RECUADRO II.1

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2015

INVERSION DE NO RESIDENTES EN BONOS SOBERANOS LOCALES

El perfil y comportamiento de la base de inversionistas es
relevante para andlisis relacionados a sudden stops o roll-
over risk. En general, existe evidencia empirica que una mayor
exposicion o financiamiento de bonos soberanos a través de
inversionistas no residentes (NR) se manifiestan en un menor
nivel de tasas, y mayor sensibilidad a condiciones financieras
globales'/.

Este recuadro documenta la medicién de este indicador para
Chile, encontrandose valores bajos en comparacién con otras
economias de la regién. Esto podria mitigar volatilidades
asociadas a eventos de subidas abruptas de tasas externas.

Metodologia

Existen dos enfoques para estimar la exposicion de inversionistas
NR en bonos soberanos. El primero considera toda la deuda
bruta emitida por Gobiernos Centrales (sin considerar al Banco
Central), deuda emitida tanto en mercados locales y externos,
incluyendo préstamos y emision de bonos (Arslanalp y Tsuda,
2014). El segundo enfoque, utilizado en este Recuadro, considera
solo los bonos soberanos emitidos en el mercado local, tanto por
la Tesorerfa, como por el Banco Central.

Resultados

Una primera estimacion para el segundo enfoque se obtiene
de los registros del Deposito Central de Valores (DCV) de los
bonos soberanos locales. En esta fuente, es posible identificar la
base de inversionistas locales, aunque no es posible hacerlo para
los externos. Sin embargo, los bancos custodios locales por lo
general registran estas posiciones en las cuentas denominadas
“Mandantes”, por lo que a través de estas se puede estimar
una cota superior para la posicion que mantienen este tipo de
inversionistas. Asf, se puede identificar que los inversionistas
locales, que incluyen Fondos de Pensiones, Fondos Mutuos,
Compafias de Seguros y Bancos, entre otros, explican mas del
95% de las posiciones en bonos soberanos locales a fines de
septiembre del 2015, por lo que el limite superior que se podria
atribuir a NR es inferior al 5% (grafico I1.11).

Alternativamente, se puede utilizar la encuesta que realiza el
Banco Central de Chile a los principales bancos custodios de la
plaza sobre los saldos que mantienen los inversionistas externos
en distintos instrumentos financieros locales, incluyendo bonos
soberanos. Con esta informacion, se encuentra que a septiembre
de 2015, la posicion de NR es cercana al 3% del stock disponible
en bonos soberanos locales.
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Participacion de inversionistas no residentes en bonos
soberanos locales en Chile
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Fuentes: Banco Central de Chile y DCV.

Se destaca la coherencia en tendencia y sincronia entre las
series con distintas fuentes de informacion, series que alcanzan
un maximo en junio del 2013, coherente con el lanzamiento en
meses previos de los Global Depository Notes (GDN) vehiculo
que facilita la inversion en bonos soberanos locales por parte de
inversionistas NR?/, y una posterior caida que se mantiene hasta
hoy, en linea con la salida de flujos de renta fija.

En un contexto internacional, la participacion observada de
inversionistas NR en Chile es significativamente inferior a la que
se observa en otros paises de la region (gréfico 11.12).

'/ Ver por ejemplo Peiris (2010), Andristzky (2012), Jaramillo y Weber (2013), Ebeke y
Lu (2014), Ebeke y Kyobe (2015) y mas recientemente el GFSR (2015a).

2/ Ver IEF del primer y segundo semestre 2013 para mas detalles.
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GRAFICO 1112
Tenencia de bonos soberanos domésticos por Inversionistas No
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(*) Datos a septiembre del 2015, excepto México y Colombia actualizados a junio del
2015.

Fuentes: Bancos centrales respectivos y FMI.

Reflexiones finales

Segun la evidencia empirica internacional, la menor participacion
relativa de inversionistas NR podria tener efectos positivos en
términos de una menor transmision de los shocks externos a las
tasas de largo plazo locales. En efecto, dos eventos de alzas de
tasas de interés internacionales recientes, como la sucedida en
mayo del 2013, el denominado tapering talk®/ y el mas reciente
relacionado con el alza de la tasa del bono soberano aleman
(febrero del 2015), dan cuenta de una baja reaccion de la tasa
soberana local en Chile comparado con lo observado en otras
economias de la region, en donde los niveles de traspaso fueron
significativamente mayores.

3/ Ver IEF del segundo semestre 2013 para mas detalles.
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