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Prefacio

De acuerdo con lo establecido en su Ley Organica Constitucional, el Banco
Central de Chile tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos. Estos objetivos no
son completamente independientes. La estabilidad de la moneda es una de
las condiciones basicas para el buen funcionamiento del sistema de pagos,
aspecto que esta también relacionado con los incentivos, las regulaciones y la
infraestructura que soporta la operacion del sistema financiero. Para cumplir
con su objetivo en esta materia, el Banco efectia un seguimiento permanente
de los mercados de capitales internacionales y el sector financiero nacional,
buscando identificar aquellos acontecimientos que pueden tener efectos
relevantes en el corto o mediano plazo sobre la estabilidad financiera de la
economia o el funcionamiento del sistema de pagos.

La estabilidad financiera se refiere a la preservacion de las funciones
primordiales de la intermediacion del crédito y del ahorro en general,
a la provision de servicios de pago y asignacion de riesgos que llevan a
cabo los mercados e instituciones financieras. En esta materia, el disefio
e implementacion de politicas adecuadas de regulacion, supervision y
transparencia financiera cumplen un importante rol en el fortalecimiento de
la capacidad de la economia y de su sistema financiero para hacer frente a
perturbaciones de distinto origen, tanto interno como externo.

El Informe comprende el analisis de aquellos acontecimientos del entorno
macroeconomico y financiero en Chile y el exterior relevantes para la
estabilidad del sistema financiero; la evolucion del endeudamiento y la
capacidad de pago de los principales usuarios de crédito en la economia,
incluyendo a los hogares, las empresas no financieras y el sector Gobierno
Consolidado; el andlisis de la situacion de los intermediarios financieros no
bancarios, que comprenden a los fondos de pensiones, las companias de
seguros y los fondos mutuos; y el impacto de estos eventos sobre el sistema
bancario y la posicion financiera internacional de la economia chilena.

El Informe de Estabilidad Financiera es una publicacion semestral que se basa
en informacion disponible publicamente y que analiza la situacion del sistema
financiero en su conjunto, no la de entidades financieras individuales. Este
trabajo es complementario al que realizan otros organismos supervisores
respecto de esas entidades o de grupos de instituciones de caracteristicas
similares.

El Consejo espera que la publicacion de este Informe contribuya al analisis y

a la discusion publica de materias relevantes para el desarrollo y estabilidad
de la economia chilena.

El Consejo






. Resumen

A pesar de las correcciones y turbulencias que han experimentado los
precios de las acciones y de los productos basicos en las ultimas semanas,
el entorno macroeconomico que enfrenta la economia chilena continua
siendo favorable. La bonanza de los términos de intercambio ha sido mas
duradera de lo que se anticipaba en diciembre ultimo, destacando el elevado
precio del cobre en lo que va corrido del afio. El crecimiento mundial es robusto
y estd mejor balanceado entre las principales zonas econdmicas. Incluso
después de las correcciones observadas en semanas recientes, las condiciones
financieras internacionales son benignas, lo que se refleja en un costo del
financiamiento externo reducido y premios por riesgo comprimidos respecto
de sus valores historicos. Hacia delante, sin embargo, la economia mundial
y los mercados financieros deberian continuar ajustandose a condiciones
monetarias globales menos expansivas. Esta transicion probablemente inducira
ajustes adicionales en los precios de los activos financieros y moderara el ritmo
de crecimiento de la economia mundial.

Hasta ahora, la respuesta de la demanda interna al estimulo externo ha
sido moderada y coherente con el caracter transitorio de la bonanza de
los términos de intercambio. Luego de un proceso de rapida expansion del
consumo y la inversion durante gran parte del afio pasado, 1a demanda interna
y el crecimiento estan volviendo a su trayectoria de mediano plazo, segin lo
proyectado. El gasto del Gobierno ha continuado evolucionando conforme a
laregla de superavit fiscal estructural, y los ingresos extraordinarios del cobre
se han ahorrado. Las perspectivas inflacionarias, al igual que las expectativas
del publico, se mantienen bien contenidas y alineadas con el centro del rango
meta para periodos de un ano y mas. La evolucion de la politica monetaria
no ha provocado sorpresas en los mercados financieros. Los inversionistas
anticipan aumentos graduales de las tasas de interés internas durante los
proximos trimestres. El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se proyecta superavitario para este y el proximo afio.

Las empresas han aprovechado la favorable coyuntura para fortalecer
su situacion patrimonial y financiera. El incremento de los margenes y la
moderada evolucion del costo de financiamiento han permitido a las empresas
mostrar buenos indicadores de rentabilidad y contar con recursos suficientes
para financiar un aumento significativo de la inversion, sin deteriorar los
indicadores de endeudamiento. Durante los ultimos doce meses, las empresas
mas favorecidas por la coyuntura han sido aquellas de sectores vinculados a
la exportacion de materias primas y a la demanda interna, en tanto en otros
sectores el fortalecimiento del peso ha tenido algunos efectos negativos.
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Desde diciembre a la fecha, la deuda de los hogares contintia aumentando
mas que sus ingresos. La evolucion de los indicadores de cumplimiento
de pago de los hogares muestra que hasta ahora este sector ha manejado
adecuadamente su endeudamiento. Sin embargo, el mayor endeudamiento
acumulado por los consumidores obliga a prestar mayor atencion a los
efectos que tendria un eventual escenario de tasas de interés mas altas, menor
crecimiento economico y mayor desempleo.

El Gobierno Consolidado presentara un incremento significativo en sus
excedentes financieros durante el presente ano, gracias al elevado precio
del cobre y a la aplicacion de la regla fiscal. El superavit fiscal superara
holgadamente las previsiones de la ley de presupuestos para el 2005, y
permitira reducir en forma sustancial la deuda bruta y neta del sector publico,
hasta ubicarla por debajo de la de otras economias con similar clasificacion de
riesgo soberano. El Banco Central también lograra una reduccion del déficit
de intereses y de su deuda bruta. La fortaleza de las finanzas publicas otorga
flexibilidad para ajustarse a eventuales deterioros del escenario externo y, en
consecuencia, fortalece su estabilidad econémica y financiera.

Si bien las perspectivas son favorables, persisten ciertos riesgos que
podrian alterar el curso del actual ciclo economico. Las principales fuentes
de incertidumbre para la economia chilena provienen del exterior, en particular
asociadas a la intensidad del proceso de aumento de las tasas de interés en las
principales economias. En las tltimas semanas han quedado de manifiesto sus
efectos sobre la volatilidad de los mercados financieros y los premios por riesgo,
los que podrian intensificarse ante un deterioro de las expectativas inflacionarias
en las economias industrializadas. Los precios de los activos financieros de
economias emergentes, en particular los de aquellas con fundamentos mas
débiles, aparecen especialmente vulnerables, considerando la fuerte valorizacion
de los tltimos dos afios. Otro foco latente de preocupacion es la correccion
que se esta observando en los precios de viviendas en algunas economias
industrializadas, por su eventual impacto sobre el consumo global.

Los desequilibrios globales de cuenta corriente se mantienen y no se
puede descartar un escenario de correccion abrupta de los precios de
activos financieros, como resultado de menores flujos de financiamiento.
La mantencion del cuadro actual requiere la continuidad de un flujo sustancial
de financiamiento desde las economias de Asia y de las exportadoras de
petroleo hacia EE.UU. Hasta ahora, el diferencial de las tasas de interés a
favor del dolar respecto de otras monedas principales habia favorecido estos
flujos, pero la situacion esta comenzando a cambiar. Un ajuste brusco de las
percepciones de riesgo y retorno de los inversionistas podria provocar cambios
significativos en las paridades y en las tasas de interés internacionales que, bajo
algunos escenarios, generarian una desaceleracion de la economia global, una
correccion en el precio de las materias primas o posiblemente, un incremento
de los premios por riesgo de las economias emergentes.

La economia chilena, sin necesidades netas de financiamiento externo para
este ni el proximo afio, enfrenta bajos riesgos de acceso al financiamiento
externo. En los ultimos seis meses, los indicadores de endeudamiento externo
han continuado disminuyendo, como consecuencia del superavit de cuenta
corriente, asi como del crecimiento de la economia y de las exportaciones,
incluso descontando el efecto del alza del precio del cobre y la apreciacion del
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peso. Por otra parte, las empresas y las instituciones financieras han acumulado
mayor experiencia en el régimen de flotacion cambiaria; sus descalces de
monedas son acotados y hoy participan mas activamente en los mercados de
cobertura. Todos estos factores facilitan la capacidad de la economia chilena
para ajustarse a los cambios del entorno externo. Asimismo, el Banco Central
dispone de un nivel adecuado de reservas internacionales para enfrentar
condiciones mas adversas, al que se suma la reciente acumulacion de activos
internacionales por parte del Gobierno Central a partir de los excedentes
coyunturales generados por el alto precio del cobre.

En el curso de los ultimos seis meses, los ahorrantes han realizado
algunos ajustes a sus carteras de inversion. Los cotizantes de los fondos
de pensiones se han inclinado hacia los tipos de fondo con mayor exposicion
en renta variable, atraidos por la rentabilidad acumulada por estos activos
durante los ultimos dos anos. Por su parte, los participes de fondos mutuos
han reducido su exposicion a la volatilidad de las tasas de largo plazo, luego
de las disminuciones de la rentabilidad de los fondos de renta fija a mediano
y largo plazo a fines de 2005.

El sistema bancario mantiene una adecuada posicion patrimonial y los
riesgos en su balance son relativamente bajos. Desde diciembre a la fecha,
las tasas de rentabilidad, las provisiones acumuladas y el patrimonio de las
instituciones financieras se mantienen en niveles acordes con los riesgos presentes
en sus balances. Al mismo tiempo, la proporcion de préstamos vencidos se
encuentra cercana a sus minimos historicos. En el escenario central, se espera que
la situacion patrimonial de los hogares y empresas nacionales, que constituyen el
principal destino de los préstamos bancarios, se mantenga solida. Sin perjuicio
de lo anterior, es probable que se produzca un aumento de los gastos de cartera
a medida que el entorno econdmico y financiero tienda a normalizarse. Bajo
escenarios alternativos, que involucren una desaceleracion mas abrupta de la
actividad y/o incrementos sustanciales de las tasas de interés y el tipo de cambio,
cabria esperar un aumento mayor de los gastos en provisiones e incobrables,
pero que dificilmente igualaria las cifras del perfiodo 1999-2001.

Los indices de clasificacion de riesgo de las companias de seguros
muestran una mejora. Su capitalizacion se mantiene dentro de niveles acordes
con los riesgos en sus balances y el alza observada en las tasas de interés de
largo plazo ha disminuido el riesgo de reinversion de estas instituciones.

En conclusion, los riesgos para la estabilidad financiera nacional
se encuentran acotados. La prudencia con que la economia chilena ha
respondido a la bonanza de términos de intercambio y financiamiento
internacional, unida al marco de politica fiscal, monetaria y cambiaria vigente,
permite disponer de amortiguadores que limiten el impacto econémico y
financiero de un eventual vuelco en el entorno internacional.






Il. Entorno macroecondémico y financiero

Grafico II.1

Rendimiento de bonos de Gobierno a diez anos de
economias avanzadas

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

La trayectoria esperada y la volatilidad del crecimiento economico, de los términos
de intercambio, de las tasas de interés, el tipo de cambio, los premios por riesgo 'y
otras variables financieras influyen decisivamente sobre la evolucion de los riesgos
de crédito, de liquidez y de mercado que afectan a los intermediarios financieros
y otros agentes. Este capitulo revisa la evolucion reciente y las perspectivas para
la economia mundial y nacional con especial énfasis en las amenazas para la
estabilidad financiera de la economia chilena.

Economias avanzadas

La economia mundial continda creciendo en forma dinamica y las
perspectivas para este y el proximo afo son positivas. A diferencia de
anos previos, la expansion global se encuentra mejor balanceada entre
las principales regiones, considerando la recuperacion de Japon y, mas
recientemente, de la Zona Euro.

Durante los tltimos seis meses, ha continuado el proceso de normalizacion
de las condiciones monetarias en las economias avanzadas, conforme se
absorben las holguras de capacidad global. En EE.UU., las tasas de interés de
corto y largo plazo han mostrado un aumento mas intenso de lo esperado y
el mercado espera nuevas alzas. En la Zona Euro el aumento ha sido gradual
y acorde con las expectativas de los inversionistas y en Japon se espera ahora
un retiro del estimulo monetario mas rapido que el considerado a fines del
2005. A pesar de estas alzas, las tasas de interés internacionales permanecen
en niveles relativamente bajos respecto del promedio de la ultima década
(grafico 11.1).

La normalizacion de las condiciones monetarias habia sido largamente
prevista por los mercados, por lo que no se esperaban ajustes abruptos
en los mercados financieros internacionales. Sin embargo, como hemos
visto en las ultimas semanas, no se pueden descartar escenarios de mayor
volatilidad con correcciones en los precios de los activos financieros mas
riesgosos. La solida posicion patrimonial de los intermediarios financieros
y el sector corporativo global deberia facilitar su adaptacion a este escenario
de mayores tasas de interés.

Hasta comienzos de mayo ultimo, persistio una importante revalorizacion
de activos financieros mads riesgosos y la busqueda de mayores retornos
por parte de los inversionistas, en un contexto de volatilidad financiera
en descenso y mayor apetito por riesgo. Esta tendencia se quebro en las
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Grafico 11.2

Tasas de politica monetaria y futuros Libo a 3 meses en
economias avanzadas

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.3
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(1) Deflactado por Indice de Precios al Productor de EE.UU. de diciembre 2005.
(2) WTI desde 1983. Cifras empalmadas con precio FOB de importacion de EE.UU.

Fuentes:
Energy Information Administration.
Banco Central de Chile.

ultimas semanas al aumentar la incertidumbre respecto de la trayectoria de
lainflacion y, por ende, de la politica monetaria en las economias avanzadas.
Por otra parte, los activos inmobiliarios de las principales economias han
comenzado a moderar sus precios.

El escenario mas probable para la economia internacional, segtin se describe
en el Informe de Politica Monetaria (IPOM) de mayo ultimo, contempla que
las tasas de interés de corto plazo en las economias avanzadas contintian
aumentando en los proximos trimestres. Este aumento probablemente sera
gradual, en la medida que las perspectivas inflacionarias de las economias
industrializadas se mantengan acotadas (grafico I1.2). En el caso de EE.UU.,
este proceso podria llegar a su fin durante el segundo semestre de este afio,
mientras que en la Zona Euro podria extenderse hasta fines del 2007 y en
Japon se iniciaria en el segundo semestre del 2006.

Tabla 11.1
Principales variables del escenario internacional

! 2004 ! 2005 ! 2006 (f) | 2007 (f) ‘

(Variacién anual, porcentaje)
Términos de intercambio 19,7 10,5 12,6 ‘ -8,1
PIB mundial a PPC (*) 53 4,8 4,9 ‘ 4,7
Precios externos (en US$) 8,9 7.6 59 | 51
(Niveles)
Precio del cobre BML (US$¢/ Ib) | 130 | 167 | 260 | 225
Precio del petréleo WTI (US$/ barril) 42 56 67 ‘ 62
Libor US$ (% nominal, 90 dias) 1,7 3,6 5.1 5,3

(*) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a Paridad del Poder de Compra (PPC).
(f) Proyeccion.

Fuente: IPOM mayo 2006 del Banco Central de Chile.

Economias emergentes

El dinamismo de la economia global y en particular, de las economias
asiaticas, contintia manifestandose en precios de materias primas muy
elevados respecto de la ultima década (grafico 11.3). Los aumentos de precios
de la energfa y de los metales han sido especialmente significativos, incluso
después de la caida observada en semanas recientes, puesto que la respuesta
de la oferta a los mayores precios ha sido mas lenta de lo esperado. A lo
anterior se suma una mayor volatilidad y una participacion mas significativa
de inversionistas financieros en estos mercados. Salvo contadas excepciones,
el aumento de los precios de materias primas mejora los términos de
intercambio de las economias emergentes. La economia chilena se ha visto
particularmente favorecida por la escalada en el precio del cobre, que mas
que compensa el alza experimentada por el precio del petroleo.

Las economias emergentes han aprovechado esta coyuntura para fortalecer
su posicion financiera con el exterior. Se ha observado una reduccion
generalizada de deuda externa, saldos mas superavitarios en cuenta corriente,
prepagos de deuda soberana a organismos multilaterales, adelantamiento de
refinanciamiento internacional y en algunos casos, incrementos sustanciales
de las reservas internacionales. Al mismo tiempo se han visto cuentas fiscales
mas solidas y la adopcion de sistemas cambiarios mas flexibles. Esta mayor
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Grafico 1.5

Saldo en cuenta corriente en principales zonas
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(porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Grafico 1.6

Inflacion en economias avanzadas
(variacion anual, porcentaje)
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solidez de los fundamentos de estas economias ha sido ratificada por un
numero considerable de mejoras en sus clasificaciones de riesgo a lo largo
de este periodo.

Los mejores fundamentos de las economias emergentes, la busqueda
de mayores retornos y un mayor apetito por riesgo de los inversionistas
internacionales explican el mayor interés por invertir en activos de dichas
economias, incluyendo los de los mercados locales. Esta tendencia se
manifesto hasta mediados de mayo en un alza generalizada de los indices
accionarios de paises emergentes, una revalorizacion de sus monedas, una
reduccion generalizada en el recargo financiero que paga su deuda soberana
y una disminucion de las tasas de interés locales (grafico I1.4). En las ultimas
semanas, la volatilidad en los mercados desarrollados ha aumentado y se
ha producido una correccion, la que se ha reflejado en un aumento de los
premios por riesgo de los bonos soberanos de economias emergentes, una
depreciacion generalizada de sus monedas y en general, en una caida de los
precios de activos financieros riesgosos.

Riesgos internacionales

Las significativas y persistentes brechas entre los flujos de ahorro e inversion
de las principales zonas econémicas continian siendo un foco de riesgo
del entorno internacional. La mantencion del déficit de cuenta corriente de
EE.UU. depende de que las economias asiaticas y las productoras de petroleo
contintien acumulando activos en dolares (grafico 11.5).

El riesgo de una correccion abrupta de los portafolios —desencadenada,
por ejemplo, por una reduccion del diferencial de tasas de interés en favor
del dolar— podria inducir una rapida correccion del valor internacional
de esta moneda, asi como aumentos inesperados de la inflacion y de las
tasas de interés, y correccion de otros precios financieros. No obstante, la
probabilidad de ocurrencia de este escenario ha disminuido en el ultimo
ano (recuadro I.1).

Otro riesgo relevante es una aceleracion en la inflacion global. Hasta ahora
las presiones inflacionarias han permanecido contenidas tanto en los paises
avanzados como en las economias emergentes (grafico I1.6). Sin embargo,
amedida que desaparecen las holguras de capacidad globales y se acentian
las presiones de costos provenientes del alto precio de las materias primas,
existe un mayor riesgo de que la inflacion global se acelere. La materializacion
de este riesgo podria acentuar y acelerar el ritmo de aumento de las tasas
de interés internacionales.

Los consumidores de EE.UU. y otras economias industrializadas parecen estar
mas vulnerables a un aumento de las tasas de interés, en especial si se produce
una correccion en el precio de las viviendas. Sin embargo, la experiencia
reciente de otras economias avanzadas que ya han experimentado un ajuste
en el mercado de viviendas, como el Reino Unido y Australia, muestra que
ello puede producirse sin provocar tensiones financieras (grafico 11.7).

Los eventos de las ultimas semanas ilustran la fragilidad de los precios de
activos de economias emergentes ante cambios en las condiciones financieras
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Grafico 1.7

Precio de viviendas en economias avanzadas
(nominal, promedio 1987-1997=100)
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Grafico 1.8

Crecimiento econémico
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Grafico 1.9
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internacionales. También podria producirse una correccion mas pronunciada
del precio de los bonos y acciones de dichos paises ante un incumplimiento
de pagos en alguna economia emergente de importancia sistémica, pero la
probabilidad de ocurrencia de un evento de esta naturaleza parece menor
en las circunstancias actuales.

Economia nacional

La economia chilena contintia en un ciclo expansivo ordenado. El crecimiento
de la actividad y la demanda convergen hacia sus valores de tendencia
mientras se copan las holguras de capacidad. El empleo asalariado y la
participacion en la fuerza laboral contintian aumentando.

La demanda interna ha comenzado un proceso de desaceleracion, luego del
fuerte crecimiento de 11% anual que registr6 el 2005 (grafico 11.8). Esta
moderacion ha sido liderada por la normalizacion de la inversion fija y la
acumulacion de existencias, mientras el gasto de los hogares ha presentado
una desaceleracion mas leve. La trayectoria de convergencia del consumo
privado deberia profundizarse en los trimestres venideros, mientras que el
gasto fiscal podria mostrar un mayor ritmo de expansion, dentro del marco
de la regla de superavit fiscal estructural. En el IPOM de mayo ultimo, se
proyectd que el crecimiento de la economia se ubicaria este afo entre 5 y
6%, mientras que el crecimiento de la demanda seria entre uno y dos puntos
porcentuales superior (tabla 11.2).

Tabla 11.2
Crecimiento econémico, cuenta corriente e inflaciéon

2004 2005 2006 (f)
(Variacion anual, porcentaje)
PIB 6,2 6.3 5,0-6,0
Demanda interna 8,1 11,4 6,8
Formacion bruta de capital fijo 11,7 24,7 9,0
Consumo total 6,1 7,6 6,3
Exportaciones de bienes y servicios 11,8 6,1 4,7
Importaciones de bienes y servicios 18,0 20,4 8,1
Cuenta corriente (% del PIB) 1,7 0,6 17
Cuenta corriente de tendencia (% del PIB) - -3,0 -3,0
(Porcentaje)
Inflacion IPC diciembre 2,4 3,7 3,4
Inflacion IPCX diciembre 1,8 2,9 3,4
Inflacion IPCX1 diciembre 1,2 2,6 3,1

(f) Proyeccion.

Fuente: IPOM mayo 2006 del Banco Central de Chile.

Las expectativas inflacionarias y las proyecciones del Banco Central son
congruentes con la meta de inflacion. La inflacion de tendencia, medida por
el Indice de Precios Subyacente (IPCX), esta cerca de 3% anual, mientras
que la inflacién anual medida por el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
se ha mantenido en torno a 4% (grafico I11.9). Se espera que en los proximos
meses la inflacion anual vuelva a acercarse al centro de la meta (3%). Los
salarios muestran aumentos moderados y la evolucion de los costos laborales
es coherente con el cierre de las holguras de capacidad.
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Grafico 11.10 Durante el presente ano la cuenta corriente de la balanza de pagos seria
Cuenta corriente y balance del Gobierno Consolidado superavitaria, al igual que en los dos afios anteriores (grafico I1.10). Esta
(afio movil, porcentaje del PIB) situacion refleja la extraordinaria ganancia de términos de intercambio que
ha recibido la economia chilena en este periodo y la forma como esta ha sido
e Euema comente ‘ absorbida, aunque se espera una progresiva normalizacion de esta situacion.
== Balance del Gobierno Consolidado
4 Balance resto Tomando precios de tendencia para las exportaciones, importaciones y
servicios financieros, el saldo de cuenta corriente seria equivalente a un
2 déficit de 3% del producto.
(N Y
2
Mercados financieros nacionales
-4
6 Durante los ultimos seis meses, el Banco Central ha continuado el proceso de
o 02 W03 04 05 reduccion gradual del estimulo monetario, y se estima que la tasa de politica
Fuente: Banco Central de Chile. monetaria aun se encuentra por debajo de su nivel neutral.
Tanto inversionistas como analistas esperan que la tasa de interés de politica
Grafico 1111 monetaria contintie aumentando en forma gradual y pausada en los proximos
Politica monetaria en Chile trimestres. La curva de tasas futuras revela que el mercado espera que la tasa
(porcentaje) de politica monetaria se acerque a 6% hacia fines del 2007, con algunos
7. = Forward junio 2005 incrementos posteriores (grafico I1.11).

Forward diciembre 2005

== forward junio 2006 . . - . .
—_TPM La trayectoria que ha seguido la politica monetaria no difiere mayormente

de la que ha estado implicita en los precios de activos financieros en los
ultimos doce meses. Asi, los ajustes a la tasa de politica monetaria no han
provocado sorpresas en los mercados financieros. Las tasas de colocacion
de bonos corporativos, de letras y de mutuos hipotecarios no han seguido
incrementandose luego del alza de fines del afo pasado. El costo del crédito
comercial y de consumo presenta aumentos coherentes con la evolucion de
1 las tasas de corto plazo. Las tasas de los instrumentos de deuda de largo

N w S w o

0 plazo del Banco Central se han mantenido estables, no obstante algtin grado
Sep.04 Mar05  Sep.0S Mar.06 Sep.06  Mar.07 de volatilidad de las tasas reajustables en los ultimos trimestres (grafico I1.12
Fuente: Banco Central de Chile. y grafico I1.13).

La depreciacion reciente del peso se vincula al cambio de tono en los
Grafico .12 mercados financieros emergentes y desarrollados, donde se han observado
mayores fluctuaciones. En todo caso, se mantiene una volatilidad similar a
la observada desde el 2001 (grafico I1.13), la que es también comparable a la

Tasas de bonos de largo plazo

(porcentaje) .
de otras monedas (tabla I1.3). En la encuesta mensual de expectativas de los
8 BCP-10 . . . . L
— Bonos corporativos analistas, la proyeccion previa a la reciente depreciacion del peso apuntaba
7 — BCU-10 a valores del tipo de cambio similares a los de las ultimas semanas.
6
5 Tabla 1.3
4 Volatilidad incondicional (*)
(porcentaje)
3
2 Paridades ) Diaria Anualizada
1 Peso chileno 0,6 9,2
Euro 0,6 9,9
0 Libra 0,5 8,3
Ene.01 Ene.02 Ene.03 Ene.04 Ene.05 Ene.06 Yen ' 0,6 9,4
Real 16 259
Fuentes: Peso argentino | 2,3 35,6

LVA Indices.

Banco Central de Chile (*) Calculada en base a informacion diaria del periodo 2001-mayo 2006 utilizando un modelo GARCH (1,1).

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico I1.13

Volatilidad del tipo de cambio y tasa de interés de largo
plazo (*)

(ventana movil de doce meses, porcentaje)
0.9 == Tipo de cambio
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(*) Calculada sobre el retorno diario del tipo de cambio y la tasa de interés
(PRC-20/ BCU-10).

Fuente: Banco Central de Chile.

Riesgos nacionales

El fuerte aumento acumulado de los términos de intercambio entre el 2005
y el 2006 podria provocar una reaceleracion del gasto interno, lo que a
su vez podria incrementar mas rapidamente la deuda interna y/o externa,
apreciar la moneda y ampliar el déficit de tendencia de la cuenta corriente.
Amediano plazo, este escenario podria requerir una correccion mas abrupta
de la economia, imprimiendo mayor volatilidad en el crecimiento, las tasas
de interés y el peso.

Segun se discute en el IPOM, la probabilidad de este escenario de riesgo
parece hoy menor. Por un lado, pese a que el precio del cobre sigue alto,
ya se observan signos de convergencia de la demanda privada. Por otro,
la ratificacion de la regla de superavit fiscal estructural por parte de la
nueva administracion contribuye a estabilizar el impacto de los ingresos
extraordinarios provenientes del cobre en la demanda interna.

Otro riesgo se refiere al impacto del precio del petréleo en la inflacion
interna, en una economia donde las brechas de capacidad se van copando
progresivamente. Esta situacion también podria afectar la evolucion futura
de las tasas de interés y el crecimiento de la actividad. Sin embargo, se estima
que los efectos de esta situacion pueden ser menores, en la medida que la
politica monetaria mantenga su credibilidad y que este escenario no vaya
acompanado de un deterioro marcado del entorno externo.

Tomando en cuenta todos los riesgos, internos y externos, se estima que la
posibilidad de un ajuste violento de los precios de los activos emergentes
y, en menor medida, de una correccion brusca del alto déficit en cuenta
corriente de EE.UU. constituyen las principales amenazas a la estabilidad
financiera de la economia chilena. Aunque ambos eventos tienen asociada
una baja probabilidad de ocurrencia, se considera que sus efectos adversos
sobre variables financieras y reales podrian ser significativos.
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Recuadro Il.1: Consecuencias reales y
financieras de una correccion
abrupta de los desbalances
globales sobre la economia
chilena

Aunque la probabilidad de un ajuste abrupto de los desbalances globales se
percibe menor que hace un ano, el tema sigue siendo foco de atencion. Estos
desbalances se caracterizan por el significativo déficit de la cuenta corriente
de Estados Unidos y el correspondiente superavit de otras economias
avanzadas, Asia emergente y paises exportadores de petroleo.

El Informe de Politica Monetaria de mayo ultimo examina las causas de estos
desequilibrios y los posibles escenarios de correccion, incluyendo escenarios
de ajuste benigno y ordenado. Este recuadro pone el acento en aquellos
escenarios de correccion abrupta y desordenada de los desbalances globales
y su impacto sobre la economia mundial y los mercados financieros'/.

Esta correccion abrupta de los desbalances globales podria iniciarse por
varios factores: una disminucion de la demanda por activos denominados en
dolares por parte de los bancos centrales; medidas de caracter proteccionista
que inhiban los flujos de comercio internacional; mayor flexibilidad de las
monedas en Asia emergente o una desaceleracion del crecimiento en Estados
Unidos.

La correccion abrupta de los desbalances tendria consecuencias financieras
y reales. Por una parte, una desaceleracion importante del crecimiento en
las economias avanzadas y menores precios de productos basicos afectaria
la demanda agregada y la actividad en las economias emergentes. Asimismo,
la caida de la demanda por activos denominados en délares, ocasionada por
el ajuste internacional de portafolios de activos, produciria una importante
depreciacion de esta moneda, una contraccion de la liquidez internacional
y un aumento de las tasas de interés.

En el plano financiero, los mayores premios por riesgo y las mayores tasas
de interés podrian encarecer el financiamiento internacional, provocando
una mayor volatilidad en los flujos de financiamiento de corto plazo para
las economias emergentes y una correccion de los precios de sus activos.

Los efectos que podria experimentar la economia chilena ante la
materializacion de esta amenaza serfan un aumento del premio soberano,
un aumento del tipo de cambio real y una caida del precio del cobre, en

!/ Para una descripcion detallada del impacto cuantitativo del ajuste real a los desbalances
globales ver Fondo Monetario Internacional (2005), Apéndice 1.2.
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linea con la disminucion general del precio de los productos basicos.
El crecimiento del producto también mostraria una desaceleracion
significativa. En todo caso, estos efectos tendrian su maxima intensidad
en el corto plazo, luego de lo cual el ritmo de crecimiento volveria a su
tendencia de largo plazo, en la medida que la situacion internacional tienda
a normalizarse.

Las consecuencias del ajuste de los desbalances globales sobre la estabilidad
financiera de la economia chilena se incluyen en los distintos escenarios y
ejercicios de tension realizados en los siguientes capitulos de este Informe.
Se estima que su impacto se ve mitigado hoy por la mayor solidez de
las economias emergentes, que han fortalecido su situacion patrimonial
aprovechando, entre otras cosas, las favorables condiciones externas
recientes.



lll. Analisis macroprudencial

La posibilidad de incumplimiento de compromisos crediticios es uno de
los principales riesgos en el balance de los bancos y otros intermediarios
financieros. En Chile, el sistema bancario esta expuesto a través de sus
préstamos a hogares y empresas nacionales, y, en menor medida, a través de
sus inversiones en titulos de deuda publica. En tanto, su exposicion directa al
riesgo de crédito internacional es minima. Este capitulo examina la situacion
financiera de las empresas, hogares y el Gobierno con miras a evaluar Ia
evolucion del riesgo de crédito en la economia chilena y su sensibilidad
respecto de las amenazas macroeconomicas presentadas en el capitulo I1.

Los indicadores de cumplimiento de crédito de los hogares y empresas
nacionales han continuado mejorando durante los dltimos seis meses. Los
gastos anuales en provisiones por créditos incobrables del sistema financiero
han seguido una tendencia sostenida a la baja a lo largo de los ultimos
seis anos, convergiendo a niveles por debajo de 1% de sus préstamos. Las
clasificaciones de riesgo de crédito de las empresas que emiten instrumentos
de oferta publica se han mantenido en niveles favorables. Esta mejora de los
indices se explica por las buenas condiciones de la economia chilena, segun
se describe en el capitulo anterior. La tendencia decreciente del riesgo de
crédito, medida por el gasto en provisiones de la banca, se ha detenido solo
en el caso de las colocaciones de consumo.

Empresas

Los créditos a empresas nacionales no financieras constituyen el principal
activo en el balance de los bancos (56%). Sus principales exposiciones
estan en los sectores de construccion, inmobiliario, servicios, comercio e
industria. La mayoria de estos préstamos corresponde a grandes empresas y
corporaciones. En el caso de los inversionistas institucionales, las tenencias
de bonos, pagarés y acciones de empresas no financieras constituyen cerca
de 25% de sus activos y la deuda externa de estas empresas representa
alrededor de 72% de la deuda externa de la economia.

En el tltimo afio se observa un aumento de la exposicion de los bancos a los
sectores construccion, inmobiliario y transporte, al tiempo que disminuye
su exposicion al sector industria. Asimismo, destaca el mayor crecimiento
del crédito hacia las empresas de menor tamario. En el sector financiero no
bancario, las companias de seguros de vida han aumentado su exposicion al
sector corporativo a través de sus inversiones en bonos de empresas.
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Grafico lll.1
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(1) El percentil sefiala el monto acumulado de activos.
(2) Cifras a marzo.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SVS.

Grafico lll.2
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(1) Incluye bonos corporativos (excepto Codelco), bonos securitizados con
subyacente de origen no bancario y efectos de comercio.

(2) Considera préstamos bancarios, de comercio exterior, feasingy factoring.
(3) Convertida a pesos usando el tipo de cambio promedio para el periodo
2002-2005.

(4) Cifras a marzo. Informacion de PIB anualizado a partir de afio mavil.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de SBIF, SVS y ACHEF.

Los estudios internacionales y nacionales muestran que, ademas de las
perturbaciones macroecondmicas, la rentabilidad, el nivel de endeudamiento
y los descalces financieros son los principales determinantes del riesgo de
incumplimiento de crédito de las empresas no financieras. En general, las
favorables condiciones macroeconémicas del ultimo ano han permitido a
las empresas continuar consolidando su situacion patrimonial. Se observa
un aumento de la rentabilidad y los margenes operacionales de las empresas
y una disminucion de su nivel de endeudamiento.

Rentabilidad, deuda y descalces financieros

Amarzo del 2006, el flujo operacional de las empresas inscritas en el Registro
de Valores'/ aument6 27%?/, y la rentabilidad de los activos promedio se
elevo a niveles historicos (7,8%) (grafico II1.1). Esta tendencia ha sido
generalizada, pero con algunas diferencias sectoriales. Destaca la evolucion
de las empresas vinculadas a la mineria y sectores no transables, en tanto
que otras empresas del sector transable muestran un comportamiento mas
disimil, en parte vinculado a la evolucion del tipo de cambio y de sus precios
de exportacion. El costo medio del financiamiento contintia mostrando una
reduccion, pese al aumento de las tasas de interés de mercado.

Hacia delante se espera que las ventas continden creciendo a un ritmo mas
moderado y cercano al crecimiento del producto, en particular en aquellos
sectores vinculados a la demanda interna, mientras que el costo medio de
financiamiento de las empresas deberia ir en aumento. Ambos factores
deberian acercar las tasas de rentabilidad del capital de las empresas a sus
valores historicos.

Durante el 2005, la inversion realizada por las empresas aumenté muy por
encima del crecimiento del producto, observandose, como se esperaba, una
desaceleracion en lo que va corrido del 2006. En el caso de las empresas
inscritas en el Registro de Valores, destacan la inversion en activos fijos, por
sobre la adquisicion de empresas, y los flujos de inversion correspondientes
al sector no transable.

Las empresas han sido capaces de financiar esta expansion de su capacidad
productiva con fondos propios, sin efectos relevantes sobre su nivel de
endeudamiento. La deuda total de las empresas no financieras, que incluye
deuda bancaria, titulos de mercado y financiamiento internacional, ha
continuado creciendo (6,5% anual), levemente por encima de la actividad
economica real. A marzo del 2006, la deuda total de las empresas alcanzaba
a $58,9 miles de millones, equivalente a 89% del producto interno bruto
(PIB) (grafico I11.2).

Las empresas contindan sustituyendo financiamiento externo por fuentes
nacionales. Destaca el crecimiento de los préstamos bancarios internos
(10,3% anual), seguido por la colocacion de bonos y efectos de comercio
en moneda local, en tanto que sigue reduciéndose su endeudamiento
internacional (grafico I11.3).

!/ Sociedades anénimas inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores
y Seguros (SVS). El analisis de este capitulo se efecttia en base a la informacion financiera
contenida en las Fichas Estadisticas Codificadas Uniformes (FECU).

’/ Promedio movil de las tasas de crecimiento anualizadas en cada trimestre.
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(1) Convertida a pesos usando el tipo de cambio promedio para el periodo
2002-2005.

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

(3) Considera comercio exterior, /easingy factoring.

(4) Desagregacion a nivel de FECU sélo disponible a partir de diciembre 2004.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de SBIF, SVS y ACHEF.

Grafico lll.4
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(porcentaje de los activos totales)
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(1) Considera posicion forward. Los valores o datos atipicos de las
respectivas series se reemplazaron por ceros.

(2) Cifras a marzo.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion SVS y Cowan, Herrera y
Hansen (2005).

Analisis Macroprudencial

La razon deuda/ patrimonio contable de las empresas del Registro de Valores
se mantuvo estable en torno a 68%; en tanto que medida respecto del
patrimonio a precios de mercado (bursatil) se redujo levemente, para quedar
en 22%. La deuda y los intereses medidos como porcentaje de los flujos
operacionales continuaron mostrando una reduccion durante los ultimos
seis meses, ubicandose en 86 y 3%, respectivamente, a marzo del 2006.

Aislando los elementos transitorios, las razones de endeudamiento, rentabilidad
y cobertura de intereses de las grandes empresas chilenas son comparables
con los valores que se observan a nivel internacional (tabla III.1).

Tabla III.1
Comparacion internacional de indicadores de riesgo de crédito (*)

Sector Cobertura | Deuda/
econémico Pais o region | de intereses ROE patrimonio
(veces) (porcentaje) (porcentaje)
Telecomunicaciones Chile 3,1 11,9 ‘ 54,2
Latinoamérica 11 3,6 | 50,1
EE.UU. 3,2 1.9 52,7
Electricidad Chile 6,9 10,9 ‘ 50,7
Latinoamérica 1,8 6,8 | 49,4
EE.UU. 2,1 7,0 | 57.5
Mineria Chile 1,9 12,9 42,1
Latinoamérica 2,6 10,2 49,1
EE.UU. 2,5 5,0 | 35,5
Comercio Chile 1,5 5,6 ‘ 39,5
Canada 7.3 12,7 47,8

(*) Mediana a marzo de 2006 para Chile y promedio de medianas 2002-2004 para Canada, EE.UU. y Latinoamérica.

Fuentes:
Standard & Poor’s.
Banco Central de Chile.

La exposicion de las mayores empresas a las fluctuaciones de las tasas de
interés, aproximada por su proporcion de deuda de corto plazo neta de
activos liquidos, se mantiene estable en torno a 16% de su patrimonio. Sin
embargo, su exposicion a la tasa de interés externa es mayor, considerando
que cerca de la mitad de su deuda externa total estd pactada a tasa variable.
La exposicion de las empresas de menor tamano a las tasas locales es
probablemente mayor, pero no se dispone de antecedentes directos.

Los descalces de monedas de las mayores empresas se han mantenido acotados,
en niveles muy inferiores a los que prevalecian en el anterior ciclo expansivo
de mediados de la década pasada. A esto ha contribuido también el mayor uso
de instrumentos de cobertura cambiaria (grafico II1.4). Como cabria esperar,
las empresas del sector no transable hacen un mayor uso de los instrumentos
de cobertura, alcanzando estos cerca de 45% de su endeudamiento en moneda
extranjera, mientras que las empresas exportadoras tienden a utilizar el
endeudamiento en dolares como mecanismo natural de cobertura’/.

Quiebras y clasificaciones de riesgo

Durante los dltimos seis meses se observé una mejora en los indicadores de
cumplimiento de pago de las empresas. La proporcion de créditos vencidos dentro

*/ Un andlisis més detallado de estos temas se puede encontrar en los articulos contenidos en
este Informe: “Descalces cambiarios en empresas manufactureras chilenas” y “Desarrollo del
mercado de derivados cambiarios en Chile”.
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Grafico lll.5
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(1) Se calcula convirtiendo las categorfas de clasificacion de la deuda
vigente a una escala numérica entre 0y 20, ponderada por el monto de
dicha deuda.

(2) Cifras a marzo.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SVS.

Grafico lll.6
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SVS.

de la cartera comercial bancaria se redujo entre septiembre de 2005 y marzo tltimo.
El ntimero acumulado de empresas declaradas en quiebra en el periodo enero-
mayo 2006 disminuy6 25% respecto a igual periodo del ano anterior.

Las clasificaciones de riesgo se mantuvieron estables, con 39% de la deuda
clasificada en categoria AA o superior (grafico II1.5). Esto es congruente
con las bajas primas por riesgo de crédito de los bonos corporativos y con
la disminucion de los gastos en provisiones bancarias por riesgo de crédito
comercial como proporcion de la cartera.

Riesgo de crédito de las empresas

Como se senalo antes, bajo el escenario mas probable presentado por el
Banco Central en su Informe de Politica Monetaria (IPOM) de mayo dltimo,
se estima que la generacion de utilidades de las empresas continuara robusta,
permitiendo un aumento moderado de su endeudamiento. No obstante, se
proyecta una normalizacion de los patrones de incumplimiento de pago de
créditos comerciales, acorde con la convergencia esperada en el ritmo de
crecimiento de la economia y el aumento de las tasas de interés.

Considerando los escenarios alternativos que se examinaron en el capitulo
anterior y que contemplan posibles entornos externos mas deteriorados, con
menor crecimiento econémico, mayores tasas de interés y depreciacion de la
moneda, se estima que los indicadores financieros de las empresas podrian
verse afectados, pero que permanecerian dentro de rangos acotados. Como
se observa en el grafico II1.6, menos de 20% de la deuda bancaria local de la
muestra analizada estaba en empresas que exhibian indicadores de cobertura
de intereses menores a 2 veces en marzo del 2006. Esta proporcion aumentaria
moderadamente en el escenario mas extremo. No obstante, el porcentaje de
deuda bancaria local en empresas en situacion de riesgo (indicador de cobertura
menor a 1) seguiria siendo menor.

Entre las empresas inscritas en el Registro de Valores, las que estarian
potencialmente mas expuestas a un deterioro del escenario externo serian
aquellas ligadas al sector no transable: electricidad, consumo y construccion.
Las empresas de estos sectores se verian afectadas por el menor crecimiento
de la demanda interna, el mayor costo de financiamiento y la depreciacion
del peso. Por su parte, las empresas de sectores exportadores de materias
primas, como forestal y mineria, también podrian verse afectadas, en
este caso por el menor crecimiento mundial y su mayor dependencia del
financiamiento externo.

Las consecuencias de estos escenarios alternativos sobre el riesgo de crédito

que absorben las instituciones financieras se abordan con mayor profundidad
en el capitulo IV de este Informe.

Hogares

Los préstamos a consumidores representan cerca de 25% de los activos bancarios. De
dicho total, alrededor de 60% corresponde a créditos hipotecarios para vivienda, y
el resto a préstamos para consumo y otros vinculados al uso de tarjetas de crédito y
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sobregitos de cuenta corriente. La participacion de los préstamos a los hogares todavia
se encuentra por debajo de los niveles observados en economias avanzadas?/.

La deuda total de los consumidores continda creciendo a tasas reales del
orden de 15-20% anual, liderada por los préstamos de consumo bancarios.
Como se discute en el IPOM de mayo tltimo, las favorables condiciones
econdmicas, financieras y laborales han alentado el crecimiento del gasto
de los hogares y su demanda por crédito. A su vez, la oferta de crédito
ha respondido elasticamente, atraida por margenes atractivos y mejores
indicadores de riesgo. La encuesta de crédito bancario efectuada por el Banco
Central recoge esta mayor disposicion a prestar a los hogares, asi como la
existencia de mejores condiciones de tasas y plazos.

Los estudios internacionales indican que, ademas de las condiciones
macroeconomicas (esto es, desempleo, salarios reales y tasas de interés), el
riesgo de crédito de los hogares depende del tamario de su deuda y del precio de
los activos que sirven como colateral de aquella, principalmente viviendas.

Endeudamiento y carga financiera

La deuda de los consumidores ha crecido mas rapido que sus ingresos,
representando el stock de deuda un 57% de los ingresos anuales, comparado
con 37% a fines del 2001 (grafico I11.7). La deuda total de los hogares se
estima en $21,3 miles de millones de pesos a marzo del 2006, con un
crecimiento real anual de 18%. El crecimiento sigue siendo impulsado por
los créditos bancarios, en especial de consumo.

La carga financiera de los consumidores, intereses y amortizaciones
excluyendo la amortizacion de los créditos a menos de un ano, alcanza
a 9% del ingreso disponible, y mantiene el mismo nivel de fines de 2005
(grafico 1I1.7). La evidencia disponible para el 2004 indica que tanto la
deuda como los activos estan concentrados en los quintiles de ingresos mas
altos (recuadro I11.1).

Los precios de viviendas, medidos por la mediana de las transacciones
de casas registradas en las mayores comunas de la Region Metropolitana,
contintian aumentando, pero en forma moderada (grafico I11.8). Luego de
aumentar cerca de 13% acumulado entre 2003 y 2004, el indicador de
precios de casas se ha estabilizado en los ultimos trimestres del 2005°/.

A nivel internacional, el tamano de la deuda de los hogares nacionales
como proporcion de sus ingresos es congruente con el grado de desarrollo
financiero de la economia chilena (grafico 111.9). Por la misma razon, se
espera que su nivel de endeudamiento contintie aumentando conforme los
mercados de capitales chilenos sigan desarrollandose y se incorporen nuevos
sectores que hoy no tienen acceso al crédito. Sin embargo, la deuda de los
hogares nacionales registra una mayor proporcion de créditos de consumo,
tradicionalmente mas riesgosos, que la que se observa en sistemas financieros
mas avanzados. También llama la atencion la velocidad de crecimiento de
estos préstamos, antecedente que en algunas experiencias internacionales
ha precedido a un deterioro de la calidad de los créditos.

#/ Otros intermediarios expuestos al riesgo de crédito de los hogares son las compariias de seguros
de vida y fondos de pensiones, que compran mutuos hipotecarios o bonos securitizados; las
casas comerciales, que otorgan créditos a sus clientes; las cooperativas de ahorro y crédito y
las cajas de compensacion.

°/ Para mayor informacion sobre este indicador, ver Cox y Parrado (2005).
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Grafico 1.9
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Fuentes:
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Fuente: SBIF.

El mayor tamano de la deuda de los hogares podria acentuar el riesgo de
crédito proveniente de este sector ante una eventual desaceleracion del
empleo, caida de los salarios reales o una disminucion en el precio de las
viviendas. Por su parte, la exposicion directa de los hogares a otros factores
de riesgo como aumentos de las tasas de interés o fluctuaciones en el tipo
de cambio, continua siendo baja.

Como se discute en el IPOM, se espera que el crecimiento del consumo
privado converja hacia el crecimiento de la economia, lo que debiera
moderar el crecimiento de la demanda por créditos de consumo y vivienda.
Sin embargo, es probable que la oferta mantenga su dinamismo en tanto los
margenes de tasas se mantengan atractivos y el comportamiento de pago de
los hogares no presente un deterioro significativo.

Riesgo de crédito de los hogares

Los antecedentes disponibles indican que los hogares estan manejando
adecuadamente su endeudamiento, lo mismo que los proveedores de crédito.
Luego de mostrar una tendencia a la baja en los ultimos afios, los principales
indicadores de riesgo de la cartera de préstamos de consumo han permanecido
bajos y estables en los tltimos meses. El riesgo de los créditos hipotecarios para
la vivienda continta siendo muy bajo (grafico I11.10). Es necesario reconocer,
sin embargo, que en esta etapa del ciclo econémico suelen incubarse riesgos
que se manifiestan posteriormente, cuando las condiciones economicas se
tornan menos favorables o simplemente se deterioran.

Por esta razon, se prevé que las condiciones de crédito mas estrechas (con
menos holguras para aumentos del empleo y el ingreso) impliquen un aumento
gradual del riesgo de crédito de los hogares. Sin embargo, el comportamiento de
pago de los consumidores podria deteriorarse marcadamente si se materializa
alguno de los escenarios de riesgo descritos en el capitulo 11.

Ante una desaceleracion dréstica del crecimiento del producto y el empleo, asi
como mayores tasas de interés, el endeudamiento, la carga financiera y el riesgo
de incumplimiento podrian incrementarse de manera sustancial. El mayor riesgo
para los hogares estarfa en escenarios con caidas significativas en el producto y
el empleo, lo que generaria un impacto sustancial en el gasto en provisiones de
la banca a partir del 2007. Esta situacion se aborda en los ejercicios de tension
del sector bancario que se presentan en el capitulo IV de este Informe.

Gobierno Consolidado®/

El grado de solidez financiera del sector publico incide en la calidad de los activos
de los intermediarios financieros, la confianza de los inversionistas nacionales
y extranjetos, y la disponibilidad y costo del financiamiento para el resto de los
agentes en la economia. En el caso de Chile, la exposicion de los inversionistas
nacionales e internacionales a la deuda publica, que incluye al Gobierno Central

°/ En la consolidacion de las cifras entre el Gobierno Central y el Banco Central se eliminan
aquellas partidas que representan pasivos (activos) para el Gobierno Central y activos (pasivos)
para el Banco Central. Estas partidas son los pagarés fiscales con el Banco Central, los depdsitos
fiscales en el Banco Central y los papeles del Banco Central en manos del Gobierno Central.
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y al Banco Central, es baja. La deuda externa del Gobierno Central asciende a
alrededor de US$4.000 millones, lo que equivale a 8,9% de la deuda externa
del pais, mientras que las inversiones de los bancos en titulos de deuda publica
alcanzan a 7,4% de sus activos.

Deuda y exposicion financiera

El tamano de la deuda publica bruta y neta chilena sigue siendo reducido en
relacion a otras economias de similar clasificacion de riesgo soberano (grafico
I11.11). Ademas, esta deuda ha venido disminuyendo durante los ultimos dos
afios como consecuencia del ahorro de los ingresos extraordinarios del cobre
en el marco de la regla fiscal vigente y el uso de los excedentes acumulados
para prepagar deuda y acumular activos externos. La nueva administracion
ha confirmado que el presupuesto publico se enmarcara dentro de esta
regla, por lo que se proyecta que la reduccion de la deuda publica neta
continuara durante este y el proximo ano. A diciembre del 2005, la deuda
bruta consolidada del Gobierno y el Banco Central se redujo a 25,1% del
producto, desde 28,9% en el 2004, mientras que la deuda neta alcanzo a
2,6% (grafico TI1.12).

Lamayor parte de la deuda ptiblica corresponde a compromisos de mediano
o largo plazo con tasa de interés fija. Excluyendo los instrumentos para la
administracion de la liquidez, las obligaciones con vencimiento a menos
de un ano plazo alcanzaron, a abril del 2006, a 9% del total. A la misma
fecha, los compromisos de corto plazo en moneda extranjera del Gobierno
Consolidado eran US$5.100, equivalentes a 25% del total de las reservas
internacionales del Banco Central y los activos internacionales del Gobierno
Central (sin considerar los depésitos en moneda extranjera en el sistema
financiero nacional). Por lo tanto, la exposicion del sector publico al riesgo
de liquidez y tasas de interés es menor.

Sin embargo, el Gobierno Consolidado tiene una exposicion financiera
directa significativa al riesgo de tipo de cambio. El Banco Central tiene una
posicion neta activa en dolares de cerca de 10% del PIB (grafico 111.13),
que se compensa parcialmente con la posicion deficitaria del Gobierno
Central, cercana a 4% del PIB. Sin embargo, el Gobierno tiene la exposicion
adicional derivada de los ingresos futuros del cobre, y la posicion neta en
dolares del Banco Central se ha reducido respecto de los niveles observados
en la década pasada.

Las obligaciones financieras de la Republica de Chile mantienen una
clasificacion de A+ en moneda local y de A (o su equivalente) en moneda
extranjera de acuerdo a dos de las tres agencias clasificadoras internacionales
de riesgo, mientras que la tercera mantiene sus clasificaciones de A+ para la
deuda en moneda local y BBB+ para la deuda en moneda extranjera.

En el escenario mas probable, se espera que el Gobierno Central contintie
generando importantes superavit en el trienio 2006-2008, principalmente
debido a que el precio del cobre se mantendria por encima de su nivel de largo
plazo, mientras que el PIB estaria muy cerca de su nivel de tendencia (grafico
[11.14). El Banco Central, en tanto, presentaria resultados practicamente
balanceados en el mismo periodo, por lo que también continuaria reduciendo
tanto su deuda bruta como neta, en un contexto de menor déficit de intereses
que en la década pasada. A mediano plazo, se espera una normalizacion del
saldo fiscal efectivo, acercandose paulatinamente al objetivo estructural de 1%
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Grafico lll.14
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del PIB. En la transicion, la deuda publica bruta continuaria disminuyendo
como porcentaje del PIB, y el Fisco acumularia una posicion significativa de
liquidez en moneda extranjera. Asi, en la coyuntura actual, la acumulacion
de liquidez internacional producto de los mejores términos de intercambio
esta siendo efectuada por el Gobierno Central y no por el Banco Central.
Esta evolucion fortaleceria aun mas los indicadores de solvencia y liquidez
del sector publico.

Riesgos

Aunque los principales riesgos para el Gobierno provienen de escenarios que
conlleven un menor precio del cobre y/o menor crecimiento econémico’/,
la situacion fiscal continuaria siendo muy robusta. Bajo el supuesto que la
regla fiscal se mantiene vigente, los ejercicios de tension aplicados sobre
el presupuesto fiscal muestran que la situacion de las finanzas publicas en
Chile es solida y que es muy poco probable que se produzca un deterioro
significativo del riesgo soberano, interna o externamente. La fortaleza de las
finanzas publicas también aminora los riesgos para otros sectores.

Financiamiento externo

La continuidad del acceso de la economia chilena al financiamiento externo es
relevante para su estabilidad financiera. El mercado internacional de capitales es
una fuente importante de financiamiento para las empresas nacionales y, en menor
medida, para los bancos y el Gobierno. Un deterioro abrupto y significativo de las
condiciones de acceso a los mercados internacionales podria llevar a una depreciacion
pronunciada de la moneda o un ajuste pronunciado de portafolio, que puede resultar
en tensiones financieras y/o de balanza de pagos. Este capitulo examina la evolucion
reciente y perspectivas para el financiamiento externo y liquidez internacional de la
economia chilena, y los riesgos que pueden afectar su continuidad.

La deuda externa representa en la actualidad cerca de 39% del PIB; un 38%
de la deuda total de las empresas locales y un 7% del financiamiento bancario
total. La deuda externa del sector publico es menor en comparacion con la
deuda del sector privado. De esta ultima, un 14% corresponde a créditos
contratados por filiales con sus empresas matrices en el exterior.

Durante los tltimos seis meses, la tendencia de bajo crecimiento de la deuda
externa de la economia chilena se ha mantenido, en un contexto de cuenta
corriente superavitaria. Los indicadores de crédito externo han seguido
fortaleciéndose, en tanto que las condiciones de acceso de los residentes al
financiamiento internacional contintian siendo muy favorables, a pesar de la
volatilidad reciente en los mercados financieros globales. Las clasificaciones
de riesgo soberano en moneda extranjera se han mantenido estables. La tinica
novedad es la revision de la clasificacion vigente que Moody’s anuncié en marzo
y que esta realizando actualmente, en vistas a una posible mejora. El premio
por riesgo soberano de la deuda publica emitida en el exterior muestra gran
estabilidad, aunque en semanas recientes experiment6 un aumento al igual
que el resto de las economias emergentes.

7/ Un centavo de menor precio del cobre significa menores ingresos para el Gobierno Central
de alrededor de US$40 millones. Por otro lado, cada punto de menor crecimiento implica una
menor recaudacion tributaria de cerca de 0,2% del PIB.
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Gréafico 11115 Si bien el premio por riesgo soberano sigue en niveles historicamente bajos,
Costo del financiamiento externo las tasas de interés internacionales de corto y largo plazo han aumentado
(porcentaje) durante el ultimo trimestre y se esperan nuevos ajustes al alza (grafico
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(grafico 1I1.16). Esta reduccion es, principalmente, el resultado de los
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exterior, que son inversiones relativamente liquidas.
Fuente: Bloomberg.

La posicion financiera externa de la economia chilena es solida en
comparacion con otras economias emergentes con grado de inversion. Esta
evaluacion se fundamenta en el tamano y composicion de su financiamiento

Grafico lll.16
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Tabla 111.2

Deuda externa de la economia chilena (*)
(millones de dolares)

2002 2003 2004 2005 2006
Dic. Dic. Dic. Dic. Abr.
Deuda externa total | 40504 | 43.068 |  43.283 | 44.847 | 45.327 |
Deuda externa de corto plazo 5.652 7.176 7.625 7.214 7.224
Bancos 1.289 2.426 2.319 1.161 1.208
Empresas y personas 4.352 4.741 5.290 6.037 5.998
Gobierno Consolidado 1" 9 16 16 18
Deuda externa de largo plazo | 34.852 | 35.892 | 35.658 | 37.633 | 38.103
Bancos 2.536 2.996 3.967 6.160 7.341
Empresas y personas 28.750 28.344 26.970 27.437 26.732
Gobierno Consolidado 3.566 4.552 4.721 4.036 4.030

(*) Plazo contractual.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico .17
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base diciembre 2005=100).
(2) Excluye créditos comerciales y préstamos vinculados a IED.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla lil.3
Indicadores de solvencia y liquidez externa

(porcentaje)
Indicadores Prom. 2004 2005 2006
01-05 Dic. Dic. Abr.
Solvencia
Deuda externa/ PIB 52 46 39 39
Saldo en cuenta corriente/ PIB -0,3 1,7 0,6 -
Deuda externa/ exportaciones 176 135 1 112
Servicio deuda externa/ exportaciones 32 31 22 26
Liquidez
DECPR/ deuda externa (1) 30 32 32 34
DECPR/ reservas internacionales oficiales 80 87 85 89
DECPR/ RIN de libre disposicion (2) 99 116 146 144
Cobertura
Deuda externa de largo plazo contractual/ deuda externa 84 82 84 84
Deuda externa vigente a tasa fija (neta de swaps)/ deuda externa 58 61 56 55

(1) DECPR: deuda externa de corto plazo residual.
(2) RIN de libre disposicion: reservas oficiales del Banco Central menos compromisos de corto plazo en moneda extranjera (depésitos,
vencimientos, swaps) y depdsitos del Fisco en el Banco Central.

Fuente: Banco Central de Chile.

La deuda externa de la economia chilena es comparable con las obligaciones
de otras economias emergentes con similar clasificacion de riesgo (grafico
111.17). Sin embargo, a diferencia de aquellas, corresponde fundamentalmente
aobligaciones de empresas privadas no financieras (61%) y aproximadamente
la mitad de estas, a empresas de propiedad de extranjeros®/. De esta ultima,
cerca de 25% esta contratado con empresas relacionadas en el exterior.

La deuda del sector privado explica la totalidad del aumento de la deuda externa
durante el 2005, principalmente deuda de los bancos y créditos de comercio
exterior. La deuda financiera de las empresas, mas sensible a condiciones de
mercado, se ha mantenido estable en torno a 68% del total, en tanto que el sector
publico ha reducido su financiamiento internacional (grafico I11.18).

La mayor parte de la deuda externa corresponde a créditos de largo plazo (85%) y
a tasa fija (55%) (tabla 111.2). Adicionalmente, casi dos tercios de la deuda a tasa
variable estan contratados a tasa Libo a seis meses, que presenta escasa volatilidad.

Liquidez internacional

Los indicadores de liquidez internacional oficial, medidos como la razon
entre los vencimientos de obligaciones internacionales hasta un aio plazo
y las reservas internacionales, se han mantenido estables (tabla I11.3). Esta
evolucion responde a la concentracion de vencimientos de compromisos
de largo plazo, en tanto que el stock de reservas oficiales ha seguido
aumentando, como consecuencia de los depositos en moneda extranjera
realizados por el Fisco y los bancos comerciales en el Banco Central.

8 Se dice que una empresa es de propiedad de extranjeros si un porcentaje mayor o igual
al 50% del capital esta en manos de una o varias sociedades de inversion controladas por
capitales extranjeros.

°/ Netas de operaciones de swap de tasa de interés.
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Una medida mas acida de la razon de deuda externa de corto plazo residual a
Teservas, que resta a las reservas del Banco Central sus obligaciones en moneda
extranjera de corto plazo'”/ y los depositos del Gobierno, presenta una tendencia
creciente desde 2003. Esto es el resultado de la amortizacion de los titulos del
Banco Central denominados en moneda extranjera y del aumento de mas de
30% de la deuda externa de corto plazo residual en el mismo periodo.

Sin embargo, la disponibilidad de liquidez global en moneda extranjera de la
economia chilena aumento casi 70% en los ultimos dos afos'/, incluyendo la
acumulacion de activos en moneda extranjera que ha realizado el Fisco como
contrapartida del superavit fiscal, ast como las inversiones realizadas por los fondos
de pensiones y otros inversionistas institucionales en el exterior (grafico III.19).

Perspectivas y riesgos para el financiamiento externo

No se anticipa un deterioro relevante de las condiciones de financiamiento
externo de la economia chilena, aun cuando, segin se discuti6 en el capitulo 11, se
anticipa un aumento moderado de las tasas de interés y el recargo financiero que
pagan los bonos de economias emergentes, incluyendo la economia chilena.

La deuda externa continuaria aumentando a un ritmo muy moderado conforme
la cuenta corriente muestre un superavit este afno y el proximo. La deuda
externa publica continuaria cayendo, gracias a los altos excedentes fiscales. La
participacion de los flujos provenientes de inversion extranjera directa deberia
aumentar en la medida que se mantenga la reinversion de utilidades.

Bajo escenarios externos mas adversos, como los que se describieron en el
capitulo II de este Informe, las principales amenazas para el financiamiento
externo se vinculan con un ajuste violento en los términos de intercambio
y un aumento del costo del financiamiento externo, tanto por un aumento
de las tasas de interés internacionales como de los premios por riesgo que
pagan las economias emergentes.

La exposicion de los flujos de balanza de pagos a los términos de intercambio
y, en particular, al precio del cobre y otras materias primas, es moderada.
Su exposicion a fluctuaciones en las tasas de interés internacionales y a los
premios por riesgo de crédito también es moderada (salidas de capital en
torno a US$240 millones a un afio por cada 100 puntos base de aumento
en el costo de financiamiento externo).

La economia chilena se encuentra en buena posicion para absorber este tipo de
perturbaciones, considerando que el punto de partida es una relacion de deuda
externa/ PIB de 39% y un superavit de cuenta corriente efectivo cercano a 2%, y
que se estima un déficit de 3% del producto medido a precios de tendencia. En
escenarios mas negativos para los precios de los productos basicos, el crecimiento
del PIB y las tasas de interés, se podria observar un aumento moderado de la
deuda externa, pero sin deteriorar en forma marcada sus indicadores externos,
ni tampoco implicar un deterioro sostenido del premio soberano. No obstante,
este tipo de escenarios siempre puede inducir una volatilidad mas marcada en los
mercados financieros nacionales, al menos en el corto plazo.

19/ Depésitos de la banca privada, vencimientos de bonos y pactos de retroventa.

!/ Los activos liquidos en moneda extranjera agregados del Banco Central, el Gobierno, el
sistema financiero y los inversionistas institucionales, pasaron de cerca de US$30.000 millones
en diciembre de 2003 a casi US$50.000 millones en abril del 2006 (cifras provisionales).
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Recuadro lll.1: Balance de hogares y exposicion

Grafico 111.20
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la EPS 2004.

Grafico 111.21

Distribucion de la deuda de hogares
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la EPS 2004.
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financiera

Los indicadores agregados de endeudamiento son insuficientes para
monitorear los riesgos asociados a la exposicion financiera de los hogares
de Chile, ya que podrian ocultar la situacion de los grupos de mayor
vulnerabilidad financiera. A partir de la Encuesta de Proteccion Social
2004 (EPS)'¥/, que no incluye correcciones por ingresos no declarados ni
subdeclarados"/, podemos analizar con mayor detalle la situacion de riesgo
financiero de estos grupos en particular.

El tamano relativo de la deuda respecto del ingreso de los hogares es
un indicador de su capacidad de pago'¥/. Este concepto se refleja en el
indicador financiero razon deuda/ ingreso acumulado en 12 meses (RDI).
La informacion analizada muestra que la RDI promedio es similar en los
distintos quintiles de ingreso'”/, alcanzando a 43% para todos los hogares
con algtin nivel de deuda'?/. Los quintiles de ingreso extremos presentan
las RDI mas altas, llegando a 53% para el primer quintil y a 48% para
el quinto quintil (grafico II1.20). La mediana indica que la mitad de los
hogares tiene una RDI menor que 11% (en el quintil de mayores ingresos
la mediana llega a 19%).

Poco mas de la mitad de los hogares entrevistados reporto tener algin
tipo de deuda. La fraccion de hogares con deuda hipotecaria llega a 16%,
mientras que 50% de los hogares reporta alguna deuda no hipotecaria. Sin
embargo, la deuda hipotecaria representa entre 49 y 69% de la deuda total
agregada de cada quintil de ingreso (grafico I11.21)

'?/ La EPS se aplico por primera vez el afio 2002, y continué como un panel con una segunda
version aplicada a fines de 2004 y comienzos del 2005. Esta encuesta se cred a partir de una
alianza entre la Subsecretaria de Prevision Social (Ministerio del Trabajo y Prevision Social) y
las universidades de Chile y Pennsylvania. La EPS se disefi6 como una muestra representativa
de la poblacion total del pais de 18 afios 0 mas a diciembre de 2003. El ntumero de encuestas
individuales realizadas ascendi6 a cerca de 17 mil personas.

1%/ La encuesta CASEN si incluye este tipo de correcciones.

4/ Un indicador mas directo de la capacidad de pago de los consumidores es la carga financiera.
Esta mide los costos de servir las deudas contraidas y su estimacion requiere conocer los
plazos residuales y las tasas de interés de dichos créditos. La EPS 2004 no incluy6 preguntas
relacionadas con la carga financiera de los hogares.

"/ Los quintiles de ingreso se calculan utilizando el ingreso per céapita total de los hogares
(ingresos auténomos mas transferencia mas alquiler imputado)

19/ Este indicador no es estrictamente comparable con el RDI estimado a partir de cuentas
agregadas del capitulo III.
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Grafico 111.22 Tanto la deuda como los activos estan concentrados en los quintiles de

Razén deuda/ activos (RDA) agregada de hogares ingresos mas altos. Aunque el quintil de mayores ingresos acumula el mayor

(porcentaje, quintil de ingreso) porcentaje de la deuda total, posee también respaldo financiero dado por
1 su mayor acumulacion de activos. Esto lleva a que la razon deuda/ activos
12 agregada (RDA) no supere 14% para ningun quintil (grafico 111.22).

La deuda hipotecaria esta respaldada por el valor de la vivienda y ademas

8 puede servir de garantia para otro tipo de créditos. Al centrar el analisis

en el subgrupo de quienes no tienen deuda hipotecaria, se observa que

o el namero de hogares con mayor exposicion financiera (definidos como

4 J aquellos en el 25% superior de RDI) representa solo 7% del total de los
| I i v

hogares deudores. Este grupo concentra 40% de la deuda no hipotecaria
total, y el quintil de mayores ingresos de este mismo grupo concentra
20% de esta deuda.

\Y

e L Epraen e & e It wala 5 4008, Finalmente, los deudores atn més expuestos son aquellos que, ademas de

tener un RDI alto y tener solo deuda no hipotecaria, presentan una situacion
patrimonial neta negativa, es decir, sus deudas superan a sus activos.
No obstante, este grupo de deudores comparativamente mas riesgosos
constituye solo 2% del total de deudores. Mas atn, este grupo concentra
apenas 5% de la deuda total y 14% de la deuda no hipotecaria.
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Recuadro lll.2: Clasificacion de riesgo de crédito

Tabla lll.4

Clasificacion de riesgo soberano de economias emergentes
y variables seleccionadas (1)

Variacion
requerida

para aumento
de un tramo (2)

(Puntos porcentuales)

Razoén de déficit en cuenta corriente/ PIB -11,1
PIB per cépita (corregido por Paridad del
Poder de Compra) 12,0
Razon de deuda externa de corto plazo/
deuda externa total 28,6

Razén de reservas internacionales/ deuda
externa total 5,0

Razon de deuda externa privada/ deuda
externa total 52,6

Razon de depdsitos a plazo en US$/
depdsitos totales en sistema financiero local -16,7

(N° de tramos)

Clasificacion de riesgo promedio del resto

de paises de la region 1,9
i

(1) Sélo se muestran las variables que resultaron significativas en las estimaciones.

(2) Representa el aumento que se requeriria en cada variable para la mejora de un

tramo en la clasificacion de riesgo soberano en moneda extranjera de la economia, de

acuerdo al modelo estimado,

Fuente: Estimaciones del Banco Central de Chile

soberano en moneda extranjera
de economias emergentes

Las agencias clasificadoras de riesgo internacionales realizan evaluaciones
periodicas del riesgo de crédito de la deuda soberana en moneda extranjera.
Esta evaluacion se refiere a la capacidad y voluntad de los gobiernos de
pagar por completo y a tiempo las obligaciones provenientes de dichos
instrumentos. Diversos estudios empiricos encuentran que las clasificaciones
de riesgo de la deuda soberana en moneda extranjera pueden explicarse a
partir de un conjunto de variables macroeconémicas'’/.

Las variables con mayor poder explicativo en los estudios son: producto
interno bruto (PIB) per capita (corregido por Paridad del Poder de Compra
o PPC), tasa de crecimiento del PIB, tasa de inflacion, razén de déficit
en cuenta corriente/ PIB, razon de deuda externa total/ exportaciones y
razon de deuda externa de corto plazo/ deuda externa total. Estas variables
reflejan la situacion de los fundamentos de la economia, asi como su solidez
institucional.

Otras variables relevantes en el caso de las economias emergentes son la
clasificacion de riesgo promedio de la region a la cual pertenece cada pais
(por efecto contagio); la razon de deuda externa privada a deuda externa
total y la dolarizacion del sistema financiero local.

La tabla II1.4 resume la relacion promedio entre las variables anteriores y
el cambio en la clasificacion de riesgo de un conjunto de 53 economias
emergentes, entre los afios 1990 y 2003'/.

Y7/ Alexe, S.; PL. Hammer; A. Kogan y M.A. Lejeune (2003).
Cantor, R. y E Parker (1996).

Monfort, Brieuc y Christian Mulder, (2000).

Mora, N. (2004).

18/ Para poder realizar estimaciones empiricas, las escalas ordinales de las agencias de riesgo
se transforman a un indice numérico, con un incremento lineal unitario para cada tramo de
mejor clasificacion de riesgo. De este modo se puede estudiar la relacion entre la equivalencia
numérica de la clasificacion de riesgo y las variables macroeconémicas que se consideren
relevantes.
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Los resultados muestran que los cambios en las clasificaciones de riesgo
de las economias de la region a la cual esta pertenece, el PIB per capita
(corregido por PPC) y la razon de déficit en cuenta corriente/ PIB parecen
ser las variables mas relacionadas con la clasificacion de riesgo soberano
en moneda extranjera de una economia emergente.

La aplicacion de estas relaciones promedio a la economia chilena sugiere
que la calidad crediticia de su deuda soberana en moneda extranjera es
coherente con su clasificacion actual segin algunas agencias clasificadoras
internacionales. Estos resultados también sugieren que la actual clasificacion
de riesgo soberano es poco sensible a cambios normales en las variables
mas determinantes y que solo podria verse afectada por variaciones muy
significativas en aquellas.
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Recuadro Ill.3: Derivados de monedas y deuda

Grafico 111.23

Deuda externa y posiciones en derivados de monedas de la
economia chilena (*)
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(*) Posiciones en derivados corresponden al monto total de valores
nocionales (nominales) de contratos vigentes a la fecha de reporte.

Fuente: Banco Central de Chile.
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El descalce de monedas en el balance financiero de los agentes, originado
en el endeudamiento en moneda extranjera, es una de sus principales
fuentes de riesgo financiero. Esto es particularmente relevante para la
economia chilena, que tiene tipo de cambio flexible, cuya deuda externa
representa 39% del PIB, y donde 79% de ese total es deuda privada. El
creciente desarrollo del mercado de derivados de monedas en los tltimos
anos revela un aumento en el uso de coberturas financieras de riesgo
cambiario como proporcion de la deuda externa, lo que aumentaria la
estabilidad de los flujos de financiamiento externo de la economia ante
shocks de tipo de cambio'?/.

En su forma mas simple (forward), un derivado de monedas es un
instrumento financiero que permite la compra (posicion larga o activa) o
venta (posicion corta o pasiva) de divisas en una fecha futura predeterminada
y a un tipo de cambio predeterminado. De este modo, es posible reducir
la incertidumbre cambiaria.

La evolucion del mercado de derivados de monedas en Chile en los
altimos cinco afios ha sido bastante mas acelerada que la del mercado de
deuda externa (grafico I11.23). La posicion activa creci6 148%, comparada
con la pasiva que aument6 165% en el periodo 2001-2005. Esto cobra
especial relevancia en el caso de contratos transfronterizos o derivados de
monedas entre agentes residentes y no residentes, aun cuando la posicion
vigente (valor nocional) de estos contratos representa solo una pequena
fraccion del total (menos de 15% del total de posiciones activas y pasivas,
en promedio).

Cabe resaltar que la cobertura de la deuda externa chilena mediante el
uso de derivados de monedas ha experimentado un aumento progresivo
durante los ultimos cinco anos. Mientras el 2001 los agentes utilizaban
coberturas financieras de riesgo cambiario equivalentes a solo 13% de la
deuda externa, estas alcanzaron a cerca de 25% el 2005 (tabla IIL.5).

19/ Este andlisis excluye la cobertura natural de agentes cuyos retornos tienen la misma
denominacion que sus flujos de deuda. La base utilizada contempla casi la totalidad de la
deuda externa chilena, salvo por informacion incompleta de créditos comerciales.
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Tabla IIl.5
Deuda externa y posiciones netas de agentes con uso de derivados de monedas (1)

2001 2002 2003 2004 [ 2005
Dic. Dic. Dic. Dic. | Dic.
(Millones de délares)

Deuda externa 38.538 40.504 43.068 43.283 ; 44.847
De agentes con uso de derivados 12.057 11.515 13.217 14.201 | 14.906
De agentes con posicion activa neta 7.506 6.243 8.481 8.228 | 10.802

Posicion activa neta 5.197 4.672 6.134 7.175 12.066

(Porcentaje)
Deuda cubierta (2) 13 12| 14 17 | 24

(1) Posiciones en derivados corresponden al monto total de valores nocionales (nominales) de contratos vigentes a la fecha de reporte.
(2) La deuda cubierta con derivados de monedas es una estimacion, calculada como el cuociente del minimo entre la posicién activa
netay la deuda de los agentes que mantienen dichas posiciones, y la deuda total.

Fuente: Banco Central de Chile.

Al analizar con mayor detalle se observa que de los agentes que tienen deuda
externa, los bancos son quienes mas aceleradamente estan incrementando su
uso de derivados de monedas (tabla II1.6). En 2001, la cobertura financiera
cambiaria de los bancos apenas alcanz6 a 13% de su deuda externa, mientras
que en 2005 esta cifra lleg6 a 45%. Las empresas, en cambio, hacen un menor
uso de derivados de monedas, el que se ha mantenido en torno a 10% de su
deuda externa en el periodo. Los demas agentes economicos han mantenido
una cobertura en torno a 20% de su deuda externa durante el periodo. Dentro
de este grupo, quienes utilizan derivados de monedas son las instituciones
financieras no bancarias, las que mantienen posiciones activas netas superiores
a su deuda en todo el periodo.

Tabla lll.6
Cobertura de monedas de la deuda externa (*)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005
Dic. , Dic. , Dic. [ Dic. Dic.
(Millones de dolares)
Deuda empresas 32.941 : 32.942 : 32.957 32.156 33.359
De agentes con posicion activa neta 6.471 | 5.030 | 5.718 5.628 6.712
Posicién activa neta 3.746 | 2.958 | 3.000 | 3.184 | 4.153
: (Porcentaje)
Deuda cubierta 1 | 9| 9 10 12
(Millones de dolares)
Deuda bancos 2.521 ‘ 3.820 | 5.422 | 6.286 7.321
De agentes con posicion activa neta 316 400 1.932 1.717 3.276
i i
Posicién activa neta 441 | 506 | 1.544 [ 2.085 5.479
(Porcentaje)
Deuda cubierta 13 ‘ 10 ‘ 28 { 27 } 45
(Millones de dolares)
Deuda otros 3.076 ‘ 3.742 | 4.689 4.841 4.167
De agentes con posicion activa neta 719 | 813 | 830 883 814
Posicion activa neta 1.010 | 1.209 | 1.590 1.906 2.434
(Porcentaje)
Deuda cubierta 23| 22 ; 18 { 18 20

(*) La deuda cubierta con derivados de moneda corresponde solo a una estimacion, calculada como el minimo entre la posicion activa
neta en derivados de monedas y la deuda de los agentes que mantienen dichas posiciones, dividido por la deuda total de cada sector.

Fuente: Banco Central de Chile.
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No obstante, son las empresas las que acumulan el mayor porcentaje de la
deuda externa en Chile. Un 80% de la deuda de empresas que mantienen
posiciones activas netas corresponde al sector no transable, que son
precisamente las mas expuestas al riesgo cambiario. Para este subconjunto
de empresas, su deuda externa respaldada por derivados de monedas
aumenta a 66% el ultimo ano (desde un promedio de 60% en el periodo
de analisis*/.

En sintesis, la utilizacion de instrumentos derivados de monedas en la
economia chilena ha aumentado de manera creciente durante los ultimos
cinco anos. Un resultado destacable de este proceso es el aumento de la
cobertura cambiaria como proporcion de la deuda externa, principalmente de
los bancos y de las empresas del sector no transable, situacion que favorece
la continuidad de la estabilidad financiera del pats.

%%/ No obstante, cerca de un tercio de la deuda externa de agentes que no hacen uso de
derivados de monedas corresponde también al sector no transable.



IV. Instituciones financieras

Grafico IV.1
Importancia relativa de las IFNB
(porcentaje del PIB)
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Grafico IV.2
Cambios netos en el portafolio de las IFNB
(miles de millones de pesos de marzo del 2006)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SVS 'y SAFP.

IV.1 Sector financiero no bancario

Las decisiones de inversion de las instituciones financieras no bancarias
(IFNB) incluidas en este Informe, fondos de pensiones (FP), companias
de seguros de vida (CSV) y fondos mutuos (FM), afectan las condiciones
de financiamiento de los usuarios de crédito y de los bancos, asi como la
distribucion de los riesgos al interior del sistema, por lo que su analisis es
de interés para la estabilidad financiera de la economia.

Los activos administrados por las IFNB crecieron 10,6% real anual al cierre
del primer trimestre del 2006, por encima de la tasa de crecimiento de la
economia, aunque levemente por debajo del crecimiento de anos anteriores.
La evolucion del patrimonio de los FM durante el altimo trimestre del afio
explico en gran parte este menor crecimiento. Aun asi, los activos de las
IFNB representan cerca de 90% del PIB (grafico IV.1).

El crecimiento de las inversiones se ha concentrado en instrumentos extranjeros
(tabla TV.1), liderado por inversiones en el exterior de los FP'/. Por otra parte,
la busqueda de inversiones mas rentables y la menor disponibilidad de
instrumentos de deuda de largo plazo en el mercado local se han reflejado en una
menor participacion de los papeles estatales y letras hipotecarias. La participacion
de los depositos a plazo bancarios se ha mantenido estable, pese al flujo negativo
de compras netas en el cuarto trimestre del 2005 (grafico IV.2).

Tabla IV.1

Cartera de inversiones de las IFNB
(porcentaje, miles de millones de pesos de marzo del 2006)

2002 2003|2004 | 2005 | 2006 |
Instrumentos | Dic. | Dic. | Dic. [ Jun. [ Dic. [ Mar.(p) |
Renta fija estatal 25,9 22,1 17,4 16,9 14,9 13,8
Depositos a plazo 22,3 16,8 20,4 21,5 21,7 22,4
Bonos bancarios 3,0 2,6 2,4 29 33 34
Letras hipotecarias 12,5 10,8 8,7 7.1 6,4 6,1
Mutuos hipotecarios 2,3 2,2 1,9 1,9 2,0 2,0
Bonos y pagarés de empresas 10,8 12,8 13,0 12,9 12,9 12,5
Acciones nacionales 7.3 10,9 11,9 12,9 12,0 12,2
Inversion en el exterior 11,8 16,7 19,0 19,6 21,8 23,1
Otros 4,0 5.1 5.2 4,4 49 4,6
Total (MMM$) 41.650 47.287 53.613 56.980 57.637 61.239

(p) Cifras provisionales.

Fuentes:
SVS.
SAFP.

'/ A abril del 2006, la inversion en el exterior de los FP alcanzo a 32,5% de los activos, excediendo el limite
de 30% establecido por la regulacion Este exceso de inversion en el exterior se explica principalmente
por la mayor rentabilidad que experimentaron estas inversiones durante gran parte del 2005.
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Grafico IV.3
Instrumentos de renta fija nacional en las carteras de las IFNB
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(1) Bonos y pagarés de empresas.
(2) Depésitos a plazo, bonos y letras hipotecarias.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SVS y SAFP.
Grafico IV.4
Riesgos de la cartera de los FP y FIMI
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. AA+
Exposicion cambiaria neta Indice agregado de
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(*) Se calcula convirtiendo las categorias de clasificacion de los
instrumentos de deuda a una escala numérica entre 0 y 20, ponderada por
el monto de dichos instrumentos.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la SVS y SAFP.

Grafico IV.5
Patrimonio neto de los fondos mutuos

(miles de millones de pesos de abril de 2006)

5.000 == FM renta fija corto plazo
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(*) Incluye fondos de mediano plazo (90 a 365 dias), libres, mixtos,
estructurados e institucionales.

Fuente: SVS.

Exposicion al riesgo de crédito y de mercado

Durante el periodo septiembre 2005-marzo 2006, la exposicion al riesgo
de crédito y de mercado de los inversionistas institucionales mostré un
leve aumento. En marzo del 2006, la inversion en instrumentos estatales
habia reducido su participacion relativa a la mitad respecto de marzo del
2003, al privilegiarse la inversion en deuda corporativa e instrumentos de
renta fija bancaria (grafico IV.3). En la cartera de los FM se observa un leve
incremento de la exposicion al riesgo de crédito, coherente con la busqueda
de instrumentos de mayor retorno en un ambiente de tasas de interés bajas.
El indice de riesgo de crédito ponderado de los instrumentos de deuda de
los FP se mantiene estable. Mientras que la menor participacion de la renta
fija en los activos ha generado una disminucion en la exposicion al riesgo
de crédito, la mayor proporcion de renta variable e inversiones en el exterior
ha aumentado la exposicion a riesgos de mercado (accionarios y de tipo de
cambio) (grafico TV.4).

En conformidad con la correccion de las tasas de largo plazo del ultimo
trimestre del 2005 y las expectativas de normalizacion de la politica
monetaria de los agentes, los FM redujeron su exposicion al riesgo de
tasa de interés. La duracion promedio de la cartera durante el primer
trimestre del 2006 fue 344 dias, inferior en 130 dias al promedio de
los ultimos dos afnos. Esta menor exposicion obedece también a la
contraccion experimentada por los FM en el ultimo trimestre del 2005,
que afecto principalmente a los fondos de renta fija de largo plazo, los
que disminuyeron su patrimonio en 47% en dicho periodo (grafico
IV.5). La duracion de la cartera de los FP muestra una leve tendencia al
alza, llegando a 1.187 dias en marzo del 2006, un 8% mas que en igual
mes del afio anterior. En el caso de las CSV, el impacto negativo sobre el
rendimiento de las inversiones de las bajas tasas prevalecientes durante
los ultimos anos se observo principalmente durante el 2005 (grafico
IV.6). A medida que se normalizan las tasas de interés de largo plazo,
el riesgo de tasa de interés vinculado a la reinversion de sus activos ha
comenzado a disminuir.

El positivo retorno de las inversiones en el exterior ha aumentado la
exposicion de las IFNB al tipo de cambio. A marzo del 2006, los activos
denominados en moneda extranjera representaban 23% de los activos
totales, porcentaje superior al promedio de los ultimos cinco afios (17%).
Esta exposicion ha sido compensada en parte por el aumento del uso de
derivados de monedas, principalmente contratos forward de venta. En
particular, el creciente traspaso de afiliados hacia fondos mas intensivos
en inversion en el exterior (fondos A y B), que en la practica utilizan una
menor proporcion de cobertura cambiaria, ha incrementado la exposicion
neta al riesgo de tipo de cambio desde 13,7% de los activos en el 2004
hasta 16,5% en marzo del 2006 (grafico IV.4). Los FM también han
aumentado el porcentaje de su cartera expuesta a variaciones del tipo de
cambio, superando el 11%.

La exposicion de las IFNB al riesgo accionario ha crecido durante los ultimos
tres anos, con una leve desaceleracion en el cuarto trimestre del 2005, que
coincidié con un peor desempenio de la bolsa local. A ello ha contribuido
el desarrollo de los FM accionarios, los que alcanzaron su maximo nivel



Grafico IV.6

Rentabilidad de inversiones y margen de largo plazo de
las CSV (*)

(porcentaje)
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(*) Margen referencial de largo plazo: diferencia entre la tasa de largo
plazo de instrumentos estatales y la tasa de venta de las rentas vitalicias.

Fuente: SVS.

Grafico IV.7

Solvencia de las CSV (*)
(patrimonio/ activos ponderados por riesgo)
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(*) El percentil sefiala el monto acumulado del patrimonio de las CSV.

Fuente: Figueroa y Parrado (2005).
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en septiembre del 2005, con un patrimonio de $1.044 miles de millones.
Asimismo, el traspaso de afiliados hacia fondos de pensiones mas riesgosos
incremento la participacion de los fondos A y B en los fondos totales de
forma sostenida desde 25% en enero del 2004 hasta 38% a fines del primer
trimestre del 2006%. Por su parte, las CSV mantienen una baja exposicion
bursatil, en torno a 3,5% de su cartera.

En el escenario mas probable (capitulo II), se espera un cambio gradual del
portafolio hacia instrumentos de renta fija de mayor plazo. La estrategia de
diversificacion que han seguido los FP hace prever que la inversion en el
exterior permanecera en el limite establecido. Sin embargo, caidas de los
retornos relativos de los instrumentos de renta variable podrian revertir los
recientes traspasos hacia los fondos de mayor riesgo y disminuir la demanda
por dichos instrumentos.

Situacion financiera de las compaiiias de seguros de vida

Las CSV, a diferencia de los FM y FP, tienen obligaciones fijas con sus
asegurados que se encuentran respaldadas por sus activos. Sin embargo, a
diferencia de los bancos, sus principales pasivos —originados por las rentas
vitalicias— son de largo plazo.

Las CSV presentan indicadores de solvencia favorables, con un nivel de
endeudamiento en torno a ocho veces el patrimonio, presentando suficiente
holgura respecto al de 16 veces establecido en la regulacion (grafico IV.7).
La evolucion de las tasas de interés de largo plazo impacto la rentabilidad
de las CSV. En efecto, el retorno promedio de las inversiones llego a 5,8% y
el retorno sobre el capital (ROE) a 9,1% en diciembre del 2005, los niveles
mas bajos de estos indicadores en los dltimos tres afnos. Sin embargo, las
pérdidas del cuarto trimestre del 2005 se revirtieron en marzo del 2006,
como consecuencia del buen desempertio de las inversiones en renta variable
y en el exterior, y los menores costos asociados a la caida de las ventas de
rentas vitalicias (grafico IV.6)*/. No obstante el nivel de las tasas de interés y
el ambiente competitivo prevaleciente en la industria, el respaldo patrimonial
de las companias y la adecuada gestion del negocio en los tltimos afios ha
contribuido al mejoramiento en las clasificaciones de riesgo de algunas
companias, lo que se ha reflejado en un repunte del indicador agregado de
riesgo de la industria (grafico IV.8)"/.

En el escenario mas probable, las perspectivas para las CSV son favorables
debido a que el proceso de normalizacion de tasas de largo plazo mejora
el rendimiento esperado de los instrumentos de renta fija que respaldan
sus obligaciones.

*/ En diciembre del 2003 se efectud el ultimo traspaso etario desde los fondos C a los fondos
B. A partir de esa fecha, los traspasos entre fondos obedecen exclusivamente a decisiones de
los cotizantes.

’/ Las rentas vitalicias experimentaron una caida de 22% real anual en marzo del 2006,
compensada en parte por el incremento de los seguros colectivos (principalmente
desgravamen).

*/ En abril del 2003, la industria de las CSV experimenté una caida generalizada de las
clasificaciones de riesgo (un nivel), fundamentada en las menores tasas de interés prevalecientes
en el mercado y el mayor grado de competencia en la industria.
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Grafico IV.8
indices agregados de clasificacién de riesgo (*)
(categoria de clasificacion)
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(*) Se calculan convirtiendo las categorias de clasificacion de las CSV
(instrumentos de deuda en sus carteras) a una escala numérica entre
0y 20, ponderada por el tamafio de sus activos (monto de dichos
instrumentos).

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SVS.

Grafico IV.9
Rentabilidad del capital (ROE) (1)
(porcentaje)
Entre 10y 20%
Il Entre 20y 80% Media
30 Entre 80 y 90% A Mediana
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(1) El percentil corresponde al monto acumulado de las colocaciones
totales.
(2) Cifras a abril.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.
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IV.2 Sector bancario

En esta seccion se analiza el sistema bancario local —cuyos activos ascienden
en laactualidad a cerca de 100% del PIB— desde la perspectiva de estabilidad
financiera. La fortaleza financiera de las instituciones bancarias depende de
su exposicion a los riesgos de crédito, mercado y liquidez, y de su capacidad
para absorber shocks.

Rentabilidad y solvencia patrimonial

La rentabilidad del capital (ROE) del sistema bancario se sitda en torno
a 18% durante el 2006, superior al promedio registrado en los ultimos
diez anos. Los bancos privados de mayor tamano relativo han alcanzado
rentabilidades del capital de 27% en los dltimos doce meses gracias al
fuerte crecimiento del crédito minorista, mientras que los bancos de nicho,
dedicados principalmente al segmento de consumo, han alcanzado cifras
de 24% en igual periodo (grafico IV.9).

Si bien la rentabilidad del capital ha permanecido estable en el tltimo tiempo,
su composicion ha cambiado de manera importante. Tal como se destaco en
el Informe anterior, el mayor volumen de actividad bancaria habfa permitido
compensar la reduccion del margen de intereses durante el periodo junio
2004-abril 2005. Sin embargo, desde mediados del ano pasado este margen
ha tendido a estabilizarse, mientras que el capital bancario ha aumentado
(recuadro IV.2).

La rentabilidad de los activos se ha mantenido estable en 1,4% promedio
durante el primer cuatrimestre del 2006. El gasto en provisiones aumentd
levemente respecto de diciembre del 2005 hasta 0,8% de los activos,
compensado por mayores ingresos por comisiones. El margen de intereses y
la eficiencia operacional, por otra parte, se han mantenido estables en torno
a3y 2,2% de los activos, respectivamente.

En la medida que el proceso de normalizacion de las tasas de interés siga
desarrollandose, se espera un aumento del gasto en provisiones —en particular
en aquellos bancos mas expuestos a créditos de consumo— impactando
negativamente a la rentabilidad de la banca. En todo caso, de subsistir las
actuales condiciones macroeconomicas, el margen de intereses podria continuar
recuperandose como consecuencia de una mayor expansion del crédito minorista
a empresas, especialmente por parte de los bancos de mayor tamano relativo.

El nivel de adecuacion de capital del sistema alcanzé a 13,2% a abril del
2006, similar al de paises con igual clasificacion de riesgo, aunque inferior
al registrado en anos recientes. La disminucion observada en el indice de
adecuacion de capital responde a la estrategia adoptada por los bancos en
el sentido de expandir sus colocaciones utilizando las holguras en sus bases
de capital (grafico IV.10). Aun asi, todas las entidades bancarias mantienen
un indice de adecuacion de capital superior a 10%.

La reciente capitalizacion de una fraccion de las utilidades realizada por
entidades de importancia sistémica ha permitido fortalecer su base patrimonial
en lo que va corrido del afio. A futuro, cabe esperar que los bancos eleven su
patrimonio de manera concordante con la expansion de sus colocaciones.
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Grafico IV.10 La alta rentabilidad bancaria y su actual posicion patrimonial se reflejan en
indice de adecuacion de capital (IAC) (1) las positivas y estables clasificaciones de riesgo de estas instituciones (N-1
(porcentaje) o por sobre AA) y en la evaluacion general de la fortaleza financiera del

I Entre minimo y 20%
M Entre 20y 80% Media
16 M Entre 80y 90% A Mediana

sistema bancario (tabla IV.2).

Tabla IV.2

{ndice de fortaleza de sistemas bancarios (1) (2)
14 (puntos del indice escala 0-100)
13 L. Paises
Clasificacion Chile Igual clasificacion | Clasificacion
12 superior a Chile que Chile inferior a Chile
1 indice l 70 L 58 [ 45 l 25

(1) Promedio ponderado del indice de solidez financiera de Moody's.
(2) Paises ordenados de acuerdo a la clasificacion de riesgo soberano de Standard & Poor's.

Fuentes:
8 Moody's

99 00 01 02 03 04 05 062 Standard & Poor's
(1) El percentil corresponde al monto acumulado de los activos Banco Central de Chile
ponderados por riesgo.
(2) Cifras a abril.

Riesgo de crédito

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la SBIF.

Los préstamos de consumo han continuado creciendo a tasas de 20%
real anual durante los tltimos meses (grafico IV.11). Esta expansion se ha
concentrado en los bancos de mayor tamaro relativo, cuya exposicion a este
segmento del crédito es inferiora 10% (grafico IV.12). Cabe destacar que esta

Grafico IV.11
Crecimiento de las colocaciones

(variacion real anual, porcentaje)

® — ;C:;l:oa‘es cifra representa su maximo nivel historico y explica parte del alza reciente
. — Consumo en los principales indicadores de riesgo de crédito del sector.
Vivienda
25 Las provisiones de la cartera de consumo aumentaron 20 puntos base
e respecto de fines del 2005, alcanzando a 3,8% del total de la cartera y a
15 A v 5,8% en el caso de los créditos a sectores de menores ingresos (divisiones
de consumo bancarias).
5 A
\C VA Las provisiones de la cartera comercial han mantenido su tendencia a la baja.
5 Apesar de que los préstamos destinados a las empresas se vienen acelerando
desde el afo 2004, el indice agregado de cartera vencida se ha mantenido
-15

estable en 0,9% (grafico IV.13) y el nivel de cobertura de provisiones alcanzo

Ene.95 Jul.96 Ene.98 Jul.99 Ene.01 Jul.02 Ene.04 Jul.05 j o X B
su valor mas alto de los ultimos diez afios (1,8 veces).

Fuente: SBIF.
Grafico IV.12

Las diferencias metodologicas que existen en el calculo de la cartera vencida

Crecimiento de las colocaciones de consumo (*) respecto a otros paises tienden a subestimar el porcentaje de créditos impagos. Al
(variacién real anual, porcentaje) . . ; . )
o0 presentar la cartera vencida en base a una morosidad igual o superior a 30 dias,
] ° el indice de cartera vencida de abril aumenta levemente a 1,08%°/. Si ademas se
incorpora el saldo insoluto de los créditos vencidos, esta cifra llega a 2,4%°/.
[
80 1)

Por otra parte, los préstamos a microempresas han crecido 30% en los

60 ultimos dos afos, aunque siguen representando menos de 2% de la cartera
total de colocaciones a empresas. Paralelamente, el crédito a las empresas
de mayor tamano relativo ha vuelto a crecer con fuerza y, a nivel sectorial,

. los créditos destinados al sector de la construccion se han expandido por
sobre las tasas de anos anteriores, elevando su participacion relativa a mas
de 11% del total del crédito a empresas.
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(*) Tamafio del circulo indica participacion en el capital basico de la
industria a abril del 2006. %/ Ver recuadro: “Indice de cartera vencida ajustado”, Informe de Estabilidad Financiera,

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF. segundo semestre del 2005. 41

°/ Ver “Indicadores de riesgo sujetos a tension” publicado por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF) a partir de mayo del 2005.
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Grafico IV.13

Indicadores de riesgo de crédito

(porcentaje de las colocaciones)
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(*) Anualizado a partir de la suma mavil de 12 meses del flujo mensual.
Fuente: SBIF.

Grafico IV.14

Exposicion al riesgo de monedas (*)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico IV.15

Brecha de plazos a 90 dias (1) (2)
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(1) Diferencia entre qu o0s de egresos e ingresos.
(2) Incluye solo bancos privados de mayor tamafio relativo.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publicada por los bancos.

Los créditos destinados al financiamiento de viviendas contintan creciendo
vigorosamente, aunque muestran una leve desaceleracion durante el 2006
(16% real anual) como consecuencia del aumento de las tasas de interés y
de la significativa caida del refinanciamiento que ello ocasiono.

Riesgos de mercado

La duracion de los pasivos se ha mantenido estable pese a la disminucion
que han experimentado los instrumentos de renta fija en la estructura de
financiamiento bancario desde mediados del 2002. De hecho, la mayor
emision de bonos bancarios (mas de 13 millones de unidades de fomento
desde septiembre ultimo) no ha logrado compensar la caida en las letras de
crédito.

Dada la actual exposicion al riesgo de tasa de interés que exhibe el sistema
bancario, la normalizacion de la politica monetaria que se espera en el
escenario mas probable impactaria negativamente los resultados de la banca,
reduciendo en aproximadamente un punto porcentual la rentabilidad del
capital.

A nivel agregado, la banca mantiene una exposicion neta positiva a un alza
del tipo de cambio, a pesar de los recientes aumentos en su posicion pasiva
en moneda extranjera (grafico IV.14). Mientras los depositos a plazo en
dolares aumentaron mas de US$2.000 millones en los tltimos doce meses, el
endeudamiento externo creci6 mas de US$1.700 millones en igual periodo.
En todo caso, el financiamiento externo (lineas de créditos y bonos bancarios)
alcanza a 6,9% del financiamiento bancario total.

Liquidez

El descalce de liquidez en el balance bancario ha crecido debido a la fuerte
expansion experimentada por las colocaciones totales. Mientras la cartera de
inversiones financieras ha continuado descendiendo durante los primeros
meses del 2006 (a una tasa promedio de 12% real anual en el periodo), los
plazos de otorgamiento tanto de préstamos hipotecarios como de consumo
han aumentado.

La relacion de depositos totales a colocaciones se ha incrementado y se sitta
en 82% este ano, a causa del fuerte y estable crecimiento de los depdsitos
totales, superior a 15% real anual en los tltimos dieciocho meses. El aumento
experimentado por las tasas de interés de captacion a partir de fines del 2004
permitio, ademads, alargar el plazo promedio de los depdsitos bancarios.
Asi, mientras los depdsitos a plazo crecieron en promedio 19% real anual
el 20006, los depositos a la vista aumentaron solo 3% anual en promedio. El
mayor impacto de esta evolucion se observa en los bancos privados de mayor
tamano relativo, cuya base de depositos supera al promedio del sistema, lo
que les ha permitido disminuir su exposicion al riesgo de liquidez de 90
dias durante el primer trimestre del 2006 (grafico IV.15).

La alta dependencia de los bancos al financiamiento de fuentes mayoristas
(45% de los depositos a plazo) persiste y es un elemento que en contextos
financieros mas volatiles podria generar turbulencias en el mercado.



Grafico IV.16

Distribucion del ROE en escenarios alternativos (1) (2)
(porcentaje)
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(1) El percentil sefiala el monto acumulado de los activos totales.
(2) A febrero de 2006.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico IV.17
Distribucion del IAC en escenarios alternativos (1) (2)
(porcentaje)
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(1) El percentil sefiala el monto acumulado de los activos ponderados por
riesgo.
(2) A febrero de 2006.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.
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Principales amenazas

La materializacion de los escenarios de riesgo que enfrenta la economia
(capitulo IT) impactaria directamente a las instituciones bancarias al producir
un deterioro de la capacidad de pago de los deudores (riesgo de crédito) y
pérdidas o ganancias originadas en fluctuaciones de las tasas de interés (riesgo
de tasas de interés) y volatilidad cambiaria (riesgo de moneda).

La sensibilidad que ha mostrado histéricamente la cartera de consumo a las
fluctuaciones ciclicas de la economia sugiere que aquellas instituciones mas
expuestas a este segmento del mercado de crédito podrian enfrentar un deterioro
significativo de la rentabilidad en caso de ocurrencia de escenarios extremos.

Entre los riesgos de mercado, se observa que la exposicion al riesgo de tasas
de interés aumento levemente respecto al Informe anterior, mientras que la
exposicion al riesgo de moneda extranjera se mantuvo acotada.

En el escenario mas adverso, el impacto agregado de estos riesgos podria
reducir la rentabilidad del capital en 300 puntos base en promedio, lo
que se traducirfa en rentabilidades negativas para un nimero relevante
de instituciones (grafico IV.16). Sin embargo, esta situacion no representa
necesariamente una amenaza significativa para la estabilidad financiera del
sistema en su conjunto, por cuanto los niveles de provisiones y capital con
que cuenta la banca permitirian a la mayoria de las instituciones mantener
niveles de adecuacion de capital similares a los que exhiben en la actualidad
(grafico IV.17).

43



Informe de Estabilidad Financiera | PRIMER SEMESTRE 2006

44

Recuadro IV.1;

Grafico IV.18
Rentabilidad comparada de instrumentos

(tasas mensuales anualizadas, miles de millones de pesos de
abril de 2006)
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Fuentes:
SVS.

Banco Central de Chile.

Fondos mutuos y variaciones de
corto plazo en las condiciones
financieras

Los participes de la industria de fondos mutuos (FM) muestran gran
sensibilidad a los cambios de corto plazo en las condiciones financieras.
Algunos eventos recientes permiten caracterizar las decisiones de inversion
de los aportantes y evaluar las potenciales implicancias de esta reasignacion
de recursos financieros sobre la liquidez bancaria.

La ultima variacion significativa de los FM se produjo en octubre y
noviembre del 2005. Durante estos meses se observé un aumento
pronunciado de las tasas de interés de largo plazo, inflacion negativa y caidas
en el Indice Selectivo de Precios de Acciones (IPSA). Este escenario restd
rentabilidad a los FM de renta fija de largo plazo (FM3), provocando una
salida de participes y una reduccion de 41% de su patrimonio en apenas
dos meses. Paralelamente, la bolsa mostré un desemperio negativo en el
cuarto trimestre, lo que afecto el rendimiento de los FM de capitalizacion
(FM5), cuyo patrimonio retrocedio 13% en dicho periodo (tabla IV.3).

Un patron similar se registro a fines del 2004, cuando el aumento de las
tasas de captacion de corto plazo, combinado con una inflacion negativa,
situo la rentabilidad de los FM3 por debajo de la ofrecida por FM de corto
plazo y del rendimiento de los depésitos bancarios. Lo anterior provocé
una caida promedio mensual de 11,4% del patrimonio de los FM3 en los
meses de noviembre y diciembre (grafico IV.18).

Tabla IV.3

Volatilidad financiera y patrimonio de los fondos mutuos
(variacién mensual promedio)

2004 2005
2002-2006 Nov.-Dic. Oct.-Nov.
Variables Media Desv. est. Media Media

(Puntos base)

BCU-5 0,0 24,0 16,2 72,3

Tasa bancos (*) 5,0 25,0 36,0 54,0

Inflacion mes 0,0 43,8 -33,3 -61,5
(Porcentaje)

IPSA 2,1 4,1 0,8 -29

FM total 1.9 9.6 -4,5 -10,5

FM 1 4,2 20,8 0,2 -1.3

FM 3 0,5 9,0 -11.,4 -23,1

FM 5 6,0 9,9 7.9 -3,5

(*) Tasa de captacion bancaria a 90 dias en pesos.

Fuentes:
SVS
Banco Central de Chile.
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Tabla IV.4 El fuerte crecimiento de los activos administrados por los FM durante el
Fondos mutuos y depésitos bancarios ultimo tiempo y el alto componente de depositos a plazo en sus carteras
(variacion mensual promedio) de inversion han llevado a que esta industria aporte, en promedio, cerca de
2004 2005 16% de los depositos a plazo del sistema bancario. De este modo, la mayor
2002-2005 Nov.-Dic. | Oct-Nov. volatilidad de las carteras de inversion de los FM tiene efectos potenciales

Variables vicCiDEs Ve O (Media I MEC 2 importantes sobre la liquidez y el fondeo de la banca.

(Cambio porcentual)
Depositos FM 13 | 67 46| -2,1 Durante los dos episodios descritos, los depdsitos bancarios de los FM
cayeron en 4,6y 2,1% promedio mensual, respectivamente (tabla IV.4). Sin

Depdsitos bancos 1,0 | 1,5 0,6 ] 2,1
I embargo, los bancos fueron capaces de captar directamente recursos por la

Dep, FM/ dep, B .. B . . L.
bancos 159 17 17,1 15,7 via de ofrecer tasas de captacion mas atractivas a sus clientes, permitiendo
Banca mayor TS 1 1 1 7 1
ponean 79 o 50 . que los depositos bancarios totgleg siguieran crec1endq, en especial a fines
Banca media 26,1 36 28,1 28,0 del 2005. Paralelamente, el crecimiento que han experimentado los FM de
DBa”CFth/esot’?”a T e ol 22 corto plazo (FM 1) en el altimo tiempo —cuyos activos estan compuestos
ep, activos . . L. . . .
bancos 6.9 0.8 7.3 7.2 mayoritariamente por depositos bancarios— permite acotar el impacto
Banca mayor final sobre la banca al absorber parte de la caida en los depositos bancarios
tamanio 3.2 0.4 3.5 3.3 o .
Banca media 13,2 2,0 14,3 14,3 originada por la evolucion de los FM3.
Banca tesoreria 20,3 4,3 14,8 19,7
Fuentes:
SVS.
SBIF.

Banco Central de Chile.
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Recuadro IV.2;

Origen de la rentabilidad bancaria

Las utilidades representan el primer amortiguador de los bancos para
enfrentar shocks adversos inesperados. Si las utilidades no son suficientes
para absorber estos cambios, las instituciones bancarias podrian reducir
su capital por debajo de los minimos exigidos, lo que constituye un
factor de inestabilidad financiera. Las razones que explican los niveles de
rentabilidad del capital (ROE) pueden ser de diversa naturaleza y tienen
implicancias distintas sobre la solidez financiera de la banca. Aumentos
del ROE explicados por un incremento del nivel de apalancamiento o
por mayor apetito por riesgo podrian reducir la fortaleza financiera de
un banco. Lo anterior demuestra que bancos con similares niveles de
rentabilidad no necesariamente tienen la misma capacidad para enfrentar
shocks adversos.

La rentabilidad del capital de un banco se puede descomponer de la
siguiente manera’/:

ROE=1 - T RO X—APR X AL

K RO APR AT K
La primera expresion mide la relacion entre las utilidades (70) y el resultado
operacional (RO). Un aumento del ROE como consecuencia de este factor
puede atribuirse a un aumento de la eficiencia operacional y/o a una mejor
calidad de la cartera, esto es, menores gastos de apoyo y provisiones,
respectivamente.

Por su parte, la relacion entre el RO y los activos ponderados por riesgo
(APR) es una medida del margen de intermediacion o spread®/ (intereses
y reajustes netos).

La razon entre los APR y los activos totales (AT) mide el apetito por riesgo
de la banca. Por lo tanto, un aumento del ROE por este factor refleja una
mayor exposicion de la banca a activos de mayor riesgo.

La relacion entre AT y el capital basico (K) mide el apalancamiento del
sistema bancario. Un aumento del ROE por este concepto puede mermar
la solidez financiera de la banca en la medida que disminuya su indice de
adecuacion de capital.

'/ Ver Financial Stability Review, diciembre 2003, pagina 74, Banco de Inglaterra e Informe de
Estabilidad Financiera, numero 6, paginas 42 y 43, Banco de Espana.

% El margen de intermediacion representa en promedio aproximadamente un 80% del
resultado operacional.
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Grafico IV.19 El grafico IV.19 muestra la evolucion del ROE y la contribucion de sus
Contribucién al ROE (1) componentes al crecimiento anual de la rentabilidad. De él se desprende
(variacion anual, porcentaje) que la eficiencia operacional es el factor que mas ha incidido en la
AerEi® T g @) — O ale g rentabilidad de la banca en los tltimos seis afios y, con la sola excepcion
60 7 M Efriciencia (3) 24 del 2002, su aporte al ROE del sistema fue siempre positivo. Por otra
|t g s ) parte, el margen contribuyo negativamente a la rentabilidad del sistema
a5 Apalancamiento (5) 20 . _
a partir del ano 2003, lo que fue compensado en parte por los mayores
niveles de apalancamiento?/.
30 16
El grafico IV.20 muestra la descomposicion del ROE en los factores que
15 12 . Sy ~ o 2
explican su variacion. En el afio 2005, el ROE vario entre -21% y 30% del
0 capital, principalmente por la heterogeneidad de la eficiencia operacional
8 .
que presenta la banca en Chile.
-15 4
30 0
00 01 02 03 04 05
(1) Utilidad/ capital basico.
(2) Cuociente entre los activos ponderados por riesgo y los activos totales.
(3) Cuociente entre las utilidades y el resultado operacional.
(4) Cuociente entre el resultado operacional y los activos ponderados por

riesgo.
(5) Cuociente entre los activos totales y el capital basico.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico IV.20
Componentes del ROE (1)

(veces)
3 ® Media del sistema 30
25
0 o e .. 20
15
3 10
5
6 0

Eficiencia (2) Margen (3) Apetito por  Apalancamiento
riesgo (4) (5) (eje der.)

(1) Cada componente del ROE muestra el rango entre el minimo y el
méaximo del sistema al 2005.

(2) Cuociente entre las utilidades y el resultado operacional.

(3) Cuociente entre el resultado operacional y los activos ponderados por
riesgo.

(4) Cuociente entre los activos ponderados por riesgo y los activos totales.
(5) Cuociente entre los activos totales y el capital basico .

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

°/ Si bien la mayor contribucion del apalancamiento al ROE debilita la solidez patrimonial de
la banca, las holguras de capital por sobre los minimos exigidos que presentan los bancos en
la actualidad han evitado el debilitamiento de la posicion financiera de la industria.

47






V. Normativa e infraestructura financiera

En este capitulo se revisan las iniciativas recientes en materia de normativa
financiera y regulacion prudencial, tanto en Chile como en el exterior; asi como
aspectos relativos al funcionamiento y desarrollo de los sistemas de pagos y a la
infraestructura que soporta la operacion de los mercados financieros.

V.1 Normativa financiera y regulacion prudencial

V.1.1 Normativa dictada por el Banco Central de Chile

Entrada en operacion de la Camara de Compensacion de Alto Valor
(diciembre 2005)

En diciembre del 2005 comenzo a operar la “Camara de Compensacion
de Pagos de Alto Valor en Moneda Nacional” (CCAV). Esta camara es
administrada y operada por Combanc S.A, sociedad de apoyo al giro bancario
cuyo objeto social consiste en la provision de servicios de compensacion de
pagos v la realizacion de actividades complementarias al giro indicado.

La CCAV es un sistema de neteo al que concurren las entidades bancarias
participantes con el propoésito de compensar los pagos que, por cuenta propia
o de terceros, deben efectuar a otros participantes. Los pagos enviados por
los participantes y aceptados por la Camara son definitivos e irrevocables.
Una vez completado un ciclo de negocios, el resultado neto del proceso
de compensacion se liquida a través del Sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real (LBTR) del Banco Central.

El Banco Central reconoce la utilidad que pueden prestar los sistemas de
neteo o compensacion en la provision de servicios de liquidacion de pagos.
Por esta razon, la politica y regulacion del Banco en la materia se orientan
a cautelar su operacion eficiente y segura, de modo que estos sistemas
contribuyan a la estabilidad del sistema de pagos y de la economia en
general. Por tratarse de pagos de importancia sistémica, el cumplimiento
de los “Principios Basicos” recomendados por el Comité de Sistemas de
Pagos y Liquidacion del BIS '/ es un requisito esencial en las operaciones
de la CCAV.

!/ "Principios Basicos para los Sistemas de Pagos de Importancia Sistémica”, Comité de Sistemas
de Pagos y Liquidacion. Banco de Pagos Internacionales, BIS (2001).
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Modernizacion de la normativa que regula la emision y operacion de
tarjetas de crédito (marzo 2006)

En el mes de marzo, el Banco Central promulgé la nueva normativa que
regula la emision y operacion de tarjetas de crédito, la que se elaboro
conjuntamente con la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
(SBIF). Los principales contenidos de esta normativa dicen relacion con la
definicion de las tarjetas de crédito no bancarias que constituyen medios de
pago relevantes y con el fortalecimiento de los resguardos y mecanismos de
gestion y control de riesgos de crédito, liquidez, financieros y operacionales
que deben adoptar los respectivos emisores y operadores.

Los requisitos prudenciales que deben cumplir estas empresas se gradtian de
acuerdo a la relevancia de las respectivas tarjetas como medios de pago de
aceptacion generalizada en la economia y a los riesgos que esta aceptacion
conlleva para el comercio y otras entidades afiliadas. En particular, se
consideran relevantes todos aquellos sistemas de tarjetas mediante las cuales
se efectiian pagos y otras transacciones en entidades no relacionadas con
el emisor por un monto anual igual o superior a 1.000.000 unidades de
fomento.

La SBIF, por su parte, fiscalizara el cumplimiento de esta normativa, asi como
de las demas disposiciones legales aplicables a esta actividad, incluyendo
aquellas relativas a la tasa maxima convencional.

Modificaciones a la normativa de las camaras de compensacion de
cheques (mayo 2006)

En el mes de mayo, el Banco Central incorporé modificaciones a la normativa
sobre Camaras de Compensacion de Cheques y otros documentos en
moneda nacional, las que dicen relacién con aspectos operacionales del
proceso de compensacion, con el objeto de que este se realice de manera mas
eficiente y segura. Estas modificaciones permiten consolidar el proceso de
compensacion de cheques a nivel nacional, eliminando etapas intermedias
que ocasionalmente generaban errores y/o atrasos.

Modificaciones a los requisitos para formar parte del mercado cambiario
formal (mayo 20006)

En el mes de mayo, el Banco Central modifico la normativa sobre requisitos
para formar parte del mercado cambiario formal, solicitando a las entidades
o personas juridicas no sujetas a la fiscalizacion de la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS), presentar al Banco un informe anual emitido por
una firma de auditores externos, que incluya, entre otras materias, su opinion
respecto del cumplimiento de requisitos sobre patrimonio minimo y sobre la
aplicacion y suficiencia de politicas para verificar la identidad de sus clientes
y la utilizacion de procedimientos de debida diligencia respecto de estos,
conforme con las recomendaciones internacionales sobre esta materia y las
instrucciones impartidas por la Unidad de Analisis Financiero.
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V.1.2. Normativa dictada por otros organismos supervisores en
el pais

Criterios contables para instrumentos financieros adquiridos para
negociacion o inversion, instrumentos derivados, coberturas contables
y bajas del balance de activos financieros (SBIF, diciembre 2005)

La SBIF se encuentra elaborando nuevas normas contables con el propésito
de incorporar a la regulacion los principios y estandares internacionales
sobre esta materia. Estas nuevas normas debieran aplicarse plenamente con
posterioridad al ejercicio 2007. Como parte de este proceso, en diciembre
altimo, la SBIF impartio instrucciones respecto del tratamiento contable de
instrumentos derivados y de aquellos que hasta esa fecha se incluian en la
cartera de “inversiones financieras”.

La nueva normativa distingue las siguientes categorias y criterios contables
para los instrumentos antes mencionados: a) instrumentos para negociacion:
aquellos que se adquieran con la intencion de ser vendidos en el corto plazo
(incluidos los instrumentos derivados), los que se contabilizaran a su valor
razonable (fair value) y cuyas fluctuaciones se reflejaran en resultados; b)
inversiones al vencimiento: aquellos instrumentos con flujos y plazo de
vencimiento definido, adquiridos con la intencion de mantenerlos hasta su
vencimiento, los que se contabilizaran a su costo de adquisicion amortizado;
y ¢) instrumentos disponibles para la venta: instrumentos financieros no
clasificados en las otras categorias, que se contabilizaran a valor razonable
y cuyas fluctuaciones deberan reconocerse en patrimonio.

Las nuevas disposiciones regiran para el ejercicio 2006 y comenzaran
a aplicarse a contar de la informacion referida al 30 de junio del 2006,
ajustando las diferencias de valoracion directamente contra patrimonio, de
modo que los resultados del ejercicio 2006 correspondan solo a los que se
obtendrian si los nuevos criterios se hubiesen aplicado ya en el ejercicio
anterior.

Prevencion del lavado de activos y del financiamiento del terrorismo
(SBIE marzo 2006)

La SBIF introdujo modificaciones a la normativa sobre “Prevencion del lavado
de activos y del financiamiento del terrorismo”, con el fin de incorporar las
recomendaciones entregadas por el Grupo de Accion Financiera Internacional,
recoger, en lo pertinente, lo senialado en los “Principios basicos de supervision
bancaria efectiva” y “Conocimiento de los clientes”, ambas del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, y considerar las disposiciones atingentes
de la Ley N° 19.913, que creo la Unidad de Analisis Financiero.

Entre las materias de evaluacion de la citada norma se encuentra el “Sistema
de prevencion de lavado de activos y financiamiento del terrorismo” que
toda entidad financiera debe tener, y que, en lo sustancial, debe considerar:
conocimiento del cliente, manual de politicas y procedimientos, un oficial de
cumplimiento, comité de prevencion de lavado de activos, financiamiento
del terrorismo, herramientas para la deteccion, monitoreo y reporte de
operaciones inusuales, seleccion de personal, programas de capacitacion,
codigo de conducta interno y auditoria.
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Analisis de suficiencia de activos (SVS, octubre 2005)

La SVS incorpord al marco normativo aplicable a las compariias aseguradoras
de vida la obligacion de efectuar un analisis de suficiencia de los activos que
respaldan sus obligaciones con los pensionados.

Esta modificacion tiene por objeto complementar la actual normativa de
constitucion de reserva técnica, recogiendo aspectos no considerados en ella,
en especial, la calidad de los activos en términos de riesgo de crédito, de
prepago y de reinversion. Aquellas companias que presenten insuficiencia de
flujos de activos no compensada con un adecuado nivel patrimonial, deberan
efectuar una reserva técnica adicional para suplir este mayor riesgo.

V.2 Sistema de pagos e infraestructura financiera

V.2.1 Sistemas de pagos de alto valor: evoluciéon reciente

En Chile operan dos sistemas de pagos de alto valor (SPAV): el Sistema
de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR), administrado por el Banco
Central, y la Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV),
administrada y operada por Combanc S.A, sociedad de apoyo al giro
bancario. En el Sistema LBTR la liquidacion de los pagos se produce en forma
bruta e individual, la CCAV por su parte es un sistema de compensacion
(neteo), en el que, una vez completado un ciclo de negocios, el resultado
neto del proceso se liquida a través del Sistema LBTR.

Grafico V.1

Pagos liquidados en los sistemas de pagos de alto valor (*) El ntmero de operaciones liquidadas en los SPAV se ha incrementado en

(ndmero de operaciones, miles de millones de pesos) forma sostenida en el transcurso del presente afo, registrandose en abril un
promedio de 3.252 operaciones diarias (grafico V.1). Ademas, con el inicio

4500 = : jZ zgzzzz:z gﬁv " Monto operaciones LB;F_{OOO del funcionamiento de la CCAV, en diciembre ultimo, parte de las operaciones

que se liquidaban en el Sistema LBTR comenzaron a ser procesadas por este
6.000 nuevo sistema. Con ello, mas del 70% de las operaciones entre enero y abril
de este afio se procesaron en la CCAV. Lo anterior se explica, en parte, debido
a que los sistemas de neteo 0 compensacion requieren menor liquidez para
4.000 su funcionamiento.

3.000
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2.000
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En cuanto al monto de las operaciones liquidadas en los SPAV, durante los

o 2000 primeros meses del 2006 este tendio a estabilizarse en torno a $6 billones
500 1000 diarios (lo que representa $1.916 millones por pago). De esta cifra, $3,5
billones se procesaron en el Sistema LBTR, mientras que $2,7 billones en
0 o ’
Abr.04 Ago.04 Dic.04 Abr.05 Ago.05 Dic.05 Abr.06 la CCAV (graﬁco V.1).
(*) Promedio diario mensual.
uentes V.2.2 Sistemas de pagos de bajo valor: evolucion reciente

Combanc.
Banco Central de Chile.

Los principales medios de pago utilizados en Chile para efectuar operaciones
de bajo valor son el cheque bancario, las tarjetas de crédito, las tarjetas
de débito y las transferencias de fondos a través de Internet. La tabla V.1
presenta estadisticas sobre la importancia de cada uno de ellos, incluyendo
las operaciones en cajeros automaticos asociadas a retiros de efectivo con
cargo a cuentas corrientes bancarias. Se puede observar que la participacion
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del cheque ha disminuido durante los dltimos afios, espacio que ha sido
ocupado por el uso creciente de medios de pago electronicos. De estos
ultimos destaca la importante expansion que registraron las tarjetas de
crédito en el afio 2005, tanto en monto como en nimero de operaciones.
Le siguieron en importancia de crecimiento las tarjetas de débito.

Asimismo, cabe destacar el aumento significativo (43%) que, respecto del
ano 2004, experimento el nimero de tarjetas de crédito bancarias emitidas,
totalizando 3,8 millones en diciembre tltimo. Esta expansion se ha debido,
en parte, a nuevas estrategias comerciales de los bancos, que han incentivado
el uso de este medio de pago.

Tabla V.1.
Evolucion de los principales medios de pago de bajo valor

‘ 2000 ’ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘

(Valor en miles de millones de pesos de cada ano)

Cheques 518.574 545.627 | 568.040 512.007 | 503.038| 462.985
Cajeros automaticos 4.969 5.795 6.710 7.058 7.673 8.633
Tarjetas de crédito 920 1.010 1.072 1.269 1.495 1.996
Tajetas de débito 31 175 319 597 804 942
Operaciones Internet n.d n.d n.d n.d n.d n.d

(Numero de operaciones en miles)

Cheques 305.122 293.173 | 285.108 291.932 | 284.286| 276.589
Cajeros automaticos 161.576 184.980 | 210.930 221.464 | 233617 | 246.115
Tarjetas de crédito 39.832 41.974 42.427 46.121 50.799 63.780
Tajetas de débito 1.972 11.490 20.459 34.058 42.645 52.157
Operaciones Internet (*) 5.969 12.244 23.184 34.065 46.556 59.133

n.d: No disponible.
(*) Cifras anualizadas en base a transacciones efectuadas en junio y diciembre.

Fuente: SBIF.
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en Chile

Este recuadro presenta una breve descripcion del nuevo marco de
adecuacion de capital, conocido como Basilea II, junto con el cronograma
definido para su implementacion en Chile %.

Basilea Il

El Comité de Basilea de Supervision Bancaria publico en junio del 2004 el
documento “Convergencia internacional de medidas y normas de capital”
(Basilea 1I). Este marco reemplazara, a partir del 2007, el Acuerdo de
Capital de 1988 (Basilea I).

El Nuevo Acuerdo de Capital contempla tres pilares complementarios,
integrados entre si, y que se refuerzan mutuamente, cuyo proposito es
medir, gestionar y supervisar los riesgos que asumen los bancos y establecer
adecuados resguardos de capital. Estos pilares son:

- Pilar I: Requisitos de capital minimo
- Pilar II: Analisis del proceso de supervision
- Pilar III: Disciplina de mercado

El Pilar T corresponde a una actualizacion y extension de Basilea I y
constituye la parte mas sustancial del nuevo Acuerdo. Este pilar modifica
la definicion de activos ponderados por riesgo a través de dos elementos
principales: (1) cambios en el tratamiento del riesgo de crédito con respecto
al acuerdo vigente; y (2) la introduccion de un tratamiento explicito para
el riesgo operativo. El Pilar II se refiere a la supervision de la suficiencia de
capital, y persigue que el capital regulatorio de los bancos esté en linea con
el capital economico. El Pilar III, por su parte, descansa en la transparencia
de los riesgos y de la situacion financiera de los bancos, con el objeto que
inversionistas y depositantes incorporen activamente la “disciplina de
mercado” como factor dirigido a preservar la solvencia, en adicion al papel
de la entidad supervisora.

%/ Ala fecha, todos los eventos considerados en el calendario a mayo 2006 se han implementado,
aunque algunos presentaron desfases menores respecto al periodo original.
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Implementacién en Chile

Durante los ultimos anos, la SBIF y el Banco Central han generado, en
conjunto, una serie de documentos relacionados con la implementacion
de Basilea II en Chile. En enero del 2005 se entrego a los representantes
de la industria bancaria y al publico en general el documento denominado
“Directrices de la hoja de ruta para la transicion hacia Basilea II”. Este
documento contiene los principales aspectos para la implementacion de
los tres pilares que conforman el Nuevo Acuerdo de Capital. Ademas, con
el proposito de efectuar una implementacion ordenada de los lineamientos
difundidos en ese documento, en mayo de ese mismo afno se publico
un calendario que comprende las principales actividades que deben
ser desarrolladas por las entidades bancarias, asi como la emision de la
correspondiente normativa por parte de la SBIF (tabla V.2).

Tabla V.2
Cronograma de implementacién

Materia Actividades asociadas Fecha
1) Nominacion o La nominacién o la ratificacion del ejecutivo
ratificacion de ejecutivo responsable debera ser aprobada por el Mayo-Junio 2005

responsable ante la SBIF por este tema | Directorio de la entidad o quien haga sus
veces y ser informada a la SBIF.

2) Incorporacion del riesgo de mercado | 2.1) Emisién de normas complementarias por Mayo-Junio 2005
sobre la base del enfoque la SBIF: Norma sobre riesgo
estandarizado de mercado e instrucciones para nuevos archivos.

2.2) Emision de norma contable para instrumentos |Septiembre 2005
financieros y de cobertura.

2.3.1) Entrada en vigencia optativa de modelos  |Julio 2005
estandar de riesgo de mercado (coexiste modelo
estandar con C09, C07 y CO5).

2.3.2) Entrada en vigencia de medicién en base a | Septiembre 2005

modelos estandar de riesgo de mercado.
2.4) Primera divulgacién publica de situacion de Diciembre 2005
riesgos de mercado en base a modelos estandar.
2.5) Pronunciamiento del Directorio o quien haga |Diciembre 2005
sus veces respecto de la intencion del banco de
avanzar hacia modelos internos de riesgo de
mercado, lo que debera ser informado a la SBIF

2.6) Entrada en vigencia de nueva norma contable. |{2006

2.7) Segunda divulgacion publica de situacion de  |Marzo 2006
riesgos de mercado en base a modelos estandar.

2.8) Entrada en vigencia de posibilidad de optara |Abril 2006
modelo internos (VaR).

3) Informe de los auditores internos Informe de auditoria respecto del correcto calculo | Diciembre 2005
del indicador de capital, de acuerdo a la normativa
vigente

4) Ejercicios de simulacion Realizacion de ejercicios de simulacion de impacto | A definir

cuantitativo para los riesgos de crédito, de mercado
y operacionales.

Realizacion de pruebas de tension del capital. Junio 2006
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sistemas de liquidacion de
valores

Los sistemas de liquidacion de valores (SLV) son un componente
fundamental de la infraestructura de los mercados financieros, puesto
que facilitan el desarrollo de la intermediacion de valores y contribuyen
al buen funcionamiento de dichos mercados.

En 1988, el Grupo de los Treinta ¥/ publicé un conjunto de recomendaciones
con el proposito de fomentar mejoras en la seguridad y eficiencia de los SLV.
Entre ellas destaca la adopcion del principio de entrega contra pago (ECP
o DVP, del inglés Delivery versus Payment) como método de liquidacion de
todas las operaciones con titulos de valores */. Esto significa implementar
un mecanismo que asegure el intercambio de los titulos representativos de
valores, a condicion de que se produzca el pago de los mismos.

Por su parte, el Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacion del Banco
de Pagos Internacionales (CPSS) publico en 1992 un informe en el
que se analizan los SLV de paises G10 e identifican tres mecanismos de
implementacion del principio de ECP /. Ademas, en el 2001 entreg6 una
serie de recomendaciones para el adecuado funcionamiento de los SLV,
donde el principio N° 7 dice relacion con la necesidad de contar con un
sistema de ECP /.

Modelos de entrega contra pago

De acuerdo con el CPSS, todo modelo de ECP debe cumplir tres requisitos
fundamentales: la entrega valida de los titulos, el pago de los fondos con
caracter irrevocable, y que la transferencia de los titulos solo ocurra con
la condicion exclusiva de que también se produzca la transferencia de los
fondos. Ademas, identifico tres modelos generales de implementacion de
un sistema de ECP. Estos varfan en funcion de si los valores y/o los fondos
se liquidan en forma bruta (operacion por operacion) o neta, y dependiendo
del momento en que una transferencia se considera irrevocable. A
continuacion se describe brevemente cada uno de ellos:

’/ El Grupo de los Treinta, establecido en 1978, es un organismo internacional privado,
compuesto por representantes del sector publico y privado y del mundo académico.

*/ “Clearance and Settlement Systems in the World’s Securities Markets”, Grupo de los
Treinta, 1989.

°/ “Delivery vs payment in securities settlement systems”, Comité de Sistemas de Pagos y
Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales, (CPSS), Septiembre 1992.

¢/ “Recommendations for securities settlement systems”, Comité de Sistemas de Pagos y
Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales, (CPSS), Noviembre 2001.
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Modelo 1: Sistema bruto, en tiempo real

El modelo de liquidacion bruto en tiempo real es un sistema en el que
la transferencia definitiva e irrevocable de los titulos, desde el vendedor
hacia el comprador y de los fondos desde el comprador hacia el vendedor,
tiene lugar seguin la modalidad “operacion por operacion”, es decir, una
a una y simultaneamente. En caso de incumplimiento de una de las
partes, esto es, que el vendedor no entregue los titulos o el comprador
no entregue los fondos, la operacion es rechazada y los titulos o los
fondos se devuelven al participante cumplidor. Este modelo elimina
por completo el riesgo de principal, pero incrementa la necesidad de
liquidez de los participantes. Comtinmente, con el objeto de evitar estos
inconvenientes, se provee al sistema una facilidad de préstamos de valores
o fondos con requisitos de garantias.

Modelo 2: Sistema mixto

La caracteristica principal de un sistema mixto es que las instrucciones de
transferencia de titulos se liquidan de acuerdo con la modalidad bruta,
es decir, uno a uno, y los fondos se pagan en forma neta al finalizar el
ciclo de procesamiento. Los compradores no pueden retirar los titulos
hasta no haberse realizado el pago, y la transferencia de los titulos y
fondos es irrevocable una vez que la operacion ingresa al SLV. Ademas,
si un participante no satisface por completo la obligacion de entregar
los fondos, la entidad responsable del proceso 7/ debera tener suficientes
recursos para asegurar la liquidacion final de todas las operaciones o, en
su defecto, acotar el riesgo de insolvencia de los participantes poniendo
limites a sus exposiciones o exigiendo garantias.

Modelo 3: Sistema de neteo

Son sistemas que liquidan instrucciones de transferencia de titulos y
de fondos en forma neta, en los que la transferencia definitiva de estos
se produce simultaneamente al finalizar el ciclo del proceso. En este
modelo, el neteo suele ocurrir entre los participantes y la contraparte
central #/ que garantiza la liquidacion de todas las operaciones neteadas.
En el mundo, muchos sistemas de envergadura emplean el mecanismo
de neteo multilateral, con liquidacion de las transacciones una o varias
veces durante el dia.

ECP y la modernizacion del sistema de pagos en Chile

Luego de la puesta en operacion del Sistema LBTR (abril del 2004), fue
factible implementar un modelo ECP. La eleccion del modelo busco
reducir los riesgos que enfrentan los participantes y mejorar la eficiencia
del SLV. Ademas, se tomaron en cuenta los estandares y recomendaciones

'/ Puede ser una entidad liquidadora o una camara compensadora.

% La contraparte central (que suele ser la entidad liquidadora) es la entidad que actia
como comprador de todo vendedor y como vendedor para todo comprador.
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internacionales sobre esta materia, asi como la forma de operar del mercado
local. En consideracion a lo anterior, se opto6 por implementar los modelos
1 y 2 antes mencionados.

El primer modelo realiza la liquidacion de los fondos en forma bruta,
en tiempo real, en el Sistema LBTR °/ y, paralelamente, la transferencia
o liquidacion de los titulos en el Depésito Central de Valores (DCV),
por lo que ambos sistemas estan interconectados. Cabe destacar que las
instituciones financieras cuentan con acceso permanente a la facilidad de
crédito de liquidez otorgada por el Banco Central.

El otro modelo fue desarrollado por el sector bancario, para lo cual
constituyé una sociedad de apoyo al giro denominada “Camara de
Compensacion de Alto Valor” (Combanc) '%. En él, una vez que la Camara
recibe e ingresa al proceso de compensacion una instruccion de pago para
una operacion tipo ECP, esta operacion es irrevocable y en ese momento
la transferencia o liquidacion de los titulos se realiza en el DCV en forma
conjunta con la transferencia de los fondos. Ademas, la Camara es la
entidad que garantiza la liquidacion de las operaciones; para ello cuenta
con mecanismos de garantias de liquidacion ''/.

El primer modelo comenzo a operar en junio del 2005 y el segundo, en
enero del 2006. Ambos han funcionado sin contratiempos.

°/ El Sistema dispone de un médulo o interfaz para efectuar el ECP denominada “Third Party
Submitter”, por medio de la cual una entidad autorizada solicita liquidar pagos mediante las
correspondientes transferencias de fondos entre las cuentas de liquidacion de los bancos de
las partes que concurren a la operacion.

19/ La CCAV comenzo6 a operar en diciembre del 2005. Ver resumen de cambios normativos
en este informe, secciéon normativa e infraestructura financiera.

'/ Son aquellos procedimientos creados con el fin de asegurar la liquidacion definitiva de
la operacion (lineas de crédito bilaterales, multilaterales, garantias reales).
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Recuadro V.3: Utilizacion de los medios de pago
minoristas en el periodo
1998-2005

l. Introduccién

Los sistemas de pagos minoristas y los medios utilizados para los pagos de
bajo valor contribuyen de manera importante a que el sistema financiero
cumpla adecuadamente sus funciones y preserve su estabilidad. Dos
caracteristicas relevantes de los medios de pago, incluido el dinero en
efectivo, son la eficiencia y la seguridad con que estan disefiados y son
utilizados. En si, estos atributos constituyen los factores fundamentales
sobre los cuales los usuarios depositan su confianza en dichos medios.

Los medios de pago minoristas se caracterizan por ser utilizados en gran
volumen, por un nuamero significativo de usuarios, comunmente para
cerrar transacciones vinculadas al intercambio de bienes y servicios. Los
pagos se efectian mediante una creciente variedad de instrumentos o
medios de pago —cheques, tarjetas de crédito y de débito, transacciones
a través de cajeros automaticos e Internet—, cuyo desarrollo se ha
beneficiado de las innovaciones tecnologicas.

>

Los bancos centrales son responsables de velar por la existencia de un
marco normativo que permita que dichos sistemas funcionen con altos
estandares de seguridad y eficiencia '*/. Ademas, se relacionan con otros
organismos, publicos o privados, con el objeto de incorporar avances a
tales sistemas.

Il. Medios de pago minoristas

A fin de tener una vision acerca del desarrollo experimentado por los
principales medios de pago en Chile, a continuacion se describe el grado de
utilizacion de los mismos en el periodo 1998-2005. Asimismo, y respecto
de cada uno de ellos, se incluye una breve comparacion de la situacion
chilena sobre la materia con la de algunas economias desarrolladas y
emergentes.

'?/ De acuerdo con lo establecido en su Ley Organica Constitucional, el Banco Central tiene
por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos (art.3°).
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Grafico V.2

Valor de las transacciones de medios de pago minoristas
(miles de millones de pesos de diciembre del 2005)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico V.3

Uso de medios de pago minoristas
(% de participacion en el numero total de operaciones)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Grafico V.4
Tarjetas de crédito
(transacciones anuales)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.

Cheque

El cheque constituye el medio de pago mas utilizado en Chile. Por cada
transaccion efectuada con tarjeta de débito (TD) se giran 5,3 cheques;
4,3 por cada transaccion con tarjeta de crédito bancaria (TC), y 4,7 por
cada compra realizada a través de Internet. El valor de las transacciones
efectuadas mediante este instrumento de pago supero los $480.000 miles
de millones en el 2005, seguido muy de lejos por los giros efectuados de
cajeros automaticos, de solo $8,6 miles de millones (grafico V.2).

No obstante, durante los tltimos anios, el cheque ha perdido importancia
relativa frente a los medios de pago electronicos, cayendo desde 68% en
1998 a 40% en diciembre ultimo. En efecto, las operaciones con TD, que
representaron solo el 0,1% del numero total de operaciones en 1998,
alcanzaron a 7,5% en diciembre recién pasado; las operaciones a través
de Internet, en tanto, que comenzaron recién en el 2000, llegaron a 8,5%
de dicho total cinco anos después (grafico V.3).

Comparando la situacion chilena con la de algunos paises desarrollados y
economias emergentes, se observa una similitud con la de Singapur, tanto
en cuanto al nimero de cheques girados por habitante al ano como al valor
promedio de cada uno de ellos. Estados Unidos resulta ser el pais de la
muestra donde su uso es mas intensivo, pero donde el monto promedio
por documento es menor. En Japon, por el contrario, practicamente no
se utiliza este medio de pago; sin embargo, el valor promedio de cada
cheque supera los US$35.000 (tabla V.3). Un hecho destacado es que los
montos transados mediante cheques superan significativamente a aquellos
realizados con las tarjetas de crédito y débito, excepto en Australia. En
Chile, en el 2004, dicho monto representé mas de nueve veces el PIB
(tabla V.4).

Tabla V.3
Transacciones con cheques

Paises 1998 2000 2002 2004

(N° anual por habitante)

Alemania 5,6 4,8 1,8 1,4
Australia 49,4 44,7 30,8 26,7
Chile 21,6 19,8 18,1 17,7
EE,UU, 163,6 148,4 1331 118,5
Japon 2,1 1,8 1,5 1,2
Meéxico 1,7 2,0 4,2 4,2
N, Zelanda 76,2 64,5 56,8 n,d,
Singapur 22,3 22,8 21,8 20,3
(Valor promedio en US$)
Alemania 7.225 2.309 4.870 6.256
Australia 2.428 n.d. 1.907 2.596
Chile 2.984 2.968 2.797 3.166
EE.UU. 889 951 1.027 1.103
Japoén 43.174 43.223 31.579 35.038
México 1.176 1.436 1.531 1.371
N. Zelanda n.d. n.d. n.d. n.d.
Singapur 3.250 3.001 2.458 2.857

n.d: No disponible.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BIS.
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Tabla V.4 Tarjetas de crédito

Uso de medios de pago
(valor de las transacciones como porcentaje del PIB) (*) Hoy circulan en Chile 3.850.000 TC bancarias. En el periodo 1998-2005,
dicho ntumero aument6 77% y el volumen de operaciones efectuadas con

Paises ! Cheques Tarjetas crédito | Tarjetas débito ) i
' ‘ l | ellas, 68%, desde 37,9 a 63,8 millones de transacciones anuales. El valor
EA'T”‘;‘ " 9;‘; i ; " é de las transacciones, por su parte, mas que se duplico en dicho periodo
exIco . P
euy | B aal s (129%), llegando a poco menos de $2.000.000 millones en el 2005. Asi,
| | P P 3 -
Alemania 23 1] 5 en la actualidad se efectian 16,6 transacciones al afio con cada TC, cada
Jsa'giip“r ‘ fg; 2 ‘ (‘;’ una de ellas por un monto promedio de $31.000 (grafico V.4).
Australia l 26 62 l 27
Si bien en Chile uno de cada seis habitantes tiene TC, en México dicha
(*) Cifras al 2004, relacion es de 1:9, de 1:2 en Australia, y de 2,3:1 en Estados Unidos. Su
et et e c e e e G S uso es mas intensivo en Australia, con alrededor de 100 operaciones al afo.
El valor promedio por transaccion lo encabeza Alemania (tabla V.5).
Tabla V.5 Tarjetas de débito
Transacciones con tarjetas de crédito
Paises 199 |ao0  la002 |20 | El numero de TD en circulacion se triplico entre 1998 y el 2005, sumgndo
5.650.000 unidades a fines del ano pasado. El namero de transacciones
Ne i tarjet 5 :
Ao ‘ . 21°perac‘°”ej8p9r D . " anuales efectuadas con este medio de pago, que en 1998 apenas supero las
s ‘ ‘ 360.000, sobrepasa hoy en dia los 52 millones y alcanza a un promedio
Australia | 52 73| 93 101 AU, p y y p
Chile | 17 16 16 19 de nueve transacciones por tarjeta al afio, cada una de ellas por un monto
f;pl;: | 12 f; | f; f;‘ promedio de $19.000. Su uso mas intensivo comenzo a partir del afio
México ; nd. 30 ; 27 21 2001, ano en el que se relanzo este instrumento con el nombre comercial
Singapur nd. 35 33 31 de Redcompra (grafico V.5).
(Valor promedio en US$)
Alemania 106 82 95 87 g P . .
s \ o = 3 9 En Chile y México, uno de cada tres habitantes posee una tarjeta de
Chile : 40 401 35 53 débito, mientras que en EE.UU. y Alemania la relacion es de 1:1 y en
JEEW- | 122 % | :‘7‘ :g Japon, de 3:1. Si bien en este tltimo pais existen 3 tarjetas por habitante,
apon A o s .2
Mt | nal ! = = estas practicamente no se utilizan, pero el monto por transaccion es el
Singapur ‘ n.d. 72, 65 48 mas elevado entre los paises de la muestra, superando los US$600 en
1. No disponie promedio (tabla V.6).
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BIS.
Tabla V.6
. Transacciones con tarjetas de débito
Grafico V.5
Tarjetas de débito Paises 1998 2000 | 2002 2004
(transacciones anuales) | (N° operaciones por tarjeta)
Alemania 9 12 16 21
Total (millones) = N de operaciones 12 Australia 32 29 34 37
&0 SR EEE Chile 0.25 1 7 9
EE.UU. 28 37 54 74
- - Japén 0,002 0,01 0,02 0,03
México n.d. 30 32 39
Singapur 19 29 18 20
40 8 (Valor promedio en US$)
Alemania 89 67 63 77
Australia 35 37 35 49
30 6 Chile 34 27 22 34
EE.UU. 42 37 36 37
Japén 69 435 424 603
20 4 México nd. 67 67 73
Singapur 37 46 a4 45
10 2 n.d: No disponible.
0 Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BIS.
0
98 99 00 01 02 03 04 05

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.
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Descalces cambiarios en empresas
manufactureras chilenas'/

l. Introduccion

Hay extensa literatura que enfatiza los efectos reales del descalce
cambiario en firmas del sector no financiero. Dicho descalce
surge por diferencias entre la composicion por monedas de
las utilidades de la empresa (exposicion real) y la composicion
por monedas de sus pasivos financieros netos (exposicion
financiera). El problema surge cuando un movimiento del tipo
de cambio lleva a un comportamiento suboptimo de las firmas
con descalce cambiario. Es el caso de las firmas que enfrentan
algtn tipo de imperfeccion financiera, que limita su acceso al
financiamiento para paliar un shock de liquidez, o que hace
que el costo de fondeo de la empresa sea funcion de su hoja
de balance’/. En estos casos, un shock del tipo de cambio
lleva a respuestas suboptimas de produccion e inversion, y
eventualmente a la quiebra.

Entender el grado de descalce cambiario se hace cada vez mas
relevante, luego de que la flotacion cambiaria establecida en
septiembre de 1999 aumentara la volatilidad (y por tanto la
incertidumbre) del tipo de cambio. Este punto cobra aun mayor
relevancia si consideramos que las firmas exportadoras, que
en principio deberian ser las mas afectadas por la volatilidad
cambiaria, son las mas productivas®/.

Cabe esperar que los efectos de un descalce cambiario no sean
lineales. La quiebra solo se produce cuando el flujo de caja
cae por debajo de un nivel minimo. Por tanto, es importante
analizar no solo los niveles de descalce promedio, sino toda su
distribucion, tanto para saber qué fraccion de las firmas tiene
altos descalces, como para conocer la proporcion con descalces
positivos y negativo”/.

Se ha avanzado tanto en medir el descalce cambiario como
sus efectos reales en firmas grandes®/. Para el caso de Chile,
Cowan, Hansen y Herrera (2005) muestran que: i) los descalces
cambiarios en Chile son bajos, pero que ii) tienen efectos
importantes sobre las decisiones de inversion. Encuentran,
ademas, que las firmas “calzan” sus exposiciones reales con las
exposiciones financieras. En la practica, las firmas exportadoras
o con activos en dolares toman mas deuda en dolares que las
no exportadoras.

Autores: Kevin Cowan, Alejandro Micco y Alvaro Yéanez/

En contraste, debido a limitaciones de datos, se ha avanzado
poco en entender los descalces cambiarios en firmas
pequenas.

Hay buenos motivos para pensar que la exposicion cambiaria
de las firmas pequenas difiere de la exposicion de las firmas
grandes. Esto constituye un problema a la hora de analizar
los efectos agregados de la volatilidad cambiaria. Por un lado,
cabria esperar que las firmas pequenas fueran mas reacias a
estar descalzadas. Es mas probable que tengan un ntmero
limitado de duenos con activos poco diversificados, lo que
hace que se vuelvan adversas al riesgo y por lo tanto intenten
minimizar la volatilidad de sus flujos de caja (o de su balance).
Ademas, son firmas con un acceso financiero mas precario, a
las cuales se les hace dificil absorber fluctuaciones transitorias
en sus flujos de caja o en su patrimonio sin tener que modificar
sus decisiones de produccion e inversion’/.

!/ Preparado para el Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre
de 2006. Las opiniones aqui expresadas son de exclusiva responsabilidad de
sus autores y no representan necesariamente las de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras ni las del Banco Central de Chile o de su
Consejo. Agradecemos los comentarios de Pablo Garcia y Andrea Repetto a
una version anterior de este documento.

*/ Banco Central de Chile, Banco Central de Chile y Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, respectivamente.

*/ Ver Holmostrom y Tirole (1997), Bernanke y Gertler (1989) y Chang,
Céspedes y Velasco (2005).

*/ Ver Bernard et al. (2003) y Bernard y Jensen (1999) para el caso de EE.UU.,
y Alvarez y Lopez (2006) y Repetto et al. (2005) para Chile.

>/ Cual tipo de descalce (negativo o positivo) sea mas riesgoso dependera a su
vez de la distribucion de las variaciones del tipo de cambio. Si, por ejemplo,
se considera que la moneda de un pais tiene un peso problem —probabilidad
baja de una depreciacion muy alta—, entonces los descalces negativos
probablemente seran mas riesgosos que los descalces positivos.

9/ Para un resumen de esta literatura ver Galindo, Panizza y Schiantarelli (2003)
y Bleakley y Cowan (2005). Para el caso de Chile ver ademas, Benavente,
Johnson y Morande (2003), y Fuentes (2003).

/ A esto se suma el hecho que las firmas pequenas tienden a tener mas
oportunidades de crecer lo cual, como lo han mostrado estudios empiricos,
se relaciona en forma positiva con un mayor uso de derivados.
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Por otro lado, se ha argumentado que las opciones de
cobertura disponibles para las empresas pequenas y medianas
son limitadas, en particular para el uso de forwards. Una
parte de esto se debe a costos fijos asociados al uso de estos
instrumentos. La otra, a que las mismas restricciones a la
capacidad de endeudamiento de las firmas pequenas les
impiden comprometerse creiblemente a cubrir las posibles
pérdidas del contrato®/.

Este trabajo es el primer intento de cuantificar el grado de
descalce cambiario de firmas chilenas para toda la distribucion
de tamano. Para hacerlo, combina los datos de la Encuesta
Nacional Industrial Anual (ENIA) con datos de deuda
doméstica (en pesos y en dolares), de deuda extranjera y de
posiciones de derivados de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF) y del Banco Central de Chile
(BCCh).

La base de datos utilizada tiene tres limitaciones. En primer
lugar, solo cubre el sector manufacturero. En segundo lugar,
no contienen informacion sobre la composicion por monedas
de los activos financieros de las firmas. Por ultimo, los datos
financieros se refieren a todas las actividades que desarrollan las
firmas, mientras que los datos de la ENIA solo a sus actividades
manufactureras. No obstante, creemos que la ganancia obtenida
en cobertura compensa estos inconvenientes.

Para analizar la situacion de descalce de monedas el estudio
construye medidas de exposicion real, -- entendida como la
sensibilidad de las utilidades operacionales de la empresa al tipo
de cambio. Estas medidas se construyen en base a la fraccion
de ventas exportadas de cada empresa, la importancia de las
importaciones directas en los insumos intermedios y el grado
de apertura del sector en el cual opera cada empresa. Estas
medidas de descalce real luego se comparan con la composicion
por monedas de los pasivos (su exposicion financiera) y con
el uso de derivados de tipo de cambio.

Il. La base

La principal fuente de informacion es la encuesta manufacturera
ENIA para el afio 2004. La ENIA cubre empresas con diez o
mas trabajadores del sector industrial e incluye informacion
respecto del subsector donde la firma opera, asi como de
sus importaciones y exportaciones directas. A los datos de
la ENIA agregamos datos de deuda con el sector bancario
doméstico en pesos y en dolares (SBIF), de deuda externa, y
de las posiciones de derivados de monedas (BCCh) al 31 de
diciembre del 2004°/.

Construimos ademas una medida de apertura para cada uno
de los subsectores de la ENIA (2 digitos CIIU rev3) utilizando
datos de la matriz insumo-producto del afio 1996. En concreto,
el grado de apertura corresponde a la razon entre la suma de
las importaciones y exportaciones y la oferta total de cada
sector.

lll. Exposicion real y financiera

Por exposicion real entendemos la sensibilidad de las utilidades
(o del flujo de caja) de una firma a las fluctuaciones del tipo
de cambio. Para aproximar esta sensibilidad, suponemos que
los precios en pesos en el mercado externo son mas sensibles
a las fluctuaciones del tipo de cambio que los precios en el
mercado local. Por otra parte, es razonable suponer que esta
sensibilidad del precio en el mercado local (pass-through)
depende del grado de apertura del sector. El mismo conjunto
de supuestos se aplica a los precios en pesos de los bienes
intermedios importados directamente por la empresa. Lo
anterior implica que la sensibilidad de las utilidades al tipo
de cambio depende de la fraccion de ventas que se exporta, la
fraccion de bienes intermedios importados directamente y la
apertura del sector en que opera la firma.

Nuestra medida de descalce cambiario resulta de la combinacion
de su exposicion real, su exposicion financiera —entendida
esta ultima como la cantidad de deuda denominada en moneda
extranjera— y su posicion neta de derivados de monedas.

IV. Descripcion de la muestra y exposicion
real

La tabla 1 resume las variables reales del estudio, separando
a las firmas en cuatro categorias de tamafo segun sus ventas.
La muestra total consta de 4.849 firmas. A pesar de que cerca
de la mitad de las firmas son pequenas, estas solo representan
un 1,5% de las ventas totales. Las “megafirmas”, en tanto, a
pesar de representar apenas un 7,5% de la muestra contribuyen
cerca del 85% de las ventas.

%/ Este efecto tamano incluso se ve en estudios realizados con empresas grandes.
Ver Allayanis y Ofek (2001), Bartram et al. (2004) y Cowan et al. (2005).

°/ Para asegurarnos de la calidad del calce, analizamos en detalle la correlacion
de variables de deuda reportadas por la SBIF con las variables de deuda
reportadas por las firmas con FECU en la ENIA.

19/ En la ENIA se agruparon las plantas por RUT de tal forma de trabajar a
nivel de firma.



Tabla 1

Firmas, ventas y exposicion real

Unidades (2) Pequeiia (3) Mediana |Grande |Mega Total
Tamaiio (1) |[miles UF] (0,25] (25,100] |(100,600] |(600,2] | [0,%)
Total muestra
Firmas [ntmero] 2.368 1.329 787 365 4.849
[% del total] 48,8% 27,4% 16,2% 7,5%| 100,0%
Ventas [% del total] 1,5% 3,8% 11,2% 83,6%| 100,0%
Exportadoras
Firmas [nimero] 92 223 358 284 957
[% del total] 9,6% 23,3% 37,4% 29,7%| 100,0%
[% del grupo] 3,9% 16,8% 45,5% 77,8% 19,7%
Monto export.|[% del total] 0,1% 0,6% 5,0% 94,3%| 100,0%
[% de vent. grupo] 1,5% 5,4% 14,3% 36,3% 32.2%
Importadoras
Firmas [ntimero] 136 270 361 236 1.003
[% del total] 13,6% 26,9% 36,0% 23,5%| 100,0%
[% del grupo] 5,7% 20,3% 45,9% 64,7% 20,7%
Monto import|[% del total] 0,2% 1,6% 9,9% 88,2%| 100,0%
[% de vent. grupo] 1,3% 3,9% 8,2% 9,7% 9,2%

(1) De las firmas en la ENIA, 67 tienen ficha FECU. De ellas, 55 son mega.

(2) [% del total] se refiere al porcentaje que representa el grupo por tamafio en el total. [% del grupo] es la
fraccion de firmas en el grupo por tamafio que presenta valores diferentes de cero para la variable en cuestion.
[% de vent.grupo] es el porcentaje que la variable en cuestion representa de las ventas totales del grupo.

(3) Las pequerias firmas incluyen 134 micro empresas (ventas < 2.400UF).

Fuente: Elaboracion propia.

El segundo panel de la tabla muestra la distribucion por tamano
de las firmas exportadoras. Aproximadamente una de cada cinco
firmas en la muestra exporta alguna fraccion de sus ventas.
Hay una correlacion positiva entre el tamano de la firma y su
propension a exportar: mientras un 78% de las megafirmas
exporta, solo un 4% de las pequenas lo hace. Como resultado, las
exportaciones de manufactura se concentran casi completamente
en las megafirmas (94%). Esta correlacion no llama la atencion
si se considera que son las firmas mas eficientes, y por ende las
mas grandes, las que logran exportar'/.

La ultima fila del segundo panel muestra la fraccion de las ventas
de cada categoria de firmas que es exportada. Esta fraccion es
una primera aproximacion al grado de exposicion real. Las
firmas pequenas y medianas exportan una fraccion muy baja
de las ventas. Las firmas mas eficientes, al tener menores costos
marginales, son capaces tanto de abarcar una fraccion mayor del
mercado interno como de cubrir los costos de transporte que
conlleva exportar'”/. Esto implica que la volatilidad cambiaria
impacta en mayor medida a las firmas mas eficientes.

Un segundo factor a considerar para determinar el grado de
exposicion real de las firmas es la importancia de sus insumos
importados. Como muestra el tercer panel, la fraccion de firmas
que importan insumos directamente es muy similar a la fraccion
de firmas que exportan, un 20%. Nuevamente, el tamano juega
un rol: las importaciones de insumos representan una fraccion
mayor de las ventas para las firmas de mayor tamario'’/.

Como se mencioné arriba, los efectos de un descalce
cambiario pueden ser no lineales. Por ello, la figura 1 grafica la
distribucion de la exposicion real para dos categorias: las pyme
(pequena + mediana) y las gyme (grande + mega). En primer
lugar, la mayoria de las firmas (78,8%) no tiene exposicion
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cambiaria real alguna. Segundo, hay una mayor proporcion
de firmas grandes con algin grado de exposicion cambiaria
real que de firmas pequenas. Tercero, incluso en las firmas con
algtin grado de exposicion, dicha exposicion es por lo general
baja. Esto es particularmente cierto para las firmas pequenas y
medianas. Cuarto, la distribucion de gymes con descalce esta
desplazada hacia la derecha con respecto a las pyme, por lo
que hay una mayor fraccion de gymes con descalces positivos
(exportaciones>importaciones directas). Cerca de 25% de las
gyme (con descalces) tiene descalces de entre 50 y 80% de
sus ventas.

Grafico 1
Distribucion de la exposicion real (*)
Pequenay
14% u mediana empresa
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(Exportaciones - importaciones) / ventas
(*) Porcentaje de empresas sin exposicion real =78%.

Fuente: Elaboracion propia.

La exposicion real se concentra en firmas grandes y megas: es
mds probable que estas tengan alguna exposicion, y que dicha
exposicion sea significativa. Pero, ;qué pasa con la medida de
exposicion basada en la apertura del sector? La tabla 2 agrupa
las firmas en sectores con baja apertura (X+IM/Oferta<10%),
sectores con apertura media (10%<(X+IM)/Oferta<40%)y
sectores con alta apertura (X+IM/Oferta>40%)'*/. Cada
columna muestra el porcentaje de firmas que corresponde a
cada sector para cada una de las cuatro categorias de tamano.
No hay una clara relacion entre el grado de apertura de los
sectores y la importancia de las pymes.

!/ El apéndice reporta la distribucion de la fraccion de ventas exportadas
condicional a exportar. Esta distribucion no es funcion del tamano de la firma,
lo cual sugiere costos fijos al exportar. Bergoeing et al. (2005) encuentran un
resultado similar para todo el periodo 1992-2001.

12/ Ver Melitz (2005) y Bernard et al. (2003).
1/ Al igual que para las exportaciones, condicional a importar, la fraccion de
insumos importados no es creciente en las ventas (apéndice 1).

4/ En estas definiciones, a diferencia de las de importaciones directas de las
firmas, X y IM se refieren a las exportaciones e importaciones de bienes del
mismo sector industrial.
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Tabla 2
Distribucion de firmas por grado de apertura sectorial

Unidades (2) Pequefia (3) Mediana Grande Mega Total
Tamaiio (1) [miles UF] (0,25] (25,1001 (100,600] (600,¢] [0, )
Sectores con baja apertura: (exp+imp)/oferta <10%
Firmas [numero] 810 307 241 124 1.482
[% del totall 54,7% 20,7% 16,3% 8.4% 100,0%
Ventas [% de vent, grupo] 33,6% 22,3% 33,0% 242%  253%
Sectores con mediana apertura: 10%< (exp+imp)/oferta <40%
Firmas [ntimero] 910 534 245 86 1.775
[% del total] 51,3% 30,1% 13,8% 4,8% 100,0%
Ventas [% de vent, grupo] 38,0% 40,7% 31,3% 18,9% 21,4%
Sectores con alta apertura: 40%< (exp+imp)/oferta
Firmas [ntimero] 648 488 301 155 1.592
[% del total] 40,7% 30,7% 18,9% 9,7% 100,0%
Ventas [% de vent, grupo] 28,4% 37,.0% 35,7% 56,9% 53,3%

(1) De las firmas en la ENIA, 67 tienen ficha FECU. De ellas, 55 son mega.

(2) [% del total] se refiere al porcentaje que representa el grupo por tamafio en el total. [% del grupo] es la
fraccion de firmas en el grupo por tamafio que presenta valores diferentes de cero para la variable en cuestion.
[% de vent.grupo] es el porcentaje que la variable en cuestion representa de las ventas totales del grupo.

(3) Las pequenias firmas incluyen 134 micro empresas (ventas < 2.400UF).

Fuente: Elaboracion propia.

V. La situaciéon financiera de las empresas
ENIA

La tabla 3 describe la deuda financiera de las empresas. El
primer panel muestra el grado de acceso y los niveles promedio
de la deuda bancaria domeéstica. Del total de las firmas, un 79%
tiene deuda bancaria. Esta cifra sube a cerca de 90% para las
grandes y megafirmas, y se acerca a 72% para las pequenias.
Como porcentaje de las ventas totales de la categoria, la deuda
bancaria domeéstica total de las megafirmas es la mas baja. Esto
se explica por el mayor acceso de este tipo de firmas a fuentes
alternativas de fondos, ya sean bonos o deuda externa. De
hecho, como muestra el tercer panel, cerca de un tercio de las
megafirmas tiene algtin tipo de deuda externa, cifra que supera
por mucho a las tres categorias restantes.

Las firmas de la muestra tienen dos fuentes de financiamiento
en moneda extranjera: deuda externa y deuda en moneda
extranjera contratada con bancos domésticos. Esta tltima es
mas comun que la deuda externa, lo que es coherente con
mayores costos fijos asociados a un crédito en el exterior (un
23% de las firmas tiene deuda interna en dolares, mientras
un 14% tiene deuda externa)"/. A diferencia de la deuda
total —a la cual accedia un alto porcentaje de firmas de
todos los tamanos—, la deuda en moneda extranjera es mas
comun entre las empresas de mayor tamario, y constituye
un porcentaje mas alto de las ventas en las categorias de
grandes y megafirmas (6,8 y 11,3%, respectivamente) que
en las categorias restantes.

Los resultados de las tablas 1 y 3 sugieren que existe un grado
de calce entre la exposicion real de las firmas y su exposicion
financiera. En la siguiente seccion se explora este calce en mas
detalle, usando datos a nivel de firma. Ademés vale la pena destacar
que en la muestra hay pymes con deuda en moneda extranjera,

lo que sugiere que esta es una opcién de cobertura que no esta
completamente cerrada para las empresas de menor tamario.
La informacion contenida en la base, sin embargo, no permite
dilucidar las diferencias en las condiciones a las cuales las distintas
categorfas de firmas acceden a la deuda en moneda extranjera.

Tabla 3
Deuda financiera y uso de derivados

Unidades (2) Pequena (3) Mediana Grande Mega Total

Tamafio (1)  [miles UF] (0,251 (25,100] (100,600] (600, ) [0, =)

Deuda bancaria doméstica total (4)

Firmas [ntimero] 1.713 1.113 688 330 3.844
[% del grupo] 72.3% 83,7% 87,4% 904%  793%
Monto deuda [% del total] 2,6% 5,8% 19,4% 72,2% 100,0%
[% de vent. grupo] 17,4% 15,4% 17,6% 87% 10,1%
Doméstica en moneda extranjera
Firmas [ntmero] 110 326 a1 265 1.122
[% del grupo] 4,6% 24,5% 53,5% 726%  23,1%
Monto deuda [% del total] 0,4% 1,6% 14,0% 84,0% 100,0%
[% de vent. grupo] 12% 2,0% 59% 4,7% 4,7%
Deuda externa
Firmas [ntmero] 8 16 41 76 141
[% del grupo] 03% 1.2% 52% 20,8% 2,9%
Monto deuda [% del total] 0,1% 0,3% 1.7% 98,0% 100,0%
[% de vent. grupo] 0,3% 0,4% 0,8% 6,6% 5,6%
Mercado de derivados de moneda (posiciones largas y cortas)
Firmas [ntimero] 2 15 81 65 163
[% del grupo] 0,1% 1,1% 10,3% 17,8% 34%
Monto
nocional (5) [% del total] 0,6% 0,3% 11,6% 87,5% 100,0%
[% de vent. grupo] 0,5% 0,1% 1.4% 1.4% 1.3%

(1) De las firmas en la ENIA, 67 tienen ficha FECU. De ellas, 55 son mega.

(2) [% del total] se refiere al porcentaje que representa el grupo por tamafio en el total. [% del grupo] es la
fraccion de firmas en el grupo por tamafo que presenta valores diferentes de cero para la variable en cuestion.
[% de vent.grupo] es el porcentaje que la variable en cuestion representa de las ventas totales del grupo.

(3) Las pequeiias firmas incluyen 134 micro empresas (ventas < 2.400UF).

(4) El promedio simple de la deuda bancaria sobre ventas para las firmas FECU en la muestra, es 18%. El
mismo promedio, usando obligaciones bancarias e ingresos de explotacion de las fichas FECU, es 20%. Para
este mismo grupo de firmas, el promedio simple del ratio entre el monto nocional de los derivados (posiciones
largas mas cortas) y las ventas reportadas en la ENIA, es 3.6%. El mismo ratio usando los ingresos de
explotacion de las FECUs es 3.6%, y baja a 1.8% si se usa total activos de las FECUs en lugar de ingresos de
explotacion.

(5) El valor del monto nocional sobre la ventas totales para la empresas pequefas esta determinado por una
firma que tiene un ratio monto nocional sobre ventas de 600%.

Fuente: Elaboracién propia.

La segunda opcion de cobertura financiera es el uso de
derivados financieros (tabla 3). Llama la atencion la baja
frecuencia del uso de esta opcion. Del total de la muestra, solo
un 3,5% tiene vigente algin contrato de derivados. Incluso
entre las mega y grandes empresas, esta fraccion es baja.
Las pyme simplemente no usan contratos de derivados. No
obstante lo anterior, los montos nocionales, como proporcion
de las ventas, en las gyme son significativos, llegando a cerca
de 1/5 de la deuda total en moneda extranjera de las grandes
empresas y 1/10 de esta misma deuda para las megafirmas. Los
derivados son utilizados intensivamente s6lo por un numero
limitado de firmas grandes.

La tabla 4 combina los datos de exposicion real con la
exposicion financiera para las 717 firmas con exposicion real

"/ El supuesto de que toda la deuda externa esta denominada en dolares es
razonable, dada la evidencia internacional al respecto (Eichengren, Hausmann
y Panizza, 2005).



positiva (X>IM)'/. La primera columna muestra el promedio
de cada item como porcentaje del total de ventas de la muestra;
la segunda columna muestra el descalce remanente. Esta tabla
presume que la exposicion real y financiera es comparable uno
a uno (este supuesto se corrobora con el analisis a nivel de
firma). La exposicion real promedio es de 51,7% de las ventas.
La deuda interna en dolares y la deuda externa llegan a 6 y
8,2% de las ventas, respectivamente, con lo que el descalce total
cae a 37,6%. Los derivados, por su parte, solo llegan a —0.3%,
y no tienen un impacto significativo sobre el descalce. Estos
resultados agregados son completamente determinados por las
grandes y megaempresas. Centrandonos en las pymes (265),
su exposicion real promedio es 31% de las ventas, la cual se
reduce a un 27% al considerar la deuda en dolares. Para este
grupo, los derivados no tienen ningtin efecto visible.

En resumen, en el 2004 las herramientas de cobertura mas
utilizadas en las empresas manufactureras —y en especial
en las pymes— no fueron los derivados financieros, sino la
composicion por monedas de sus pasivos.

Tabla 4
Descalces cambiarios (*)

[ Monto ‘ Descalce remanente ‘
[ [Fraccién de las ventas]
Exposicion real | 51,7% | 51,7%
(exp,-imp,dir,) / ventas |
Deuda doméstica en délares 6,0% 45,7%
Deuda, dom, en ddlares / ventas
Deuda externa 82% 37,6%
Deuda externa/ ventas
Derivados netos (act) -03% 373%

Derivados netos/ ventas

(*) La tabla muestra los descalces cambiarios para el subconjunto de firmas con exposicion real positiva (X > IM).

Fuente: Elaboracion propia.

VI. Exposicion real y financiera: andlisis a
nivel de firma

En esta seccion se presentan los resultados de regresiones a
nivel de firma entre la exposicion financiera (definida en base
al uso de deuda en moneda extranjera y/o de derivados) y la
exposicion real, medida como las exportaciones netas por firma
y como el grado de apertura del sector en el cual esta opera.
En todas las especificaciones las variables a nivel de firma se
escalan por las ventas totales.

La primera estimacion (tabla 5, A) muestra que las firmas con
mayores exportaciones netas y aquellas que operan en sectores
mas abiertos tienen una mayor deuda doméstica en moneda
extranjera. Esto indica que las firmas calzan la elasticidad de
sus ingresos al tipo de cambio con la sensibilidad de sus pasivos
al tipo de cambio.

Articulo

La columna B agrega a la especificacion anterior una medida del
tamano de las firmas (el logaritmo de sus ventas). El coeficiente
estimado para las ventas indica que las firmas grandes usan
significativamente mas deuda en moneda extranjera que las
pequenas, controlando por el grado de descalce real. Este
resultado sugiere la existencia de costos fijos. Dentro de estos,
se incluye el costo de acceder al sistema bancario.

El monto 6ptimo de deuda en moneda extranjera es tanto una
decision de cobertura como una decision de financiamiento.
Para separar ambos componentes, la columna C incluye el
nivel de deuda total como control. Como era de esperar, el
coeficiente estimado es positivo y significativo. Los restantes
coeficientes no cambian con respecto a la columna B. Este
resultado descarta que el costo de acceder al sistema bancario
explique por si mismo el menor uso de deuda en doélares que
en pesos en las empresas pequenas.

El costo de crear un canal de comercializacion en el exterior
puede ser independiente del monto que se terminara
exportando. La columna D incluye una dummy que toma el
valor 1 para aquellas firmas que exportan y/o importan en
forma directa. El coeficiente estimado para esta dummy es
positivo y altamente significativo: el simple hecho de exportar o
importar lleva a un mayor uso de deuda en dolares. Una posible
explicacion: la percepcion del pass-through (y por tanto del
riesgo cambiario) es mayor para aquellas firmas que importan
o exportan. La inversion en capital humano hecha a la hora
de exportar cambia la percepcion de riesgo cambiario. Otra
explicacion posible es que las firmas con una mejor gestion
exportan, y a la vez estan mas conscientes de los riesgos de
un descalce cambiario.

Las siguientes dos columnas (E y F) exploran los determinantes
de la deuda externa y la deuda total en moneda extranjera. Tanto
para la deuda externa como para la deuda total en dolares, los
resultados son cualitativamente iguales a los reportados
para la deuda interna en dolares: firmas grandes, con alguna
exportacion o importacion, y con mayores exportaciones
netas tienen mayores niveles de deuda extranjera. El grado
de apertura del sector tiene un efecto positivo, aunque el
coeficiente nos es significativo para la deuda externa.

19/ Para las firmas con exposicion real negativa, la estrategia de cobertura es una
combinacion de derivados con activos en délares. Al no tener datos de activos en
dolares, se esta subestimando la cobertura de estas empresas. En las regresiones que
se presentan a continuacion este es un problema menor, como se discute abajo.
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Tabla 5

Regresiones a nivel de firmas (1)

Variable dependiente
Variables independientes Deuda doméstica en délares sobre ventas Deuda externa Deuda total en Derivados netos | Derivados netos act. | Derivados netos pas.
sobre ventas ddlares sobre ventas |sobre ventas (act.) | sobre ventas sobre ventas
A B C D E F G H |

Exposicion real 0,2603 0,0964 0,0736 0,0457 0,3957 0,0958 -0,0164 -0,6017 0,0436

(exp.-imp. dir.) / ventas (0,0233)*** (0,0229)*** (0,0206)*** (0,0200)** (0,0870)***/ (0,0266)*** (0,0017)*** (0,0917)*** (0,0464)
Dummy de exposicion real 0,1641 0,1973 | 0,2210 0,1315 0,0941

(exp.-imp. dir.) > 0 (0,0127)*** (0,0691)***/ (0,0167)*** (0,0533)** (0,0463)* *
Apertura sectorial 0,1934 0,1655 0,1516 0,1079 0,0910 | 0,1589 0,0023 0,0067 -0,0723

(exp.-imp. sect.) / oferta sect. | (0,0294)*** (0,0307)*** (0,0278)*** (0,0283)*** (0,1420) (0,0369)*** (0,0017) (0,1205) (0,0888)
Deuda doméstica 0,2053 0,1968 ‘

Deuda dom. / ventas (0,0102)*** (0,0100)***
Deuda total en délares | 0,0108 0,7949 0,0460

Deuda en ddlares sobre ventas ‘ (0,0029)*** (0,0592)*** (0,0656)
Tamano 0,0886 0,0876 0,0631 0,1393 | 0,0753 0,0011 0,1268 0,0760

Ventas (In) (0,0038)***  (0,0034)*** (0,0036)*** (0,01837)***| (0,0047)*** (0,0002)*** (0,0160)*** (0,0128)***
Método de estimacion Tobit Tobit Tobit Tobit Tobit ‘ Tobit MCO Tobit Tobit
Observaciones 4.849 4.849 4.849 4.849 4.849 | 4.849 4.848 4.849 4.849
Truncadas en 0 3.727 3.727 3.727 3.727 4.708 | 3.679 4.725 4.797
Pseudo R2 /R1 0,046 0,298 0,413 0,469 0,257 | 0,326 0,026 0,356 0,402
LR chi2 (2) 146,73 948,44 1.313,62  1.490,63 294,99 ‘ 1.201,08 367,91 175,14
Log likelihood -1517,66  -1.116,80 -934,21 -845,70 -426,68 -1.244,30 -332,68 -130,35

(1) *, **y*** denotan coeficientes significativos al 10, 5y 1 por ciento, respectivamente. Desviacion estandar entre paréntesis. Derivados netos son las posiciones largas menos las cortas a nivel de firma. Derivados netos activos

las posiciones activas netas a nivel de firma.
Fuente: Elaboracion propia

Las regresiones para los determinantes a nivel de firma de las
posiciones netas nominales de derivados cambiarios (posiciones
activas menos pasivas) indican que estos son sustitutos a la
exposicion real. Controlando por el nivel de deuda total en
dolares, aquellas firmas con mayores exportaciones netas
tienen una menor posicion activa de derivados (es decir menos
forwards de compra de dolares). Esto esta en linea con los
resultados de Cowan et al. (2005) para firmas grandes. Como
anticipaban los cruces de la tabla 3, se encuentra que las firmas
de mayor tamano tienen mayores posiciones nocionales de
derivados.

Las ultimas dos columnas de la tabla 5 (H e muestran que
las firmas mas grandes tienen tanto mayores posiciones activas
como mayores posiciones pasivas de derivados. Las posiciones
activas de derivados son mayores en firmas con mayor deuda
en dolares, y menores en firmas con mayores exportaciones
netas. Esta interrelacion entre exposicion real y financiera
no es tan clara para las posiciones de pasivos de derivados,
lo cual puede deberse simplemente al limitado ntumero de
observaciones distintas de cero.

En resumen, se encuentra evidencia de que las firmas calzan su
exposicion real con su exposicion financiera, principalmente
a través del uso de deuda en dolares y, en menor medida,
con derivados de moneda. Por ultimo, se encuentra que las
firmas de mayor tamano tienden a usar deuda en moneda
extranjera o derivados cambiarios en mayor grado que las
firmas pequenas.

VII. Conclusiones

El aumento de la volatilidad cambiaria ha intensificado la
preocupacion por los descalces de moneda en Chile. La
ausencia de datos para firmas pequenias y medianas ha limitado
el estudio de los niveles, determinantes y consecuencias de
este descalce. Utilizando informacion de la ENIA, la SBIF y
el Banco Central, construimos medidas de exposicion real
(exportaciones-importaciones directas) y financiera a los
movimientos del dolar para las 4.849 firmas cubiertas en la
ENIA, de las cuales mas del 75% son pequenas o medianas
empresas.

En primer lugar, este estudio encuentra que, para el conjunto
de las pequertias empresas, la suma de los montos exportados
e importados directamente representa menos del 3% de las
ventas. Para las medianas, este porcentaje sube a 8, a 18
para las grandes y a 37 para las megaempresas. De ahi que la
exposicion real a los movimientos de tipo de cambio sea una
potencial fuente de vulnerabilidad, en especial para la gran y
megaempresa.

Segundo, encontramos que las firmas reducen su descalce
cambiario, y por lo tanto su vulnerabilidad, cambiando la
composicion por monedas de su deuda. Este resultado es
similar al obtenido en estudios previos para firmas grandes,
lo que no debe sorprender, dada la concentracion de los
descalces reales en firmas de mayor tamario. Para el conjunto



de la muestra, la deuda en dolares (interna y externa) es
sustancial, cerca de un 10% de las ventas. Regresiones a nivel
de firma muestran que esta deuda es creciente en el nivel de
exposicion real y en el tamario de la firma. Es interesante notar
—ademas— que para las grandes empresas esta deuda es
domeéstica casi en su totalidad (5,9% de las ventas), mientras
que para las megaempresas, esta se compone en su mayoria
en deuda externa (6.6% de las ventas).

Ambos resultados apuntan a una menor vulnerabilidad
agregada al tipo de cambio. Por un lado, la exposicion real
se concentra en aquellas firmas con menores restricciones
financieras. Por otro, estas firmas usan la composicion por
monedas de sus pasivos para reducir su descalce agregado.

En 2004, y a pesar del desarrollo del mercado, el uso
de derivados era casi nulo entre las firmas del sector
manufacturero'’/. Inclusive para las megaempresas, el valor
nocional de la suma de las posiciones activas y pasivas no
superaba el 1,5% de las ventas. Para las pymes este porcentaje
era, para todos los efectos practicos, cero.
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Apéndice

Exportaciones / Importaciones

(% ventas totales) por tamafo afo 2004

Unidades (1) Pequeiia (2) Mediana Grande Mega Total
Miles de UF [miles UF] (0,251  (25,100]  (100,600] (600,0] [0, )
Plantas [nimero]  2.368 1.329 787 365 4.849
% del total [% del total] 48,8% 27,4% 16,2% 7.5% 100,0%
Firmas que exportan

[% del grupo] 3,9% 16,8% 45,5% 77,8% 19,7%
Fraccién exportada de las ventas
0,101 [% del grupo 36,2% 42,3% 48,5% 32,6% A1,1%
(10,20] exportador] 19,1% 15,0% 10,5% 12,2% 12,9%
(20,301 8,5% 6,6% 6,9% 6,3% 6,8%
(30,40] 32% 6.2% 4,7% 6.3% 5,4%
(40,501 6,4% 4,8% 2.2% 4,5% 3.9%
(50,60] 4,3% 4,4% 5,0% 7.3% 5,5%
(60,70] 4,3% 4,4% 5,3% 83% 5,9%
(70,80] 6,4% 7.9% 6,9% 9,0% 7.7%
(80,901 4,3% 4,4% 8,9% 7.6% 7.0%
(90,100] 7.4% 4,0% 1,1% 5,9% 3,8%
Firmas que importan

[% del grupo] 5,7% 20,3% 45,9% 64,7% 20,7%
Fraccion importada de las ventas
(0,10] [% del grupo 50,0% 51,1% 46,4% 51,9% 49,5%
(10,20] importador] 24,3% 18,8% 23,6% 20,5% 21,7%
(20,301 10,3% 7.7% 12,6% 12,6% 11,0%
(30,40] 6,6% 10,7% 7,7% 6,3% 8,0%
(40,50] 3,7% 6,3% 4,9% 4,6% 5,0%
(50,60] 22% 3,3% 1,9% 1.7% 2,3%
(60,701 0,7% 1.8% 1.9% 1.7% 1.7%
(70,80] 0,0% 0,4% 0,8% 0,8% 0,6%
(80,901 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
(90,100] 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%

(1) [% del total] se refiere al porcentaje que representa el grupo por tamario en el total. [% del grupo] es la
fraccion de firmas en el grupo por tamafio que presentan valores diferentes de cero para la variable en cuestion.
[% del grupo exportador] porcentaje de las firmas que exportan la fraccion de sus ventas en cuestion.

(2) Las pequenas firmas incluyen 134 micro empresas (ventas<2.400UF).

17/ Ver Alarcon, Selaive y Villena (2004).
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Desarrollo del mercado de derivados

cambiarios en Chile'/

Autores: Luis Antonio Ahumada, Felipe Alarcén, Jorge Selaive y José Miguel Villena

l. Introduccion

La volatilidad del tipo de cambio puede afectar la estabilidad
financiera de las economias a través de diversos canales. Sus
eventuales efectos pueden verse reflejados sobre los balances
de las firmas producto de la denominacion de activos y pasivos,
asi como sobre la competitividad de aquellas firmas orientadas
a los mercados externos o aquellas que son sustituidoras de
importaciones. En este contexto, los derivados financieros son
instrumentos disponibles para los agentes econdmicos que
permiten disminuir su exposicion al riesgo cambiario.

Este articulo tiene por objetivo evaluar el desarrollo del mercado
de derivados cambiarios chileno?/. Para esto, se realiza una
caracterizacion de este mercado, examinando plazos, montos
suscritos y principales instrumentos, junto con describir la
evolucion que estas variables han experimentado durante el
periodo 1998-2005. Por otro lado, se presenta un analisis
econométrico que identifica algunos factores economicos
que explican el desarrollo del mercado de derivados en las
economias consideradas en la encuesta cambiaria del Bank
of International Settlements (BIS). Esto ultimo con el objeto
de evaluar, a la luz de estos factores, el grado de desarrollo
actual y las perspectivas del mercado de derivados cambiarios
chileno.

En Chile, a partir de la eliminacion de la banda cambiaria
en septiembre de 1999 y tras el término de los controles
de cambio el afio 2001, la actividad cambiaria se ha visto
incrementada en forma sustancial, con una mayor participacion
de agentes del sector real y con un significativo incremento de
las transacciones transfronterizas en el denominado mercado
non-delivery forward (NDF)?/.

Parte de la evidencia presentada en este articulo apunta a que
el nivel de actividad del mercado spot chileno no dista mucho
del promedio de las economias avanzadas. Por otro lado, el
incremento de la actividad del mercado de derivados en los
ultimos anos lo situa levemente por sobre otras economias
emergentes, pero aun a distancia significativa de economias
avanzadas. Asimismo, Chile presentaria spreads inferiores en el

mercado de derivados y spot que otras economias emergentes®.
Finalmente, en base a estimaciones de panel para el conjunto
de economias analizadas, se observaria una convergencia de la
actividad de derivados cambiarios hacia los niveles sugeridos
de acuerdo con los fundamentos de la economia chilena.

Il. El mercado cambiario mundial: Chile en el
contexto internacional

1.1 Instrumentos transados: perspectiva global®/

A nivel mundial se observa que el volumen diario de
transacciones en todos los instrumentos cambiarios alcanzo
a US$ 2.585 miles de millones el 2004, 52% mas respecto
del ano 2001. La contraccion del 2001 con respecto al 1998
se atribuye a la introduccion del euro, la fusion de grandes
corporaciones bancarias y la pérdida de protagonismo de
los fondos de cobertura (BIS, 2001). En tanto, el incremento
del 2004 habria estado asociado al mayor interés de los
inversionistas sobre las divisas como alternativa a la inversion
en activos de renta fija y renta variable, asi como a un renovado
interés por este mercado por parte de los fondos de cobertura
(BIS, 2004).

'/ Se agradecen los comentarios de Luis Oscar Herrera, Esteban Jadresic,
Alejandro Micco, dos arbitros anonimos y los participantes en el seminario
interno de la Gerencia de Division de Politica Financiera. Errores y omisiones
son de exclusiva responsabilidad de los autores.

’/ Para una descripcion de la metodologia aplicada en el mercado cambiario
chileno ver Alarcon et al. (2004).

’/ Se entiende por mercado non-delivery forward (NDF) a las operaciones
de derivados cambiarios con el exterior, en el cual las transacciones se
liquidan bajo la modalidad de compensacion y se realizan bajo la legislacion
extranjera. Estas transacciones ocurren entre una contraparte residente y una
no residente.

*/ En el apéndice se presenta una breve definicion de los principales
instrumentos cambiarios.

°/ Se consideran todos los instrumentos cambiarios reportados en las encuestas
del BIS.
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El volumen de transacciones spot fue alrededor de un tercio
del total de transacciones totales el 2004, siendo los fx swaps
el instrumento mas utilizado a nivel mundial (tabla 1).

Tabla 1

Transacciones por tipo de instrumento: estadisticas globales (*)
(miles de millones de dolares)

Tabla 2

Transacciones transfronterizas y locales: 2004 (*)
(miles de millones de ddlares)

Transacciones spot

Transacciones derivados

Transacciones

transfronterizas

totales / total
transacciones

Locales | Transfronterizas | Locales |Transfronterizas | (porcentaje)
Mundo 232 | 597 | 487 | 1.267 | 72,1 |
Chile 1.5] - 0,8/ 0.7 59 |

'Instrumentos Totales
‘Spot Forwards | FX swaps ;Otros Transacciones  Transacciones /
PIB (porcentaje)
Mundo 1998\ 772 157 1.053 | 131 2.113 40
‘ 2001\ 520 164 933 88 1.705 27
2004 | 830 260 1.318 | 177 2.585 25
Chile 1998 0,9 0,5 - - 1.3 4,3
2001 \' 1.5 0,6 - 0,00 2,1 8,7
2004\I 2,0 0,7 0,2 0,03 3,0 6,6
2005/ 2,4 1,0 041 0,02 3,7 7.4

(*) Incluye informacion de todas las economias que participaron en las respectivas encuestas. Cifras
corresponden a promedios diarios del mes de abril reportados en las encuestas del BIS, en tanto transacciones
sobre PIB se construyen anualizando dichas cifras para los afios 1998 a 2004 para todas las economias.

Para el 2005, en Chile se consideran las transacciones efectivamente realizadas en el afio calendario.

Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de informacion del BIS y del Banco Central de Chile.

En Chile, las cifras de actividad cambiaria muestran un
crecimiento sostenido. Durante el 2001, el mercado cambiario
realizo transacciones por US$ 2.118 millones, en tanto el
2005 se elevaron por sobre los US$ 3.700 millones diarios en
promedio (tabla 1).

Cabe mencionar que la actividad cambiaria transfronteriza,
tanto en el mercado spot como en el mercado de derivados,
es el principal componente del total de transacciones a nivel
mundial. En efecto, estas operaciones representaron un 72%
del total de transacciones del 2004. En Chile, en tanto, las
transacciones con no residentes representaron solo un 6% del
total transado en derivados el 2004, y casi no las hubo en el
mercado spot (ver tabla 2). Esta situacion estaria eventualmente
asociada a una escasa internacionalizacion del mercado de
instrumentos de renta fija denominados en pesos chilenos,
al menor costo de operar en el mercado NDF y a los costos
de transaccion y administrativos necesarios para concretar
operaciones spot y de derivados con entrega fisica en el mercado
local para inversionistas no residentes.

1.2 Instrumentos transados: perspectiva por grupos
de paises

Esta seccion realiza una comparacion de la profundidad
del mercado cambiario chileno frente a otras economias
representativas, profundidad medida a través de las transacciones
de compra y venta disponibles en la encuesta del BIS y en las
estadisticas cambiarias del Banco Central de Chile’/.

(*) Incluye informacion de todas las economias que participaron en las respectivas encuestas. Cifras para Chile
corresponden a promedios diarios de abril, reportados en las encuestas del BIS.

Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de informacion del Banco Central de Chile y BIS.

Asi entonces, la profundidad se calcula mediante la anualizacion
del promedio diario de transacciones, normalizado por el PIB
nominal de cada economia®/. Para facilitar la comparacion, se
ha construido un indicador por grupos de economias donde
cada agrupacion toma el promedio simple de los indicadores
de las economias que la constituyen. Para la construccion de
los grupos, se consideran las clasificaciones propuestas por
JP Morgan-Chase para las economias emergentes, y el Fondo
Monetario Internacional, para las economias avanzadas®/.

La evidencia muestra que la actividad del mercado chileno de
derivados es similar al promedio de las economias emergentes
y latinoamericanas. Con las economias avanzadas, se mantiene
una brecha significativa (grafico 1).

Para las transacciones spot, se observa que el grado de
profundidad del mercado chileno no dista de manera
significativa del promedio de las economias avanzadas,
encontrandose incluso por sobre otras economias emergentes
y latinoamericanas.

9/ Destacando el proceso de apertura de cuentas corrientes bancarias, entre
otros costos de operar para no residentes en el mercado local.

’/ La implementacion de la medida de profundidad esta determinada por la
disponibilidad de informacién cambiaria en cada economia.

%/ Se dispone del promedio diario de transacciones de abril. La anualizacion
corresponde al promedio diario de transacciones multiplicado por el nimero
de dias habiles de cada afio. Cabe mencionar que las conclusiones de las
comparaciones no se ven afectadas al normalizar las transacciones por otras
variables tales como flujos de comercio exterior o deuda externa.

°/ En el apéndice se encuentra la lista de economias que componen cada
grupo.



Grafico 1

Transacciones en el mercado cambiario spoty de derivados (*)
(veces el PIB en ddlares nominales)
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(*) Cifras anualizadas para el mes de abril de cada afio, a excepcion de Chile que corresponde al volumen total
transado durante el 2005.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Banco Central de Chile, del BIS y del Banco
Mundial.

Asi entonces, se observa que la actividad del mercado de
derivados en Chile resulta menor en términos relativos respecto
del mercado spot al ser comparada con economias avanzadas.
Sin embargo, también en términos relativos, el mercado de
derivados chileno ha crecido mas que el resto de los grupos
incluidos en este ejercicio’/.

1.3 Spread entre tipos de cambio bid'y ask

Hasta aqui se ha examinado la actividad cambiaria en términos
de transacciones. En esta subseccion se comparan los mismos
grupos de paises en términos de spreads, restringidos por la
informacion disponible de tipos de cambio de compra y venta
en Bloomberg. El spread o diferencia entre los precios bid y ask
es a la vez una medida del costo de transaccion, de provision
de liquidez y parte del costo para los bancos de mantener
posiciones abiertas en monedas. En este ultimo caso, esta
particularmente relacionado a las proyecciones futuras de
tipo de cambio, tasas de interés y actividad cambiaria que los
agentes realizan (Jorion, 1996).

Se construyen spreads diarios para las transacciones spot y
transacciones forward a un mes. El spread es construido como
la diferencia entre el tipo de cambio nominal ask (moneda
nacional/US$) y el tipo de cambio nominal bid (moneda
nacional/US$), normalizados por el promedio de ambos.
El spread anual reportado en los graficos 2 y 3 considera el
promedio simple de las cifras diarias, calculado de la forma
antes descrita.

Articulo

En general, Chile presentaria spreads inferiores en el mercado
forward y spot que otras economias emergentes, similar al de
otras economias latinoamericanas, y a una distancia significativa
de economias avanzadas. Desde el afio 2001 no se observan
cambios importantes (graficos 2 y 3).

Grafico 2
Spread promedio en el mercado spot
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Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de informacion extraida de Bloomberg.

Grafico 3
Spread promedio en el mercado forward (*)
(porcentaje)
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(*) Construido con los precios bid'y ask de contratos forward a 30 dias.

Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de informacion extraida de Bloomberg.

1%/ La razon entre derivados y spot a nivel mundial se ubico en torno a 2 el afio
2004. Chile present6 una razon de 0,4 el 2001 y de 0,6 el 2004.
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1.4 Plazo contractual de las operaciones de derivados

Del analisis de la estructura de los plazos de los contratos de
derivados se aprecia la concentracion en maduraciones de entre
8 dias y un ano, en linea con los otros grupos de economias. El
segundo segmento de maduracién con mayor concentracion
es aquel que va de 1 a 7 dias (grafico 4).

Grafico 4
Concentracion por rango de maduracion
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BIS.

La superior concentracion relativa de Chile en plazos intermedios
podria obedecer alamayor participacion de operaciones de liquidez
cambiaria en otras economias, operaciones que comunmente no
presentan una madurez superior a una semana. Sin embargo, dicha
hipotesis resulta dificil de verificar con la informacion disponible.

Ill. Caracterizacion del mercado local de
derivados cambiarios''/

El mercado cambiario chileno presenta un crecimiento
relativamente sostenido en términos de transacciones y agentes
participantes en el periodo 1998-2005.

I1l.1 Transacciones

Las estadisticas anuales de transacciones de instrumentos
derivados muestran un fuerte crecimiento durante el periodo
analizado. En efecto, el monto nocional suscrito paso de US$
112 mil millones en 1998 a mas de US$ 382 mil millones el
2005. Esta ultima cifra se descompone en US$ 254 mil millones
transados entre residentes y US$ 128 mil millones transados
entre contrapartes residentes y externas (grafico 5)

Por un lado, las transacciones de derivados entre residentes se
distribuyeron en forma relativamente homogénea durante el
2005 entre el sector no financiero e institucional, operaciones
interbancarias y el sector financiero no bancario (tabla 3a). Esto, en
parte, evidencia el significativo crecimiento de los montos suscritos
que dentro de los agentes institucionales han experimentado los
fondos de pensiones. Por su parte, las operaciones con agentes
externos se han concentrado fuertemente en bancos locales, con una
escasa participacion del sector no financiero e institucional (tabla
3b)'¥/. Finalmente, el mercado cambiario spot totalizo transacciones
por casi US$ 600 mil millones el 2005, experimentando un
crecimiento sostenido desde el afio 2002 (grafico 5).

Grafico 5
Transacciones spoty derivados en Chile (*)
(miles de millones de dolares)
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(*) Corresponde al total de transacciones de compra y venta efectivamente realizadas durante el afio calendario.
De ahi entonces, pueden no coincidir con las cifras anualizadas reportadas para la comparacion internacional.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Banco Central de Chile.

Tabla 3

Derivados cambiarios por tipo de contraparte: mercado local y externo
(miles de millones de dolares)

@)

Suscripciones con contrapartes del mercado bancario local
Ao Sector no financiero Bancos Sector financiero Total

e institucional no bancario
1998 13 36 63 112
1999 21 45 59 125
2000 22 52 66 139
2001 30 50 63 143
2002 26 42 63 131
2003 38 63 65 166
2004 57 74 78 208
2005 70 101 83 254

"'/ En esta seccion solo se utiliza la informacion cambiaria recopilada por
el Banco Central de Chile a través del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales. Las estadisticas corresponden a datos efectivos para cada
ano calendario.

2/ Los fondos de pensiones estan autorizados a suscribir operaciones de
derivados solo a través de bancos locales.



(b)

Suscripciones con contrapartes externas (NDF)
Ano Sector no financiero Bancos Sector financiero Total

e institucional no bancario
1998 - - - -
1999 - - 0 0
2000 1 1 10 12
2001 0 6 14 20
2002 0 10 21 30
2003 0 14 27 42
2004 1 35 37 72
2005 1 88 40 129

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Banco Central de Chile

1.2 Contrapartes

Se observa un significativo incremento del ntamero de
demandantes de derivados cambiarios en los ultimos afos.
Las contrapartes de bancos locales se incrementan desde 407
en 1998 a 1.685 el 2005, en directa respuesta a la creciente
incorporacion al mercado de derivados cambiarios de agentes
del sector no financiero (tabla 4a).

Las contrapartes externas —principalmente intermediarios/
corredores también evidencian un importante incremento,
con 42 agentes el 2005 (tabla 4a). Este significativo aumento
puede estar respondiendo a variados factores, entre ellos la
eliminacion de los controles de cambios y la consolidacion del
régimen de flotacion cambiaria.

Por su parte, los agentes externos realizaron transacciones con
14 bancos locales durante el 2005, y con un nimero similar de
agentes no financieros y financieros no bancarios (tabla 4b).

Tabla 4

Contrapartes por tipo de transacciones: mercado bancario local y mercado
externo

(nmero de contrapartes)

Contrapartes del mercado bancario local
Ao Sector no financiero [Sector financiero Mercado externo|Total

e institucional no bancario ! contrapartes
1998 [ 374‘ 33 - 407
1999 | 349‘ 30 - 379
2000 | 358‘ 33 8 399
2001 | 712‘ 33 19 764
2002 | 732‘ 31 20 783
2003 | 962‘ 31 28 1.021
2004 | 1.269] 42 40 1.351
2005 | 1.607 36 42 1.685

(b)

Contrapartes locales del mercado externo
Ao Sector no financiero Bancos Sector financiero | Total

e institucional no bancario contrapartes
1998 - - \I - | -
1999 - - \I 1 | 1
2000 5 | 7 \I 6 | 18
2001 12 | 15 \I 5 | 32
2002 8 | 9 \I 5 | 22
2003 8 | 10 \I 6 | 24
2004 11 | 11 \I 8 | 30
2005 9 14 | 4| 27

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Banco Central de Chile.

Articulo

IV. Evaluacion cuantitativa del desarrollo del
mercado de derivados cambiarios

En esta seccion se presentan estimaciones de panel que
incorporan los afios 1998, 2001 y 2004 para el grupo de
economias reportadas por las encuestas cambiarias del BIS.
La variable dependiente es el logaritmo natural del volumen
transado o turnover (compras mas ventas de derivados
cambiarios) sobre PIB. Esta es la unica variable disponible a
nivel de economias y se adopta como proxy del desarrollo del
mercado de derivados cambiarios.

Las variables explicativas incorporadas son similares a las
utilizadas por Caballero et al (2004) en estimaciones de corte
transversal para el afio 2001. Tomando la misma encuesta se
han incorporado los afios 1998 y 2004, obteniéndose mayor
representatividad y robustez en las estimaciones. Asi entonces,
el PIB per-capita intenta capturar el rol del desarrollo global
de las economias. El desarrollo financiero, es aproximado
por el volumen de préstamos internos sobre PIB. Asimismo,
se controla por los regimenes cambiarios de cada economia,
de manera de identificar el rol que estos cumplen como
mecanismos de politica que proveen un seguro cambiario
implicito a los agentes internos, en el caso regimenes con tipo
de cambio fijo. También se controla por la existencia de centros
financieros para las seis economias identificadas como tales por
el BIS*/. Se incorpora el PIB real para controlar por el tamario
de las economias'?/.

3/ Estimaciones excluyendo los centros financieros no cambian
significativamente los resultados. Por simplicidad, transparencia y para
identificar la importancia cuantitativa de dichos centros, se ha optado por
realizar la estimacion con todas la economias reportadas en las encuestas del
BIS. Ver en el apéndice economias definidas como centros financieros.

14/ La descripcion de las fuentes de informacion y la construccion especifica
de cada variable se encuentra en el apéndice.

1/ Especificaciones alternativas entregan resultados similares y no se presentan
para ahorrar espacio.
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La tabla 6 presenta los resultados para las estimaciones base!”/.
Al igual que Caballero et al. (2004), resultan significativas las
variables asociadas al desarrollo global de la economia. Sin
embargo, otras variables emergen como factores significativos
para explicar el desarrollo del mercado de derivados
cambiarios. Los regimenes cambiarios son significativos y de
signo correcto. Este resultado permite corroborar la intuicion
de que por ejemplo los regimenes de tipo de cambio flotantes
contribuyen al desarrollo de los mercados de derivados a
nivel de economias y, por otra parte, los regimenes de tipo
de cambio fijo tienden, en promedio, a disminuir la actividad
del mercado de derivados. Finalmente, y como la evidencia
del grafico 1 lo sugiere, la existencia de un centro financiero
regional generarfa un fuerte impulso al desarrollo de los
mercados de derivados.

Tabla 5
Resultados de panel: especificaciones base (*)

Variable dependiente In (turnover derivados / GDP)

[1 [2] [31]

Logaritmo PIB real per capita 0,688 0,964 0,818
(2,87)** (3,82)** (3,41)**
Logaritmo PIB real -0,224 -0,324 -0,315
2,21)* (3,12)** (2,94)**
Logaritmo desarrollo financiero 1.358 1.423 1.443
(4,40)** (4,85)** (4,80)**
Dummy centro financiero 2.394 2.375 2.283
(5,28)** (5,54)** (5,18)**
Régimen fijo -0,83
(2,50)*
Régimen flotante 0,722
(2,08)*
Observaciones 132 132 132
Ajuste R? 0,72 0,76 0,75

Valor de estadistico t entre paréntesis.
+ significativo al 10%, * significativo al 5%, ** significativo al 1%.

(*) Turnover corresponde a suma de las transacciones de compra y venta de derivados cambiarios. Constante
incluida pero no presentada.

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 6 se presentan especificaciones alternativas
que incorporan el conjunto de variables explicativas de la
especificacion base presentada en la tabla 5, columna [1]. Las
reservas internacionales aparecen negativa y significativamente
afectando el desarrollo del mercado de derivados en algunas
especificaciones. Esto apuntaria a que una alta acumulacion
de reservas internacionales desincentivaria la utilizacion de
seguros cambiarios, al percibirse como un seguro implicito en
la mayor probabilidad y disposicion de la autoridad a intervenir
directamente en el mercado cambiario. Otras variables tales
como la apertura comercial, el control por paises exportadores
de productos primarios, volatilidad cambiaria e integracion
financiera no resultaron significativas'®/. Solo las ultimas se
presentan por razones de espacio.

Tabla 6
Resultados de panel: especificaciones alternativas (*)

Variable dependiente In (Turnover derivados/GDP)
[11 [2] [31 [4] [5]

Reservas internacionales -0,732 -0,781 -1,177 -1,176  -1,202
(1,33) (1,41) (1,97)+ (1,95)+ 2,01+
Integracion financiera -0,007 -0,003
(1,14) (0,39)
EMU -0,933 -0,885  -0,971
1,71+ (1,53)
(1,78)+
Volatilidad cambiaria 8,418
(1,19)
Observaciones 131 130 131 130 130
Ajuste R? 0,72 0,72 0,73 0,73 0,74

Valor de estadistico t entre paréntesis.
+ significativo al 10%, * significativo al 5%, ** significativo al 1%.

(*) Se controla por todas las variables de la especificacion base. Constante incluida pero no presentada

Fuente: Elaboracion propia.

El grafico 6 muestra, para cuatro economias seleccionadas,
la diferencia entre el desarrollo observado y el estimado por
el modelo base de la tabla 5. En el eje vertical se presenta
la diferencia entre el desarrollo estimado por el modelo y el
volumen de transacciones observada durante el ano. Chile
aparece en torno a un 50% por debajo segin sus fundamentos
el ano 1998. En los afios 2001 y 2004 se observa una leve
convergencia hacia los niveles sugeridos de acuerdo con sus
determinantes fundamentales. El desarrollo del mercado
de derivados cambiarios chileno, no obstante, aparece aun
a distancia de economias como Australia, Nueva Zelanda y
Canada, cuyos mercados son claramente mas profundos que
lo sugerido por los fundamentales.

Grafico 6
Diferencia porcentual entre turnover estimado y observado (*)
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(*) Elaborado con la especificacion base, columna [1].

Fuente: Elaboracion de los autores.

1%/ Una extension de este trabajo podria evaluar otras medidas de integracion
financiera internacional distintas de las asociadas a stocks de activos y pasivos
externos utilizadas aqui.



V. Comentarios finales

El mercado de derivados cambiarios en Chile ha registrado
un crecimiento sostenido los ultimos afios, en términos tanto
de actividad como de ntimero de participantes, destacando la
incorporacion de mas agentes economicos del sector real, y el
significativo incremento en transacciones de empresas bancarias
con intermediarios que operan en el mercado NDE

A nivel mundial, el volumen en transacciones de derivados
es superior al volumen spot, en tanto dentro de las primeras
las operaciones transfronterizas representan la fraccion mas
significativa. En el mercado cambiario chileno, las operaciones
spot contintian siendo superiores a las operaciones de
derivados, a pesar de que estas ultimas han experimentado
un fuerte crecimiento en los ultimos afios

El nivel de actividad del mercado spot chileno no dista de
manera significativa del promedio de las economias avanzadas.
Por otro lado, el mercado de derivados cambiarios se situa
levemente por sobre otras economias emergentes, pero aun a
una distancia significativa de economias avanzadas. Asimismo,
Chile presentaria spreads inferiores en el mercado de derivados
y spot que otras economias emergentes.

Finalmente, en base a estimaciones de panel para el conjunto
de economias analizadas se observaria una convergencia de la
actividad de derivados cambiarios hacia los niveles sugeridos
de acuerdo a los fundamentos de la economia chilena. A
pesar de aquello, atn estd lejos de economias como Australia,
Nueva Zelanda y Canada, que presentan mercados bastante
mas profundos.
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Apéndice

Definiciones de instrumentos derivados

Spot: Transaccion unica que consiste en el intercambio de dos
monedas a una tasa o precio acordado en el momento en que
se pacta dicho acuerdo, y cuyo valor, pago o entrega fisica se
realiza en un plazo inferior a dos dias hébiles.

Forward: Transaccion que consiste en el intercambio de dos
monedas a una tasa o precio acordado en el momento en que
se pacta dicho acuerdo, y cuyo valor, pago, entrega fisica o
compensacion es realizada durante algin momento en un
plazo superior a dos dias habiles.

Futuro: Similar a un forward, con la diferencia de que se
transa dentro de una bolsa a través de corredores o brokers
y, ademas, los montos nocionales y fechas de término son
estandarizados.

Foreign Exchange Swap (FX Swap): Transaccion que consiste
en el intercambio de dos monedas, a un precio pactado en el
momento del contrato, cuya entrega fisica puede ser spot o
forward, donde de manera simultanea se realiza otra transaccion
sobre el mismo monto nocional que reversa a la anterior,
también a un precio pactado en el momento del contrato
(generalmente distinto del precio de la otra transaccion), pero
cuya entrega de las divisas es inicamente forward y a un plazo
superior al de la primera operacion.

Currency Swaps: Contrato mediante el cual dos contrapartes
intercambian flujos de pagos de intereses en diferentes monedas
durante un periodo de tiempo, pactando ademas el intercambio
al final del contrato de los montos principales en diferentes
monedas a una tasa o precio pre-acordado.

Opcion: Contrato mediante el cual el comprador, previo pago
de una prima, obtiene el derecho a comprar o vender una cierta
moneda contra otra moneda a una tasa o precio acordado
durante un periodo de tiempo especifico.
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Fuentes de informacion

Para las comparaciones internacionales se utilizan las encuestas
trienales realizadas por el BIS, disponibles para los afios 1998,
2001 y 2004'7/. Esta encuesta recopila informacion desde los
bancos centrales sobre las operaciones cambiarias realizadas
fuera de bolsa, e incorpora un grupo de 52 economias en su
ultima version, del afio 2004.

La informacion sobre operaciones spot y de derivados
cambiarios para Chile es la recopilada por el Banco Central de
Chile, al amparo del Compendio de Cambios Internacionales.
Esta informacion considera todas las operaciones cambiarias
realizadas por empresas bancarias internas en el mercado local
y extranjero, asi como todas las transacciones realizadas por
entidades no bancarias con no residentes'/.

La base de datos de operaciones cambiarias chilena abarca
en torno al 95% de las transacciones sobre el peso chileno
realizadas en el mercado local. Las operaciones no incluidas
corresponden, en su mayoria, a transacciones entre agentes
no bancarios. Dichas operaciones no superarian el 5% de las
transacciones registradas por el BCCh mediante una encuesta
aplicada sobre transacciones cambiarias realizadas durante el
primer semestre de 2005"/.

Economias consideradas en el estudio

Los datos de derivados a nivel de economia se obtienen de las
encuestas trianuales del BIS realizadas los afios 1998, 1999 y
2001. Dichas encuestas permiten obtener solo cifras de turnover
(compras mas ventas) cambiarias.

Los datos de producto interno bruto, dinero, importaciones,
exportaciones, reservas internacionales y volatilidad cambiaria
—esta ultima obtenida como la desviacion estandar anualizada
del logaritmo de la variacion del tipo de cambio— se obtienen
de International Financial Statistics del Fondo Monetario
Internacional. Las cifras de deuda externa se obtienen del
World Development Indicators del Banco Mundial, las que se
complementan con cifras obtenidas de la Posicion de Inversion
Internacional para las economias no reportadas en dichos
indicadores.

Los regimenes cambiarios se obtienen de Levy-Yeyati y
Sturzenegger (2005), disponibles en www.utdt.edu/~ely/
Base_2005.zip. En tanto, la identificacion de economias
exportadoras de productos primarios se obtiene del trabajo de
Cashin, Céspedes y Ratna (2004). Por su parte, las series de
activos y pasivos externos para los afios 1998, 2001 y 2004 se
obtienen de Lane y Milesi-Ferretti (2005), disponibles en www.
imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/data/wp0669.zip.

Economias avanzadas (1) Economias emergentes (2) Economias latinoamericanas

1998 2001 2004 1998 2001 2004 1998 2001 2004
Alemania Alemania Alemania Argentina Brasil Argentina Argentina Brasil Argentina
Australia Australia Australia Brasil Colombia Brasil Brasil Colombia Brasil
Austria Austria Austria| Corea del Sur ~ Corea del Sur Colombia México México Colombia
Bélgica Bélgica Bélgica Filipinas Eslovaquia ~ Corea del Sur Peru Meéxico
Canada Canada Canadé| Hong Kong (3) Filipinas Eslovaquia Pert
Dinamarca Dinamarca Dinamarca Hungria Hong Kong Filipinas

Espana Espana Espana India Hungria Hong Kong

Estados Unidos (3) Estados Unidos  Estados Unidos Indonesia India Hungria

Finlandia Finlandia Finlandia Malasia Indonesia India

Francia Francia Francia México Israel Indonesia

Grecia Grecia Grecia Polonia Malasia Israel

Holanda Holanda Holanda Republica Checa México Malasia

Irlanda Irlanda Irlanda Rusia Peru México

Italia Italia Italia Singapur (3) Polonia Peru

Japon Japon Japén Sudéfrica Republica Checa Polonia

Noruega Noruega Noruega Tailandia Rusia Republica Checa

Nueva Zelanda  Nueva Zelanda| Nueva Zelanda Singapur Rusia

Portugal Portugal Portugal Sudéfrica Singapur

Reino Unido (3) Reino Unido Reino Unido Tailandia Sudéafrica

Suecia Suecia Suecia Turquia Tailandia

Suiza Suiza Suiza Turquia

(1) Las economias avanzadas son aquellas asi catalogadas por el FMI, excepto aquellos paises que estan en el indice EMBI Global.

1
(2) Las economias emergentes son aquellas consideradas en el indice EMBI GLOBAL de JP Morgan.

(3) Corresponde a centros financieros. Luxemburgo también es un centro financiero, pero no es considerado una economia avanzada por el FMI.

'7/ Para mayor informacion metodologica de la encuesta del BIS, visitar www.
bis.org.

1%/ Las disposiciones respecto a la recopilacion cambiaria realizada por el
Banco Central de Chile estan establecidas en los Capitulos Iy IX del Manual
de Procedimientos y Formularios de Informacion del Compendio de Normas
de Cambios Internacionales, disponibles en www.bcentral.cl.

19/ Los resultados agregados de dicha encuesta estan disponibles a peticion.



Caracterizacion de los flujos de activos y
pasivos de la cuenta financiera:

Chile, 1993-2004

Autores: Luis Antonio Ahumada, Cristian Echeverria, Sergio Godoy y Nancy Silva

l. Introduccion

En las ultimas décadas se ha observado un aumento de los
flujos de capital desde y hacia las economias emergentes.
En este contexto, la economia chilena ha experimentado
un vigoroso y sostenido aumento de los flujos de capital,
destacandose la mayor integracion con los mercados financieros
internacionales. En cuanto al nivel de los activos y pasivos
externos, el 2001 la economia chilena superaba al promedio
de las economias emergentes'/. Asimismo, el dinamismo
de los flujos de capital en Chile ha estado acompanado por
una creciente diversificacion de la estructura de los flujos
del financiamiento externo. Si bien esta mayor integracion
financiera ha permitido estimular el desarrollo de los mercados
financieros domésticos y el crecimiento econdémico, al mismo
tiempo puede aumentar la sensibilidad de las economias a
las fluctuaciones de la liquidez de los mercados financieros
internacionales.

Este articulo presenta una caracterizacion del nivel y
composicion de los flujos de activos y pasivos de la cuenta
financiera chilena, de su importancia en términos del PIB,
y su volatilidad. Para tales efectos, se hace una comparacion
con economias con similar clasificacion de riesgo soberano,
destacando algunas implicancias para la estabilidad del
financiamiento externo de la economia. Ademas, se hace un
analisis de correlaciones de los flujos de activos y pasivos
externos con un conjunto de variables macro financieras
internacionales.

Se encuentra que la estructura de activos y pasivos de la
economia chilena es mas balanceada y menos volatil que el
conjunto de economias emergentes, las cuales muestran una
mayor volatilidad de sus pasivos de deuda. Adicionalmente, los
flujos de pasivos mas importantes en la economia chilena han
sido los de inversion directa, mientras que en las economias
emergentes predominan los flujos de deuda. Todo lo anterior
contribuye a conformar un contexto donde los movimientos
de la cuenta de capitales no representan una amenaza seria
para la estabilidad financiera de la economia.

Il. La importancia del nivel y la estructura de
los flujos del financiamiento externo

En términos generales, una crisis financiera se puede
desencadenar por variados factores. Por ejemplo, un cambio
en las expectativas de los inversionistas producto de un shock
en mercados emergentes o desarrollados, o una regulacion
financiera deficiente que distorsione la asignacion de capital en
una economia. Las crisis se pueden caracterizar por fluctuaciones
pronunciadas en los flujos de activos y pasivos externos, que
eventualmente alteran el normal funcionamiento de los pagos de
una economia, como lo muestran las crisis financieras de fines
de los noventa?/. Por esta razon, en la actualidad se efectia un
monitoreo permanente de los flujos de capital y existe un interés
por entender sus caracteristicas y determinantes.

Los tipos de instrumentos financieros en que se materializan
los flujos brutos de activos y pasivos externos pueden diferir
en su plazo, exigibilidad, liquidez o denominacién de moneda,
siendo posible distinguir tres categorias: inversion extranjera
directa, inversion de cartera (capital) y deuda. Esta ultima
definicion agrupa las operaciones de préstamos, créditos
comerciales, bonos y pagarés?/.

!/ Ver Jadresic et al. (2003).

%/ Ver Calvo y Mishkin (2003) para una sintesis de los andlisis més recientes.
Un ejemplo dramatico de la abrupta salida de capitales en la forma de deuda
bancaria, fundamentalmente de corto plazo, fue la crisis de Tailandia, que
durante el primer trimestre de 1998 alcanzé a un 38% del PIB.

°/ El Quinto Manual de Balanza de Pagos (2003) del Fondo Monetario
Internacional distingue cinco tipos de flujos en la cuenta financiera: 1)
inversion extranjera directa que, por convencion, representa mas del 10%
del patrimonio de una sociedad y refleja un interés perdurable en empresas
domiciliadas en el pais; 2) inversion de cartera, que agrupa participaciones
en el capital inferiores al 10% del patrimonio y titulos de deuda (bonos y
pagarés); 3) otra inversion, llamada comtnmente deuda, que incluye préstamos
bancarios y de organismos internacionales ademas de créditos comerciales; 4)
derivados financieros y 5) reservas internacionales. Este estudio aborda solo
los flujos de inversion y deuda, en una agrupacion estandar en la literatura
(ver, por ejemplo, Lane y Milessi-Ferreti, 2001).
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Un adecuado balance entre los flujos de activos y pasivos
es importante para la estabilidad financiera, puesto que una
mayor sensibilidad a los cambios de las condiciones financieras
internacionales o de las expectativas de los agentes puede
provocar ajustes abruptos en la entrada y salida de capitales. Si
bien en tiempos de normalidad no es habitual que se produzcan
movimientos bruscos en el acceso al financiamiento externo,
en situaciones de tension es posible que los agentes, residentes
o no residentes, decidan cambiar rapidamente la composicion
de sus portafolios de activos y pasivos externos*/.

En general, los flujos de inversion directa se asocian a plazos
mas largos y a fuentes de financiamiento menos sensibles a
las condiciones de mercado (Hausmann y Fernandez-Arias,
2000). Los flujos de deuda externa, en cambio, y en particular
los de corto plazo, tienden a reaccionar con mas rapidez a una
alteracion de las condiciones de mercado (Chumacero et al.,
2001; Claessens et al., 1995). De hecho, estos flujos, sobre
todo los créditos de instituciones financieras, experimentaron
la mayor contraccion durante la Crisis Asiatica.

Por otra parte, la relacion riesgo-retorno de los flujos de la
cuenta financiera es distinta. Esto se debe a que los flujos de
deuda externa y de cartera en renta fija tienen condiciones
contractuales de pago preestablecidas y, por lo tanto, en
promedio son menos rentables que la inversion directa, pero
al mismo tiempo tienen un menor riesgo de crédito. En este
sentido, serfa deseable —en principio— mantener un portafolio
de activos y pasivos externos bien diversificado.

Finalmente, las regulaciones de los mercados de capitales y
factores institucionales (impuestos, regulacion a la entrada
y salida de capitales, infraestructura de pagos y los acuerdos
comerciales) también influyen sobre las condiciones de acceso
al financiamiento externo, en términos de su composicion,
plazo promedio y moneda. Para mayores antecedentes sobre los
efectos de las regulaciones sobre los movimientos de capitales
en Chile, véase Le Fort y Lehmann (2003).

lll. Una comparacion internacional de los
flujos netos de activos y pasivos externos,
1993-2004

El grafico 1 presenta la evolucion anual de los flujos de activos
y pasivos para un conjunto de 14 economias emergentes,
incluido Chile, para el periodo 1993-2004°/. Como es esperable
en el caso de economias emergentes, se observa un saldo
positivo y persistente de flujos pasivos netos, congruente con
un superavit de la cuenta de capitales, contrapartida natural
del déficit en cuenta corriente®/. A comienzos del periodo,
los flujos pasivos se concentraron principalmente en flujos
de deuda, seguidos por inversion directa y una participacion

menor de los flujos de cartera’/. Posteriormente, durante la
Crisis Asiatica ocurrio una importante reversion de los flujos
de deuda, proceso que se mantuvo hasta el 2003. Los pasivos
de inversion directa conservaron un ritmo de crecimiento
estable y poco sensible al efecto de las crisis sufridas durante
esa década. Por otra parte, los pasivos de cartera aumentaron
claramente después de la Crisis Asiatica, para luego volver a
los niveles observados a principios del periodo.

Grafico 1
Flujos de la cuenta financiera de economias emergentes (*)
(millones de dolares)
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(*) Por convencion, los flujos de pasivos se registran con signo positivo y los flujos de activos con signo
negativo. Un flujo pasivo positivo (negativo) corresponde a un aumento (disminucion) o una entrada de pasivos,
mientras un flujo activo positivo (negativo) refleja una disminucion (aumento) de éstos en un determinado
periodo.

Fuente: Elaboracion propia con informacion estadistica del FMI'y Banco Central de Chile.

%/ Por ejemplo, Faucette et al. (2005) muestran que un tercio de los episodios
tipificados en la literatura como sudden stops, que ocurrieron durante los afios
noventa, habria sido inducido mas bien por un aumento de los flujos de
activos de inversionistas locales que por una detencion abrupta de los flujos
de pasivos hacia el pais afectado.

°/ Las series empleadas en este trabajo, excepto para Chile, provienen de las
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional. Los
datos y activos y pasivos para la economia chilena corresponden a la cuenta
financiera de la Balanza de Pagos de Chile, Banco Central de Chile.

“/La lista de paises considerados en el analisis son: Chile, China, Corea del Sur,
Hungria, India, Malasia, México, Polonia, Republica Checa, Rusia, Sudafrica
y Tailandia. El criterio para seleccionar estos paises fue que tuvieran una
clasificacion de riesgo segun la agencia Moody’s de hasta tres niveles por sobre
o por debajo de la ubicacion de Chile, vigente en 2006. A pesar de no cumplir
con este criterio, también se incluyen Brasil y Turquia, ambas con clasificacion
por debajo del grado de inversion, por su importancia sistémica dentro de los
mercados emergentes. De acuerdo con la clasificacion de Standard and Poor’,
todos los paises seleccionados (salvo Brasil y Turquia) también satisfacen el
criterio previamente establecido.

'/ Es un resultado empirico conocido el que entre los flujos de pasivos de
inversion, la IED tiende a ser mas importante en economias emergentes,
mientras la inversion de cartera lo es en economias desarrolladas (Amaya y
Roland, 2004).



No obstante la aparente similitud en la evolucion de los flujos
totales de activos y pasivos entre el grupo de economias
emergentes y Chile, una mirada a la composicion de estos
flujos permite apreciar importantes diferencias (grafico 2). En
primer lugar, contrariamente a lo observado en las economias
emergentes, la entrada de inversion directa a Chile ha sido mas
importante que los flujos de deuda durante todo el periodo, con
un promedio anual de US$ 4.500 millones (6% del PIB)?/. En
segundo lugar, la trayectoria de los flujos de activos de inversion
directa de Chile y del resto de las economias es similar, a pesar
de que, como se observa mas adelante, en Chile son mucho
mas importantes como proporcion del PIB.

Ademas, mientras los flujos de deuda externa de las economias
emergentes sufrieron una importante reversion luego de la
Crisis Asiatica, tal fenomeno no se observa en la economia
chilena. De hecho, la disminucion del superavit de la cuenta
de capitales en dicho periodo obedece mas bien a un aumento
de los flujos activos.

Las entradas de inversion de cartera en Chile han tenido una
importancia menor, y luego de la Crisis Asiatica se tornaron
negativas, volviéndose positivas recién en 2005, con una
entrada cercana al 1,7% del PIB. En contraste, los pasivos
de cartera de las economias emergentes han sido siempre
positivos. Otra diferencia importante respecto del grupo de
economias emergentes son los significativos flujos de activos
de inversion de cartera, atribuibles principalmente a los
Fondos de Pensiones, los que a partir de 1998 invirtieron en
el exterior, en promedio, US$ 2.400 millones anuales (3,2%
del PIB, aproximadamente).

Grafico 2
Flujos de la cuenta financiera chilena
(millones de dolares)
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A continuacion se presenta una revision desagregada por
paises de algunos indicadores de comportamiento de los
componentes de los flujos de activos y pasivos de la cuenta
de capitales. En cuanto a su importancia como proporcion
del PIB, los flujos de activos externos fueron relativamente
mas importantes y mas balanceados para Chile que para otras
economias con mejor o igual clasificacion de riesgo (grafico
3a). Se aprecia, por ejemplo, que varios paises practicamente
no tienen flujos activos de inversion de cartera en el exterior
y la inversion directa es muy baja. Esto ultimo, no obstante,
puede estar explicado en parte por un sesgo de oportunidades
de inversion mas atractivas en los mercados locales de esos
paises. En contraposicion, Chile se ubica en primer lugar en
activos de inversion directa y de cartera.

Grafico 3

Flujos de activos y pasivos de economias con similar clasificacion de riesgo
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion estadistica del FMI'y Banco Central de Chile.

%/ Solo el ultimo ario los pasivos de 1ED alcanzaron en torno a US$ 7.200
millones (7,2% del PIB, aproximadamente), ubicando a Chile entre las 10
principales economias emergentes receptoras de inversion directa, segin indica
el Informe de Desarrollo Financiero Global (2006) del Banco Mundial.
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Por otra parte, Chile ocupa el segundo lugar en importancia
en pasivos de inversion directa, los que a su vez duplican el
promedio del grupo de paises en el periodo, y son comparables
a paises considerados importantes receptores de inversion
extranjera directa, tales como Hungria, Reptblica Checa y
China. En cuanto a los pasivos de cartera, Chile se encuentra
algo por debajo del promedio del grupo. Los flujos de deuda
son en proporcion superiores a los del promedio de paises
con similar clasificacion, aunque este resultado se encuentra
influenciado por la fuerte disminucion de éstos en los paises
de Asia emergente luego de 1998. No obstante, comparado
con paises con mejor clasificacion de riesgo, los flujos pasivos
de deuda en Chile son proporcionalmente menores para el
periodo estudiado (grafico 3b).

Grafico 4
Volatilidad de los flujos de financiamiento externo (*)
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(*) Promedio ponderado por PIB. La volatilidad de los flujos se mide a través del coeficiente de variacion, que
mide la relacion entre la desviacion estandar de una serie y su media muestral.
Fuente: Elaboracion propia con informacion estadistica del FMI y Banco Central de Chile.

En cuanto a la volatilidad medida por el coeficiente de
variacion, destaca que, excepto por los activos de deuda, los
flujos tanto de activos como de pasivos de la economia chilena
fueron mas estables que el promedio ponderado de los paises de

la muestra, y que su volatilidad fue similar e incluso inferior a
la de paises con la misma clasificacion de riesgo (grafico 4)°/.

Por otra parte, en la mayoria de los paises los flujos de activos
de deuda y de inversion directa fueron mas volatiles que los
flujos de pasivos. Cabe destacar que el principal flujo de
activos para Chile durante el periodo, la inversion de cartera,
no obstante superar largamente el promedio de la muestra
(grafico 3a), es el menos volatil de los paises considerados en
esta comparacion (grafico 4).

En forma recurrente se ha seiialado que el stock de la deuda
externa chilena es alto en comparacion con el de paises con
igual clasificacion de riesgo. Este indice en Chile (39%) es
comparable al de Malasia (38%), Republica Checa (35%) y
Polonia (42%), y bastante inferior al de Hungria (68%)'/. Sin
embargo, la composicion global del financiamiento externo de
la economia chilena esta mejor diversificada y la volatilidad de
los flujos de capital es sustancialmente menor. En particular,
como muestran los graficos previos, los flujos de pasivos de
deuda de Chile son menos volatiles y menos importantes con
relacion al PIB que todos los paises con mejor clasificacion
de riesgo.

El analisis de los componentes de los flujos de capital se puede
extender explorando sus movimientos conjuntos mediante
el analisis de correlaciones'/. En primer lugar, se revisa la
correlacion para los paises de la muestra entre los flujos totales
y por componentes de activos y pasivos.

En la mayoria de los paises, la correlacion entre los flujos
totales de activos y pasivos es significativa y positiva (ver tabla
1, ultima columna), lo cual es coherente con la evolucion de
los flujos totales mostrada en los graficos 1 y 2. Sin embargo,
las correlaciones entre los activos y pasivos de cada tipo de
flujo muestran que, con la excepcion de China, ninguno de
los paises de la muestra exhibe correlaciones significativas y
positivas para cada uno de los componentes de la cuenta de
capitales. Si se observa una correlacion positiva entre los activos
y pasivos de IED y deuda, respectivamente, que explicaran la
correlacion observada entre los flujos totales.

°/ También se reviso la volatilidad de los flujos de capital aproximada por la
varianza de la razon entre los flujos anuales sobre el PIB de cada pais. Las
principales observaciones no cambian sustancialmente. La excepcion respecto
de la evidencia presentada en el grafico 4 viene dada por la mayor volatilidad
de los pasivos de inversion directa en Chile. Esta mayor volatilidad esta influida
por la importante entrada de capitales (MM$3.150) asociada a la operacion
de ENDESA-Espana en la toma de control de Enersis y Endesa el segundo
trimestre de 1999.

19/ Deuda externa como porcentaje del PIB obtenida desde la base de datos
del Instituto de Estabilidad Financiera del FMI.

!/ Cabe destacar que el analisis de correlaciones no implican necesariamente
la existencia de una causalidad entre las variables consideradas.



Por un lado, si la correlacion entre los flujos de activos y pasivos
es positiva y significativa, como ocurre en la mayoria de los paises
mostrados en la tabla 1, entonces estos reaccionarian en forma
similar frente a cambios en variables externas o internas. Por
ejemplo, ante una mejora de las condiciones de financiamiento
externo, se podria esperar un mayor endeudamiento externo
de los residentes, aumentando los pasivos externos. Al mismo
tiempo, esta mejora podria estimular un mayor volumen de
préstamos de residentes al exterior, aumentando los activos
externos. Al contrario, frente a un empeoramiento de la liquidez
internacional, una disminucion de los flujos de activos externos
compensaria en alguna medida una posible contraccion del
endeudamiento externo.

Por otra parte, si la correlacion entre flujos de activos y pasivos
no es significativa, se puede esperar que estos no respondan
a estimulos macrofinancieros en forma similar. Este caso
representaria una amenaza para la estabilidad financiera, puesto
que se podrian generar restricciones sistémicas de liquidez en
condiciones de turbulencias en los mercados internacionales.
Por supuesto, una economia con un nivel adecuado de reservas
internacionales tendra una menor probabilidad de enfrentar
restricciones de liquidez.

Tabla 1
Correlacion entre activos y pasivos: comparacion internacional

Articulo

de deuda no muestran una correlacion positiva y significativa,
posiblemente por la estructura de vencimientos concentrada
en plazos mas largos de la economia Chilena.

Tabla 2
Correlaciones entre los componentes de la cuenta de capitales chilena

IED Cartera Deuda [ Totales |

Hungria (A1) 0,13 0,38* 0,21 0,44*
Rep, Checa (A1) 0,07 -0,15 0,55* 0,50*
China (A2) 0,81* 0,43* 0,79* 0,95*
Polonia (A2) 0,31* -0,05 0,42* 0,54*
Corea (A3) 0,42* 0,13 0,44* 0,53*
Malasia (A3) -0,13 -0,53* 0,27 0,04

México (Baa1) 0,69* - 0,34* 0,60*
Sud-Africa (Baa1) -0,78* -0,09 0,33* 0,61*
Tailandia (Baa1) -0,03 -0,06 0,15 0,26

Chile (Baa1) 0,44* -0,04 0,05 0,68*
Rusia (Baa2) 0,79* -0,03 0,31* 0,41*
India (Baa3) 0,78* - 0,43* 0,52*
Turquia (Ba3) 0,57* -0,05 0,26 0,27

Brasil (Ba3) 0,29* -0,37* 0,01 -0,07

(*) Correlaciones estadisticamente significativas al 5%.
Fuente: Elaboracion propia con estadisticas trimestrales del FMI y la cuenta financiera del Banco Central de
Chile, para el periodo 1993-2004.

En relacion a Chile, la correlacion positiva entre los flujos
totales de activos y pasivos se explica exclusivamente por la
correlacion positiva y significativa de los pasivos de inversion
directa con todos los flujos activos de la cuenta financiera (tabla
2). Los flujos activos y pasivos de cartera no tienen relacion
entre s, lo cual no difiere del resto de las economias y puede ser
un reflejo de la volatilidad intrinseca de los mismos. Los flujos

[ IED [ Cartera [ Deuda |
| Activos [ Pasivos [ Activos | Pasivos | Activos [Pasivos |

Activos IED 1

Pasivos IED 0,44* 1

Activos cartera 0,09 0,50* 1

Pasivos cartera -0,15 0,04 -0,04 1

Activos deuda 0,13 0,53* 0,27 0,02 1

Pasivos deuda 0,23 0,00 0,26 -0,09 0,05 1

(*) Correlaciones significativas al 5%.
Fuente: Elaboracion propia con datos trimestrales de la cuenta financiera del Banco Central de Chile, para el
periodo 1993-2004.

Finalmente, la tabla 3 muestra la correlacion trimestral para
el periodo 1993-2004 entre los flujos de activos y pasivos
de la cuenta de capitales chilena y un conjunto de factores
globales que pueden influir sobre los movimientos de estos
flujos. Se distingue entre factores de contagio, representados
por los flujos de capital y el premio soberano de las economias
emergentes; factores de condiciones de liquidez internacional,
representados por las tasas de interés internacionales, la
volatilidad del indice Standard & Poor’s (VIX); y, por ultimo,
se considera la evolucion de los términos de intercambio que
enfrenta la economia chilena y el crecimiento de actividad
mundial, medido por el crecimiento de los principales socios
comerciales de nuestra economia.

Se observa que los pasivos de inversion directa presentan un
importante grado de correlacion con la evolucion agregada de
los flujos de activos y pasivos de inversion directa y de cartera
hacia economias emergentes, sugiriendo la posible existencia
de un efecto contagio en los flujos de inversion extranjera. No
obstante, los flujos pasivos de inversion directa son menos
volatiles que el resto de los flujos de la cuenta de capitales
(grafico 4a). Un resultado opuesto se encuentra para los flujos
pasivos de inversion de cartera de la economia chilena. Los
flujos de activos de cartera también muestran una correlacion
negativa y significativa con las tasas internacionales de corto
y largo plazo, mientras los pasivos de cartera se relacionan
positivamente con la volatilidad de los mercados de capitales
internacionales y las tasas de interés de largo plazo.
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Tabla 3
Correlacion entre flujos de capital y variables macro financieras

‘ IED | cartera | Deuda ‘
1 Activos | Pasivos [ Activos [Pasivos lActivos lPasivos ‘

Condiciones financieras |

Libor a 3 meses 0,27 0,08| -0,47* 0,21 0,12 0,03
Bonos del Tesoro ‘
Americano a 10 anos -0,05 -0,14| -0,58* 0,38* -0,02 | -0,03
VIX (variacién en 12 meses) -0,02 -0,03| -0,20 0,35* -0,08 0,11
Contagio

EMBI global

(variacion en 12 meses) -0,10 -0,01 0,15 0,05 0,20 0,22
Flujos de activos de IED ‘

en economias emergentes 0,42* 0,431 0,20 -0,24 0,26 -0,05
Flujos de pasivos de IED

en economias emergentes 0,43* 0,387 0,25 -0,35* 0,30% 0,08
Flujos de activos de cartera

en economias emergentes 0,33* 0,607 0,39*| -0,30* 0,48% -0,02
Flujos de pasivos de cartera ‘

en economias emergentes 0,55* 0,341 0,06 -0,03 0,25 0,02
TDI y crecimiento

Términos de Intercambio

(variacion en 12 meses) (1) 0,10 0,14 0,07 -0,08 -0,09 -0,24
Crecimiento mundial ‘
(variacion en 12 meses) 0,17 0,15| -0,22 0,14 0,04 -0,01

(*) Correlaciones significativas al 5%.

(1) El indice de términos de intercambio considera el precio del cobre y el precio del petréleo, ponderados por la
importancia dentro de la canasta de exportaciones e importaciones, respectivamente, con base 1996=100.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos trimestrales de la base de datos estadisticos del Banco Central de Chile,
FMI, Bloomberg y Chicago Board Option Exchange (CBOE), para el periodo 1993-2004

IV. Comentarios finales

Este articulo presenta una caracterizacion de los flujos de la
cuenta financiera chilena y de otras economias emergentes con
similar clasificacion de riesgo soberano para el periodo 1993-
2004, en términos de tamano, importancia relativa, volatilidad
y correlacion entre si y con variables macrofinancieras. Para
estos efectos se separan los flujos de la cuenta financiera
en flujos de activos y pasivos, y éstos a su vez en flujos de
inversion extranjera directa, inversion de cartera y deuda. Un
adecuado balance entre estos componentes es importante para
la estabilidad financiera, puesto que una mayor sensibilidad de
alguno de ellos a las condiciones financieras internacionales
o en las expectativas de los agentes puede generar cambios
abruptos en la entrada y salida de capitales.

En este contexto, se encuentra que los flujos de capital desde y
hacia la economia chilena son menos volatiles que el conjunto
de economias emergentes incluidas en este trabajo. En particular,
los pasivos de deuda de Chile son menos volatiles y representan
una proporcion menor del PIB que todos los paises con una
mejor clasificacion de riesgo. Al mismo tiempo, la integracion
financiera externa de nuestra economia es mayor (medida como la
participacion de flujos de activos y pasivos externos en el PIB).

Se encuentra que la estructura de activos y pasivos externos
de la economia chilena esta mejor diversificada que el resto
de los paises emergentes. En efecto, los porcentajes de activos
de deuda, de cartera e inversion directa en el exterior de la
economia chilena, medidos respecto del PIB, son muy similares
entre si. Chile esta en el primer lugar entre estas economias,
en cuanto a los flujos de inversion directa y de cartera de
residentes al exterior.

También se observa que los flujos de pasivos mas importantes
en la economia chilena han sido los de inversion directa,
mientras que en las economias emergentes tienden a
predominar los flujos de deuda. Por otro lado, se encuentra
una correlacion positiva entre los pasivos de inversion directa
de Chile y los flujos de inversion en economias emergentes,
sugiriendo la posible existencia de un efecto contagio. No
obstante, estos flujos son menos volatiles que el resto de los
flujos de la cuenta financiera.

Todo lo anterior contribuye a conformar un contexto donde
los movimientos de la cuenta de capitales no representan una
amenaza para la estabilidad financiera de la economia.
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