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Prefacio

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

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

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

El Consejo






Resumen

El escenario internacional se ha deteriorado respecto de lo planteado en
el Informe anterior. En los ultimos meses, el escenario internacional se ha
caracterizado por mayores tensiones financieras y un mayor grado de aversion
al riesgo. Dichas tensiones financieras se relacionan con tres factores: primero, la
intensificacion de la crisis financiera europea, la cual afecta de manera creciente
tanto a economias sistémicamente importantes como al sistema bancario;
segundo, la incertidumbre respecto de la politica fiscal en EE.UU.; y tercero,
la reduccion de las expectativas de crecimiento en las economias avanzadas e
indicios de un menor crecimiento en las emergentes. Estos elementos ponen de
manifiesto la relevancia de la interaccion entre crecimiento economico, solvencia
fiscal y exposicion de la banca, lo cual, en la practica, plantea un serio desafio
a la estabilidad financiera de varias economias avanzadas.

El escenario de riesgo de este Informe contempla que la prolongacion del
nivel actual de tensiones en los mercados internacionales se traduzca
en una desaceleracion significativa de la actividad economica mundial.
Este escenario de riesgo podria asociarse a un deterioro mayor que el
esperado en las economias mas avanzadas y/o en un impacto de las tensiones
internacionales en alguna economia emergente de caracter sistémico. Este
escenario podria agudizarse si la crisis bancaria o soberana de la Eurozona
se agrava, en un contexto en que la capacidad de las principales economias
avanzadas para aplicar politicas fiscales y monetarias contraciclicas es
limitada, y la capacidad de algunos paises individuales para apoyar a sus
intermediarios financieros es menor. De ocurrir este agravamiento, no sélo
se deteriorarian las condiciones de demanda externa para Chile, sino que es
muy probable que se tensionen las condiciones de financiamiento externo
para agentes locales, y que la mayor aversion al riesgo tenga un impacto en
los mercados financieros locales.

En lo mas reciente, las condiciones de financiamiento externo se han
tornado mas restrictivas. Entre el primer y el tercer trimestre del 2011, los
spreads soberano y corporativo de largo plazo aumentaron 64 y 134 puntos
base, respectivamente, situacion que se observo con mayor fuerza a partir
de agosto y, ademas, coincide con una reduccion de las inversiones en bonos
locales por parte de los inversionistas internacionales, algo que comparten
otras economias emergentes. Luego de un largo periodo de estabilidad, el
costo de financiamiento bancario de corto plazo aumento, llegando a spreads
en torno a los 90 puntos base al cierre estadistico de este Informe —cifra 30
puntos base superior a la del primer trimestre. Sin embargo, cabe destacar
que la banca local cuenta con una base de financiamiento diversificada.
Durante el ultimo tiempo disminuy6 su financiamiento proveniente de
bancos espanoles e italianos, reducciéon que compensé con un mayor
financiamiento de EE.UU., Canada y Asia.
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Los mercados financieros locales han sido afectados por la mayor
volatilidad externa. Los spreads prime-swap a diferentes plazos han
exhibido periodos de alta volatilidad, los que, en gran medida, se encuentran
asociados a eventos externos, observandose en lo mas reciente condiciones
mas restrictivas. Cabe senalar que la mayor volatilidad externa también
afect6 al mercado accionario, cambiario y de renta fija local, siendo este un
fenomeno que se constata en otras economias. Esta volatilidad, si bien es
menor que la observada a finales del 2008, podria mantenerse o incluso
aumentar mientras no se resuelvan los problemas fiscales y financieros
de las economias avanzadas. Es importante que los agentes del sistema
financiero y las empresas del sector real internalicen esta mayor volatilidad
en su gestion de riesgos.

En el sector corporativo, la deuda de las empresas continuo6 creciendo al
tercer trimestre del 2011, sin variaciones relevantes en los indicadores
de liquidez, capacidad de pago o rentabilidad. Mas atn, a pesar del
creciente rol de la deuda externa como fuente de financiamiento, el sector
corporativo muestra indicadores de descalce cambiario estables y acotados. El
analisis de un conjunto amplio de firmas —que incluye empresas pequenias
y medianas— sugiere que sus descalces cambiarios han mostrado variaciones
marginales desde el ultimo Informe. En tanto, el analisis de rentabilidad,
endeudamiento y liquidez de las empresas revela que, en general, no
hubo cambios relevantes entre los annos 2007 y 2010. La excepcion es el
indicador de rentabilidad de las empresas de menor tamano que, aunque
se ha recuperado luego de la crisis, se mantiene por debajo de los niveles
observados el 2007. A pesar de los favorables indicadores financieros del
sector, es importante senialar que los intermediarios financieros deben
mantener una actitud vigilante frente al riesgo de crédito, considerando el
efecto negativo sobre la demanda externa que implican los escenarios de
riesgo internacional.

No se observa un deterioro de la situacion financiera de los hogares a
nivel agregado. El consumo privado ha mostrado una rapida recuperacion,
la que estuvo acompanada de un crecimiento de la deuda de 11% anual en el
tercer trimestre del 2011, siendo el endeudamiento bancario el componente
mas dindmico de este crecimiento (14%). La evidencia sugiere que, hasta
ahora, el endeudamiento no ha aumentado por sobre su tendencia de
crecimiento de largo plazo, y que las razones promedio de endeudamiento
sobre ingreso y carga financiera permanecen estables. En esta misma linea,
los indicadores de riesgo de crédito bancario de los hogares se han ubicado
en niveles relativamente bajos durante el altimo afio. En el escenario actual,
sin embargo, es necesario continuar evaluando muy de cerca la evolucion
de la deuda de los hogares. Esto, puesto que creciendo a tasas similares a las
actuales, existe la posibilidad de que el endeudamiento y la carga financiera
de los hogares aumenten de manera significativa frente a una repentina y
severa materializacion del escenario de riesgo antes descrito. Por ultimo,
y atendiendo al deterioro de los indicadores financieros de los hogares de
menores ingresos en el periodo 2007-09, estos podrian encontrarse en una
situacion de mayor vulnerabilidad financiera. Si bien el volumen de la deuda
de estos hogares no es de relevancia sistémica, si podria ser de importancia
para algunos oferentes de crédito focalizados en los segmentos de menores
ingresos.



Resumen

En un contexto de mayor actividad crediticia, los indices de solvencia
bancaria se mantienen altos y estables. Los menores niveles de rentabilidad
de los ultimos meses se explican por la reduccion de los margenes de
intermediacion, fundamentalmente el margen de intereses, que ha caido
debido a la mayor velocidad con que la banca ha traspasado el aumento
de tasas a sus operaciones pasivas. En todo caso, y a pesar de la menor
rentabilidad, tanto el capital basico (tier 1) como el capital regulatorio,
medidos en relacion con los activos ponderados por riesgo, se han mantenido
en torno a 10y 14%, respectivamente. Esto, entre otros elementos, ha sido
favorecido por aumentos de capital por alrededor de US$1.400 millones
y de activos liquidos por mas de US$3.000 millones hasta el cierre de este
Informe. Todavia se esperan aportes de capital adicionales anunciados por
US$800 millones, lo que permitira mantener altos indices de solvencia.

La banca chilena contintia mostrando una importante acumulacion de
activos liquidos y, ademas, ha diversificado y ampliado los plazos de
sus fuentes de financiamiento. La tenencia de activos liquidos aumento
a fines del 2008, y se estabilizo en valores en torno a 18% de los activos
totales del sistema. Este crecimiento es superior al que explican los cambios
en los niveles de depositos vista y deuda externa, asi como al menor nivel de
actividad observado después de la crisis del 2008. En relacion con los pasivos
bancarios, las emisiones de bonos y titulos de largo plazo sumaron US$3.000
millones en el mercado local y US$640 millones en el mercado externo,
privilegiando, en lo mas reciente, la colocacion en mercados financieros de
mercados emergentes. Adicionalmente, los bancos de mayor tamano han
contratado créditos sindicados por US$725 millones, sustituyendo otras
fuentes de financiamiento externo de mas corto plazo. Todo lo anterior, en
definitiva, se traduce en descalces de corto plazo menores en el margen, con
suficiente holgura para cumplir con los limites regulatorios.

Los persistentes problemas en los mercados externos, y en especial
en la Eurozona, han comenzado a afectar las condiciones de acceso
a financiamiento externo de la banca local. Los problemas fiscales y su
repercusion sobre la banca europea han comenzado a tener efecto en los spreads
de los créditos externos, sin que hasta ahora se observe una reduccion en el
volumen ni en el plazo de los mismos. En todo caso, y dada la presencia de
bancos establecidos en Chile con matriz o controlador bancario en el extranjero,
cabe considerar el riesgo de potenciales efectos en las respectivas filiales. Hasta el
momento, sin embargo, no se observan discrepancias relevantes en los spreads
de la deuda externa de corto plazo de estos bancos, ni en la valoracion de las
emisiones y/o transacciones de sus titulos de deuda en el mercado local. La
reduccion en la clasificacion de riesgo de algunas matrices tampoco ha tenido
impacto sobre la clasificacion de riesgo internacional ni nacional de sus filiales
en Chile. La participacion de las inversiones en el exterior sobre los activos
totales no difiere sustancialmente entre bancos nacionales y bancos de propiedad
extranjera, situandose en ambos casos por debajo del 4%, y correspondiendo
principalmente a depésitos en bancos corresponsales externos. La importancia
del financiamiento externo tampoco difiere entre bancos locales y extranjeros,
observandose por lo general una muy baja dependencia de financiamiento desde
entes relacionados. Por ultimo, se debe considerar que la legislacion bancaria
chilena requiere que la filial haya constituido integramente su capital en el pais
para operar como entidad financiera en el mercado local, y que deba cumplir
plenamente con los requisitos de solvencia, provisiones, riesgo mercado y
liquidez contenidos en la normativa chilena.
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El sistema bancario mantiene su capacidad para absorber la materializacion
de un escenario de riesgo severo. Los ejercicios de tension muestran que
los niveles actuales de capitalizacion de la banca le permitirfan absorber un
episodio de desaceleracion del PIB, un aumento del costo del financiamiento
en pesos y una depreciacion, congruente con el escenario de riesgo externo.

En el escenario externo, persisten una serie de debilidades —luego de
la crisis subprime— que podrian llevar a deterioros muy significativos
en la actividad y en el sistema financiero internacional. De particular
preocupacion es el comportamiento macro-financiero en Europa periféricay
EE.UU. El deterioro de las condiciones financieras externas y la consecuente
desaceleracion mundial tendrian un impacto negativo en la economia
chilena. Si bien el analisis contenido en este Informe sugiere que el sistema
financiero chileno esta preparado para enfrentar este entorno externo mas
restrictivo, es importante que los usuarios de crédito y los intermediarios
financieros internalicen estos riesgos en sus decisiones de consumo,
inversion y financiamiento. En términos macro-financieros agregados,
el pais ha avanzado en las tltimas décadas en construir un marco de
politicas economicas que ya ha demostrado su capacidad para enfrentar
adecuadamente coyunturas dificiles.

Por ultimo, desde el ultimo Informe, se han llevado a cabo una serie de
modificaciones regulatorias y de supervision financiera. En primer lugar,
entr6 en funcionamiento del Consejo de Estabilidad Financiera, instancia
que busca coordinar y proponer medidas para velar por la integridad y
solidez del sistema financiero, a través de la coordinacion y el intercambio
de informacion entre las autoridades competentes. En materia de proteccion
al consumidor, se promulgo la Ley que otorga mayores atribuciones y
competencias al Sernac en materia de servicios financieros. En paralelo, en
el Congreso ha continuado la tramitacion para crear una base consolidada
de deudores. También esta siendo tramitado el proyecto que modifica la tasa
maxima convencional. Es importante consignar que los potenciales beneficios
de las modificaciones normativas demandan una apropiada evaluacion de sus
impactos directos e indirectos, tanto a usuarios como a oferentes de crédito.



l. Entorno y riesgos financieros externos

Grafico 1.1
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(1) Medido por el indice VIX.
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(3) Medido por el indice MSCI para economias emergentes y MSCI para
Latinoamérica.

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

Grafico 1.2
Recapitalizacion requerida de la banca europea (1)
(porcentaje del capital) (2)
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(1) Estimacion de la Autoridad Bancaria Europea (ABE) del 26 de octubre
de 2011.

(2) Capital corresponde a la estimacion a diciembre del 2011 contenida en
las pruebas de tension de junio pasado.

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

El escenario internacional presenta mayores riesgos como resultado del
empeoramiento de la situacion macro-financiera de las economias avanzadas, la
mayor incertidumbre sobre la recuperacion mundial, y un leve cambio de tendencia
en las economias emergentes.

Evolucidon de la situacion financiera internacional

Los riesgos para la estabilidad financiera global aumentaron desde la
publicacion del Informe anterior

En los ultimos meses, el escenario econémico internacional se ha
caracterizado por un incremento significativo de las tensiones financieras y
una mayor aversion al riesgo (grafico I.1). Las mayores tensiones financieras
se relacionan principalmente con tres factores. Primero, la intensificacion de
la crisis financiera europea, que afecta cada vez mas a paises sistémicamente
importantes, como Espana e Italia, y ademas con una creciente exposicion
de la banca europea a la crisis de deuda soberana. Segundo, la incertidumbre
respecto de la politica fiscal en EE.UU.'/. Por tltimo, la reduccion de
expectativas de crecimiento en las economias avanzadas e indicios de un
menor crecimiento en economias emergentes. Estos elementos ponen
de manifiesto la interaccion entre crecimiento econdémico, solvencia
fiscal y sistema bancario, cuya interdependencia puede conducir a una
intensificacion de los riesgos macro-financieros.

La dificultad de Grecia para cumplir con el acuerdo de mayo del 2010 y el
complejo escenario para consensuar un nuevo paquete de ayuda agravaron
la crisis europea. ..

La crisis en Grecia se ha profundizado y, durante los ultimos meses, se ha
evidenciado la dificultad para cumplir con lo acordado en el programa
de ayuda de mayo del 2010. El déficit fiscal para el 2011 superard en
aproximadamente 1% del PIB la meta propuesta de 7,6% del PIB, y la revision
alabaja del crecimiento proyectado para el 2012 —segtin Consensus Forecast
el crecimiento esperado disminuye de 0,6 a -2%— sugiere que sera dificil
cumplir con el objetivo fiscal del proximo ano (6,8% del PIB). Ademas,
Grecia enfrenta dificultades politicas que complican la aprobacion de un
mayor ajuste fiscal, lo cual ha renovado los temores en los mercados sobre
un evento crediticio en esta economia.

!/ En agosto, el estancamiento de las negociaciones del nuevo techo de deuda en EE.UU. y las
menores perspectivas de crecimiento llevaron a la agencia S&P a reducir la clasificacion de
riesgo de la deuda estadounidense.
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Grafico 1.3
Deuda publica de Espafa e ltalia
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(1) Considera el promedio histérico del periodo 2000-10 de la tasa de interés
del bono soberano a 5 afios.

(2) Considera la tasa de interés de los bonos soberanos a 5 afios al 22 de
noviembre de 2011.

(3) Similar a (2), pero agrega un aumento permanente del déficit fiscal, de
una desviacion estandar.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloomberg y FMI
(2011a).

Grafico 1.4

Necesidades de financiamiento soberano en economias
europeas (1)

(porcentaje del PIB del 2011)
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(1) Considera la deuda fiscal a vencer y el déficit fiscal para cada afio.

(2) El calculo de la deuda fiscal a vencer supone un 90% de participacion en
el programa de intercambio de deuda de septiembre del 2011.

(3) Incluye 3 mil millones de euros de deuda a vencer para cada afio,
relacionada con la emision de bonos para ir en ayuda del sector financiero.

Fuente: FMI (2011b).

...y el nuevo plan acordado por las autoridades de la UE no ha logrado
reducir la incertidumbre en los mercados

Las autoridades de la UE anunciaron en octubre pasado un nuevo acuerdo
con el objetivo de proveer una solucion mas integral a la crisis. El acuerdo
incluye las siguientes tres iniciativas: (i) recapitalizacion bancaria para
cumplir con un requerimiento de capital de 9% a mediados del 2012; (ii)
reprogramacion de la deuda griega con el sector privado, la cual, en principio,
involucrarfa una reduccion de 50% de su valor, y (iii) mayor apalancamiento
del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF).

Sin embargo, la ausencia de detalles sobre estas iniciativas genero
incertidumbre. En primer lugar, no se sabe con exactitud como se
recapitalizaran los bancos y, en caso de que el ajuste se realice via reduccion
de activos, la contraccion crediticia podria ser especialmente significativa en
Grecia y Portugal (grafico 1.2). Por otra parte, existe preocupacion sobre el
potencial efecto de este desapalancamiento sobre los créditos transfronterizos
de los bancos basados en la Eurozona. En segundo lugar, la valoracion de
los bonos soberanos a precios de mercado podria llevar a muchos bancos a
reducir las tenencias de estos instrumentos, agravando aun mas el problema
de la deuda soberana. Por ultimo, no es claro si el recorte del 50% a los
bonos griegos gatillara los pagos de los seguros contra el riesgo soberano
(CDS) ni sobre sus eventuales implicancias?/.

La situacion de Espaia e Italia es cada vez mds grave porque enfrentan
importantes necesidades de liquidez

La agudizacion de la crisis europea afecto a Espana e Italia, a pesar de sus
diferencias con Grecia. Mientras el gobierno griego es claramente insolvente,
la deuda sobre PIB de estas economias es sostenible en un escenario de tasas
de interés en el nivel promedio de los ultimos 10 anos (grafico 1.3). Sin
embargo, dado que Espana e Italia enfrentan importantes necesidades de
financiamiento, ademas de aumentar sus tasas de crecimiento econdmico,
requieren mantener su costo de financiamiento acotado (grafico 1.4). No
obstante, los premios por riesgo soberano (CDS) han alcanzado los valores
mas altos de los ultimos 10 anos (grafico 1.5). Por ende, el principal riesgo
es que, a las tasas actuales, la trayectoria de la deuda sobre PIB sea creciente
y las tensiones de liquidez deterioren la solvencia de estos paises.

De este modo, Espana e Italia necesitan un ajuste fiscal adicional y/o un
mecanismo que reduzca su actual costo de financiamiento. Sin embargo,
lograr un nuevo ajuste fiscal es politicamente complejo y la aprobacion de
nuevos mecanismos orientados a proveer mayor financiamiento, como por
ejemplo, el aumento de los recursos del FEEE también presenta importantes
desafios en el escenario actual.

’/ En el evento de que los pagos se activen, existe incertidumbre sobre las exposiciones de las
instituciones financieras. Por otra parte, si las primas de riesgo no se activan, se cuestionaria
el rol de los CDS como instrumentos de cobertura de riesgo. El ISDA no se ha pronunciado
formalmente sobre una eventual reduccion de la deuda a la mitad; sin embargo, sus comunicados
sugieren que la condicion de evento de crédito o no de dicha reestructuracion dependera de
cuan voluntaria sea esta (www.isda.org).



Grafico 1.5
Primas por riesgo en economias de Europa (*)
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(*) Credit Default Swap del bono soberano a 5 afios.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.6

Exposicion de la banca europea a deuda soberana (*)

(porcentaje sobre el Core Tier 1)
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(*) La exposicion de los bancos espafioles e italianos a su propio soberano
estd incluida en la barra “Propia”.

Fuente: ABE.

Grafico 1.7

Condiciones de liquidez del mercado interbancario a 3
meses (1) (2)
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(1) Spreads entre la Libor y la tasa de los Overnight Index Swaps (0IS)
correspondiente a cada zona.

(2) Lineas segmentadas horizontales muestran el promedio para cada spread
para el periodo ene.07- nov.11.

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

Entorno y Riesgos Financieros Externos

La exposicion a la deuda soberana europea afecta cada vez mds a los bancos
de la Eurozona, limitando sus fuentes de financiamiento...

La interaccion entre riesgo soberano y problemas de financiamiento de
los bancos europeos se ha acentuado. La exposicion a la deuda soberana
de los bancos de la Eurozona es considerable, especialmente a la deuda
soberana italiana (grafico 1.6). El aumento del riesgo soberano ha impactado
negativamente a los balances de los bancos y, el deterioro de la confianza,
ha limitado el acceso al mercado interbancario y ha aumentado las primas
por riesgo de contraparte (grafico 1.7). Las opciones de financiamiento mas
restrictivas, en especial de largo plazo, y los mayores costos, constituyen un
desafio para la banca que enfrenta elevados vencimientos de deuda para el
2012 (recuadro 1.1)%/.

...y en EE.UU. todavia hay incertidumbre sobre la evolucion de la politica
fiscal

El comité creado para proponer un plan destinado a reducir la deuda de
EE.UU. no logro llegar a un acuerdo, lo cual plantea interrogantes tanto para
el corto como para el mediano plazo. En el corto plazo, la falta de acuerdo
activaria recortes automaticos de gastos e implicaria el fin de una serie de
iniciativas de estimulo fiscal actualmente vigentes (OCDE, 2011)¥. En el
mediano plazo, los ajustes automaticos serian suficientes para estabilizar la
deuda sobre PIB recién hacia el 2015, pero de mantenerse algunas de estas
iniciativas, la deuda sobre PIB continuaria en aumento (CBO, 2011).

En este contexto, se han deteriorado las expectativas de crecimiento para
las economias avanzadas

Las expectativas de crecimiento para las economias avanzadas para el afio
2011 disminuyeron desde 1,9% en junio pasado a 1,4% en octubre, y desde
2,5a1,5% para el 2012 (grafico 1.8). A diferencia de los meses anteriores,
este deterioro afectd a todas las economias avanzadas y no solo a las de
Europa periférica. Estas tltimas mantuvieron sus bajas expectativas para este
ano pero redujeron significativamente las del 2012, con lo que se complica
la viabilidad de los planes de ajuste fiscal comprometidos. Por ultimo, y de
manera mas general, el limitado espacio fiscal de las economias avanzadas
dificulta potenciales estimulos al crecimiento via expansion fiscal (FMI,
2011b).

Las turbulencias financieras y las menores perspectivas de crecimiento
también afectaron a las economias emergentes. ..

Durante el 2010, las economias emergentes no sufrieron mayormente las
turbulencias financieras generadas por los problemas de Grecia, Irlanda y
Portugal. Sin embargo, la reciente intensificacion de los riesgos ha tenido

%/ Los altos costos de financiamiento podrian llevar a algunos bancos europeos a la insolvencia
(De Grauwe, 2011).

*/La OCDE estima que esto generaria una contraccion fiscal de 2% del PIB el 2012 y de 3% del
PIB el 2013. Las medidas de estimulo fiscal que finalizarian incluyen subsidios al desempleo,
exencion de impuestos laborales o contribuciones sociales que vencen en diciembre del 2011,
y rebajas de impuestos del gobierno de George W. Bush que vencen en diciembre del 2012.
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Grafico 1.8
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Consensus Forecast.

Grafico 1.9

Variacion y nivel del riesgo soberano en economias
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloomberg.

un mayor impacto sobre el mundo emergente, lo que se ha reflejado en
aumentos de los CDS soberanos de forma mas generalizada y proporcional
a sus niveles de riesgo soberano, situacion coherente con un mayor nivel de
aversion al riesgo (grafico 1.9). Ademas, los indices accionarios emergentes
perdieron casi un cuarto de su valor durante el tercer trimestre del 2011,
y en lo que va del afio han tenido un rendimiento menor que el observado
en economias avanzadas.

Por otro lado, las menores perspectivas de crecimiento en las economias
avanzadas impactan negativamente las exportaciones y términos de
intercambio de las economias emergentes (IPoM, 2011). Esto se aprecia
en una leve reduccion de las expectativas de crecimiento de las economias
emergentes para el 2012, las que cayeron, entre junio y octubre, de 4,3 a
3,9% para Latinoamérica y de 7,6 a 7,2% para Asia Emergente.

...donde se observa una incipiente salida de capitales

Desde junio de este ano, los flujos brutos de portafolio hacia economias
emergentes se han desacelerado. En efecto, basado en Emerging Portfolio Fund
Research, los flujos accionarios registraron salidas de capital entre agosto y
octubre del 2011, las cuales se revirtieron levemente durante noviembre’/.
Estas salidas se produjeron en forma generalizada en todas las regiones
emergentes, siendo mas profundas en el caso de paises asiaticos. Asimismo,
los flujos netos hacia renta fija emergente registraron una fuerte contraccion
entre septiembre y octubre, la que, sin embargo, no alcanza a compensar los
flujos positivos acumulados durante el 2011 (capitulo II).

Por ultimo, podrian haberse incubado vulnerabilidades macrofinancieras
en las economias emergentes

Las economias emergentes atn no muestran sefiales de experimentar una
situacion financiera vulnerable. Sin embargo, en algunas de ellas, por
ejemplo Brasil, el rapido crecimiento del crédito plantea inquietudes sobre
la posible gestacion de vulnerabilidades macro-financieras (FMI, 2011¢). En
el caso particular de China, tal como se sefiala en el IPoM, las perspectivas
de crecimiento se han atenuado y, ademas, si bien esta economia ha
implementado medidas para mitigar el aumento del crédito, el crecimiento
del sistema bancario informal y la incertidumbre respecto a su relacion
con el sector formal son una fuente adicional de riesgo (recuadro 1.2).
Estas tendencias no representan una amenaza inmediata para la estabilidad
financiera, pero podrian ser una fuente de inestabilidad en caso de un
deterioro mas severo del escenario externo.

Principales amenazas externas a la estabilidad
financiera de la economia chilena

El escenario externo base se caracteriza por un menor crecimiento global,
con niveles relativamente mayores en las economias no afectadas por la
crisis financiera y diferenciales de sus tasas de interés respecto de EE.UU. y

5/ Muestra de flujos de portafolio de fondos de inversion hacia Africa, Asia (excluido Japén), Europa
emergente, Latinoamérica, Medio Oriente e inversiones globales en economias emergentes.
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la Eurozona. Es muy probable que en este escenario base, y al igual que lo
observado en el tltimo tiempo, se materialicen en forma recurrente episodios
de volatilidad en los mercados financieros globales. Estos eventos de mayor
volatilidad se vincularian con eventos macro-financieros en Europa, asi como
con la evolucion de los indicadores de actividad en economias avanzadas y
emergentes de importancia sistémica. Por otra parte, es muy probable que
las necesidades de desapalancamiento de los bancos de la Eurozona afecten
sus operaciones de crédito transfronterizo, impactando una de las fuentes
habituales de financiamiento de bancos y empresas chilenas.

Por su parte, el escenario de riesgo contempla que la prolongacion de
las tensiones en los mercados internacionales podria traducirse en una
contraccion de la actividad economica mundial significativamente mayor que
la proyectada. Nuevamente, esta situacion podria asociarse a un deterioro
de las economias mas avanzadas y/o a un impacto mayor que el estimado en
alguna economia emergente de caracter sistémico. En el caso particular de
China, existe el riesgo de que alguna de las tensiones que se han insinuado
recientemente en el sistema financiero limite su capacidad de contrapesar una
desaceleracion en las economias avanzadas. En este escenario de riesgo, es
muy probable que las condiciones de demanda externa de Chile se deterioren,
incluyendo menores términos de intercambio.

El escenario de riesgo podria agudizarse como resultado de una eventual
profundizacion de la crisis en Europa o, eventualmente, del deterioro de la
situacion fiscal de EE.UU. La desaceleracion economica que resulte en este
escenario, asi como el potencial aumento de la aversion al riesgo podrian
ser significativas. Las razones para este escenario severo son la limitada
capacidad de algunas de las principales economias avanzadas para aplicar
politicas fiscales y monetarias contraciclicas, asi como por la menor capacidad
de paises individuales de apoyar a sus intermediarios financieros. En este
contexto, no solo se deteriorarian las condiciones de demanda externa
para Chile, sino que es muy probable que se tensionen las condiciones de
financiamiento externo para agentes locales, y que se genere una salida
de capitales de portafolio, con efectos en la volatilidad de los mercados
accionarios y cambiarios locales.

Por ultimo, en el escenario base, la eventual sucesion de episodios de
volatilidad externa podria conducir a un deterioro de la situacion financiera
de los usuarios e intermediarios de crédito en la economia, en particular
para las firmas e intermediarios financieros que exhiben un mayor grado de
endeudamiento y mayor exposicion a descalces cambiarios y de liquidez.
Por tal motivo, el analisis del presente Informe se aboca a evaluar estos
elementos, siendo su principal conclusion que, a la fecha, no hay evidencia
de que se hayan incubado vulnerabilidades sistémicas. No obstante, el
caracter eminentemente dinamico e incierto del escenario externo sugiere
la necesidad de una evaluacion permanente de su exposicion a episodios de
volatilidad por parte de las autoridades y de los agentes del sistema financiero.
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Recuadro I.1: Financiamiento de la banca europea

Desde julio de este afio, la banca europea ha enfrentado
crecientes dificultades para obtener financiamiento en
dolares y en euros a mediano y largo plazo. Por tal motivo,
y considerando el estrecho vinculo entre las tensiones
soberanas y financieras en Europa, el objetivo de este
recuadro es describir la estructura de financiamiento del
sistema bancario de los principales paises de la Eurozona vy,
complementariamente, las medidas de liquidez que han sido
implementadas por el Eurosistema.

Estructura de financiamiento

La principal fuente de financiamiento para la banca europea
son los depositos de residentes. A septiembre del 2011, el
33% del financiamiento se realizaba a través de depositos
de residentes no bancarios, siendo la banca espariola la
mas dependiente de esta fuente (grafico 1.10)%/. El volumen
de depositos de residentes minoristas no ha variado
significativamente, pero si se aprecian alzas en las tasas de
captacion. A septiembre del 2011, las tasas de depositos
bancarios hasta un afo plazo habian aumentado 60 puntos
base (pb) en la Eurozona respecto de igual mes del 2010, alza
que es aun mas severa en los bancos italianos, que presentaron
incrementos de 180 pb.

El financiamiento a través de depositos interbancarios
representa el 19% de las fuentes totales y ha sido uno de los
mas afectados durante este periodo. Durante noviembre del
2011, el spread entre la Libor en euros y la tasa swap Eonia a
tres meses ha permanecido en niveles cercanos a 84 pb, cuatro
veces mayor que el promedio del primer semestre, en tanto el
volumen diario de negociacion media del Eonia ha disminuido
de 40 a 26 mil millones de euros en lo que va corrido del
segundo semestre del 2011 (Banco de Espana, 2011).

¢/ La informacion de balance de los bancos mas importantes de la Eurozona, a
diciembre del 2010, confirma la alta dependencia del financiamiento a través
de depositos, en particular de los bancos esparioles e italianos.

Las tensiones en el financiamiento también se han reflejado
en las menores emisiones de deuda de largo plazo. Desde
julio del 2011, las esporadicas emisiones de bonos senior
no garantizados y bonos cubiertos —covered bonds— no
han alcanzado a superar los vencimientos para este ano
(BIS, 2011). La menor emision, junto al mayor costo de
financiamiento, se torna aun mas relevante si se considera
que para el 2012 se estiman vencimientos de deuda bancaria
por aproximadamente un 25% del stock de la deuda vigente
(Banco de Italia, 2011)7/.

El financiamiento de la banca europea a través de deuda
externa —13% de las fuentes totales— ha presentado una
fuerte reduccion en el volumen y alzas en los spreads de
mercado, en particular en el financiamiento a corto plazo en
dolares?/. La emision de efectos de comercio en doélares por
bancos europeos ha disminuido 20% desde julio del 2011,
y la inversion en depdsitos europeos en dolares de fondos
mutuos monetarios de EE.UU. ha caido a menos de la mitad
desde mayo del 20117/.

Finalmente, el financiamiento a través de contratos de
retrocompra (repos) representa un bajo porcentaje de los
pasivos (2%), pero ha sido una importante fuente alternativa
al financiamiento no garantizado. Los voltimenes negociados
en el mercado de repos privados han sido normales, mientras
las tasas de repos han descendido en linea con las tasas de
politica, ampliando el diferencial existente con las tasas
interbancarias no garantizadas. Los repos realizados con
el Eurosistema han contribuido, en mayor medida, al
financiamiento de los bancos esparioles e italianos.

"/ Los spreads a cinco anos de los principales bancos europeos han aumentado
mas de 100 pb desde agosto del 2011, en linea con el aumento de los
spreads soberanos.

% Entre agosto del 2011 y el cierre estadistico de este Informe, el basis swap de
contratos euro-délar a un afo se habia ampliado en mas de 40 pb, reflejando
condiciones de financiamiento en dolares mas restrictivas para los bancos
europeos, sin llegar a los niveles exhibidos durante la crisis subprime.

°/ La banca de Francia y Alemania atn representaban 15% de los activos de
estos fondos a agosto del 2011.



Grafico 1.10
Fuentes de financiamiento de la banca europea
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del BCE.

Financiamiento a través del Eurosistema

El Eurosistema, compuesto por el BCE y los bancos centrales
nacionales de los estados miembros cuya moneda es el euro,
ha inyectado nuevos recursos a través de sus operaciones
de refinanciamiento principales y a plazo (MRO y LTRO),
incrementando ademas la madurez de las operaciones a plazo
hasta 13 meses, con el objetivo de reducir las presiones en el
mercado interbancario a mediano plazo'%/. El monto otorgado
através de estas operaciones ha aumentado desde julio de este
ano, pero no representa mas del 3% de los pasivos totales de
la banca, siendo Italia y Espana los sistemas bancarios mas
dependientes de estas fuentes (grafico [.11).

Asimismo, el BCE, en conjunto con otros bancos centrales,
anuncio en octubre pasado una nueva facilidad de liquidez
en dolares con madurez de tres meses para aliviar las
condiciones de liquidez en moneda extranjera. En tanto, en
noviembre pasado las autoridades monetarias anunciaron
nuevas medidas para proveer liquidez en moneda extranjera,
con la reduccion del costo de las operaciones en dolares y el
establecimiento de lineas swaps denominadas en monedas
extranjeras distintas al dolar. Finalmente, el BCE también
ha incorporado medidas para aliviar el mercado de deuda
de largo plazo. En octubre pasado anunci6 un programa de

1%/ Las operaciones monetarias principales (MRO) y las operaciones de
refinanciamiento de largo plazo (LTRO) son operaciones de provision de
liquidez realizadas a través de contratos de retrocompra o préstamos con
colaterales. Las primeras se realizan con frecuencia semanal y por un periodo
de una semana, en tanto, las LTRO tienen frecuencia mensual y madurez
normalmente de tres meses. Desde septiembre del 2008, el BCE ha ejecutado
licitaciones a tasa fija, con adjudicacion plena de montos.
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compra de bonos cubiertos por 40 mil millones de euros
a realizarse entre noviembre del 2011 y octubre del 2012,
medida similar a la aplicada en el 20009.

Grafico I.11
Principales operaciones de inyeccion de liquidez del Eurosistema (*)

(miles de millones de euros, porcentaje)

600 M LTRO MRO Porcentaje de los pasivos A 6
500 5
400 4
300

200

100

Eurozona  Alemania Espana Francia ltalia

(*) A septiembre del 2011. Promedio mensual de datos diarios.

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

A pesar de las medidas adoptadas por las autoridades
monetarias, reportes internacionales senialan que atn persiste
inquietud sobre la habilidad de los bancos europeos para
obtener financiamiento a plazo (Banco de Italia, 2011; Banco
de Espana, 2011). Por un lado, la liquidez inyectada por
el Eurosistema no fluye perfectamente entre las entidades,
percibiéndose un aumento en el uso de la facilidad de
deposito en el dltimo tiempo. Por otro, la intensificacion de
los problemas de deuda soberana ha causado pérdidas en la
valoracion de los instrumentos de gobierno que mantienen
los bancos, reduciendo su capacidad para ser usados como
colaterales en el financiamiento a través de repos. Por tltimo,
los spreads atin se mantienen elevados. Todo lo anterior
es especialmente relevante para los bancos de aquellas
economias europeas en las cuales los costos de financiamiento
se han elevado mas''/.

En sintesis, desde agosto del 2011 la banca europea ha
enfrentado condiciones de financiamiento mas restrictivas,
las que, al cierre de este Informe, no se han revertido, aun
considerando las medidas excepcionales adoptadas por la
autoridad monetaria.

/A diciembre del 2010, el costo agregado de todas las fuentes de
financiamiento era: para Espana, 1,80%; Italia, 1,32%; Francia, 1,29%; y
Alemania, 1,13%.
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Recuadro I.2: Sistema bancario de China

Existen al menos dos visiones respecto de la situacion del
sistema bancario chino. La oficial, representada por el Banco
Popular de China (BPC), y la del FMI. Por un lado, el BPC
plantea que la economia china se encuentra en una situacion
financiera solida, mientras, por otro, el FMI y otros analistas
de mercado estiman que existen vulnerabilidades financieras
asociadas, en gran medida, al importante crecimiento del
crédito en el 2008 (FMI, 2011d). Este recuadro presenta una
breve caracterizacion del sistema bancario chino resaltando
estas dos visiones. Sin embargo, es importante destacar que el
limitado nivel de informacion disponible dificulta el analisis
y la precision de las estimaciones.

El sistema bancario de China es uno de los mas grandes
del mundo, con un total de activos que equivale a mas de
240% del PIB, y ademas se caracteriza por un alto grado de
concentracion. En efecto, existen mas de 3.000 instituciones
bancarias, pero la mitad de los activos del sistema se
encuentra en cuatro grandes bancos comerciales de propiedad
mayoritariamente estatal, cada uno de los cuales financia
areas especificas (industria manufacturera, sector agricola,
construccion y servicios financieros).

El sistema bancario se orienta esencialmente a financiar al sector
publico y a las empresas estatales (FMI, 2011d). La mayoria
de los préstamos otorgados al sector corporativo —publico y
privado— es colateralizado por bienes raices. Segtin el BPC
(2011), la calidad de los préstamos es alta, lo cual, en parte, se
reflejaria en un indice de cartera vencida de apenas 2% de las
colocaciones. Por otra parte, la capacidad de provisionamiento
ha mejorado, alcanzando una razén de cobertura de provisiones
de 250% al segundo trimestre del 2011'%/.

Por el lado de los pasivos, el sistema bancario chino se
caracteriza por su alta dependencia de los depositos —cerca
del 80% del financiamiento total—, a diferencia de los bancos
de Europa y EE.UU., donde los depositos constituyen entre
50% y 60% del financiamiento, y en el caso particular de

12/ Razon entre las provisiones para activos deteriorados y la cartera vencida.

Chile, dicha relacion es de 65%'/. En tanto, la razén entre
préstamos y depositos se ha mantenido constante en torno
al 70%, representando una fuente de financiamiento estable.

La razon entre capital (Core Tier 1) y activos ponderados
por riesgo se encuentra en 9,6%, nivel inferior al de otras
economias emergentes, cuyas razones de apalancamiento
son del orden de 12 y 13%. Sin embargo, de acuerdo con
BPC (2011), la deuda subordinada y las acciones preferentes
constituyen una porcion minoritaria del capital regulatorio,
por lo que la calidad del capital es relativamente alta.

En cuanto a la solidez del sistema bancario formal, tanto el
reciente informe del FMI (2011d) como el BPC indican que
el sistema ha hecho importantes progresos en su transicion
hacia un sistema mas robusto. En efecto, el sector bancario
ha mejorado su estructura de crédito, asi como la calidad de
sus activos y la cobertura de sus provisiones.

Sin embargo, el FMI (2011d) identifica los siguientes focos
de vulnerabilidad:

a) Calidad de activos luego de la expansion crediticia
del 2008. Los informes oficiales del BPC muestran que la
calidad de los activos del sistema bancario contintia siendo
alta. Sin embargo, segtin el FMI, paralelamente a la reduccion
del crecimiento del crédito, los bancos chinos comenzaron
a mover sus préstamos fuera de los balances y a agruparlos
en Wealth Management Products (WMP) que invierten en
préstamos corporativos, acciones y bonos, prometiendo
mayores tasas de retorno que las tasas de ahorro tradicionales.
Dichos WMP se estan empleando para financiar a los sectores
que el gobierno de China intenta enfriar, entre los cuales se
encuentran los gobiernos locales. La calidad de los activos del
sistema bancario se podria deteriorar en los proximos afios y
la cartera vencida alcanzaria 8 a 12% de los préstamos totales,
estimacion que comparten analistas de Fitch y de Moody’s
(Bloomberg Businessweek, 2011).

13/ Federal Deposit Insurance Corporation, ABE y SBIE



b) Creciente rol del sistema informal. Otro de los
efectos que ha tenido la restriccion crediticia en el sistema
bancario formal ha sido el crecimiento de los activos en
otras instituciones financieras no bancarias que, junto con
las operaciones bancarias fuera del balance, constituyen el
sistema informal o paralelo. Se estima que los activos bajo
el sistema informal habrian crecido desde un rango entre
11y 13% del PIB en el 2009, a uno entre 26 y 29% del PIB
al segundo trimestre del 2011 (The Economist, 2011). Por
otro lado, no se conoce con exactitud la cantidad y calidad
de los activos de este sector, asi como las interconexiones
que existen entre estas instituciones y el sistema formal, lo
cual supone riesgo de crédito que no es posible medir por
la escasez de informacion.

¢) Precio de las viviendas. Entre el 2005 y el 2010, los
precios del sector inmobiliario aumentaron cerca de 60% en
China, los cuales, en un contexto de mayores restricciones
crediticias dirigidas al sector, han tendido a disminuir
recientemente. Esta disminucion del precio de las viviendas
podria implicar un aumento del riesgo de crédito para el
sector bancario, debido principalmente a que entre 30 y 45%
del total de préstamos del sistema formal emplean bienes
raices como colaterales (FMI, 2011d). Por otro lado, se podria
generar un aumento en la cartera vencida de las empresas
constructoras y desarrolladoras de proyectos inmobiliarios,
muchas de las cuales han estado financiandose en el sector
no formal a tasas mucho mas altas que las oficiales, que
alcanzan hasta 6% mensual, cifra que contrasta con el 6%
anual del sector formal (The Economist, 2011; BPC, 2011).
De acuerdo al FMI (2011d) la exposicion directa del sector
inmobiliario ha sido mas bien moderada, debido a que, por
un lado, los préstamos hipotecarios representan solo un
20% del total de préstamos —cifra relativamente baja en
comparacion con las de Hong Kong o EE.UU.— y, por otro,
a que el apalancamiento del sector (Loan to Value, LTV) se
encuentra en torno a 30%, cifra bastante baja comparada
con Europa y EE.UU., que al 2009 tenian LTV superiores al
70% (EMEF, 2010).
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d) Incremento de las ineficiencias en la asignacion de
recursos, causadas por el patron de crecimiento actual.
Segtun el FMI (2011d), el bajo costo relativo del capital
generado por las medidas estatales ha distorsionado las
decisiones de ahorro-inversion, creando una fuente adicional
de vulnerabilidad al provocar un aumento de la inversion
que podria ser ineficiente. E1 FMI (2011d) estima que,
desde el 2001, por cada dolar de mayor crecimiento del
PIB, se requiri6 una inversion de 5 dolares, 40% mas que lo
requerido en Japon y Corea del Sur durante sus periodos de
fuerte expansion.

El FMI (2011d) ha evaluado parcialmente el potencial
impacto de estos riesgos, a través de pruebas de tension
efectuadas a los 17 bancos comerciales mas grandes de China.
Su conclusion es que la mayoria no enfrentaria problemas ante
shocks aislados, pero que si estos ocurrieran conjuntamente,
el sistema bancario se veria seriamente afectado.

En sintesis, de acuerdo con el BPC, el sistema bancario
es solido, con una acotada gestacion de vulnerabilidades
financieras. Sin embargo, segin el FMI (2011d) y otros
analistas del mercado, existen potenciales focos de
vulnerabilidad, que es importante monitorear . Mas alla de las
divergencias, existe una significativa brecha informativa que
hace dificil validar y profundizar aun mas en cada analisis.






Il. Financiamiento externo

Grafico II.1
Flujos de capitales en Chile (1)
(porcentaje del PIB trimestral)
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(1) Flujo acumulado trimestral.
(2) Incluye fondos de pensiones, fondos mutuos y compafiias de seguros.
(3) Incluye empresas, bancos y Gobierno Central.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico I.2
Entrada bruta de capitales financieros hacia Chile (*)

(porcentaje del PIB trimestral)
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(*) Flujo acumulado trimestral. Incluye inversiones hacia empresas y personas,
bancos y Gobierno Central,.

Fuente: Banco Central de Chile.

Las condiciones de financiamiento externo se mantuvieron relativamente estables
en buena parte del semestre aunque se han tornado mds restrictivas en lo mds
reciente. No obstante, la posicion de solvencia y liquidez externa contintia estable.

Flujos de capital

Desde el uiltimo Informe los fondos de pensiones redujeron significativamente
sus activos externos, observdndose, en términos netos, una entrada de
capitales

Durante el tercer trimestre del 2011, tuvo lugar la entrada neta de capitales
mas alta desde el tercer trimestre del 2008, totalizando US$8.600 millones
(14,5% del PIB trimestral) (grafico I1.1). Estos flujos netos estan asociados
principalmente a la venta de activos extranjeros por parte de los fondos de
pensiones chilenos, la que genero entradas por US$8.730 millones. Esta
reasignacion de portafolio estuvo principalmente asociada a un cambio
de afiliados desde los fondos de mayor riesgo relativo (A y B) —cuyo
portafolio contiene mayor inversion en renta variable en el exterior—,
hacia los fondos de menor riesgo (D y E) (capitulo I1I).

En tanto, la entrada bruta de capitales extranjeros hacia Chile se redujo

En el tercer trimestre del 2011, la entrada bruta de capitales disminuy¢ en
torno a 3,9% del PIB con respecto al primer trimestre, alcanzando a US$6.564
millones (11% del PIB)Y/. Los flujos de inversion extranjera directa (IED),
las emisiones de bonos y los préstamos externos se redujeron en 1,3%, 3,2 y
1,6% del PIB, respectivamente, aunque siguieron siendo positivos. Mientras,
la inversion extranjera en acciones locales fue el tnico componente de los
flujos financieros que aumento, registrando influjos por 1,6% del PIB, lo que
representa niveles relativamente altos en términos historicos (grafico 11.2).

En el caso particular de flujos en renta fija, el volumen de emisiones
privadas de bonos en el exterior se contrajo en aproximadamente 4,2% del
PIB, pasando desde valores cercanos a 4% durante el primer trimestre del
2011, a-0,4% en el tercero. En contraste, la emision de bonos por parte del
Gobierno aumento considerablemente a través de la emision de un bono
por US$1.000 millones denominado en délares y otro bono por US$350
millones denominado en pesos, ambos a 10 afios.

!/ No se consideran los créditos comerciales.
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Grafico 1.3

Costo de financiamiento y flujos brutos de renta fija en
Chile

(puntos base, millones de dolares)
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(1) Valores de CEMBI a finales de cada mes.
(2) Flujos mensuales.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 1.4

Costo de financiamiento y flujos brutos de renta fija en
economias emergentes (1)

(puntos base, millones de dolares)
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(1) Valores de CEMBI a finales de cada mes.
(2) Flujos mensuales corporativos, bancarios y soberanos.

Fuentes: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloomberg y
Emerging Portfolio Fund Research.

Las condiciones de financiamiento en los mercados de largo plazo, al igual
que en otrds economias emergentes, se tornaron mds restrictivas

Entre el primer y el tercer trimestre del 2011, el nivel de los spreads soberano
y corporativo de Chile aumentoé en 64 y 134 puntos base, respectivamente,
situacion que se observa con mayor fuerza a partir de agosto y que ademas
coincide con una reduccion de las inversiones en bonos por parte de los
inversionistas internacionales (grafico I1.3). Estos cambios también se
observaron en otras economias emergentes, con aumentos en los spreads
corporativos incluso superiores en varias de ellas (grafico 11.4).

Las condiciones de financiamiento externo de corto plazo se mantuvieron
estables para los bancos, sin embargo los spreads han aumentado en el
ultimo tiempo. ..

Durante la mayor parte del tercer trimestre del 2011, el costo del
financiamiento externo bancario de corto plazo se mantuvo estable en
torno a los valores observados desde mediados del 2009, con un spread
promedio de 64 puntos base y una dispersion entre bancos relativamente
constante. Asimismo, el plazo de los préstamos fue similar al registrado desde
mediados de 2010 (10 meses). Sin embargo, en lo mas reciente, el costo del
financiamiento bancario aumentd, presentando un spread en torno a los 92
puntos base al cierre estadistico de este Informe, 30 puntos base superior al
observado en el primer trimestre del afio (grafico I1.5).

...y en el contexto de mayores tensiones en la banca europea, la banca
local ha diversificado sus fuentes de financiamiento

La participacion de los préstamos otorgados por Europa a los bancos chilenos
ha disminuido sistematicamente, reduciéndose desde 32 a 28% entre el
cuarto trimestre del 2010 y el tercer trimestre del 2011. Esta contraccion
ha sido particularmente notoria para el financiamiento desde los bancos
espanoles e italianos. En efecto, los préstamos otorgados por dichos bancos
disminuyeron cinco puntos porcentuales en igual periodo, siendo esta
reduccion compensada con el aumento del financiamiento proveniente de
EE.UU., Canada y Asia (grafico I1.6).

Liquidez y solvencia

Desde el uiltimo Informe, la deuda externa ha aumentado y su composicion
continua siendo mayoritariamente privada y de largo plazo...

En el tercer trimestre del 2011, la deuda externa aumento6 7% con respecto
al primer trimestre, alcanzando a US$98.151 millones (42% del PIB),
manteniéndose la proporcion de deuda privada de largo plazo en niveles
cercanos al 70%. En cuanto a la deuda financiera privada total, al igual que
en los trimestres anteriores, el 71% correspondié a empresas y personas, y la
mayoria fue de largo plazo, con un plazo promedio de 5,6 afios (tabla II.1).
Por el contrario, la mayor parte de la deuda financiera bancaria es de corto
plazo residual, y el plazo promedio se mantuvo en torno a los dos afios?.



Grafico II.5

Financiamiento Externo

Tabla I1.1

Costo del financiamiento externo de corto plazo de
bancos residentes (1)

(puntos base, meses)
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(1) Préstamos de bancos no relacionados, a tasa variable. El drea gris
representa el intervalo entre los percentiles 5y 95 de la muestra de cada mes.
(2) Promedio trimestre movil.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.6
Composicién de los créditos bancarios externos (1)
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(1) Stock mensual.
(2) Incluye Alemania, Francia, Holanda, Noruega, Suiza, Portugal y Reino Unido.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.7

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Deuda externa bruta, indicadores de solvencia y liquidez externa
(porcentaje)

2008 | 2009 |2010 | 2011
v v v [ [

Composicion de la DEFP (1) (porcentaje del total)
Bancos ‘ 25 25| 27 29 29 29
Empresas y personas 75 75 73 71 71 71
(afos)

20| 18] 25 2,2 2,3 nd
53" 58 56 5,6 56" n.d.

Plazo promedio deuda total

Bancos
Empresas y personas

Solvencia (porcentaje)
Deuda externa / PIB (2) ‘ 37 ‘ 45 ‘ 42| 43| a3 ‘ 42 ‘
Deuda externa / exportaciones 118 169 145 148" 146 145
Liquidez
DECPR financiera / RIN (3) | 861 75| 84| 82| 78| 70 |

n.d: No disponible.

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

2) PIB en délares corrientes acumulado en 12 meses.

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

(
(
(
(

Fuente: Banco Central de Chile.

...y la solvencia agregada externa continiia estable

El principal cambio en materia de activos y pasivos externos esta asociado a
la disminucion en la posicion acreedora neta de los fondos de pensiones en
4% del PIB. En tanto, la deuda externa se mantuvo estable en niveles de 42%
del PIB al tercer trimestre del 2011 (tabla11.1). Como resultado de lo anterior,
la posicion de inversion internacional neta de Chile (PIIN) aumento su saldo
deudor en 2,1% del PIB durante el tercer trimestre del 2011, situdandose en
una posicion deudora de 4,1% del PIB, nivel que continta siendo superior
al historicamente observado (grafico 11.7).

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

En octubre recién pasado, la autoridad fiscal publicé una actualizacion de
la proyeccion financiera del Gobierno Central para el 2011, sin constatarse
cambios significativos respecto de las proyecciones de junio —balances
devengado y estructural de 1,2 y -1,6% del PIB, respectivamente. En tanto,
la emision de deuda se enmarco en la autorizacion maxima proyectada de
US$7.800 millones para este ario. Esto, en conjunto con la adquisicion de
activos financieros’, permite prever que la posicion financiera neta del
Gobierno Central hacia finales de ano se mantendra en cifras positivas (en
torno a 0,4% del PIB), constituyendo asi en un aportante neto de recursos
al sistema.

%/ El detalle de la informacion de endeudamiento externo se presenta en el Anexo Estadistico
del Informe de Estabilidad Financiera (www.bcentral.cl).

*/ El saldo del Fondo de Estabilizacion Econémica y Social (FEES) y el Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) alcanzarian a US$16.248 y 4.488 millones, respectivamente, a diciembre del
2011, mientras los Otros Activos del Tesoro Publico alcanzarian a US$7.722 millones.
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Grafico 1.8

Disponibilidad de liquidez financiera externa de Chile
(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base sep.11=100). Liquidez
externa incluye préstamos de corto plazo, monedas y depdsitos, e inversion
de cartera. No incluye posiciones en instrumentos derivados.

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

(3) Gobierno consolidado menos reservas internacionales oficiales.

Fuente: Banco Central de Chile.

La liquidez externa de la economia contintia mejorando

En linea con el programa de aumento de las reservas internacionales que
inici6 su ejecucion a principios del afo, la posicion de liquidez, medida a
través de la deuda externa financiera de corto plazo residual como porcentaje
de las reservas internacionales netas de libre disposicion, registro en el tercer
trimestre del 2011 una reduccion de 12 puntos porcentuales con respecto
al primer trimestre (tabla 11.1).

Por otro lado, la disponibilidad de fuentes externas adicionales de liquidez
disminuy6 debido a la reduccion de los activos externos por parte de los
inversionistas institucionales, y la deuda externa de corto plazo residual
(DECPR) como porcentaje del PIB aumento cerca de un punto porcentual al
tercer trimestre del 2011. Sin embargo, las fuentes externas adicionales atun
permitirfan cubrir con holguras la deuda de corto plazo residual (grafico I1.8).



Ill. Mercados financieros locales

Grafico lll.1
Presiones de liquidez en el mercado monetario en pesos (*)
(puntos base)
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(*) Medidas por el spread prime-swap promedio cdmara. Las lineas punteadas
horizontales indican el promedio de cada serie para el periodo 2005-11.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.2
Tasas primey tasas swap promedio cdmara

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Los mercados financieros locales han sido impactados por la mayor volatilidad
externd.

Mercados monetarios y de renta fija

El mercado monetario en pesos ha exhibido alta volatilidad, observdndose
en el ultimo tiempo condiciones mds restrictivas

Los spreads prime-swap a diferentes plazos han registrado periodos de alta
volatilidad, los cuales, en gran medida, se encuentran asociados a eventos
externos (grafico 111.1). Estos episodios se han caracterizado por aumentos
transitorios del spread prime-swap, siendo comun a ellos una contraccién mas
pronunciada de la tasa swap, manteniéndose relativamente estable la tasa prime
(grafico II1.2)Y/. En lo mas reciente, y a diferencia de los anteriores eventos de
volatilidad, se aprecia un aumento en las tasas prime, el cual, por cierto, seria
coherente con un escenario externo caracterizado por crecientes tensiones
financieras (capitulos I y ID).

Por su parte, los inversionistas institucionales aumentaron su tenencia de
instrumentos de intermediacion financiera

Durante el tercer trimestre del 2011, los inversionistas institucionales invirtieron
en torno a $1.700 miles de millones en depositos a plazo bancarios, cifra seis
veces superior a la del primer semestre, siendo explicada, en gran medida,
por los fondos de pensiones. En tanto, los fondos mutuos tipo 1, principales
inversionistas institucionales de depésitos a plazo, registraron un aumento en su
tenencia de depositos hacia el cierre de este Informe. La mayor estabilidad de los
fondos mutuos se asocia, en parte, con el acortamiento del plazo de su cartera
ocurrido en torno al periodo del cambio normativo referente a la valorizacion
de sus activos a mediados del 2010.

Las condiciones del mercado monetario en dolares también han sido
voldtiles. ..

Entre el cierre del Informe anterior e inicios de agosto, la tasa on-shore de
corto plazo ha permanecido relativamente estable en niveles cercanos al

!/ Tales fluctuaciones de la tasa swap podrian estar relacionadas con eventuales efectos de portafolio
y/o ser el reflejo de menores expectativas de la tasa de politica monetaria frente a noticias y eventos
internacionales.
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Grafico lll.3

Presiones de liquidez en mercados monetarios en délares
a 360 dias

(porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico lll.4

Aversion al riesgo y spreads de bonos de largo plazo (*)
(puntos base)
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(*) Representativos de bonos de empresas y bancos de mas de 9 afios de
duracién. Las lineas punteadas horizontales indican el promedio de cada
spread para el periodo 2001-07.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Bloombergy LVA Indiices.

Grafico lll.5

Traspaso neto de afiliados entre fondos de una misma
administradora (*)
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(*) Ndmeros negativos indican traspasos enviados y niimeros positivos,
traspasos recibidos en los respectivos fondos.

Fuente: SP.

2% (grafico 111.3)%. Posteriormente y coherente con las mayores tensiones
financieras externas, la tasa on-shore ha exhibido una mayor volatilidad.
En lo mas reciente, esta ha aumentado algo por sobre el costo marginal de
financiamineto externo de la banca, en linea con las mayores restricciones de
acceso al financiemiento externo?/.

...y han sido acompaiadas de un importante cambio en las posiciones spot
y forward en moneda extranjera

En el contexto de mayores turbulencias externas, los fondos de pensiones
han retornado parte de los recursos invertidos en el exterior, reduciendo su
posicion tanto spot como forward en dolares?/. Entre fines de mayo y el cierre
de este Informe, la posicion spot disminuyo en US$9.550 millones, en tanto
que la posicion forward lo hizo en US$11.530 millones y con ello el stock en la
posicion forward de los fondos de pensiones alcanzo US$13.069 millones. Esta
cifra representa un 58% de la posicion forward promedio registrada durante el
primer semestre del 2011. Por otra parte, los agentes no residentes volvieron a
tomar una posicion forward compradora durante septiembre, exhibiendo desde
entonces fluctuaciones significativas.

La mayor volatilidad externa tuvo un efecto sobre el mercado de renta fija

Los premios por riesgo de los bonos corporativos también han fluctuado desde
el ultimo Informe. La tasa corporativa para instrumentos con clasificacion de
riesgo AAA presento una evolucion bastante alineada con las tasas de papeles
estatales. Sin embargo, la tasa de los bonos con categoria de riesgo BBB muestra
un aumento relativamente mayor desde junio del 2011. En efecto, mas alla
del aumento de mediados de septiembre del 2011 —asociado a un emisor
particular— el spread BBB contintia ubicandose en torno a 180 puntos base,
premio que no se observaba desde el segundo semestre del 2009 (grafico I11.4).
Estimaciones internas sugieren que el principal factor que estaria vinculado, en
distinto grado, con el aumento de los spreads en los indices AA, A y BBB es el
grado de aversion al riesgo internacional, aproximado por el VIX.

La demanda de activos de renta fija local estuvo influenciada por el regreso
de los fondos de pensiones

Tal como se menciond, el agravamiento de la situacion economica externa fue el
principal factor tras el retorno de los fondos de pensiones en el tercer trimestre.
La reduccion promedio mensual de la inversion en el exterior de los fondos de
pensiones entre julio y septiembre fue de US$2.900 millones, registrandose
en agosto el maximo valor, por US$3.800 millones. Estos valores se comparan
con una reduccion promedio mensual de US$380 millones durante el primer
semestre del 20117/, mientras que durante el 2010 la inversion en activos

2/ 1La tasa de interés on-shore se define como: i* =S/F (1+1i)-1, donde S, es el tipo de cambio spot, F,
es el tipo de cambio forward, i es la tasa de interés local e i* la tasa de interés en dolares.

%/ Para mas detalles, ver Alarcon et al. (2008) y Opazo y Ulloa (2009).

%/ Una reduccion de la posicion forward significa menores ventas de dolares forward por parte de los
fondos de pensiones.

>/ La reduccion de los activos externos de los fondos de pensiones durante el primer semestre se
explica, en gran medida, por el cambio del régimen de inversion publicado en febrero del 2011, el
cual reclasifico las inversiones en instrumentos de alto rendimiento dentro de la categoria de activos
restringidos.



Mercados Financieros Locales
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fondos de pensiones en el tercer trimestre —los cuales aumentaron de manera
249 importante su demanda por este tipo de activos.
20 4 .
g Bresl # La mayor volatilidad en el mercado doméstico también se ha observado
S 16 4 Hungria en otras economidas. ..
~ -
4
e}
£ 12 4 .. . . . 3 .
e sl T La evolucion de los niveles de precios de activos ha configurado un escenario
allandia . 1. .
3 8] Mo S o Fiipinas de mayor volatilidad en el transcurso del segundo semestre. Lo anterior no es
= uecia . . . - sz : z
3 Reino U{u‘gg, b ica Checs Colombi una caracteristica exclusiva de Chile, sino que también se ha visto en paises de
Jcn .. . . . . .
A K g, distinto nivel de riesgo y desarrollo. Este proceso ha sido mas evidente en el
usia
o Jelrens ® sapon caso de los mercados bursatiles y cambiarios, en los cuales todos los paises de
0 4 8 12 16 20 24 la muestra, excepto Pert, tuvieron un aumento en la volatilidad (graficos 111.6a

Enero-Junio 2011
y 111.6b). Finalmente, para las tasas de bonos estatales la evidencia es menos

concluyente, existiendo similar niimero de paises con aumentos y disminuciones
en la volatilidad (grafico TI1.6¢).

(1) Calculada sobre el retorno diario de indices de precios.
(2) Datos al cierre estadistico del Informe.

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

...no obstante, las actuales fluctuaciones son menores a las observadas
en la crisis subprime

La comparacion de eventos de volatilidad externa muestra que, en general, el
impacto en los mercados financieros locales ha sido menor que el de la quiebra de
Lehman Brothers en el 2008 (grafico 111.7). En efecto, durante la crisis subprime, los
precios de los activos asociados a los respectivos mercados lograron desviaciones
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Grafico lll.7

Mapa de indicadores de tensién en el mercado financiero

local (*)
(desviaciones estandar)

== Quiebra Lehman Brothers == Downgrade EE.UU. (Ago.11)
(Sep.08)
Expectativas credmiento
(Oct.11)

Mercado monetario
$ (spread prime-
swap a 360 dias)

Mercado monetario
FX (spread on-shore
a 360 dias)

Caida delmercado
bursatil (IPSA)

Tasa largo plazo

Spread corporativo
(AA) estatal (BCP 10)

(*) Calculado como el maximo valor, dentro de una ventana de dos meses
después de cada evento, menos el promedio del periodo 2003-11, sobre la

desviacion estandar en igual periodo.

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

de entre tres y seis veces respecto de su valor de largo plazo. En cambio, en los
eventos mas recientes, las maximas desviaciones de dichos precios se encuentran
en el rango de dos desviaciones estandar.

En resumen, los mercados locales han sido afectados por la mayor volatilidad
en los mercados internacionales. Esta volatilidad, si bien ha sido menor a la de
finales del 2008, no se puede descartar que, como consecuencia del deterioro
del escenario internacional, aumente en intensidad y frecuencia en el corto y
mediano plazo. En este sentido, es importante que tanto los usuarios como
oferentes de crédito internalicen este escenario de mayor volatilidad en el precio
de activos locales claves.



IV. Usuarios de crédito

Grafico IV.1
Deuda total de empresas no financieras (1)
(porcentaje del PIB) (2)
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(1) La deuda externa es convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio
del periodo mar.02-sep.11.

(2) PIB para el afio 2011 corresponde al afio movil terminado en cada
trimestre.

(3) Préstamos asociados a IED y créditos comerciales.

(4) Bonos corporativos (excepto Codelco), bonos securitizados con subyacente
de origen no bancario y efectos de comercio, a valor de mercado. Saldo al
tercer trimestre del 2011 estimado a partir de informacién del DCV y la
posicion de inversion internacional.

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

Grafico IV.2
Deuda bancaria sectorial

(porcentaje del PIB sectorial) (*)
M Marzo 2011

Promedio 2007-10
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Transporte
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(*) PIB para marzo del 2011 corresponde al afio mévil terminado en el
trimestre.

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

La deuda de empresas y hogares contintia creciendo en un contexto de un
dinamismo mds moderado de la economia, sin observarse un deterioro de su
situacion financiera a nivel agregado.

Empresas

La deuda de las empresas ha continuado creciendo durante el tercer
trimestre del ano

En el tercer trimestre del 2011, la economia chilena experimento un crecimiento
de 4,8%, el menor desde el segundo trimestre del 2010. En contraste a este
menor dinamismo, la formacion bruta de capital fijo registré un aumento de
21,6%, explicado principalmente por la inversion en maquinaria y equipos
que creci6 31,5% en igual periodo. Por su parte la deuda total de las empresas
creci6 11,4% anual a septiembre del 2011, crecimiento superior al exhibido
en los ultimos dos anos (tabla IV.1).

Tabla IV.1
Fuentes de financiamiento
(variacion real anual, porcentaje)

Contribucién
Prom. | 2008 | 2009 | 2010 |2011 al crecimiento | Partici-
Indicador 200507 IV v v | ] mn M pacion
Deuda local 11,8 9.1 1.5 47, 65| 72|118 7.8 66,7
Préstamos bancarios y otros 13,2 11,5 -2,3 52| 7,51 84 14,0 71 51,7
Colocaciones comerciales | 11,8 85| 77| 28| 40| 59 86 34 38,3
Comercio exterior 16,1| 35,3 (-40,1| 12,5| 23,4 |13,9 [489 2,7 7,4
Factoring y leasing (2) 19,0 4,2 |-11,1] 15,9 17,9 |20,6 | 17,3 1,0 6,0
Bonos (3) | 741 071158 3,1 34| 3,41 46l 0,71 15,01
Deuda externa (4) 54 7,0\ 17,7 10,7 13,3 [11,7 | 10,6 3,6 33,3
Préstamos bancarios 92| 19,1] 20,1 -48| 69|-1,2]-1,0 -0,1 15,8
Créditos comerciales 16,1] -13,9| -8,1| 33,0 48,1 (29,3 (31,2 2,0 7,7
Bonos -8,5| -2,7| 48,6| 35/4| 47,2 |43,1 | 25,7 1,3 5,8
Préstamos asociados a IED | -15,5 9,6 28,8| 37,01 32,2| 69| 9.2 0,4 4.1
Total | 98| 85| 62| 66/ 87| 87114 11,4| 100,0|

(1) Puntos porcentuales.

(2) Factoring incluye instituciones bancarias y no bancarias.

(3) Bonos corporativos (excepto Codelco), bonos securitizados con subyacente de origen no bancario y efectos de
comercio, a valor de mercado. Saldo al tercer trimestre del 2011 estimado a partir de informacién del DCV'y la posicién
de inversién internacional.

(4) Incluye préstamos asociados a inversion extranjera directa. Convertida a pesos usando el tipo de cambio promedio
del periodo mar.02-sep.11.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Achef, SBIF y SVS.
En términos agregados, como proporcion del PIB, la deuda de las empresas

aumento ligeramente durante los tltimos trimestres, llegando a valores en
torno a 99% del PIB, nivel comparable con los del periodo 2008-09 (grafico
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Grafico IV.3
Indicadores financieros del sector corporativo (1)

(desviaciones estandar)
a) Promedio

== Promedio 2003-07 == 2011.1 201111

Cobertura de
intereses
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cambiario

Endeudamiento Liquidez

b) Percentil de mayor riesgo

== Promedio 2003-07 20111 2011.11

Cobertura de
intereses (2)
3

Descalce
cambiario (3)

ROE (2)

Endeudamiento (3) Liquidez (2)

(1) Calculados como el valor de cada indicador menos el promedio del periodo
2003-11, sobre la desviacion estandar en igual periodo.

(2) Percentil 25.

(3) Percentil 75.

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

Grafico IV.4
Descalce cambiario de pymes (1) (2)

(porcentaje)
2,0 -

== Sector transable, mediana

= Sector transable, percentil 75
15 | == Sectornotransable, mediana 4 \
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(1) Muestra de empresas que utilizan derivados cambiarios y/o deuda externa.
(2) Descalces cambiarios = (deuda externa - posicion neta en derivados) /
(exportaciones - importaciones).

Fuente: Banco Central de Chile.

IV.1). Por su parte, con informacion hasta el cierre del primer trimestre del
2011, la deuda bancaria a nivel sectorial ha permanecido estable e incluso
ha disminuido en algunos sectores (grafico IV.2). En el caso particular del
sector inmobiliario (construccion y bienes inmuebles), si bien su nivel de
endeudamiento ha disminuido, dada su relativamente alta participacion en
el stock total de colocaciones comerciales bancarias —aproximadamente
25%— y su incidencia en los ciclos econémicos, este Informe presenta un
analisis mas detallado de los potenciales riesgos que pudiesen surgir desde
este sector (recuadro IV.1).

Los indicadores financieros del sector corporativo se han mantenido
relativamente estables

La evidencia para el sector corporativo muestra cambios marginales en los
indicadores financieros entre el primer y el segundo trimestre del presente ano
y, en su mayoria, exhiben niveles superiores a los del periodo 2003-07 (grafico
IV.3a)!/. La rentabilidad promedio aumenté a 15,7% a junio del 2011, cifra
que se compara con una rentabilidad de 12,4% en el periodo 2003-07. La
cobertura de intereses subi¢ a 3,96 veces, mientras el promedio pre-crisis fue
de 3,53 veces. Por su parte, el endeudamiento, medido sobre el patrimonio,
aumento a 0,68 veces a junio del 2011, registrandose un valor promedio de
0,63 veces en el 2003-07.

Tampoco se observan cambios significativos en los extremos relevantes de
la distribucion de los respectivos indicadores (grafico IV.3b). En efecto, el
endeudamiento en el percentil 75 esta ligeramente por encima de su promedio
en el periodo 2003-07 (0,90 versus 0,88). La rentabilidad en el percentil 25 es
1,73%, bastante por encima del promedio (0,11%). La liquidez en el percentil
25 esde 0,71 veces comparada con 0,65 en el perfodo 2003-07. La excepcion
es la reduccion, en comparacion con el promedio historico, del indicador de
solvencia (cobertura de intereses) que se reduce desde 0,36 a -0,10 veces en
el percentil 25.

El descalce cambiario del sector corporativo se ha mantenido estable...

El sector corporativo ha mantenido niveles de descalce cambiario en torno
a 1,3% de sus activos en los ultimos dos trimestres, inferior al promedio
del periodo 2003-07 (2,4%) (grafico IV.3a). Esta dinamica se explica
fundamentalmente por la evolucion del descalce cambiario en las empresas del
sector no transable. En cambio, el descalce de las empresas del sector transable
ha venido aumentando hasta llegar a un valor promedio movil de 1,0% de los
activos en los tltimos tres trimestres, ubicandose por encima de su promedio
historico de -1,5%. El descalce en este sector, si bien implica un mayor riesgo
financiero en términos relativos, es acotado en términos absolutos.

... y tampoco se observan incrementos significativos del descalce cambiario
en las pymes

El descalce cambiario de las empresas de menor tamario del sector transable
experimento6 un aumento en el primer trimestre del 2011. No obstante, en lo

!/ El sector corporativo se compone de las empresas no financieras que reportan estados financieros
ala SVS. A junio del 2011, el nimero de empresas con informacion era de 369.



Grafico IV.5
{ndice de cartera vencida comercial (1)

(porcentaje de las colocaciones comerciales)
4 4 = Efectivo

== Base rezagada (2)

0

Abr.99 Abr.02 Abr.05 Abr.08 Abr.11

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

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

Grafico IV.6

Morosidad por tamafio de deuda (*)
(porcentaje de las colocaciones totales del segmento)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico IV.7
Rentabilidad sobre el patrimonio de grandes empresas
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del SII.

Usuarios de Crédito

mas reciente, el descalce de estas empresas ha convergido hacia sus niveles de
anos anteriores (grafico IV4). La evidencia es similar considerando las empresas
con mayor grado de descalce (percentil 75). En el caso de las pymes del sector
no transable, se observa un comportamiento bastante estable, tanto para la
mediana de las empresas como para aquellas que presentan descalces mas altos.

El riesgo de crédito de las empresas se ha mantenido en niveles bajos

Durante la primera parte de este ano, el indice de cartera vencida (ICV) de las
colocaciones comerciales ha continuado su reduccion, hasta llegar a niveles
cercanos al 1% de la cartera total. Esto se compara favorablemente con un
promedio historico de 1,8%. El comportamiento del ICV sobre la base del
stock rezagado de colocaciones ha sido similar al del ICV efectivo, con lo cual
la reduccion del riesgo de crédito de las empresas no se explica por el aumento
del stock de colocaciones (grafico IV.5). Complementariamente, estimaciones
del ICV en funcion del ciclo econémico, sugieren que los niveles observados
serfan coherentes con el dinamismo de la economia.

La calidad crediticia de las empresas muestra una ligera reduccion de la
morosidad respecto a los afios precedentes para la mayoria de los segmentos
de deudas (grafico IV.6). La excepcion son las empresas con deudas de mayor
tamartio, las cuales exhiben un leve aumento respecto de los valores de afios
anteriores (0,42 versus 0,48%). Sin embargo, estos niveles contintian siendo
relativamente bajos en comparacion con el resto de las empresas?/.

Un escenario de mayor riesgo para las empresas provendria de un deterioro
de la situacion internacional y sus repercusiones sobre la actividad interna

El sector corporativo, en promedio, se encuentra en buena posicién para
enfrentar un escenario desfavorable de actividad. No obstante, las empresas
de menor tamario podrian encontrarse en una situacion mas vulnerable a
los impactos de una posible materializacion de los riesgos internacionales
(capitulo ). Esto, especialmente si se considera la aguda, aunque relativamente
transitoria, contraccion de la actividad a inicios del 2009. De esta manera,
el analisis de la situacion financiera de un conjunto mas amplio de empresas
adquiere especial relevancia en el escenario actual.

Para tales efectos, se analizaron los indicadores financieros del universo de
empresas privadas no financieras que se encuentran afectas al impuesto de
primera categoria®/. Estos indicadores, en general, tendieron a verse afectados
ligeramente por la crisis subprime, pero se recuperaron durante el 2010. En
el caso de las grandes empresas, se observa una disminucion de los niveles
de endeudamiento a través de todo el periodo y una evolucion estable de la
liquidez (tabla IV.2). En cambio, en los afios 2008 y 2009, estas empresas
experimentaron una reduccion de su rentabilidad y solvencia financiera
(cobertura de intereses), que se revierte en parte el afio 2010 (grafico IV.7).
En las pymes, el endeudamiento y la liquidez se han mantenido constante.
Sin embargo, los niveles de rentabilidad y cobertura de intereses en el afio
2010 son inferiores a los del 2007 (grafico IV.8).

*/Lamora de 90 dias 0 mas muestra un comportamiento similar, aunque lamorosidad en el segmento
de empresas con deudas de mayor tamano se mantiene estable en 0,28%.

3/ Para mas detalles ver Pérez (2010).
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Grafico IV.8

Tabla IV.2

Rentabilidad sobre el patrimonio de pymes
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del SII.

Grafico IV.9
Endeudamiento de los hogares
(porcentaje)
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(*) Datos preliminares.

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

Indicadores financieros de empresas privadas no financieras (1)
(veces, porcentaje)

‘ 2007 ‘ 2008 2009 2010

Grandes
Endeudamiento (2) 0,69 0,70 0,54 0,54
Liquidez (2) 0,04 0,05 0,06 0,05
Cobertura de intereses (2) 4,91 3,84 3,43 5,89
Rentabilidad (3) 14,87 14,39 11,47 12,99
Pymes
Endeudamiento (2) 0,41 0,42 0,40 0,39
Liquidez (2) 0,26 0,26 0,27 0,29
Cobertura de intereses (2) 12,01 10,47 8,70 9,93
Rentabilidad (3) 30,34 29,28 18,72 22,78

(1) Corresponde a la mediana de cada indicador.
(2) Veces.
(3) Porcentaje.

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

Este analisis, junto con la informacion anterior, revela que en general no
han habido cambios importantes en los indicadores financieros que sefialen
una situacion financiera mas deteriorada. La excepcion es el indicador de
rentabilidad de las pymes que, aunque se ha recuperado luego de la crisis,
se mantiene bajo sus niveles del 2007. En todo caso, la consolidacion de los
antecedentes financieros sugiere una situacion financiera relativamente solida
respecto de sus indicadores historicos. No obstante lo anterior, es importante
senialar que los intermediarios financieros deben mantener una actitud vigilante
en materia de crédito, especialmente considerando los riesgos asociados al
escenario externo.

Hogares

La deuda de los hogares continuo acelerdndose durante el tercer trimestre
del 2011...

Durante el tercer trimestre del 2011, la deuda total de los hogares se expandio
9,2% anual, cifra superior al crecimiento de afos anteriores. Esta evolucion
es explicada, en gran medida, por un dinamismo relativamente mayor de la
deuda de consumo (10,8%) respecto de la hipotecaria (8,1%). De manera
similar a lo analizado en el Informe anterior, el componente mas activo de la
deuda de consumo fue el endeudamiento bancario, que crecié a una tasa de
14,4%. En cambio, la deuda con casas comerciales crecié 0,5% (tabla IV.3).

El crecimiento del consumo bancario se produce en un contexto de condiciones
crediticias menos restrictivas. En efecto, segtin la Encuesta de Crédito Bancario
hasta el tercer trimestre seguian observandose condiciones de oferta mas
flexibles en este segmento, principalmente debido a una menor percepcion
de riesgo y una competencia mas agresiva de otros bancos e instituciones no
bancarias. Asimismo, la demanda se percibia fuerte, gracias a condiciones
mas atractivas de tasas de interés y a las mejores condiciones de ingreso y
empleo de los clientes.
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Grafico IV.10 Tabla IV.3

Carga financiera de largo plazo de los hogares Deuda de los hogares
(variacién real anual, porcentaje)

(porcentaje)

20 == Sobre ingreso disponible (RCI) L
== Sobre masa salarial Contrl!au_clon .
Prom. | 2008 | 2009 | 2010 |2011 al crecimiento | Partici-
16 2005-07 IV v vl ‘u ‘ m |1 pacién
/—-/\"_\—/‘ Hipotecaria 146 13,1 74] 7] 77| 85| 81 47| 573
Bancaria 146| 13,1| 86| 90/ 93(100| 94 4,8 50,8
12 No bancaria (2) 14,4) 128| 01| -50| -3,2|-23]-08 -0,1 6,5
Consumo 15,0 37| 46| 74, 10,1,11,8110,8 4,5 42,7
8 Bancaria 13,8 -0,3| 22| 86| 11,8(140 14,4 3,4 25,4
No bancaria 21,6| 12,5| 05| 55 68| 58| 14 0,2 12,4
Casas Comerciales 22,3 93| -79| 79/ 106 85| 0,5 0,0 6,3
4 CCAF (3) 20,7 93| 85| 36| 44| 59| 66 0,3 3,9
Cooperativas 21,0| 31,8 15,5 1,9 08 1|-1,2 ] -4.1 -0,1 2,3
Otras (4) 2,9 0,0] 40,7| 6,5 10,7 {17,9 1188 0,9 5,0
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Puntos porcentuales.

Incluye deuda hipotecaria securitizada.

Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar.

Incluye financiamiento automotriz, deuda universitaria y compaiiias de seguros. A partir del primer trimestre del
2009 incluye los créditos para estudios superiores de la Ley N° 20.027.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF, SuSeSo y SVS.
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Grafico IV.11

Endeudamiento de los hogares con casas comerciales

(indice base mar.06 = 100)

1601 — Sobre masa salarial ...en linea con el crecimiento del ingreso de los hogares
== Sobre salario no calificado

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

140
El endeudamiento de los hogares ha aumentado de manera similar a su ingreso

disponible, lo que se ha traducido en indicadores de endeudamiento (RDI)
100 relativamente estables luego de la crisis. Esto también se aprecia al utilizar la
masa salarial como indicador alternativo de ingreso (grafico IV.9). En forma
similar, los indicadores agregados muestran una razon de carga financiera-
ingreso (RCI) de largo plazo, que se mantiene relativamente constante (grafico
40 IV.10). En tanto que el endeudamiento con casas comerciales también se ha
mantenido estable luego de la crisis financiera (grafico IV.11). Todo lo anterior,
se complementa con una recuperacion de la riqueza financiera neta de los
hogares hasta niveles similares a los previos a la crisis?/.
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(*) Datos preliminares.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SVS. En términos de tendencia, la expansion del endeudamiento no excede la
evolucion de largo plazo en sus diferentes componentes

Grafico IV.12 A pesar de la aceleracion, el crecimiento del endeudamiento de todos los
Deuda de consumo bancaria de los hogares componentes de la deuda de consumo de los hogares se encuentra en valores
(crédito per capita en escala logaritmica) cercanos a su tendencia de largo plazo’/. En particular, la deuda per capita
13,6 — Observado de consumo bancario, que es el componente de la deuda de los hogares que
e sviaciones esténdar ha experimentado el mayor crecimiento, estd cercana a su valor de tendencia
(grafico IV.12). De este modo, esta evidencia es coherente con los indicadores

134 T de endeudamiento agregado antes descritos.

13,2

13,0
*/ Para mayores detalles, véase Banco Central de Chile (2011b).

12,8 S . ) ;

06 061 07 7.1 08 OB 09 09Nl 10 1o 11 11 / Estlm?uones realizadas seglin la mgtodolog1a desar.rollada por.Mgr’ldo.zayTerr.ones (2008), que se

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF. SuSeSoy SVS. present6 en el Informe anterior. El criterio para definir una desviacion significativa es una variacion
superior a 1,75 veces la desviacion estandar historica de la diferencia entre el valor observado y la
tendencia.
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Grafico IV.13

{ndice de cartera vencida de la deuda de consumo
bancaria (1)

(porcentaje de las colocaciones de consumo)

1,6 Efectivo == Base rezagada (2)
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(1) La linea segmentada indica el promedio del indice efectivo.
(2) Se consideran 22 meses de rezago para la base comparativa, plazo
promedio del segmento. Ver Matus et al. (2009).

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

Grafico IV.14

{ndice de cartera vencida de deuda hipotecaria bancaria (1)
(porcentaje de las colocaciones hipotecarias)

209 — Efectivo Base rezagada (2)

0,8 -

0,4
Abr99 May.01 Jun.03  Jul.0O5 Ago.07 Sep.09  Oct.11

(1) Excluye BancoEstado. La linea segmentada indica el promedio del indice
efectivo.
(2) Se consideran 12 meses de rezago para la base comparativa.

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

Elriesgo de crédito de los hogares se ha mantenido acotado, particularmente
en el caso de la deuda de consumo bancario

El indice de cartera vencida (ICV) de consumo bancario ha permanecido en
niveles inferiores a su promedio histérico (grafico IV.13). No obstante, su
evolucion futura debe mantenerse bajo monitoreo, dado que el ICV ajustado
exhibe un nivel algo mas elevado y ambos indicadores muestran un pequero
aumento entre junio y octubre del presente ano. En todo caso, y a pesar de este
leve aumento, la evolucion del ICV de consumo no difiere significativamente
del nivel de ICV coherente con el ciclo de actividad econdmica vigente.

Por otra parte, el ICV de vivienda continda disminuyendo (grafico IV.14).
Excluyendo a BancoEstado, este indicador a octubre del 2011 se encuentra
en niveles inferiores a su promedio historico. Ademas, tanto el ICV tradicional
como el ajustado muestran una evolucion similar, y este tltimo se encuentra
en niveles ligeramente superiores al tradicional. Al igual que en el caso de
la cartera de consumo, el ICV efectivo de vivienda no es significativamente
distinto del nivel de ICV coherente con el ciclo de actividad econémica vigente.

En el caso de las casas comerciales, los indicadores de riesgo crediticio
—reportados a solicitud del oficio de la SVS para contar con informacion
mas homogénea de su politica crediticia— muestran que la cartera
renegociada se ha mantenido relativamente estable desde diciembre del
ano pasado, existiendo una relativamente amplia dispersion a través de
casas comerciales®/. En cambio, la morosidad se ha manteniendo estable en
promedio, pero con aumentos en el caso de aquellas mas orientadas hacia
segmentos de menores ingresos.

No obstante, los hogares de menores ingresos exhibieron un deterioro en
sus indicadores financieros posterior a la crisis subprime

En términos agregados, el endeudamiento no sugiere un aumento por sobre
sus determinantes. Sin embargo, existe evidencia proporcionada por la
Encuesta Financiera de Hogares (EFH) que muestra un aumento en el RDI
de los hogares de menores ingresos luego de la crisis financiera’/. Este mayor
endeudamiento pareciera estar asociado tanto al shock de ingresos como al
aumento de la deuda producto de procesos de renovacion de compromisos
financieros en los hogares mas vulnerables a la crisis.

En particular, la EFH reporta un incremento de los hogares con dificultades
para el pago de sus deudas durante la crisis anterior. El porcentaje de hogares
con dificultades para pagar sus deudas en el estrato de menores ingresos
aumento desde 20,5 a 32,9% entre los afios 2007 y 2009%/. Consistente con
lo anterior, el porcentaje de hogares con deuda en riesgo en este estrato paso
de 5,2% el 2007 a 6,8% el ario 2009°/. Aun cuando no se tiene informacion

%/ Oficio Ordinario N° 23946, 23947, 24851, 23941, 23942, 23945, 23943 y 23944 de la SVS
emitido el 15 de septiembre de 2011.

7/ En esta linea, la Encuesta de Proteccion Social (EPS) muestra que para la deuda de consumo el
RDI del primer quintil aumento entre el 2006 y el 2009.

% El estrato de menores ingresos corresponde a los primeros cinco deciles de la distribucion.

°/ La deuda en riesgo se define como la deuda de los hogares con RCI mayor a 75% y margen
financiero menor a -20%.
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mas reciente para analizar la evolucion de tales indicadores, la evidencia
proporcionada por la EFH sugiere que los hogares de menores ingresos son
relativamente mas vulnerables a los shocks negativos en la actividad econémica
y al aumento del desempleo.

Sin embargo, el riesgo sistémico asociado a estos hogares es acotado, dado
que su participacion en la deuda total es relativamente baja (11%)'%/. En todo
caso, dado que estos estratos tienen una composicion de deuda diferente a la
de los estratos de mayores ingresos, la distribucion de riesgos es heterogénea a
través de diferentes oferentes de crédito. En el caso de la deuda de consumo e
hipotecaria bancaria, el estrato de menores ingresos tiene una participacion de
8,3 y 19%, respectivamente, pero en la deuda de casas comerciales asciende
a26%.

En resumen, no se observan cambios significativos en los niveles de
endeudamiento y riesgo de crédito agregado de los hogares. No obstante, es
necesario analizar y monitorear la evolucion futura de su deuda. En efecto, en
caso de que la deuda contintie creciendo a tasas similares a sus niveles actuales,
existe la posibilidad de que el endeudamiento aumente por sobre su tendencia
de largo plazo, especialmente si se manifestara un escenario de riesgo como
el descrito en el capitulo I. Por ultimo, es necesario continuar monitoreando
la evolucion del endeudamiento de los hogares de menores ingresos, los que
podrian encontrarse en una situacion de mayor vulnerabilidad financiera. E1
endeudamiento de estos hogares, si bien no es de relevancia sistémica para
el sector bancario, si podria ser de importancia para oferentes de crédito mas
orientados a segmentos de menores ingresos.

1%/ EFH 20009.
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Recuadro IV.1: Sector inmobiliario: implicancias para
la estabilidad financiera

El sector inmobiliario es de gran relevancia en el ciclo
economico, ya sea que se considere su participacion en el PIB o
en la cartera de diferentes agentes financieros'/. La importancia
de los ciclos en el sector, asi como su propagacion al resto de
la economia, se puso de manifiesto en la crisis subprime en
EE.UU. y en la gestacion de vulnerabilidades macrofinancieras
en varias otras economias en el mundo, como por ejemplo,
Irlanda y Espana. Mas aun, desde una perspectiva historica,
segtin Reinhart y Rogoff (2009) las cinco crisis econémicas mas
severas han coincidido con ciclos contractivos en este sector'?/.
De este modo, y considerando tales elementos, el objetivo de
este recuadro es proveer un marco conceptual que vincule el
sector inmobiliario con los riesgos que este podria implicar
para la estabilidad financiera en Chile.

Desde un punto de vista de estabilidad financiera, las potenciales
implicancias de los ciclos inmobiliarios, ya sea en su etapa
expansiva o contractiva, dependeran de la incubacién o no de
un mayor riesgo de crédito de los hogares y de las empresas
inmobiliarias y constructoras. En términos simples, el riesgo
de crédito estara determinado por la probabilidad de que los
hogares y empresas enfrenten un evento crediticio (hipotecas
y créditos comerciales), y por el valor de recuperacion de la
deuda en dicho escenario. Esto afectara directamente a las
instituciones financieras que hayan financiado a estos agentes
e, indirectamente, a aquellos agentes que hayan invertido en
bienes e instrumentos financieros vinculados al sector, por
ejemplo, letras hipotecarias o cuotas de fondos inmobiliarios.

En el caso de los hogares, la probabilidad de no pago se
relaciona con su situacion financiera —endeudamiento, carga
financiera, etc.— y potenciales shocks de empleo o gastos, entre

!/ La participacion del sector construccion y obras de ingenieria en el PIB
asciende a 6,8% al segundo semestre del 2011. Los préstamos comerciales
e hipotecarios equivalen a 38,7% del stock total de las colocaciones totales
de la banca en igual periodo. Las companias de seguros de vida exhiben
una exposicion via mutuos, letras y bienes inmuebles igual a 26,1% de sus
activos totales.

12/ Espana en 1977, Noruega en 1987, Finlandia en 1991, Suecia en 1991
y Japon en 1992.

otros elementos''¥/. En tanto, el valor de recuperacion de la
deuda estaria determinado simultaneamente por el valor de
la garantia en relacion al crédito —Loan to Value (LTV)— y
el precio de venta esperado de la vivienda en el momento de
no pago. Este ultimo puede fluctuar por factores tales como
ingreso (Girouard et al., 2000), tasas de interés (Glaeser et al.,
2010), expectativas (Shiller, 2008) o, simplemente, frente a
una eventual reversion de un desalineamiento del precio en
relacion con sus determinantes econémicos. Es importante
serialar que estos elementos pueden interactuar entre si y, en
consecuencia, tender a amplificar sus efectos. Por ejemplo, el
riesgo de crédito podria depender del grado de colateralizacion
de los créditos hipotecarios, o bien los precios podrian ser mas
sensibles a shocks de ingreso dependiendo del nivel de LTV
(Almeida et al., 2005)"/.

El analisis para las empresas inmobiliarias involucra, ademas
de los factores planteados, la gestacion de un potencial exceso
de oferta de viviendas, lo que puede inducir, tanto a una mayor
vulnerabilidad financiera de las empresas, como a mayores
fluctuaciones en el precio de las viviendas. Este factor ha sido
destacado por Ellis (2010) como un elemento central en el
desarrollo de la crisis subprime en EE.UU. En efecto, segtin este
autor la severidad de las consecuencias del ciclo inmobiliario en
EE.UU. se debi6 a la presencia simultanea de una importante
acumulacion de inventarios de viviendas, un relajamiento
de estandares crediticios y, por ultimo, hogares altamente
vulnerables a la reduccion del precio de sus viviendas.

Y/ La adquisicion de la segunda vivienda, eventualmente, podria ser de
mayor riesgo financiero que la primera vivienda, dada la naturaleza de uso
de estas viviendas.

1%/ El evento de no pago también puede ser de caracter estratégico. Es decir,
el deudor evaltia que los costos son menores que los beneficios de cumplir
con el pago de la deuda y, en consecuencia, opta por no cumplir con sus
obligaciones financieras. Este componente seria relevante para el caso de
EE.UU. Sin embargo, en economias tales como Chile, donde las obligaciones
frente al no pago de un crédito hipotecario van mas alla del bien inmueble
hipotecado, es plausible que este tipo de evento sea de menor ocurrencia.

1/ Este efecto se asocia a hogares que basan su comportamiento en un nivel
de apalancamiento fijo. De este modo, un shock positivo de ingreso viene
acompanado de un aumento de la deuda y, a su vez, una mayor demanda
por viviendas.



A continuacion se analizan los factores de riesgo antes
mencionados para los hogares y las empresas en Chile.

Hogares

a) Situacion financiera. Tal como se analiza en detalle en el
capitulo IV, no se observa un deterioro de la situacion financiera
de los hogares con respecto a periodos anteriores. De hecho, los
indicadores de cartera vencida y mora de las deudas bancarias
de consumo e hipotecaria se encuentran en niveles inferiores
a sus promedios historicos, siendo estos coherentes con el
ciclo de expansion de la economia chilena. En todo caso, la
situacion financiera de los hogares podria deteriorarse frente a
un empeoramiento de las condiciones economicas en presencia
de un escenario de riesgo como el descrito en el capitulo 1.

b) Colateral de los créditos hipotecarios a personas (LTV).
Los valores de LTV al momento de otorgarse el crédito han
permanecido relativamente estables durante los tltimos dos
anos —promedio cercano a 80%—, sin observarse variaciones
significativas entre los tramos de deuda hipotecaria (grafico
IV.15). Adicionalmente, el LTV de Chile esta en linea con lo
observado en otras economias (FMI, 2011e). Sin embargo, es
importante mencionar que el LTV al momento de originarse el
crédito es solo una proxy del LTV relevante para dimensionar
las pérdidas esperadas en un evento crediticio, ya que en este
caso se requeriria contar con el LTV que incluya la amortizacion
de la deuda y el valor presente de venta de la vivienda. En este
sentido, futuros avances en el monitoreo del sector inmobiliario
deberian considerar esta medida de LTV.

Grafico IV.15
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

¢) Precio de la vivienda. Empleando informacion de las
transacciones de viviendas que recopila el SII, distintos indices
de precios agregados exhiben un crecimiento moderado. Durante
el 2010, el indice de precios estratificado creci6 1,4% real anual
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y el indice de ventas repetidas, 3,6% real anual (grafico IV.16)%/.
Por otra parte, estimaciones internas sugieren que la trayectoria
de los precios agregados observada en Chile es coherente con el
dinamismo de la actividad y las tasas de interés en los tltimos
anos'’/. En esta linea, el precio de la vivienda como proporcion
del ingreso se ha mantenido relativamente estable, situacion
que contrasta con el sustancial aumento observado en paises
que recientemente han experimentado ciclos de expansion
inmobiliaria (grafico IV.17).

Grafico IV.16
{ndice de precio real de vivienda
(indice base mar.04 = 100)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del Sil.

Gréfico IV.17
Precio real de viviendas respecto al ingreso disponible (*)
(indice base mar.01 = 100)
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(*) Ingreso disponible ajustado por crecimiento demografico.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del SIl'y CEIC data.

1%/ Para detalles del calculo del precio de las viviendas, ver Vio (2011).

17/ Estudios realizados con mediciones alternativas del precio de las viviendas en
Chile también sugieren que su crecimiento se encuentra fuertemente vinculado
a sus determinantes econémicos (Sagner, 2009; Parrado, et al., 2009).

37



Informe de Estabilidad Financiera | SEGUNDO SEMESTRE 2011

38

El analisis a nivel de comunas muestra que un nimero reducido
de localidades exhiben, en lo mas reciente, un aumento de sus
tasas de crecimiento. Estas comunas se caracterizan por tener
un nivel de densificacion relativamente mayor que el promedio.
Esto podria sugerir que dichas comunas se encontrarian en
un proceso de expansion que enfrenta una disponibilidad de
terrenos mas restrictiva y, por ende, sus precios podrian ser
mas sensibles a las fluctuaciones de la demanda de viviendas.
Sin embargo, tampoco es posible descartar que estas mayores
tasas de crecimiento sean transitorias y un simple reflejo de
una volatilidad relativamente alta del precio de las viviendas
(grafico TV.16). En todo caso, esta situacion aun se diferencia
radicalmente de la dinamica de precios observada en EE.UU.
durante la crisis subprime (Ferreiro y Gyourko, 2011), la cual,
en términos generales, se caracterizo por un aumento gradual
de los precios que, finalmente, se propagéd a numerosas areas
metropolitanas.

Empresas

a) Situacion financiera. El mercado inmobiliario es altamente
fragmentado (Feller, 2007) y, por ende, es necesario extender
su andlisis a un conjunto amplio de empresas. Por tal motivo,
los resultados reportados en este recuadro se refieren a una
muestra de mas de 20 mil empresas del sector construccion y
obras de ingenieria'®/.

Dado lo anterior, los indicadores financieros estandares no
sugieren que las empresas del sector hayan enfrentado un
significativo deterioro de su situacion financiera en los tltimos
anos. La razén de endeudamiento se mantuvo relativamente
estable en el periodo 2007-10, ya sea considerando la mediana
o el percentil 75 de la distribucion de las empresas grandes
y pymes (tabla IV.4). La rentabilidad sobre el patrimonio,
si bien tiende a disminuir en el periodo 2007-10, registra
niveles promedio atin relativamente elevados. No obstante, la
rentabilidad de las pymes del percentil 25 muestra un mayor
deterioro. Por dltimo, la inspeccion de la tenencia de activos
liquidos como proporcion de los activos totales, tampoco
sugiere un deterioro de la liquidez de estas empresas.

No obstante, y considerando la atomizacion que caracteriza
el sector, no es posible descartar que empresas particulares o
grupos de ellas enfrenten una situacion financiera compleja.
Mas atn, empresas cuyas operaciones se concentren en
areas cuyos precios sean especialmente sensibles a las
condiciones del ciclo econdmico, eventualmente, podrian
encontrarse financieramente mas expuestas a potenciales ciclos
inmobiliarios.

'8/ Esta muestra se compone de todas las empresas del sector que declaran
impuesto de primera categoria. Ver Pérez (2010) para mas detalles.

Tabla IV.4
Indicadores financieros del sector construccion y obras de ingenieria
(veces, porcentaje)

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘
Grandes (1)
Endeudamiento (2)
Mediana 0,89 0,73 0,82 0,65
Percentil 25 0,43 0,30 0,25 0,21
Percentil 75 1,47 1,35 1,49 1,42
ROE (3)
Mediana 21,05 18,80 18,83 16,20
Percentil 25 8,29 7,66 5,25 3,69
Percentil 75 39,23 35,11 42,94 35,48
Pymes (1)
Endeudamiento (2)
Mediana 0,46 0,42 0,43 0,43
Percentil 25 0,03 0,01 0,00 0,00
Percentil 75 1,01 0,98 1,06 1,05
ROE (3)
Mediana 39,42 34,57 19,41 23,10
Percentil 25 6,48 5,46 0,00 -0,02
Percentil 75 77,50 89,56 70,97 77,92

(1) Pymes: empresas con ventas hasta UF100.000. El resto corresponde a Grandes.
(2) Veces.
(3) Porcentaje.

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

b) Balance de oferta y demanda. En el periodo 2005-08, la
oferta exhibio sistematicamente niveles superiores a las ventas
de viviendas nuevas (grafico IV.18). Este dinamismo, frente
a la rapida contraccion de la demanda durante el segundo
semestre del 2008 y la relativamente mayor inercia de la oferta,
elevo los meses para agotar stock a niveles muy superiores
a su promedio historico, tanto para casas (17,6 versus 8,5)
como para departamentos (38,8 versus 15,2). Posteriormente,
se aprecio una fuerte contraccion de la actividad en el sector.
Esta dinamica de la oferta y demanda de viviendas se observo
en gran parte de las comunas del Gran Santiago.

En lo mas reciente, sin embargo, la evolucion de la oferta
y demanda de viviendas exhibe un patron balanceado. Tal
situacion, en relacion con lo observado en el periodo 2005-
08, es favorable, ya que frente a un eventual deterioro de las
condiciones economicas y, por ende, una contraccion de la
demanda de viviendas, el aumento de los meses para agotar el
stock seria bastante menor al observado hacia fines del 2008,
especialmente en el caso de los departamentos.
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Grafico IV.18 En sintesis, los factores de riesgo analizados no muestran signos
Produccién y venta de viviendas nuevas en la region metropolitana de vulnerabilidad generalizados que puedan causar o amplificar
(unidades) un eventual ciclo inmobiliario en Chile. En particular, el riesgo

de crédito de hogares y empresas se mantiene estable, el
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con sus determinantes economicos, y la oferta y la demanda de
12.000 viviendas exhiben un patron de crecimiento mas balanceado.
Sin embargo, dada la importancia de este sector en nuestra
economia, asi como la evidencia internacional respecto de las
8000 graves repercusiones de las crisis inmobiliarias, es necesario
realizar un constante monitoreo de estos riesgos.
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de Collect.
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Recuadro IV.2: Potenciales efectos del proyecto de ley sobre
tratamiento de informacion sobre
obligaciones financieras y econémicas

Los registros centralizados de informacion de deuda son
comunes en el mundo, la que puede ser provista por el sector
publico o privado. Los registros también difieren en cuanto al
tipo de informacion que contienen: puede ser la deuda total
en el sistema financiero, la historia de sus pagos (informacion
positiva o blanca), o informacion sobre eventos de mora
0 no pago de los agentes (informacion negativa). Ademas,
los registros varian entre paises en cuanto a la cobertura de
oferentes, incluyendo solo a bancos o también a oferentes no
bancarios.

En el caso de Chile, no se cuenta con un registro consolidado
y exhaustivo de los deudores, ni con una regulacion especifica
para el tratamiento de la informacion.

Objetivos y aspectos relevantes

El proyecto de ley ingresado al Congreso el 30 de agosto de
2011 tiene como objetivo principal ampliar la informacion
disponible sobre obligaciones financieras, consolidando la
informacion, ampliando el universo de oferentes de crédito que
reportan al sistema y ampliando el acceso al registro crediticio.
Existen tres aspectos de este proyecto que conviene destacar.
Primero, toda la informacion positiva y negativa de las deudas
bancarias y no bancarias se recopilara en una base de datos
consolidada. Segundo, la informacion positiva y negativa
bancaria y no bancaria podra ser revelada a los oferentes de
crédito que aportan al sistema. Tercero, el proyecto establece
mecanismos de proteccion a los derechos de los titulares de
los datos. Se establece que la informacion positiva solo puede
ser entregada con autorizacion expresa del titular. En cambio,
la informacion negativa no requiere de autorizacion para
ser consultada por los proveedores de crédito que aportan
informacion al sistema.

Evidencia internacional

La literatura sugiere que los sistemas de informacion sobre
deuda y comportamiento de pagos pueden contribuir a aliviar
las asimetrias de informacion en el mercado del crédito, con
efectos positivos sobre la evaluacion del riesgo y el acceso al
crédito (Pagano y Japelli, 1993; Padilla y Pagano, 1997).

La evidencia a nivel agregado sustenta estas hipotesis. Japelli y
Pagano (2002), usando una muestra de 40 paises, encuentran
que la consolidacion de informacion crediticia (positiva y
negativa) aumenta el acceso al crédito y reduce el riesgo de no
pago. Djankov et al. (2007), en una muestra de 120 paises,
encuentran que los paises con informacion compartida de
deudas tienen una razon de crédito a PIB mas alta. Ademas, esta
aumenta con cambios legislativos que permiten la consolidacion
de informacion. El BID (2005) encuentra que los paises con
sistemas de registro de crédito tienen un sistema financiero
significativamente mas profundo.

Estudios microeconomicos muestran efectos positivos en este
sentido. Brown et al. (2009) encuentran que la consolidacion
de informacion ha mejorado el acceso y reducido el costo del
crédito de las empresas en las economias en transicion. Kallberg
y Udell (2003) muestran que contar con informacion del historial
crediticio mejora las predicciones de no pago en firmas de
EE.UU. Barron y Staten (2009) simulan datos individuales y
muestran que el uso de informacion negativa de los deudores
y la mayor cobertura de oferentes de crédito (bancos y retail)
mejora el acceso al crédito y reduce el riesgo de no pago. Cowan
y De Gregorio (2003) muestran que la informacion positiva
contribuye significativamente a mejorar la capacidad de predecir
el no pago en la banca chilena.

Comentarios finales

La evidencia empirica sugiere que la consolidacion de
informacion vy, en particular, la incorporacion de informacion
positiva tienen efectos positivos en la capacidad de manejo de
riesgos y en el acceso al crédito. Ademas, una base consolidada
tiene importantes beneficios para la supervision y regulacion del
sistema financiero. Por ello, es importante que esta informacion
esté disponible, con los resguardos adecuados, a nivel de
deudores individuales, para las autoridades supervisoras y
reguladores pertinentes. Finalmente, es importante que cualquier
avance en la ampliacion de la cobertura de los aportantes de
informacion positiva no sea en desmedro de la informacion con
la que actualmente cuenta la SBIE



V. Sistema bancario

Tabla V.1
Indicadores de actividad, rentabilidad y solvencia
(porcentaje)

Prom. Oct.11
2001-07 |Dic.08 |Dic.09 |Dic.10 ((*)
Crecimiento real anual de las colocaciones
Totales ‘ 8,7 78| -04| 57| 117
Comercio 12,6 14,2 -26,6| 23,6/ 356
exterior
Rentabilidad del capital (ROE)
Grandes 22,4 18,5 18,5 22,1 19,2
Medianos 11,2 4,00 12,1 149| 13,5
Retail 18,5 0,3 3,11 16,6 171
Tesorerfa y comex 7,6 7.3 4,7 4,7 2,8
Sistema 16,9 12,4 15,11 18,6 16,3
Capital basico (Tier 1)
Grandes 9,0 8,6 9,9 9,2 9,4
Medianos 11,7 10,7 10,3 9,8 10,1
Retail 14,7 141] 14,6| 149| 146
Tesorerfa y comex 48,0 35,0| 56,01 44,4 39,0
Sistema 10,8 99| 109 10,1/ 103
Capital regulatorio (IAC)
Grandes 12,5| 12,1] 13,3] 135 136
Medianos 134 11,8] 139 135| 138
Retail 15,1 17,6 183| 183| 17,6
Tesorerfa y comex 48,0 341 56,0/ 44,5/ 38,9
Sistema 13,61 12,51 14,31 14,11 14,2

(*) Valores a agosto para el caso de los indicadores de solvencia.

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

La solvencia de la banca se ha fortalecido por mayores niveles de capital y de
liquidez, manteniendo acotado el impacto de los escenarios de riesgo descritos en
este Informe.

A pesar de la expansion del crédito y los menores niveles de rentabilidad, los
indices de solvencia de la banca se mantienen altos y estables, favorecidos
por mayores niveles de capital y de activos liquidos

El crédito bancario contintia creciendo a tasas cercanas al 12% real anual
(tabla V.1). No obstante, con la excepcion de los créditos de consumo,
la Encuesta de Crédito Bancario del tercer trimestre del 2011 muestra
condiciones de oferta algo mas restrictivas, principalmente debido a la mayor
incertidumbre del entorno econémico y a un aumento en la percepcion del
riesgo de crédito de los clientes bancarios. Lo anterior, sumado al escenario
macroeconémico global, anticipa una desaceleracion del crédito en los
proximos trimestres.

Si bien las obligaciones con el exterior han continuado aumentando, la
banca ha reducido su exposicion al riesgo de moneda en instrumentos no
derivados, gracias al fuerte incremento de las colocaciones de comercio
exterior (tabla V.1). Por su parte, la posicion activa neta en moneda extranjera
de instrumentos derivados se ha reducido como consecuencia del menor
volumen de compras forward a los fondos de pensiones (capitulo III). Asi,
el descalce en moneda extranjera global se mantiene acotado, por debajo
del 2% del patrimonio efectivo del sistema (grafico V.1)/.

Los menores niveles de rentabilidad en los tltimos meses se explican por
la reduccion de los margenes de intermediacion, fundamentalmente el
margen de intereses, que ha caido debido a la mayor velocidad con que se
ha traspasado el aumento de tasas a las operaciones pasivas de la banca?/.
Pese a que la mayor caida de la rentabilidad se observa en los multibancos
grandes, este contintia siendo el grupo de entidades mas rentable del sistema
(tabla V.1).

!/ A nivel individual, solo algunos bancos de menor tamano, que en conjunto representan
menos del 5% de los activos totales del sistema, exhibian en noviembre descalces activos o
pasivos mayores a 4% de su patrimonio efectivo (estimado).

%/ En el tramo entre 90 y 365 dias, las tasas de captacion habian aumentado, en promedio,
en mas de 300 puntos base entre enero y octubre del 2011 respecto del mismo periodo del
ano anterior. Por su parte, las tasas activas aumentaron solo 66 puntos base en promedio
en el mismo periodo. Las mayores tasas de captacion sustentan el mayor crecimiento de los
depositos a plazo del sistema, en desmedro de las obligaciones a la vista, incrementando el
costo de fondos de la banca.
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Grafico V.1
Balance en moneda extranjera de la banca
(miles de millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.2
Activos liquidos por moneda

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

Grafico V.3

Activos liquidos de la banca (*)
(porcentaje de los activos totales)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del FMI y la SBIF.

A pesar de la menor rentabilidad, los indices de solvencia de la banca se
mantienen altos y estables, favorecidos por aumentos de capital por alrededor
de US$1.400 millones y de los activos liquidos (con menor ponderacion de
riesgo) por mas de US$3.000 millones hasta el cierre de este Informe. Tanto
el capital basico (tier 1) como el capital regulatorio, medidos en funcion de
los activos ponderados por riesgo del sistema, se han mantenido estables en
torno a 10 y 14%, respectivamente. Todavia se esperan aportes de capital
adicionales anunciados por aproximadamente US$800 millones, lo que
permitira sostener altos indices de solvencia.

Hechos destacados

Esta seccion analiza la situacion de liquidez de la banca y evaliia algunos aspectos
de la composicion del crédito a empresas y persondas

Liquidez

La banca chilena contintia mostrando una importante acumulacion de
activos liquidos. ..

Hacia fines del 2008, se observo un aumento en los activos liquidos del
balance, el que se estabilizé en el altimo afo en torno al 18% de los activos
totales del sistema. En el ultimo afio, en promedio, cerca del 60% de estos
activos se concentra en titulos del Banco Central e inversion en depésitos
a plazo bancarios. Asi, los activos en pesos y en UF no solo representan
la mayor fraccion de esta cartera, sino que explican también el grueso del
crecimiento experimentado (grafico V.2).

Estimaciones de panel muestran que el mayor crecimiento de los depdsitos
vista y de la deuda externa, asi como los menores niveles de actividad
observados con posterioridad a la crisis del 2008, explican parte de la
evolucion de los activos liquidos de la banca. Adicionalmente, la evolucion
de la razoén de activos liquidos sobre activos totales muestra un quiebre
estructural a partir del 2008°/. Este aumento coincide con una mejora en la
posicion de liquidez observada en la banca de varias economias avanzadas en
el periodo post-crisis, en parte en anticipacion a los mayores requerimientos
regulatorios discutidos en el marco de Basilea III (grafico V.3).

...y ha continuado con el proceso de diversificacion y alargamiento de
plazos de sus fuentes de financiamiento internas y externas

A los aportes de capital se suman emisiones de bonos y titulos de largo
plazo por aproximadamente US$3.000 millones en el mercado local y
US$640 millones en el mercado externo, entre enero y octubre del 2011,
privilegiando, en lo mas reciente, la colocacion en mercados financieros
de paises emergentes?/. Adicionalmente, los bancos de mayor tamano han
contratado créditos sindicados en distintos mercados por US$725 millones,

3/ Significativo al 5%. No se observan diferencias significativas entre bancos de propiedad
nacional o extranjera.

*/ En efecto, en octubre ultimo los bancos reportaban lineas inscritas por US$1.500 millones en
México, con emisiones efectivas por US$140 millones. Adicionalmente, otros mercados como
Colombia y Pert estarian siendo explorados para futuras inscripciones.



Grafico V.4
Descalce de la banca a 30 dias (*)

(pasivos menos activos, veces el capital basico)
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(*) Se considera base ajustada para aquellos bancos autorizados por la SBIF.

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

Grafico V.5
Fuentes de financiamiento de la banca

(porcentaje de los pasivos) (1)
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(1) Total de pasivos netos de obligaciones contingentes y valor razonable de
instrumentos derivados.

(2) Incluye sector publico, sector externo, aseguradoras y corredoras de bolsa.
(3) Incluye letras, bonos senior y subordinados.

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

(5) Residuo en comparacion con datos del balance.

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

Sistema Bancario

sustituyendo otras fuentes de financiamiento externo de mas corto plazo.
Gracias a esto y a la mayor acumulacion de activos liquidos, los descalces
de corto plazo se han mantenido estables y han mejorado en el margen,
con suficiente holgura para cumplir los limites regulatorios (grafico V.4).

El aumento de las tasas de captacion ha favorecido una mayor participacion
de los depositos minoristas

Las mayores tasas de captacion, sumadas a las estrategias de algunos bancos
orientadas a incrementar la participacion de depdsitos de fuentes minoristas
(empresas y personas), se reflejan en un cambio de composicion en esta
direccion en los pasivos del sistema. En efecto, a pesar de los depositos por
US$540 millones efectuados por los fondos de pensiones en septiembre
ultimo, la dependencia de la banca de los depdsitos institucionales ha tendido
a disminuir en los ultimos dos afios (grafico V.5).

No obstante, la dependencia de fuentes mayoristas continia siendo alta
entre los bancos de menor tamario. Mientras la fraccion de colocaciones
a empresas y personas financiada con depositos de estas mismas fuentes
aumenta y supera el 50% para los bancos de mayor tamarno, para la banca
mediana y de retail se ubica en torno al 30% (grafico V.6).

Los bancos con exposiciones a depdsitos a plazo de fondos mutuos y fondos
de pensiones superiores al 20% de sus pasivos representan, en conjunto, el
10% de los activos totales del sistema. Si a estas fuentes institucionales se
agregan los préstamos interbancarios directos y la compra de DPF por otros
bancos en el mercado secundario, esta fraccion aumenta al 32% de los activos
totales del sistema. Esta es una variable que podria cobrar relevancia en caso
de enfrentarse presiones de liquidez en los mercados monetarios locales.

A pesar de las tensiones en los mercados internacionales, la situacion de
liquidez en moneda extranjera de la banca local aparece estable...

Como se menciono anteriormente, los bancos locales de mayor tamano
han sido activos a la hora de explorar fuentes de financiamiento de mayor
plazo en los mercados internacionales, lo que ha contribuido a aumentar
las holguras de liquidez de corto plazo en moneda extranjera. A lo anterior
se suma la mayor disponibilidad de liquidez en moneda extranjera en el
mercado local, gracias a los aportes de los fondos de pensiones, que en los
ultimos meses han sustituido parte importante de su portafolio en el exterior
privilegiando la inversion en instrumentos emitidos por la banca local (bonos
y depdsitos a plazo, ver capitulo I1I).

..y el financiamiento externo corresponde a una fraccion menor de las
necesidades de financiamiento de la banca local

Cabe notar que, aunque la deuda externa aumenta, sigue representando
menos del 10% de los pasivos totales del sistema. Solo algunos bancos
de menor tamano —que en conjunto representan el 5% de los activos
totales— muestran una dependencia de créditos externos superior a este
nivel, concentrado mayoritariamente en matrices no europeas.

De los créditos de corto plazo, 90% corresponde al financiamiento de
operaciones de comercio exterior, las que, a pesar de su positiva evolucion
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Grafico V.6
Depdsitos de empresas y personas
(porcentaje de las colocaciones a empresas y personas)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.7
Razon de fondeo volatil (*)
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion del DCV, SBIF, SPy SVS.

Grafico V.8
Razén de fondeo de corto plazo (*)

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

en el aflo, contintian representando menos del 10% de las colocaciones
totales del sistema. Como se comento en el capitulo II, la dependencia de
acreedores europeos para estos créditos ha estado disminuyendo, sin que se
observe una reduccion en el plazo promedio o en los montos contratados, si
bien se aprecia un aumento importante de los spreads en los ultimos meses.

Todo lo anterior implica que la banca chilena mejora su posicion de liquidez,
medida tanto en términos absolutos como respecto de la volatilidad y los
plazos de su estructura de financiamiento

Al'menos dos indicadores permiten hacer esta evaluacion. La razon de fondeo
volatil, que mide la fraccion de los activos iliquidos que se financia con
pasivos volatiles, muestra una mejora tendencial para los distintos clusters
bancarios (grafico V.7). A nivel individual, la mayoria de los bancos mejora
bajo esta variable, en comparacion con el segundo semestre del 20087/. Por
su parte, la razon de fondeo de corto plazo, que mide la fraccion de los
activos iliquidos que se financia con pasivos de corto plazo, muestra una
mejora para la mayoria de los bancos respecto del 2008, a pesar de que la
duracion de los depositos a plazo ha disminuido (grafico V.8)%/.

Aspectos composicionales del crédito

El principal activo bancario son las colocaciones comerciales, que en
promedio muestran una concentracion estable por sector y por empresa

Los créditos destinados al financiamiento de empresas (colocaciones
comerciales y de comercio exterior) representan aproximadamente un 65%
de las colocaciones totales, las que a su vez representan el 70% de los activos
del sistema bancario, proporcion que se ha mantenido estable en la tltima
década. En este segmento, la concentracion por sector econdémico no ha
variado sustancialmente en los dltimos dos afos, con un importante foco
en los servicios financieros y sociales (grafico V.9)/.

Aunque a nivel de bancos individuales la concentracién por sectores
especificos puede alcanzar hasta el 40% de las colocaciones efectivas, el indice
de Herfindhal, que muestra una vision mas global de la concentracion por
sectores, es relativamente bajo para el grueso de los multibancos (grafico
V.10). Este nivel de diversificacion ha favorecido la evolucion estable de los
indicadores de riesgo de crédito de la banca, observandose un deterioro solo
en lo mas reciente, acotado a un numero reducido de empresas deudoras. En
efecto, la concentracion por banco del crédito a las tres principales empresas
deudoras flucttaa entre 3 y 8% para los multibancos (grafico V.11). Estas
exposiciones, aunque bajas, pueden traducirse en pérdidas de rentabilidad
en caso de problemas en empresas particulares, como se observo en el tercer
trimestre de este afio. Este riesgo puede ser mayor en bancos de nicho, de
menor tamano y con mayores niveles de concentracion.

°/ Salvo cuatro entidades que en conjunto representan menos del 2% de los activos totales
del sistema.

°/ En parte como consecuencia del cambio en la normativa de valoracion de los fondos mutuos
tipo 1 en marzo del 2011.

’/ Incluye créditos a empresas financieras, empresas del sector flbliCO, comunales y sociales
5
y servicios a empresas en gene al.



Grafico V.9
Distribucion sectorial de las colocaciones efectivas a empresas
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

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

Grafico V.11
Créditos a empresas otorgados por multibancos (*)
(porcentaje)
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(*) Tres principales deudores de la base de mil deudores sobre créditos
comerciales.

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

Sistema Bancario

Las colocaciones de consumo, aunque con una participacion menor,
muestran un fuerte dinamismo, concentrado en segmentos de clientes de
mayores ingresos

Las colocaciones de consumo contintian representando en torno al 12%
de las colocaciones del sistema, a pesar del fuerte dinamismo observado
hasta octubre (13,5%). Segtn la Encuesta de Crédito Bancario, hasta el
tercer trimestre seguian presentes condiciones de oferta mas flexibles en
este segmento, debido principalmente a una menor percepcion de riesgo y
auna competencia mas agresiva de otros bancos e instituciones no bancarias.
Asimismo, la demanda se percibia fuerte, gracias a condiciones mas atractivas
de tasas de interés y a una mejor situacion de ingreso y empleo de los clientes.
No obstante, el crecimiento no ha sido homogéneo a través del sistema,
observandose las mayores tasas de expansion (superiores al 20% real anual)
en bancos concentrados en segmentos de clientes de mayores ingresos, a
diferencia de la banca retail y las divisiones de consumo, que muestran un
dinamismo menor (grafico V.12)¥.

Anivel de productos, predominan los créditos en cuotas (75,4%), seguidos
por créditos con tarjetas (16,3%) y lineas de crédito (7,5%)°. Las mayores
tasas de crecimiento que se observan en las tarjetas de crédito (24% real
anual en octubre, versus 12% para los créditos en cuotas) se han traducido
en un aumento de su participacion en casi 4 puntos porcentuales en los
altimos dos afios. Esta evolucion se relaciona con estrategias comerciales
enfocadas a clientes de mayores ingresos —créditos con tasa cero— y con
una sustitucion en el formato de comercializacion del crédito para clientes
en general (créditos en cuotas otorgados a través de tarjetas).

Los spreads por productos de consumo se han mantenido relativamente
estables en el afio, aunque algo por sobre sus promedio pre-crisis (grafico
V.13). El aumento observado en los tltimos meses es coherente con un leve
deterioro de los indices de morosidad de esta cartera (capitulo IV).

Evaluacion de factores de riesgo

Un escenario externo de mayor riesgo podria tener un impacto negativo
sobre la rentabilidad del sistema

Una menor actividad crediticia, sumada a un aumento del riesgo de crédito y
mayores costos de financiamiento interno, podrian traducirse en una menor
rentabilidad para el sistema, sobre todo en aquellas instituciones orientadas
a segmentos del crédito mas pro-ciclicos, como la banca especializada en
préstamos de consumo. Asimismo, la mayor volatilidad cambiaria podria
tener algin impacto sobre la rentabilidad de la cartera comercial, aunque
limitado gracias a que la normativa de provisiones chilena considera la
exposicion al riesgo de moneda que enfrentan los deudores. No obstante,
como muestran los ejercicios de tension, la banca ha constituido fuertes
bases de capital que le permitirian hacer frente a un deterioro de sus retornos,
manteniendo sus niveles de solvencia por sobre los minimos regulatorios.

% Con la excepcion de Banco Falabella, que exhibe tasas de crecimiento del 27%.
°/ Valores a octubre del 2011.
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Grafico V.12

Crecimiento de las colocaciones de consumo
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.13

Spreads de productos de consumo (*)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.

Grafico V.14
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Los persistentes problemas en la banca europea han comenzado a afectar
las condiciones de acceso a financiamiento externo de la banca local

Los problemas fiscales y su repercusion sobre la banca europea han comenzado
a tener efecto sobre los spreads de los créditos con el exterior de los bancos
chilenos, sin que hasta ahora se observe una reduccion en el volumen o el
plazo de los mismos (grafico 11.5). A pesar de lo anterior, la dependencia
del financiamiento externo es baja y la banca nacional ya ha demostrado su
capacidad para diversificar la matriz de acreedores en eventos de estrés.

Dada la actual coyuntura internacional y la presencia de bancos
establecidos en Chile con matriz o controlador bancario en el extranjero,
cabe considerar el riesgo de potenciales efectos en las respectivas filiales

Los bancos de propiedad extranjera representan casi 40% de los activos totales y
acumulan mas del 50% del stock de la deuda externa del sistema. No obstante,
mas del 80% de esta deuda registra un perfil de vencimientos mayor de 12
meses, en particular bonos. La dependencia de estos bancos de acreedores de
la Eurozona es menor que la del conjunto de bancos de capitales chilenos y,
en octubre del 2011, la exposicion directa con relacionados era una fraccion
menor de sus pasivos totales (grafico V.14)'%/. No se observan discrepancias
relevantes en los spreads —considerando las diferencias de plazos— de la deuda
externa de corto plazo de estos bancos, ni en la valoracion de las emisiones
y/o transacciones de sus titulos de deuda en el mercado local. La rebaja de la
clasificacion de riesgo de algunas matrices tampoco ha tenido impacto sobre
la clasificacion de riesgo internacional ni local de sus filiales en Chile.

La participacion de las inversiones en el exterior sobre los activos totales
no difiere sustancialmente entre bancos nacionales y bancos de propiedad
extranjera, situandose en ambos casos por debajo del 4%, y correspondiendo
principalmente a depdsitos en bancos corresponsales externos'/. De lo
anterior se puede inferir que la exposicion directa a activos de contrapartes
relacionadas es baja.

Por ultimo, siendo bancos establecidos en Chile, existen condiciones objetivas
que podrian mitigar el riesgo de potenciales efectos en las respectivas filiales,
tales como el hecho de que la legislacion bancaria chilena requiera que la
filial haya constituido integramente su capital en el pais para operar como
entidad financiera en el mercado local, y que deba cumplir plenamente con los
requisitos de solvencia, provisiones, riesgo de mercado y liquidez contenidos en
lanormativa chilena. A esto se suman atribuciones supervisoras, que persiguen
asegurar que la administracion de liquidez y solvencia de estos bancos tenga
plena independencia de la matriz.

1%/ Salvo para bancos dedicados al comercio exterior, donde la exposicion en algunos casos supera
el 25%. Los bancos de matriz espariola tienen politicas explicitas de autofinanciamiento de las
filiales, lo que se traduce en el caso chileno en porcentajes inferiores al 1% de sus pasivos totales.

'/ Los depositos en el exterior de bancos locales de propiedad extranjera han alcanzado como
maximo un 25% de su patrimonio efectivo en el altimo arfio, cifra inferior a la exposicion que
han alcanzado algunos bancos nacionales.



Sistema Bancario

Tabla V.2 Las fortalezas de la banca chilena se reflejan en distintos indicadores de
Impacto de las pruebas de tension sobre la rentabilidad mercado y la positiva evaluacion de las agencias internacionales
(porcentaje del capital basico)

Las tasas de descuento exigidas por los titulos emitidos en el mercado local y

‘ Escenario de riesgo ‘ las favorables condiciones de acceso a los mercados de deuda internacionales,

ROE inicial \ 206 | reflejan la positiva percepcion sobre la banca nacional que tienen los

Ries\?:l (;jrchﬂ;rcado :(1)'; inversionistas en estos instrumentos. La solida posicion de rentabilidad y
Repricing 0.8 solvencia de la banca nacional es destacada por el FSAP de agosto del 2011 del
Moneda 0,0 FMI y por el Informe de Competitividad Global 2011-12 del World Economic

Riesgo de crédito 15,3 Forum, lo que es coherente con la mejora en las clasificaciones de riesgo de
ggnmS:rrggl _{?:g los instrumentos locales. Lo anterior se refleja en una evolucion de los indices
Vivienda 0,0 accionarios de los bancos locales desacoplada de la de sus matrices extranjeras,

Margen | 64 | manteniendo un desemperio mas acorde con la evolucion del IPSA.

ROE final | 10,6 |

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién de la SBIF. Pruebas de tension'?/

Grafico V.15 Los ejercicios realizados con informacion a junio del 2011 muestran que el sistema

Rentabilidad del capital proyectada en distintos escenarios (1) bancario estd en una posicion financiera apropiada para operar con normalidad y

(porcentaje) mantiene su capacidad para absorber la materializacion de un escenario de riesgo

40 M Percentil 25-75% ’ Mediana A Sistema mﬁnxilgg(z) Severo

30

El escenario base considera un nivel de actividad y tasas de interés coherentes
20 con las proyecciones presentadas en el IPoM de diciembre del 2011. En efecto,
la tasa de crecimiento econdmico considerada para el 2012 es 4,2%, mientras
la tasa de interés en UF para colocaciones entre uno y tres afios y la tasa de
0 mutuos hipotecarios endosables proyectadas a diciembre del 2012 son de
4,9 y 5,8%, respectivamente. En cambio, el escenario de riesgo considera
una desaceleracion significativa hacia finales del presente atio. Este escenario

-20 supone tasas de crecimiento transitoriamente negativas el 2012, para luego
I converger a una tasa de 2,2%. Adicionalmente, este escenario considera

Jun11 Escenario Base Escenario Riesgo aumentos de la tasa de interés de 300 puntos base en el corto plazo y de 100
(1) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucion. puntos base en el largo plazo, junto con una depreciacion cambiaria de 20%

(2) Los minimos corresponden al percentil 1. en un plazo de 15 dias.

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

Los ejercicios realizados muestran que, bajo el escenario de riesgo, existen
pérdidas para el sistema equivalentes a una reduccion de la rentabilidad del
capital (ROE) de 10 puntos porcentuales (tabla V.2). A nivel de instituciones,
se observa que algunos bancos, que en conjunto representan un 19% del
capital basico del sistema muestran resultados negativos en el escenario de

Grafico V.16

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

(?Sorcentsrc:m” 5% e A sstems TMBITOC riesgo (gr,éﬁco V.15). No obstante,' el indice de adecuaciér} de capital (IAC) de
Minimo la mayoria de los bancos se mantiene por sobre 11% (grafico V.16)"/.
16
Cabe senalar que las pruebas de tension son herramientas de analisis que
14 A contribuyen a identificar debilidades y fortalezas financieras en un momento
¢ 4 . del tiempo. Por su naturaleza parcial, no entregan necesariamente la totalidad
12 de los efectos de determinados escenarios de riesgo. Por lo tanto, no deben
0 considerarse como ejercicios de proyeccion.
8
6 Jun.11 Escenario Base Escenario Riesgo

'2/ Este andlisis se basa en la metodologia descrita en Jara et al. (2007) y en Alfaro y Sagner

(1) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucion. (2011). Tanto el andlisis como sus resultados son comunicados de manera habitual a la SBIF
2) Los maximos corresponden al percentil 90.
@ P P 13/ Estos resultados consideran los aumentos de capital efectuados por la banca durante el

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF presente ano, como asi también una tasa promedio de reinversion de utilidades de 30%.
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VI. Regulacién e infraestructura financiera

Tabla VI.1

Montos liquidados y procesados a través de sistemas de

pagos de alto valor (1)
(miles de millones de pesos)

| 2010 2011

Pagos liquidados en LBTR 6.962 8.042
Interbancarios 2.076 2.945
Propio 713 1.005

Por cuenta de clientes 667 1.112
Mercado de Valores CCLV (2) 401 383
Mercado de Valores No CCLV 295 446
Camaras de compensacion (neto) 610 595
Cheques 98 117
Cajeros Automaticos 18 21
Combanc 494 457

Banco Central de Chile 4.276 4.501
Pagos procesados en Combanc 2.903 2.970
Propio 772 812

Por cuenta de clientes 1.697 1.564
Mercado de Valores No CCLV 434 594

(1) Promedios diarios. Informacion para el periodo enero-septiembre de

cada afio.

(2) Para el 2010 se consideran los datos de SCL, antigua cdmara de

compensacion y liquidacion de valores.

Fuentes: Banco Central de Chile y Combanc.

Grafico VI.1

Liquidez en el sistema LBTR (*)
(billones de pesos)

4 [l Cuenta corriente Total liquidado ==
Saldo neto en facilidad permanente
FLI

0
Ene.10 May.10 Sep.10 Ene.11 May. 11 Sep.11

(*) Promedio diario mensual.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Los montos liquidados en los sistemas de pagos de alto valor; al igual que el uso
de medios de pagos minoristas han aumentado. En materia regulatoria, destaca
el inicio del funcionamiento del Consejo de Estabilidad Financiera.

Sistemas de pagos e infraestructura financiera

Sistemas de pagos de alto valor'/

En los primeros nueve meses del 2011, los montos liquidados en el sistema
LBTR alcanzan niveles 15% superiores a los de igual periodo del afo
anterior, pese a que el crecimiento se ha moderado en el ultimo trimestre.
Este incremento se explica por el aumento de las operaciones interbancarias,
tanto propias como por cuenta de clientes, con aumentos respectivos de 41
y 67% en el periodo. El alza de las operaciones interbancarias obedece a un
bajo nivel de comparacion en el primer semestre del 2010 dado que atin se
encontraba en operacion la FLAP lo que sustituye volumen de operaciones
entre los bancos (tabla V1.1 y grafico VI.1).

Sistemas de pagos de bajo valor

Durante el 2011, el uso de cheques contintia en declinacion, aunque los
montos asociados a estos aumentaron durante el periodo. Por otra parte,
las tarjetas de crédito no bancarias no muestran variaciones mayores con
respecto al ano pasado en cuanto a montos, pero revierten la tendencia
bajista en ntiimero de operaciones, mientras las tarjetas de débito y de crédito
bancarias mantienen el crecimiento de periodos anteriores (tabla VI.2 y
grafico V1.2). El fuerte aumento de las operaciones con tarjetas de débito y
de crédito bancarias puede relacionarse con un incremento del ntmero de
comercios afiliados a este sistema como consecuencia de la disminucion de
los costos operacionales para estos y la masificacion de terminales de venta
(POS). En el caso de las tarjetas de crédito, incide su utilizacion como medio
para canalizar créditos de consumo (capitulo V).

!/ Los sistemas de pagos de alto valor (SPAV) estan conformados por el sistema de Liquidacion
Bruta en Tiempo Real (LBTR) y el sistema de la Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor
(Combanc). Mientras el primero realiza la liquidacion de las transacciones de manera inmediata
y en base bruta en las cuentas de cada banco, el segundo realiza una tnica compensacion al
cierre de su ciclo de negocios, obteniendo los saldos netos de cada banco, los que posteriormente
se liquidan a través del sistema LBTR.
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Tabla VI.2
Principales medios de pago de bajo valor
(miles de millones de pesos)

| 2000 [2000 [2011(9 |
Cheques 336.650 320.174 324.554
Cajeros automaticos 13.729 17.212 n.d.
Tarjetas de crédito no bancarias 4.636 5.438 5.600
Tarjetas de crédito bancarias 3.713 4.598 5.574
Tajetas de débito 2.580 3.460 4.348

n.d.: No disponible.
(*) Informacion a junio del 2011, anualizada.

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

Grafico VI.2
Medios de pago minoristas (1)
(millones de operaciones)

500
2008 M 2009 M 2010 20112
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100

Cheques Cajeros TCno  TC bancarias Tarjetas de Transferencias
autométicos  bancarias débito Internet

(1) Incluye transacciones de personas y empresas.
(2) Informacion a junio del 2011, anualizada.

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

Grafico VI.3

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

350 1 M Renta variable
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(*) Promedios diarios.

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

Hechos destacados

El uso por parte de los bancos de las herramientas de gestion de liquidez
del Banco Central disminuyo, asi como la participacion de Combanc en
los SPAV

La ralentizacion del crecimiento de los montos liquidados en el sistema LBTR
el altimo trimestre se produjo por una desaceleracion en las operaciones en
las cuales participa el Banco Central, y fundamentalmente por una baja en
los montos solicitados de FPD y FLI. De esta manera, el promedio diario de
pagos liquidados en los primeros tres trimestres alcanzo a $8 billones diarios,
mientras los saldos compensados en Combanc bordearon los $3 billones.

Por otra parte, como se ha mencionado en Informes anteriores, la reduccion
de la participacion de Combanc en los sistemas de pagos de alto valor entre el
2010y el 2011 se relaciona con la entrada en funcionamiento de la Camara
de Compensacion y Liquidacion de Valores (CCLV), cuyas operaciones deben
ser canalizadas a través del LBTR. Sin embargo, las operaciones OTC y otras
transferencias de fondos que no provengan del mercado de valores pueden
continuar siendo liquidadas mediante Combanc.

CCLV canaliza un niimero creciente de operaciones, sin que se registren,
desde su puesta en marcha, contingencias o dificultades operacionales en
el funcionamiento de ésta

Las transacciones procesadas a través de CCLV han crecido alrededor de 30%
desde su entrada en funcionamiento, lo que obedece fundamentalmente
al crecimiento de las operaciones de renta fija e intermediacion financiera
entre septiembre del 2010 y octubre del 2011, mientras que renta variable
en el mismo periodo mostré un crecimiento algo por sobre 20% (grafico
VIL.3). Es importante mencionar que este incremento en los montos
procesados en CCLV no se tradujo en un mayor monto promedio de pagos
diarios liquidados a través del LBTR, debido a la eficacia del proceso de
compensacion realizado por ésta, la que produjo como resultado montos
netos a liquidar incluso menores a los del mismo periodo anterior.

El mayor volumen de transacciones procesadas ha sido absorbido sin
problemas por CCLV, lo que es especialmente destacable dado que el 55% de
las liquidaciones provienen de intermediacion financiera, las que conllevan
mayores exigencias al sistema, debido a que se liquidan el mismo dia de
ser ingresadas.

La mantencion en el tiempo de una liquidacion ordenada de las transacciones
seiiala un apropiado funcionamiento del sistema LBTR

La hora en la que se completa el 50% de las transacciones liquidadas en el
sistema LBTR es un indicador de riesgo operacional respecto del eventual
impacto de una interrupcion del servicio. Mientras mas sean las transacciones
que se liquidan cerca de la hora de cierre, una falla podria causar que una
proporcion mayor de liquidaciones no lograra realizarse en el dia, con
consecuencias para el sistema financiero. Desde el afio 2008, la hora en que
se cierra el 50% de las operaciones se sitta entre las 13:00 y las 14:00 horas,
mientras que el sistema LBTR cierra su proceso de recepcion de érdenes de
transferencia a las 17:30 (grafico V1.4).



Grafico V1.4
Realizacion del 50% de las operaciones de LBTR (1) (2)
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(1) Promedio mévil semanal de operaciones acumuladas en lapsos de 15 minutos.
(2) No incluye operaciones con el Banco Central ni procesadas por las
camaras de compensacion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.5
Participacion en transacciones del LBTR (1) (2)

(porcentaje, nimero de bancos)
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(1) Promedio mévil semanal de la participacion de los bancos en las
transacciones agregadas (créditos y débitos).

(2) No incluye operaciones con el Banco Central ni procesadas por las
cdmaras de compensacion.

Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico VI.6

Pagos con tarjetas de crédito no bancarias (1)
(miles de millones de ddlares) (2)
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(1) Flujo acumulado semestral.
(2) Délares constantes (indice base dic.10 = 100).

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

Regulacion e Infraestructura Financiera

La concentracion de los cuatro bancos que cada dia liquidan los mayores
montos en el sistema LBTR alcanza aproximadamente el 50%. Para cautelar
el sistema de liquidacion, a cada uno de los bancos participantes en el
sistema LBTR se les exige contar con altos estandares operativos y planes
de contingencia, de modo de minimizar los efectos de fallos en cualquiera
de los participantes (grafico VI.5).

Se observa una disminucion, en términos relativos, en el uso de tarjetas de
crédito de emisores no bancarios en comercios no relacionados con el emisor

Los montos agregados de pagos a comercios no relacionados mediante tarjetas
de crédito no bancarias se han mantenido relativamente estables durante el
periodo cubierto por las estadisticas disponibles (2007-10). No obstante,
en términos relativos, la fraccion de pagos a no relacionados disminuye
durante los dos ultimos anos de la muestra, desde un 17% del total de los
pagos con tarjetas no bancarias en el primer semestre del 2009 a un 11%
en el segundo semestre del 2010 (grafico VI.6).

Sin embargo, mas alla de esta estabilidad a nivel agregado, a través de
emisores se observan dinamicas diferentes durante el periodo, especialmente
para los cinco emisores principales, los que concentran mas del 85% de estos
flujos durante el 2010. Uno de los emisores duplica los montos en los pagos
a comercios no relacionados para el segundo semestre de 2010 respecto del
primer semestre de 2007, otro exhibe alta volatilidad, y otros se mantienen
relativamente estables durante el periodo (grafico VI.7).

Al analizar el afio 2010, se observa que existe una relacion directa entre
los pagos a comercios no relacionados y a comercios relacionados. Asi, las
tarjetas que canalizan mas ventas dentro de su propio grupo empresarial
también son mas ampliamente utilizadas como medio de pago fuera de las
tiendas relacionadas con el emisor (grafico VI.8).

Los principales emisores no bancarios presentan holguras significativas en
su capital regulatorio?/. Al mismo tiempo, se observa que los emisores mas
relevantes en términos de pagos a comercios no relacionados son los que
presentan mayores niveles de capitalizacion. Si bien existe un emisor que
no calza exactamente en esta descripcion, su capital fue mas de cinco veces
el minimo requerido por la normativa (grafico V1.8).

Regulacion Financiera

Resultados del Programa de Evaluacion del Sector Financiero

Este anio, el sector financiero chileno fue objeto de una nueva evaluacion,
en el marco del Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP, por
su sigla en inglés). Un equipo conformado por el Banco Mundial, el FMI y
expertos externos analizo la estabilidad del sistema financiero, identificando
fortalezas y areas de mejora, y otorgé recomendaciones especificas que

%/ Los emisores no bancarios que presenten pagos a entidades no relacionadas por un total
superior UF1 millon, deberan contar con un capital minimo de UF100 mil cuando dichos
pagos se efectien dentro de tres dias habiles bancarios, y de UF200 mil cuando los pagos se
efectien a plazos mayores.
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Grafico VI.7

Pagos con tarjetas de crédito no bancarias a comercios
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(1) Principales emisores. Flujo acumulado semestral.
(2) Dolares constantes (indice base dic.10 = 100).
(3) No incluye pagos con tarjeta CMR-Visa.

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

Grafico VI.8

Pagos con tarjetas de crédito no bancarias y capital del
emisor durante el 2010 (1)

(millones de dolares) (2)

350 -

300 A Presto

Ripley .

DIN ‘

| ®

': Johnson's
0 ABC

0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000

N
v
o

CMR (3)

N
o
o

%
o

Pagos a no relacionados

o
o

Pagos a relacionados

(1) El tamafio del circulo es proporcional al capital de cada emisor.
(2) Délares constantes (indice base dic.10 = 100).
(3) No incluye pagos con tarjeta CMR-Visa.

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

aumentarian la solidez del sistema en Chile. Las evaluaciones del FSAP se
realizan en distintos paises de manera periodica (la evaluacion anterior de
Chile fue el 2004), y tienen como objetivo asistir a los gobiernos, bancos
centrales y autoridades supervisoras en el entendimiento y mejoramiento de
los sistemas financieros. A continuacion se reproducen los aspectos centrales
del resumen del reporte del FSAP 2011 para Chile.

El sector financiero chileno es uno de los mas profundos de la region y esta
altamente integrado al sistema financiero global. Los bancos se encuentran
bien capitalizados, tienen suficiente liquidez y son altamente rentables. Las
pruebas de tension no revelaron preocupacion sobre la estabilidad en el corto
plazo, sugiriendo que el sistema bancario podria resistir shocks adversos.
Preocupaciones anteriores sobre la solvencia de la industria financiera han
sido resueltas en gran parte.

Uno de los principales focos de las politicas prudenciales deberia ser evitar
la acumulacion de vulnerabilidades potenciales, en especial en la medida en
que los flujos de capitales se intensifiquen, aumentando el riesgo de crédito
y de burbujas de precios de activos. Asimismo, se deberia continuar con
los esfuerzos para reducir brechas de informacion de manera de ayudar a
las firmas a evaluar el riesgo de crédito y a las autoridades a monitorear
riesgos sistémicos.

El sistema financiero y regulatorio en Chile es robusto. No obstante, la
independencia y la proteccion legal de las autoridades regulatorias, la
supervision de los conglomerados financieros, el marco para la prevencion del
lavado de dinero y para el combate contra el financiamiento del terrorismo, y
el marco de resolucion de instituciones financieras en problemas son areas en
las cuales hay espacio para un mayor fortalecimiento. Las autoridades estan
correctamente enfocadas en mejorar la arquitectura regulatoria tomando en
cuenta la funcion macroprudencial, y con el establecimiento del Consejo
de Estabilidad Financiera.

Grupos de trabajo regionales del Financial Stability Board (FSB)

En su trabajo tendiente a promover la estabilidad financiera a nivel
internacional, el FSB ha involucrado a paises que no forman parte del
G20, para que sus actividades reflejen adecuadamente la naturaleza del
sistema financiero internacional. En este contexto, a fines del ano pasado
se crearon seis grupos de trabajo regionales, en los que las autoridades
de paises miembros y no miembros del FSB (como Chile) intercambian
opiniones respecto de las vulnerabilidades que afectan al sistema financiero
internacional y las iniciativas para promover la estabilidad financiera. En
noviembre de este afo se reunio el grupo de trabajo de Asia, y el pasado 2 de
diciembre tuvo su primera reunion el grupo de trabajo de las Américas, donde
Chile participa como co-presidente. Las discusiones de estos grupos estuvieron
enfocadas en instituciones financieras sisttmicamente importantes, Basilea 11,
la crisis de deuda soberana en Europa y los riesgos de contagio, entre otros.

Normativa dictada en el pais
Inicio del funcionamiento del Consejo de Estabilidad Financiera

El 4 de octubre se publico en el Diario Oficial el Decreto N°953 del Ministerio
de Hacienda a través del cual se crea formalmente el Consejo de Estabilidad
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Financiera (CEF), lo que, como se sefial6 en el Informe anterior, corresponde
auna de las recomendaciones de la comision de Reforma a la Regulacion y
Supervision Financiera, y tiene por mision coordinar y proponer medidas
que permitan velar por la integridad y solidez del sistema financiero,
proveyendo los mecanismos de coordinacion e intercambio de informacion
necesarios para efectuar un manejo preventivo del riesgo sistémico y para la
resolucion de situaciones criticas que involucren el ejercicio de las funciones
y atribuciones de las Superintendencias.

En su primera sesion se acordo la creacion de una Secretarfa Técnica del CEE
la que estara radicada en el Ministerio de Hacienda, se adopté su Reglamento
Interno, y se aprobo la creacion de tres grupos de trabajo correspondientes
a: (i) monitoreo de la situacion externa, (i) supervision de conglomerados
financieros, y (iii) coordinacion en aspectos regulatorios y legislativos.

El CEF esta integrado por el Ministro de Hacienda, quien lo preside, y los
superintendentes de Valores y Seguros, Bancos e Instituciones Financieras, y de
Pensiones, y a sus reuniones se invitara a asistir al Presidente del Banco Central.

Normas relacionadas con fondos mutuos y con Exchange Traded Funds
(ETF) (junio 2011, www.svs.cl)

A través de la Circular N°2.027, la SVS establecié un nuevo sistema de
deposito de reglamentos internos de fondos mutuos, el que busca mejorar la
informacion con que cuentan los inversionistas y estandarizar los reglamentos
internos.

Por otra parte, la SVS emiti6 dos Normas de Caracter General (NCG) en las
que imparte instrucciones a fondos mutuos conocidos como ETE A través de
la NCG N°312 establecié normas para los “fondos mutuos que contemplen
en sus reglamentos internos el aporte y rescate de cuotas en instrumentos”,
con requisitos para el aporte y rescate de cuotas, y la obligacion para las
administradoras de estos fondos de celebrar contratos con corredoras de
bolsa para que acttien como market makers, manteniendo vigentes ofertas de
compray venta de cuotas del fondo durante el horario de negociacion bursatil.

De manera adicional, la NCG N°313 se refiere a los fondos mutuos que
establezcan como politica de inversion condicionar sus inversiones o la
rentabilidad al comportamiento de un indice. En esta NCG se definen algunos
conceptos relevantes para estos instrumentos, se especifican caracteristicas
sobre los indices elegibles para que estos instrumentos estén condicionados,
limites de inversion, un margen de error de seguimiento de 5%, e informacion
que se debe proporcionar a los participes del fondo.

Nueva Ley de Tributacion de Derivados

El 22 de octubre se publico en el Diario Oficial la Ley N°20.544 respecto de
la tributacion de derivados. Esta tiene por objeto otorgar certeza tributaria
al mercado de derivados, pues hasta antes de su promulgacion no existia
una regulacion que normara los aspectos tributarios de estos instrumentos,
los que eran abordados a través de Circulares e interpretaciones del Servicio
de Impuesto Internos (SID).

Algunos aspectos relevantes de esta Ley son la definicion de contratos de
derivados (y de contratos que no se regiran por ésta), la regulacion para
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determinar la fuente de las rentas y la naturaleza de ésta, y la obligacion por
parte de los contribuyentes de enviar una declaracion jurada al SII informando
de las transacciones de derivados que lleven a cabo, y de mantener un registro
de ellas, el que debera contener la informacion y tener las caracteristicas que
el SII determine, y estar a disposicion de éste cuando lo requiera.

Sernac Financiero

El 5 de diciembre fue publicada en el Diario Oficial la Ley N°20.555 que
otorga mayores atribuciones y competencias al Sernac en materia de servicios
financieros, asi como recursos y atribuciones adicionales para desempenar
estas nuevas funciones. Entre los aspectos destacados de esta iniciativa
esta investir funcionarios del Sernac como ministros de fe y conferir a los
consumidores de productos o servicios financieros derechos tales como el
recibir la informacion del costo total del producto o servicio, lo que incluye
la carga anual equivalente, y conocer la liquidacion total del crédito a su
s6lo requerimiento.

También se establecen disposiciones para promover la simplicidad y
transparencia de los contratos, se estipula que los proveedores de créditos
que ofrezcan la modalidad de pago automatico de cuenta o de transferencia
electrénica no la podran restringir a que el medio electrénico o automatico
sea de su misma institucion, asi como se sefiala que no se podran ofrecer o
vender productos o servicios financieros de manera atada.

Un elemento importante de la Ley es el “Sello Sernac”, el que es de caracter
voluntario y que podra ser otorgado a las instituciones que lo soliciten y
demuestren cumplir con: i) que el Sernac constate que todos los contratos de
adhesion que ofrezcan se ajustan a la ley y a las disposiciones reglamentarias
asociadas, ii) cuenten con un servicio de atencion al cliente que atienda las
consultas y reclamos de los consumidores, y iii) permitan al consumidor
recurrir a un mediador o a un arbitro financiero que resuelva en caso que el
servicio de atencion al cliente no haya respondido satisfactoriamente a sus
demandas. Asociados a este sello se establecen requisitos para su mantencion,
tales como someter las modificaciones de los contratos previamente al Sernac,
y un detallado procedimiento de solucién de controversias.

Por ultimo, cabe destacar que todos los proveedores de servicios financieros
estaran obligados a proporcionar al Sernac la informacion que éste les solicite
para el cumplimiento de sus atribuciones, y que el Ministerio de Economia
dictara los reglamentos necesarios para regular las disposiciones de 1a ley, 1o
que en caso de materias regidas por leyes especiales requerira la firma del
Ministro del sector respectivo.

Normativa internacional destacada

Implementacion en EE.UU. de las reformas financieras (“Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act”)

La Ley Dodd-Frank, aprobada por el congreso de EE.UU. en julio del 2010, se
encuentra aun en proceso de implementacion, lo cual requiere del desarrollo
de numerosos estudios y normativas. La entrada en vigencia de dichas normas
ocurre en forma parcelada, y considera diferentes periodos de transicion y
fechas definitivas de entrada en vigencia para distintas secciones, o incluso
disposiciones particulares de la Ley (Kern, 2010; Davis Polk, 2010).
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Durante este semestre, destaca la incorporacion de la normativa referente a
planes de liquidacion ordenada, proteccion al inversionista y uso de ratings
de agencias clasificadoras.

En el titulo I, seccion 165 (d) de la Ley Dodd-Frank se establece que
las instituciones financieras de relevancia sistémica deben reportar
periodicamente al Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y ala Fed un
plan de liquidacion y desmantelamiento ordenado en caso de insolvencia
o estrés financiero severo. El 13 de septiembre de 2011 el FDIC aprobo la
norma final (Final Rule on Resolution Plans) que exige a las compaiias que
describan la forma de resolucion rapida y ordenada que deberia seguirse
durante un proceso de bancarrota de manera de preservar la estabilidad del
sistema financiero, considerando estandares especificos y la definicion de
un conjunto de acciones especificas para lograr la liquidacion ordenada.

Por otra parte, en esta Ley se cre6 a figura del “denunciante” (whistleblower),
individuo que es compensado pecuniariamente por proveer informacion
sobre delitos financieros. A través de una norma (Implementation of the
Whitsleblower Provisions of Section 21F of the Securities Exchange Act of 1934)
se regula esta figura dando reglas para su funcionamiento. Entre ellas
destaca que el denunciante sélo puede ser una persona natural, la entrega
de informacion sobre la violacion a la ley de valores debe ser voluntaria, el
pago solo se hara cuando la informacion sea original, material y derive en
sanciones monetarias que excedan un millon de dolares al sancionado y
fluctuara en un rango de entre 10 y 30% de la sancion. Por tultimo, destaca la
prohibicién por parte del empleador de tomar represalias contra el empleado.

Finalmente, como parte de los requerimientos del acta Dodd-Frank a los
reguladores financieros para reducir la dependencia de las clasificaciones de
riesgo, la SEC adopt6 un nuevo criterio de “formularios cortos” (short forms)
para reemplazar los ratings emitidos por estas entidades. Con anterioridad,
se permitia a las empresas que tuvieran grado de inversion de acuerdo a
alguna de las agencias de clasificacion de riesgo reconocida por la SEC,
registrar ofertas de valores no convertibles (y distintos de acciones) y se les
permitia a los emisores usar ciertos reportes que hubieran sido publicados
para satisfacer los requerimientos de informacion de la SEC. Los criterios
que reemplazan la alternativa de grado de inversion tienen relacion con el
monto de valores no convertibles y distintos de acciones que el emisor ha
colocado en el mercado, el monto que no ha sido amortizado del mismo
tipo de instrumentos, o que el emisor sea una subsidiaria (o esté controlado
bajo ciertas condiciones) por un “emisor experimentado y conocido” (well-
known seasoned issuer).

Medidas de politica para Instituciones Financieras Importantes
Sistémicamente (“Policy Measures to Address Systemically Important
Financial Institutions”) FSB, noviembre de 2011

Las instituciones financieras sistémicamente importantes (SIFI, por su sigla
en inglés) son aquellas que cuando entran en problemas pueden causar
una disrupcion en el sistema financiero como un todo y en la actividad
econdmica. Dadas estas caracteristicas, se ha definido que el trato regulatorio
y de supervision para estas instituciones debe ser diferente al resto. En esta
publicacion el FSB retine medidas de politicas para evitar que cuando estas
instituciones tengan problemas, necesariamente se deba recurrir a apoyo con
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Tabla VI.3

recursos publicos. Entre estas medidas destacan el requerimiento de planes de
resolucion y recuperacion para las SIFI globales, con acuerdos de cooperacion
interjurisdiccionales; mayores requerimientos de capital regulatorio y una
supervision mas intensa con mayores atribuciones para las autoridades.
Adicionalmente, el documento incluye planes para la implementacion de las
medidas y la identificacion explicita de un primer grupo de 29 instituciones
financieras sistémicamente importantes a nivel global.

Documentos de interés publicados por organismos nacionales e
internacionales

Durante el segundo semestre del 2011, la discusion internacional sobre
regulacion financiera ha estado dominada por temas relacionados con
requerimientos de capital y/o liquidez, resolucion bancaria y gobernabilidad
(governance). Destaca, a su vez, la relacion de los temas anteriores con las
instituciones de relevancia sistémica (tabla VI.3).

Listado de documentos revisados

Documento | Titulo Organismo Capital / Infraestructura / | SIFI Resolucion | Regulacion Adm. Riesgo
Liquidez Transparencia Macroprudencial | Governance

1/ Assessment of the macroeconomic impact of higher loss

absorbency for global systemically important banks BIS X X
2/ Capitalisation of bank exposures to central

counterparties - Consultative document BIS X X
3/ Global liquidity — concept, measurement and policy implications BIS X X
4/ Global systemically important banks: Assessment methodology

and the additional loss absorbency requirement BIS X X
5/ Operational Risk — Supervisory Guidelines for the Advanced

Measurement Approaches BIS X
6/ Payment, clearing and settlement systems in the CPSS

countries - Volume 1 BIS X
7/ Principles for the Sound Management of Operational Risk BIS X X
8/ Range of Methodologies for Risk and Performance

Alignment of Remuneration BIS X
9/ Report on asset securitisation incentives BIS X X X
10/ Resolution policies and frameworks — progress so far BIS X
11/ The impact of sovereign credit risk on bank funding conditions BIS X X
12/ Principles for financial market infrastructures - consultative report BIS-I0SCO X X X
13/ Report on OTC derivatives data reporting

and aggregation requirements BIS-I0SCO X
14/ The Bank of England, Prudential Regulation Authority -

Our approach to banking supervision BoE X X X X
15/ The Bank of England, Prudential Regulation Authority -

Our approach to insurance supervision BoE X X
16/ EBA Guidelines on Internal Governance ABE X
17/ Eurosystem Oversight Policy Framework BCE X
18/ Recovery and Resolution Plans - Consultation Paper FSA X X X X
19/ A Coordination Framework for Monitoring the

Implementation of Agreed G20/FSB Financial Reforms FSB X X X X X X
20/ Consultative Document - Effective Resolution of Systemically

Important Financial Institutions - Recommendations and Timelines FSB X X
21/ Key Attributes of Effective Resolution

Regimes for Financial Institutions FSB X X X
22/ OTC Derivatives Market Reforms -

Progress report on Implementation FSB X X
23/ Policy Measures to Address Systemically

Important Financial Institutions FSB X X X
24/ Potential financial stability issues arising from

recent trends in Exchange-Traded Funds (ETFs) FSB X X X
25/ Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation FSB X X
26/ Understanding Financial Linkages: A Common Data Template

for Global Systemically Important Banks FSB X
27/ Study & recommendations on prohibitions on propietary trading &

certain relationships with hedge funds & private equity funds FSOC X X
28/ Macroprudential policy: Addressing the things we don’t know G30 X X
29/ Final Report Recommendations ICB X X X
30/ Principles for Dark Liquidity - Final Report 10SCO X X

Fuente: Sitios Web de cada institucion.
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Recuadro VI.1: La institucionalidad de la regulaciéon y
supervision financiera en Chile y el caso La Polar

Este recuadro analiza la institucionalidad de regulacion y
supervision financiera a la luz de lo ocurrido con el caso La
Polar, incluyendo el rol que desempena la regulacion del
Banco Central.

La Polar es una empresa de tamano relativamente reducido,
tanto en el volumen de sus operaciones como en sus
interconexiones con entidades del sistema financiero. Bajo esa
meétrica, no es un agente que financieramente sea de relevancia
sistémica. No obstante, este caso ha tenido consecuencias
graves, con efectos negativos sobre un importante nimero
de personas, incluyendo a los consumidores que contrajeron
deudas con La Polar y a los inversionistas que tenfan en su
poder bonos y acciones de la compania, ya sea directamente
o a través de sus fondos de pensiones.

Para efectos del analisis conviene separar las actividades de
la empresa segin sus roles de oferente de crédito, emisor de
valores, y actor en el sistema de pagos minorista. Para cada
uno de estos roles existen marcos regulatorios y de supervision
con objetivos diferentes, los cuales se analizan a continuacion.

Preservar la estabilidad financiera y la fe publica de
los depositantes y asegurados

En Chile, al igual que en el resto del mundo, el marco
normativo mas estricto y donde se destinan mas recursos
publicos, es aquél relacionado con la supervision de solvencia
de entidades que, estando autorizadas expresamente por ley,
se dediquen en forma habitual a obtener recursos del publico
con el objeto de darlos en préstamo o realizar inversiones; dado
que, de presentar problemas de funcionamiento, pueden afectar
la estabilidad del sistema financiero, la fe publica o involucrar
recursos estatales. Estas entidades incluyen especialmente a las
empresas bancarias sujetas a una regulacion amplia, y a una
extensa tradicion de supervision efectuada por la SBIE la que
incluye explicitamente la gestion y politicas de riesgo de las
operaciones de crédito que realizan. De manera similar, la SVS
supervisa la solvencia de las companias de seguros.

Pese a que en forma individual no son agentes de relevancia
sistémica, las cooperativas de ahorro y crédito (CAC) y las
cajas de compensacion también estan sujetas a un marco
regulatorio y de fiscalizacion especifico. Se encomienda un
rol de supervision a la SBIF en el caso de las CAC de mayor
tamario y al Departamento de Cooperativas del Ministerio de

Economia en el caso de las restantes’/. Por su parte, la SuSeSo
esta encargada de la fiscalizacion a las cajas de compensacion.
Si bien este marco de regulacion y supervision tiene elementos
en comun con la supervision por solvencia aplicada a los
bancos —especialmente en el caso de las CAC que captan
recursos del ptiblico—, mas bien se relaciona con el adecuado
cumplimiento del rol que cumplen estas entidades en materia
de financiamiento.

La gestion y politicas de riesgo de las operaciones de crédito
efectuadas por otros agentes, tales como las casas comerciales y
las entidades oferentes de crédito automotriz (capitulo IV), no
estan sujetas a un marco regulatorio especifico y por tanto no
se encomienda su fiscalizacion a un supervisor especializado.

Proteccion de los sujetos de crédito del sistema
financiero

La proteccion de los derechos de los deudores del sistema
financiero —incluyendo sujetos de crédito de bancos,
casas comerciales, companias de seguros, mutuarias y otras
entidades— esta radicada basicamente en una legislacion
especifica para todas las operaciones de crédito y dinero (Ley
18.010), la que incluye el marco para la determinacion de la
tasa maxima convencional (TMC); y adicionalmente, en la
Ley de Proteccion del Consumidor (Ley 19.496). En estos
casos se asignan a la SBIE SVS y al Sernac roles especificos de
fiscalizacion de las leyes senaladas.

Proteccion de la fe publica de los inversionistas

La legislacion de sociedades anonimas (Ley 18.046) contiene
el régimen aplicable para la constitucion y funcionamiento de
sociedades como La Polar S.A., minimizando el riesgo moral;
y la legislacion de valores (Ley 18.045) persigue proveer al
inversionista de un flujo de informacion suficiente, oportuno,
veraz y equitativo, minimizando la asimetria de informacion,
a través de la definicion de requisitos de divulgacion que los
emisores de valores de oferta publica deben cumplir. Entre
estos requisitos destaca la obligacion de entrega de informacion
auditada por parte de los emisores de valores inscritos en el

%/ De acuerdo a la Ley de General de Cooperativas, aquellas CAC cuyo
patrimonio exceda las UF400.000, quedan sometidas a la fiscalizacion y
control de la SBIE De las 47 CAC identificadas por el Departamento de
Cooperativas, cinco son supervisadas por la SBIE

57



Informe de Estabilidad Financiera | SEGUNDO SEMESTRE 2011

58

Registro de Valores a cargo de la SVS, organismo supervisor
encargado de velar por el cumplimiento, respecto de dichos
emisores, de las normas generales aplicables en materia de
presentacion de estados financieros, las cuales son coherentes
con los estandares internacionales vigentes. El bien publico
que se busca resguardar es la confianza del inversionista en el
activo financiero, componente clave en un mercado financiero
desintermediado.

Funcionamiento de los sistemas de pago

Otro elemento relevante en el andlisis es el resguardo de los
sistemas de pagos minoristas, dado el rol de emisor no bancario
de tarjetas de crédito que el consorcio La Polar S.A. ejerce a
través de su filial Inversiones S.C.G. S.A. Esto por cuanto dichas
tarjetas son aceptadas en comercios no relacionados con La
Polar (tarjetas “abiertas”).

El ano 2006 el Banco Central emitié una regulacion aplicable
a los emisores no bancarios de tarjetas de crédito en virtud de
su mandato legal de velar por el normal funcionamiento del
sistema de pagos?.

En lo que interesa, a los emisores no bancarios de tarjetas de
crédito “abiertas” la regulacion les exige cumplir, entre otros,
con requisitos de forma juridica; inscripcion en el Registro
de Emisores y Operadores a cargo de la SBIF para efectos
de establecer la supervision y normativa aplicable previo
al desempenio de la actividad regulada; y otras exigencias
prudenciales en materia de capital y patrimonio minimo,
objeto social, evaluacion de gestion y control de riesgos y
eventual obligacién de mantener activos liquidos, las que se
determinan en funcion de la modalidad de pago que se acuerde
con los establecimientos afiliados’/. Lo anterior busca reducir
los riesgos de una interrupcion en los pagos a los comercios
asociados.

A continuacion se senalan algunas lecciones de indole
regulatorio que podrian estimarse derivadas del caso La Polar,

*/ La normativa contenida en el Capitulo II.J.1 del Compendio de Normas
Financieras se aplica respecto de los emisores u operadores de tarjetas
de crédito sometidos a la fiscalizacion de la SBIE de conformidad con lo
previsto en el inciso segundo del articulo 2° de la Ley General de Bancos,
en relacion con el articulo 35 N° 7 de la Ley Organica Constitucional del
Banco Central. Esta regulacion distingue en cuanto a la carga regulatoria
aplicable en cada caso, en razon de la naturaleza de las operaciones a que
dé lugar la utilizacion del respectivo sistema de tarjetas de crédito, atendida
su incidencia o relevancia como medio de pago susceptible de aceptacion
generalizada. Para mayores detalles, véase Presentacion ante la Comision de
Economia, Fomento y Desarrollo, de la Honorable Camara de Diputados
constituida en Comision Investigadora, julio del 2011 (www.bcentral.cl).

°/ La regulacion vigente establece un umbral de UF1 millon de pagos anuales
a comercios no relacionados para aplicar estos requisitos.

asi como otras consideraciones respecto a diversas medidas que
se encuentran en estudio y que podrian reducir la probabilidad
de ocurrencia de situaciones similares.

1. Fortalecer la proteccion de los consumidores

Elmarco regulatorio e institucional de proteccion al consumidor
demostré necesidades importantes de perfeccionamiento.

En este contexto, es positiva la direccion de las disposiciones
contenidas en la Ley 20.555 para perfeccionar la legislacion
sobre proteccion de los derechos de los consumidores (Ley
19.496), a través de las cuales se confieren atribuciones y
recursos adicionales al Sernac en materias de proteccion al
consumidor financiero (capitulo VI).

Adicionalmente, es relevante desarrollar iniciativas legislativas
que busquen transparentar y eventualmente limitar los gastos
de cargo de los clientes asociados a la administracion de
créditos que presentan morosidad en sus pagos. En este sentido,
un avance especifico es la propuesta para precisar los limites
legales a los gastos por concepto de cobranza extrajudicial®/.

Un elemento relevante adicional es la necesidad de aumentar
la coordinacion entre la institucionalidad de proteccion
al consumidor y los supervisores sectoriales del sistema
financiero, incorporando de la forma mas directa posible las
presentaciones efectuadas por las personas en el Sernac como
elemento de monitoreo financiero.

2. Mejorar la informacion sobre calidad de cartera

En los tltimos atios la regulacion de la SVS ha avanzado hacia
la convergencia de la informacion financiera con los estandares
IFRS. A base de estos, las sociedades anonimas entregan
informacion complementaria detallada a través de las notas a
los estados financieros.

Sin embargo, el caso de La Polar ilustra que para las sociedades
que desarrollan en forma regular operaciones de crédito con
consumidores podrian ser necesarios estandares de informacion
con mayor nivel de detalle para contribuir a una mejor toma
de decisiones por parte de las entidades que invierten en este
tipo de companias, en su condiciéon de emisores de valores
de oferta publica. En este sentido, la SVS solicit6 a las casas
comerciales que supervisa complementar la informacion
presentada en sus estados financieros mediante notas explicativas
que proporcionen informacion, entre otros aspectos, respecto

©/ Se refiere especificamente a una propuesta de perfeccionamiento del
articulo 37 de la Ley 19.496 (no incorporada entre las modificaciones a esta
legislacion recientemente aprobadas a través de la Ley 20.555).



de sus politicas de crédito, de repactaciones, refinanciamiento,
provisiones, y castigos; asi como factores de provision y una
estratificacion de su cartera de créditos repactada y no repactada.

3. Reforzar el rol de vigilancia de los gobiernos corporativos
y revisar el de las empresas auditoras y clasificadoras de
riesgo

Es evidente que el gobierno corporativo de La Polar no fue eficaz
en el manejo de los problemas de agencia, pese a la modificacion
legal realizada el ano 2009 que introdujo perfeccionamientos a
la normativa que los regula (Ley 20.382)/.

La importancia de los gobiernos corporativos, asi como los
problemas que se generan cuando estos fallan, ha quedado
de manifiesto tras la crisis financiera. Dado lo anterior, a nivel
internacional se desarrollan distintas iniciativas para abordar
esta materia, entre las que destacan un conjunto de principios
del BIS y la Ley Dodd-Frank en EE.UU.%/. En esta ultima,
uno de sus elementos destacados es el fortalecimiento de los
gobiernos corporativos y el manejo de conflictos de interés,
estableciendo la importancia del rol que juega la junta de
directores en el monitoreo de cada compania.

Por ultimo, se debe mencionar el rol complementario que juegan
las empresas auditoras y clasificadoras de riesgo para la deteccion
de anomalias, y por las senales que transmiten al mercado. La
rigurosidad de revision por parte de estas entidades es primordial
para fortalecer la transparencia de informacion en el mercado y
la promocion de la confianza entre sus participes.

4. Ajustar la regulacion de los emisores no bancarios de
tarjetas de crédito

Si bien el cumplimiento de la funcion puablica encomendada al
Banco Central en materia de regulacion de tarjetas de crédito no
se ha visto afectada por el caso La Polar, su Consejo dispuso la
revision exhaustiva de dicha normativa para efectos de incorporar,
dentro de un plazo prudente, los ajustes o perfeccionamientos
necesarios que guarden relacion con su mandato legal y con las
facultades que se le han conferido en esta materia?/.

5. Consideraciones sobre la ampliacion del alcance de la
regulacion de operaciones de crédito

En la discusion publica se ha planteado que este caso se podria
haber evitado si se contara con un organismo que efectuase

7/ La SVS esta desarrollando avances en esta materia por la via reglamentaria.
Al respecto, destaca la emision de la Norma de Caracter General N°309 que
establece principios de gobierno corporativo para compaiias de seguros.

8/ “Principles for Enhancing Corporate Governance” (2010).

°/ Ver capitulo VI del Informe anterior.
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una supervision directa de los procesos y politicas de crédito
de casas comerciales como La Polar; mas alla del ambito actual
de supervision de la SBIF que, como se explico, tiene relacion
con los emisores de tarjetas de crédito (en este caso, Inversiones
S.C.G. S.A.) y su potencial impacto en el sistema de pagos, y no
con el otorgamiento de créditos por parte de la casa comercial
como un todo'?/.

Ello implicaria conferir a un organismo especializado atribuciones
que permitan supervisar a las casas comerciales, y otros oferentes
de crédito, independientemente de si obtienen de manera
habitual recursos de las personas o no, aplicando un régimen de
supervision semejante al bancario. Este conllevaria por ejemplo,
exigir e inspeccionar en terreno politicas de renegociaciones,
provisiones por riesgo de crédito, criterios de concentracion,
mecanismos de informacion de créditos vencidos, periodos para
reconocer créditos castigados, entre otros.

Lo anterior serfa un diseno institucional que no es comutn en
el resto del mundo y respecto del cual no hay un consenso
internacional sobre mejores practicas. En particular, la discusion
internacional, surgida especialmente con posterioridad a la
crisis financiera iniciada en el 2008, sugiere una eventual
ampliacion del perimetro regulatorio, de manera de incluir
a entidades que, pese a no obtener recursos del publico, por
su tamano, complejidad y/o sus niveles de interconexion con
otros agentes del sistema financiero, puedan suponer un riesgo
para la estabilidad financiera''/.

Por otra parte, la materializacion de los proyectos de ley
relacionados con la TMC y el tratamiento de la informacion
de obligaciones financieras y econémicas implicarian una
ampliacion considerable de las responsabilidades asignadas
a la SBIE al menos en lo que se refiere a aspectos especificos
de la oferta de crédito por parte de agentes distintos a los que
tradicionalmente ha supervisado (recuadro IV.2)'%/.

Esto puede ser positivo, en tanto aumente la efectividad de
las iniciativas legislativas mencionadas. Sin embargo, plantea
también el desafio de no afectar el adecuado desenvolvimiento
de la SBIF en sus actuales ambitos de supervision. Definir con
exactitud el alcance de sus nuevas funciones es fundamental.

1% La regulacion, y por tanto las acciones de la SBIF, aplican solo si la casa
comercial contrae obligaciones de pago con comercios no relacionados.
Durante el 2010, este tipo de transacciones acumularon aproximadamente
UF3,8 millones en el caso de La Polar, algo menos de US$170 millones.

!/ “Financial Stability Issues in Emerging and Developing Economies, Report to
G-20 Ministers and Central Bank Governors”, Banco Mundial, FMI, FSB (2011).

12/ Los proyectos sobre TMC y base consolidada de deudores coinciden
en la definicion del universo de entidades sobre las cuales se asignan
responsabilidades de fiscalizacion a la SBIE considerando a todas aquellas
que realicen operaciones de crédito por un monto anual igual o superior a
UF100 mil.
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Glosario

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

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

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

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

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

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

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

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

Bonos subordinados: Bonos de largo plazo emitidos por los bancos a un
plazo promedio no inferior a 5 afos, sin clausulas de prepago. Dado
el caracter de subordinado al pago de los acreedores valistas en caso
de concurso de acreedores, una parte de estos bonos se computa como
patrimonio efectivo.

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

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

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

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

Cartera deteriorada: Créditos de deudores sobre los cuales se tiene evidencia
de que no cumpliran con alguna de sus obligaciones en las condiciones de
pago en que se encuentran pactadas, con prescindencia de la posibilidad
de recuperar lo adeudado recurriendo a las garantias, mediante el ejercicio
de acciones de cobranza judicial o pactando condiciones distintas. En
cualquier caso, constituye suficiente evidencia de deterioro el hecho
de que un crédito presente una morosidad igual o superior a 90 dias.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Factoring: Alternativa de financiamiento que se orienta de preferencia a
pequenas y medianas empresas, y que les permite obtener liquidez a partir
de la venta o cesion de las cuentas por cobrar. Estas ultimas generalmente
se componen de facturas, cheques y letras traspasando la cobranza de
los documentos a una empresa que anticipa fondos disponibles, que
puede ser un banco o una empresa especializada, denominada factoring.
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FEES: Fondo de Estabilizacion Econémica y Social. Creado en 2007 por el
decreto con fuerza de ley N° 1, de 2006, del Ministerio de Hacienda.
Tiene por objetivo acumular los flujos superavitarios que se generan por
la aplicacion de la regla de balance estructural, y servira como fuente de
financiamiento para periodos de déficit futuro.

FLAP: Facilidad de Liquidez a Plazo. Financiamiento entregado por el Banco
Central de Chile a las entidades bancarias, a plazos de 90 y 180 dias, a
una tasa fija por todo el periodo de la operacion. Los colaterales de estas
operaciones son los habitualmente requeridos para operaciones de un dia.

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

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

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

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

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

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

FSAP: Financial Stability Assessment Program. Iniciativa conjunta del FMI y
del Banco Mundial, mediante la cual expertos de estas instiruciones
evaltan de manera exhaustiva los sistemas financieros de los paises
que voluntariamente deseen participar en ella; sefialando fortalezas y
debilidades, y sugiriendo medidas para rducir vulnerabilidades y mejorar
la intermediacion financiera.

FSB: Financial Stability Board. Foro internacional formado al alero del G20y que
retine a autoridades financieras nacionales y organismos internacionales.
Su objetivo es coordinar el trabajo de sus miembros en el desarrollo y
promocion de regulacion y supervision efectivas, asi como otras politicas
financieras.

ETF: Exchange Traded Funds. Vehiculo de inversion que posee una estructura
hibrida, pues es un fondo mutuo abierto que invierte en instrumentos
financieros, a la vez que se cotizan y comercializan en bolsa de valores
al igual que las acciones, lo que permite cotizar su valor durante el dia.

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

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

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

G7: Corresponde al grupo econémico y politico conformado por las siete
economias avanzadas de mayor tamano. Estas son: Alemania, Canad4,
EE.UU., Francia, Italia, Japon y Reino Unido.

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

Herfindhal: Es un indice de concentracion, que se mide a través de la suma
de los cuadrados de las participaciones de mercado de cada uno de los
integrantes de la industria.

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.

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

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

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

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

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

Leasing: Contrato mediante el cual una persona (arrendador), natural o
juridica, traspasa a otra (arrendataria), el derecho a usar un bien fisico
a cambio de alguna compensacion, generalmente un pago periodico y
por un tiempo determinado, al término del cual el arrendatario tiene la
opcion de comprar el bien, devolverlo o renovar el contrato.

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

Liquidez acida: Test 4cido o razon entre activos circulantes menos existencias
y pasivos circulantes.

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

respecto de los bonos del Tesoro de los EE.UU.

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

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

Provisiones contraciclicas: Son aquellas que se constituyen cuando
el escenario macroeconémico es favorable y se liberan cuando las
condiciones del entorno se deterioran, favoreciendo de esta manera una

evolucion mas estable de las provisiones a lo largo de un ciclo.

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

Razon de fondeo de corto plazo: Fraccion de los activos iliquidos que es
financiada con pasivos de corto plazo. Se mide a través del cociente entre
los pasivos a 30 dias netos de activos liquidos y los activos iliquidos.

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

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

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

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

Glosario y Abreviaciones

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

VDAX: Indice de volatilidad calculado a partir de la volatilidad implicita de
las opciones a 30 dias sobre el indice DAX (indice accionario Aleman).

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

Abreviaciones

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

BIS: Bank for International Settlements.

CEMBI: Corporate Emerging Market Bond Index.

CDS: Credit Default Swap.

DCV: Deposito Central de Valores.

EE.UU.: Estados Unidos de Norteamérica.

EMBI: Emerging Market Bond Index.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

IPSA: Indice de Precios Selectivo de Acciones.

ISDA: International Swaps and Derivatives Association.
Libor: London Inter-Bank Offered Rate.

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

Pymes: Pequerias y medianas empresas.

SII: Servicio de Impuestos Internos.

SP: Superintendencia de Pensiones.

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
SuSeSo: Superintendencia de Seguridad Social.

SVS: Superintendencia de Valores y Seguros.

UE: Unioén Europea.

UF: Unidad de Fomento.
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