G20 antes
mencionados, respecto de las transacciones de derivados OTC transfronterizas,
se enmarcan en cuatro lineamientos generales:

i) Reconocimiento de las CCP locales por parte de jurisdicciones extranjeras, en
particular EE.UU. y la UE, ello implica demostrar previamente que, en términos
de derivados, se cuenta con una legislacion y supervision equivalente a las de
estas jurisdicciones.

ii) De forma alternativa o complementaria, se requeriria de un reconocimiento
local de CCP extranjeras que procesen transacciones, en las que sea contraparte
un agente local.

iii) Cumplir con los PFMI, al menos en lo vinculado con las infraestructuras
relacionadas con derivados. En este punto, se requiere de cambios legales y
regulatorios en la mayor parte de las jurisdicciones, de manera de lograr la
adecuacién a estos principios.

iv) Acuerdos explicitos de coordinacién entre autoridades, tanto a nivel local
como internacional.

Desde la perspectiva de las autoridades locales, las implicancias de las
iniciativas internacionales pueden dividirse en dos grupos. Primero, estan
aquellas acciones o reformas que no son estrictamente necesarias en el corto
plazo, pero que se relacionan con el cumplimiento de las recomendaciones
internacionales, tales como la implementacién de los PFMI'y el cumplimiento con
los criterios del G-20. Resulta importante distinguir que si bien el no adecuarse

%/ http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/108622.pdf
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GRAFICO V.1.

Fraccion de derivados procesados a través de CCP en
paises miembros del FSB segun clase de activo
subyacente.
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GRAFICO V.2.

Fraccién de derivados de crédito procesados a
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a esta estructura no repercute en el funcionamiento de los mercados locales,
observar estos estandares podria influir, por ejemplo, en los requerimientos
internacionales  de colaterales y capital para los bancos locales en sus
transacciones transfronterizas. También, podria afectar, en el mediano y largo
plazo, el potencial de integracion financiera de Chile con el mundo. Segundo,
son las gestiones necesarias para que los agentes chilenos participantes de
transacciones transfronterizas puedan sequir operando con normalidad con sus
contrapartes extranjeras. Aun si Chile no adhiriera a los PFMI, 0 a los estandares
del G20, las contrapartes extranjeras de los agentes locales estan afectas a
sus respectivos marcos requlatorios, es decir obligatoriedad de informar
la transaccién a un TR y/o de procesarla a través de CCP. Para el reporte de
transacciones a un TR foraneo debe estudiarse la necesidad y conveniencia de
acuerdos internacionales de acceso reciproco a la informacion, considerando
la normativa local de acceso a informacion financiera. Para las transacciones
procesadas a través de CCP extranjeras se deberfan determinar los criterios bajo
los que estas se reconocerian, las condiciones en que se permitiria a los agentes
locales participar en esos servicios y el caracter que tendrian las obligaciones
que contraigan las entidades locales con esas contrapartes.

Avances en la Unidn Bancaria Europea

Como reaccion a la crisis financiera internacional, las autoridades de la
Unién Europea (UE) se comprometieron a desarrollar una “Unién Bancaria”
declarando, entre sus objetivos principales, asegurar que los contribuyentes no
enfrenten pérdidas por futuras crisis y cortar el vinculo entre las finanzas de
la banca y el soberano. En junio del 2009, el Consejo Europeo recomendd
establecer un set de reglas Unico aplicable a todas las instituciones financieras
en el mercado comun’/. Conceptualmente, la Unién Bancaria se basa en cuatro
elementos fundamentales: un esquema de sequro de depositos uniforme,
requerimientos prudenciales comunes, un supervisor bancario Unico y un
mecanismo de resolucién bancaria Unico.

Desde la recomendacion inicial del 2009, las autoridades europeas han
avanzado progresivamente en la materializacion de la Unién Bancaria. En julio
del 2010, la Comisién propuso cambios sustanciales al esquema de garantia de
depdsitos, para simplificar, agilizar y homogeneizar estos sequros®/; en julio del
2013 entrd envigor la Directiva sobre requerimientos de capital bancario (CRDIV,
por su sigla en inglés), la que implementara Basilea I11°/; y en octubre del 2013,
se adopté el esquema de supervisor Unico, el que debiera estar totalmente
operativo en noviembre del 2014. Finalmente, en los primeros meses del 2014
se han logrado avances sustanciales respecto de la resolucién de entidades
bancarias con problemas de solvencia. Asi, en marzo el Parlamento y el Consejo
europeos llegaron a un acuerdo politico que permitié apoyar la propuesta de la
Comision Europea para un Mecanismo Unico de Resolucién, mientras que en
abril, el Parlamento adopto las directivas de resolucién bancaria y de seguro de
depdsitos. Estos eventos marcan un hito relevante en el proceso de reformas

’/ http://ec.europa.eu/internal_market/bank/guarantee/index_en.htm
8/ Para mas detalles sobre esta Directiva ver http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-13-690_en.htm
9/ http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-14-244_en.htm



asociadas a la Unién Bancaria, por cuanto constituyen la consolidacion los
lineamientos fundamentales del nuevo esquema.

Con la Directiva sobre Garantia de Depésitos (DGS, por su sigla en inglés)
propuesta por la Comisién el 2010, y recientemente adoptada por el
Parlamento, las autoridades han avanzado hacia un esquema de seguro de
depdsitos mas homogéneo a través de la UE y han acordado mantener la
garantia estatal a los depdsitos con una cobertura de 100 mil euros. Ademas,
el acuerdo contempla agilizar el proceso de acceso a los fondos, a través de
un calendario para reducir gradualmente el tiempo de reembolso desde los
actuales veinte dias habiles a solo siete.

Los nuevos requerimientos prudenciales para la banca europea, establecidos a
través de CRDIV implementaran Basilea Il en Europa e incorporan elementos
que van mas alld del esquema de solvencia y liquidez. Entre otros, se afiaden
requisitos para fortalecer el gobierno corporativo de los bancos, en especial en
cuanto al monitoreo de riesgos por parte del directorio; se introducen nuevos
requerimientos de informacion de manera de mejorar la transparencia de la
industria bancaria; y ademas se introducen requisitos para que las entidades
bancarias reduzcan el uso de ratings de agencias clasificadoras de riesgo.

En el marco del nuevo esquema de supervisor Unico para la Eurozona (SSM,
por sus siglas en inglés), el Banco Central Europeo (BCE) tendrd a su cargo la
supervision directa de las entidades bancarias consideradas “significativas”,
aquellas con activos mayores a 30 mil millones de euros o que representen al
menos 20% del PIB de su pais de origen. Los bancos que han recibido apoyo
fiscal o de planes europeos también quedaran bajo la supervision directa del
BCE. Lo anterior equivale a cerca de 130 entidades bancarias, que representan
el 85% de los activos bancarios europeos. El 16 de abril pasado, el BCE publico
la normativa que establece el marco general de cooperacion con las autoridades
de supervision bancaria nacionales. En este contexto, las autoridades nacionales
apoyaran al BCE en su nuevo rol de supervision y ademés deberan realizar el
monitoreo y la supervision directa del resto de los bancos.

La Directiva de Recuperacion y Resolucion Bancaria (BRRD, por sus siglas en
inglés), atin en discusidn, constituird un set de reglas Unico para la recuperacion
y resolucién de entidades bancarias en la UE, y se espera que contemple
herramientas de prevencion, intervencion y resolucion. Consecuentemente, la
BRRD exigira que los bancos disefien planes de recuperacion con las medidas
necesarias para superar eventos de estrés; y requerird que las autoridades
desarrollen planes de resolucion para bancos en situaciones criticas, tanto a nivel
de grupo como de entidades individuales. Esto, para preservar las funciones y
servicios mas cruciales para el buen funcionamiento del sistema financiero en su
conjunto. Por su parte, las principales herramientas de resolucién consideradas
corresponden a la liquidacion de lineas de negocio, incorporacion de entidades
puente, mecanismos de separacién de activos y un esquema de “bail-in”,
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para asegurar que los primeros agentes que enfrentaran las pérdidas sean los
accionistas y acreedores del banco en cuestién, reduciendo asi la posibilidad
de recurrir a fondos fiscales y manteniendo la proteccion a los depositantes.

El Mecanismo Unico de Resolucion (SRM, por su sigla en inglés) sera la
herramienta de implementacion de la BRRD. EI SRM centralizard la toma de
decisiones sobre la resolucién de un banco, con la participacion del BCE y las
autoridades nacionales. La Comisién y el Consejo europeos asumiran un rol de
control en el proceso. EI SRM prevé la creacion de un fondo tnico de resolucion
con aportes de las entidades bancarias, que en 8 afios alcanzaria a 55 mil
millones de euros.

La tabla V.3 muestra los principales documentos publicados sobre temas
regulatorios a nivel internacional, conénfasis en temas de administracion de
riesgo y gobierno corporativo.

TABLA V.3
Listado de documentos revisados

Solvencia/ Infraestructura / Adm. Riesgo /

Documento Titulo Organismo liotides Trantparencid SIFls e —— Supervision
1 FSB member jurisdictions' action plans to reduce reliance on CRA ratings FSB *
2 Thematic Review of the FSB Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings (final report) FSB *
3/ Seventh Progress Report on OTC derivatives reform implementation FSB *
4 Consultative Dpcument: Assessment Methodolqgies for Identifying Non-Bank Non-Insurer FB N
Global Systemically Important Financial Institutions
5 Guidance on Supervisgry Iqteraction with Financial Institutions on Risk Culture (A kB N
Framework for Assessing Risk Culture)
6/ Supervisory Intensity and Effectiveness (Progress Report on Enhanced Supervision) FSB * * *
71 Basel lll leverage ratio framework and disclosure requirements BIS * *
8/ Liquidity coverage ratio disclosure standards BIS * *
1/ Capital requirements for bank exposures to central counterparties - final standard BIS *
12/ Supervisory framework for measuring and controlling large exposures - final standard BIS * *
13/ Guidance for Supervisors on Market-Based Indicators of Liquidity BIS * *
14/ Revised good practice principles for supervisory colleges - consultative document BIS *
15/ Asound capital planning process: fundamental elements BIS * *
16/ External audits of banks - final document BIS * * *

Fuente: Sitios Web de cada institucion.
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RECUADRO V.| GRADO DE AVANCE EN LA IMPLEMENTACION DE LA
NORMATIVA DE LIQUIDEZ DE BASILEA Il

En respuesta a la crisis financiera internacional del 2008, el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus
siglas en inglés) revisd su documento de “Principios para la
Sana Supervisién y Administracion del Riesgo de Liquidez”
(BCBS, 2000 y 2008) y propuso, por primera vez, estandares
cuantitativos que complementan estos principios (BCBS, 2010).

En primer lugar, se introdujo la razon de cobertura de liquidez
(Liquidity Coverage Ratio, LCR), que busca que la entidad
cuente con activos liquidos de alta calidad (ALAC) suficientes
para asegurar su sobrevivencia en un escenario de estrés de 30
dias. Ademas, se introdujo la razén de financiamiento estable
neto (Net Stable Funding Ratio, NSFR), que busca complementar
al LCR, asegurando un perfil de vencimientos sustentable para
activos y pasivos en el plazo de un afio. Estos indicadores
entraran en vigencia a partir del 2015 y 2018, respectivamente,
con periodos de introduccidn progresiva, segin el calendario
propuesto por el BCBS, en el que se espera que las entidades
alcancen un grado de cumplimiento de 100%.

La primera definicion formal de estos indicadores se introdujo
en el 2010 (BCBS, 2010) y, desde entonces, se ha estado
monitoreando su cumplimiento para los bancos de paises del
G-20.

Revisiones

Los indicadores de liquidez propuestos por Basilea Ill no han
estado exentos de criticas. En particular, se ha producido un
debate en torno a la definicion de los ALAC y el impacto que
podria tener sobre la demanda por titulos soberanos y por
liquidez de los bancos centrales, asi como en la implementacion
de la politica monetaria. Asimismo, ha habido cuestionamientos
sobre la calibracién de los ponderadores estandarizados para
los distintos flujos, y su congruencia entre ambos indicadores;
sobre el impacto en el costo de financiamiento de los bancos y
el crédito; y sobre la interaccion de la normativa de liquidez con
otras regulaciones, como la de solvencia.

Parte de esta discusion ha sido abordada en las sucesivas
revisiones del BCBS. En efecto, los estandares para el LCR fueron
revisados en enero del 2013 (BCBS, 2013), agregando una

nueva categoria de ALAC —los de nivel 2B'/—; y modificando
las tasas de descuento de los distintos flujos considerados. Si
bien su entrada en régimen se mantuvo para el 1 de enero de
2015, el minimo normativo se redujo a 60%, aumentando 10
puntos porcentuales cada afio hasta alcanzar el 100% el 1 de
enero de 2019.

Adicionalmente, esta revision considerd la inclusion de
tres mecanismos alternativos para jurisdicciones con oferta
insuficiente de ALAC?/:

i) Facilidades de liquidez contractualmente comprometidas
por el banco central y con un costo tal que no desincentive la
tenencia directa de ALAC.

i) Contabilizar ALAC en moneda extranjera para cubrir el riesgo
de liquidez en moneda local, con haircuts por moneda.

iii) El uso de una mayor proporcion de activos de nivel 2A, con
una tasa de descuento mas alta para la fraccion por sobre el
limite del 40%.

Lo anterior, en respuesta a inquietudes de paises como Australia,
Hong Kong y Singapur, cuyos ejercicios de impacto cuantitativo
identificaron una oferta limitada de titulos soberanos para
cumplir con los requerimientos de ALAC de nivel 1, asi como
de deuda corporativa (no bancaria) que calificara en el nivel 2.

Por su parte, los estandares para el NSFR fueron revisados y
puestos en consulta en enero del 2014 (BCBS, 2014a). Esta
revision reconoce una mayor contribucion de las fuentes estables
de financiamiento minorista de corto plazo en el numerador,
diferencia las necesidades de liquidez segin la calidad de
la cartera de colocaciones en el denominador, y mejora la
coherencia con los ponderadores revisados del LCR. El BCBS
fijo para el 1 de enero de 2018 su entrada en vigencia, aunque

'/ Basilea lll clasifica a los ALAC en dos niveles. Los de nivel 1 pueden ser contabilizdos
sin limite dentro del stock y, en principio, no tienen haircuts. Los de nivel 2 (A y B)
requieren haircuts y tienen un limite méximo de 40% para ser incluidos en el stock
de ALAC. Los activos de nivel 2B tienen menor calidad relativa, por lo que requieren
mayores haircuts y tienen un limite de participacion maximo de 15%.

?/ La insuficiencia se mide respecto del nivel de cumplimiento de 100%. El texto fija
también principios para la supervisién y monitoreo del uso de estos mecanismos
alternativos.
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todavia no es claro cudl serd el nivel introductorio requerido ni
el periodo de implementacion gradual.

Experiencia internacional

La Union Europea debiera emitir una normativa final en torno al
cumplimiento del LCR hacia mediados del 2014 (BCBS, 2014b).
Hasta ahora, la Directiva de Requerimientos de Capital IV (CRD
IV) incorpora la obligacién de cumplir con el LCR a un nivel de
60% a partir del 1 de enero de 2015, con incrementos anuales
que lleven este indicador a 100% en el 2018, un afio antes de
lo sugerido por Basilea Ill. La normativa aplicard a todos los
bancos e instituciones financieras no bancarias consideradas de
importancia sistémica.

En octubre del 2013, la Reserva Federal de EE.UU. publicé para
consulta una propuesta de LCR para conglomerados bancarios
de gran tamafio, con exigencias diferenciadas dependiendo del
tamafio. La normativa final se publicaria durante el 2014 y el
indicador entrarfa en vigencia a un nivel de 80% en enero del
2015, con un periodo de implementacién progresiva de solo dos
afios®/.

En las economias emergentes también se observan avances,
entre los que se pueden destacar los siguientes:

e En China, la Comision Reguladora de la Banca publico en
febrero del 2014 una normativa sobre la administracion del
riesgo de liquidez en la banca comercial, incluyendo el LCR
con el mismo periodo de implementacion progresiva que fijo el
BCBS. Esta normativa entré en vigencia en marzo de este afio
(BCBS, 2014b).

e En Sudafrica, a principios del 2013 se introdujo una regulacion
que incorpora el monitoreo del LCR, con miras a su adopcion
final dentro de la agenda fijada por el BCBS (BCBS, 2014b).

e En Latinoamérica, Colombia emitio en el 2011 normativa en
torno a la gestion del riesgo de liquidez, que ajusta su Indicador
de Riesgo de Liquidez (IRL) a los estandares del LCR, la que entrd
en vigencia en el 20124/. Esta regulacién aplica no solo a bancos
sino que, en general, a establecimientos de crédito, organismos
cooperativos de grado superior y corredoras de bolsa.

e En Pery, a fines del 2012 se emitié un “Reglamento para la
Gestion del Riesgo de Liquidez” que introduce un requerimiento

3 Para mayor detalle, ver http://Awww.federalreserve.gov/newsevents/press/
bcreg/20131024a.htm.

4 IRL= activos liquidos ajustados por liquidez de mercado y riesgo cambiario/
requerimientos netos de liquidez. Véase Capitulo VI de la “Circular Basica Contable y
Financiera” de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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de liquidez similar al LCR/, con un limite inicial de 80% a partir
de enero del 2014, que llegaria a 100% en enero del 2016,
aunque solo para entidades con financiamiento relevante en el
mercado minorista 0 que puedan representar riesgo sistémico®/.

e Brasil cuenta desde el 2012 con un marco regulatorio para
la gestion del riesgo de liquidez alineado con los principios del
BIS?/, y se espera que durante el sequndo trimestre del 2014
publique el borrador de la regulacién que introduce el LCR
(BCBS, 2014b).

Avances en Chile

En Chile, la normativa publicada para consulta por el Banco
Central a principios de mayo de este afio, pretende alinear la
regulacion local con los estandares cualitativos y cuantitativos
internacionales (Capitulo V). La entrada en vigencia de esta
regulacion marcara el inicio del periodo de observacion de los
indicadores de liquidez de Basilea Il en la banca chilena, lo que
permitira evaluar y resolver consecuencias indeseadas, y realizar
los ajustes necesarios antes de incorporar limites normativos.
Cabe notar que estimaciones preliminares del FMI, el Banco
Central y la SBIF muestran que la banca esta bien posicionada
para cumplir con estos indicadores a nivel de sistema, aunque
con diferencias a nivel de instituciones (FMI, 2013b; Banco
Central de Chile, 2010).

El LCR propuesto en el borrador para consulta corresponde a
una version estricta de Basilea Ill, ajustada a la realidad del
mercado local, que asegure su credibilidad y comparabilidad a
nivel internacional. La evaluacion que se haga durante el periodo
de observacién sobre las brechas existentes entre la oferta
y demanda de ALAC —que se traduzcan en dificultades para
alcanzar un nivel de cumplimento de 100%—, permitira revisar
los criterios propuestos, evaluar la necesidad o conveniencia
de establecer mecanismos de liquidez alternativos, y definir
un periodo apropiado de introduccion progresiva, con niveles
y plazos eventualmente distintos de los establecidos por el
CSBB. Lo anterior, sin abandonar el marco general que definen
los estandares internacionales y con el minimo impacto posible
sobre la estabilidad del sistema.

°/ RCL= [ALAC + min {ingresos, 75% egresos}|/egresos. Se mide independientemente
en moneda nacional y extranjera. Véase Resolucion S.B.S. N° 9075 — 2012.

%/ Esto es, aquellas con una participacion por activos superior al 1% de los activos
totales del sistema financiero.

’/ Resolucion 4090 del 24 de mayo de 2012, Banco Central de Brasil.
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GLOSARIO

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

Apalancamiento: Medida del nivel de endeudamiento en relacién al patrimonio y se
utiliza como una herramienta complementaria a los requisitos de suficiencia de capital.

Basilea IlI: 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 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.

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

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 clausulas de aceleracion.

Certificados de Depdsito: Es un certificado emitido por un banco en que reconoce
haber recibido un depésito por determinado plazo a determinada tasa de interés. En
esencia es un tipo de depésito a plazo fijo negociable (documentado por el certificado).

Cobertura de provisiones: Medida del nivel de provisiones constituidas por los
bancos en relacion con la cartera de colocaciones vencidas.
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Cobertura de intereses: Medida de capacidad de pago, definida como utilidad
antes de gastos financieros e impuestos sobre gastos financieros.

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 cuantfa.

Descalce cambiario: Diferencia entre pasivos y activos en moneda extranjera,
menos posicion neta en derivados (diferencia entre compra y venta de contratos
derivados). Otro indicador que es la diferencia entre la deuda externa y la posicion
neta en derivados, escalado por exportaciones menos importaciones.

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).

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

Entidad de Contraparte Central: Intermediario que actia como comprador de
todo vendedor y vendedor de todo comprador en un mercado.

Exposicion al riesgo de mercado (ERM):Exposicion al riesgo de tasas de interés
del libro de negociacion y a los riesgos de monedas para todo el balance.

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.

ICI: indice de Cuota Impaga. Medida de riesgo de crédito calculada como la razén
entre cuotas con un atraso superior a 90 dias sobre el total de deuda. Para el caso
de los créditos comerciales de empresas se consideran las cuotas con atrasos hasta 3
afios. Para los créditos comerciales a personas se consideran atrasos de hasta 1 afio.

ICV: indice de Cartera Vencida. Medida de riesgo de crédito que se calcula como la
razén entre la cartera vencida y las colocaciones.

Ingresos operacionales: Corresponde a los resultados de la banca que incluye:
margen de intereses y reajustes, comisiones, operaciones de cambios, operaciones
financieras, recuperacion de colocaciones castigadas y otros ingresos operacionales.

Liquidez: Test acido o razon 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 relacion a los activos totales.

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

Mora de 90 dias 0 mas: Monto total del crédito con una morosidad igual o superior
a 90 dias, aun cuando solo algunas cuotas estén en esa condicién de morosidad.

Patrimonio efectivo: Suma entre el capital basico y el capital suplementario. Este
dltimo incluye principalmente bonos subordinados y provisiones adicionales.



Provisiones contraciclicas: Provisiones que se constituyen si el escenario
macroecondmico es favorable y se liberan cuando se deteriora, favoreciendo una
evolucién mas estable de las provisiones a lo largo de un ciclo.

Ratio de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio, LCR): Ratio cuyo
objetivo es que la entidad cuente con activos liquidos de alta calidad suficientes para
asegurar su sobrevivencia en un escenario de estrés de 30 dias corridos. Se define
como el cociente entre los activos liquidos de alta calidad y los egresos estresados
netos en 30 dias.

Ratio de financiamiento estable neto (Net Stable Funding Ratio, NSFR): Su
objetivo es complementar al LCR, asegurando un perfil de vencimientos sustentable
para activos y pasivos en el largo plazo (1 afio). Se define como el cociente entre las
fuentes de financiamiento estables disponibles y las fuentes de financiamiento estables
requeridas, iguales a una suma ponderada de pasivos y activos, respectivamente.

RCI: Razén 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 de los hogares con distintas
entidades financieras y no financieras como porcentaje de su ingreso disponible.

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

Revolving: Los créditos bajo esta modalidad, generalmente asociados a lineas y
tarjetas de créditos, 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
de una entidad financiera, por 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 demds 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 demés 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 razon entre la utilidad después
de impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, y el patrimonio mas interés
minoritario.
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Seguro de Depdsitos: Fondos bancarios —comunes a un sistema financiero
particular — que sirven de respaldo a los depdsitos de los agentes minoristas.

Spread prime-swap: Diferencia entre la tasa prime y la tasa swap promedio cdmara,
y se utiliza como referente en el andlisis de las condiciones de liquidez de la banca.

Spread soberanos: Diferencial entre la tasa de interés de un bono del tesoro
estadounidense y la tasa de interés instrumentos de deuda emitidos por el gobierno
de un pafs en moneda local o extranjera.

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

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

Tier 1: Corresponde al capital basico mas reservas declaradas o utilidades retenidas.
Puede incluir acciones preferenciales no-acumulativas y no-redimibles.



ABREVIACIONES

Achef: Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.

BCE: Banco Central Europeo.

BCS: Bolsa de Comercio de Santiago.

BCU: Bonos del Banco Central expresados en unidades de fomento.
BIS: Bank for International Settlements.

CDS: Credit Default Swap.

DCV: Deposito Central de Valores.

DPF: Deposito a plazo fijo.

DECPR: Deuda Externa de Corto Plazo Residual.

ECB: Encuesta de Crédito Bancario.

EMBI: Emerging Market Bond Index.

FFR: Federal Fund Rate (Tasa de politica de la Reserva Federal de Estados Unidos)
FSI: Financial Soundness Indicators.

FP: Fondos de Pensiones.

FRP: Fondo de Reserva de Pensiones.

GDN: Global Depositary Notes.

IED: Inversion Extranjera Directa.

IEF: Informe de Estabilidad Financiera.

IPoM: Informe de Politica Monetaria.

LGB: Ley General de Bancos.

MSCI: Morgan Stanley Capital International.

PIIN: Posicion de Inversion International Neta.

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
SII: Servicio de Impuestos Internos.

SP: Superintendencia de Pensiones

SuSeSo: Superintendencia de Seguridad Social.

SVS: Superintendencia de Valores y Seguros.

VIX: Volatility Index.
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