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Resumen Ejecutivo

Uno de los pilares del proceso de supervision bancaria delineado en el documento “Convergencia
Internacional de Medidas y Normas de Capital” (Basilea Il), publicado por el Comité de Basilea de
Supervision Bancaria publicé en junio de 2004, requiere que los bancos elaboren y apliquen pruebas
de tension sobre la solvencia de sus capitales y que la entidad supervisora exprese su punto de vista
en cuanto a la confiabilidad de los modelos utilizados. Estas pruebas procuran determinar las
pérdidas de capital que se producirian en los bancos ante eventos improbables pero plausibles en el
entorno econémico y financiero.

De acuerdo con el cronograma establecido por la SBIF, como parte de la preparacion para cumplir
con los Principios Basicos de Supervision Bancaria que establece el Nuevo Marco de Capital,
durante el afio 2006 los bancos deberan efectuar ejercicios de tension de sus capitales.

Para facilitar la transicién hacia Basilea Il y tener una visién global de los efectos que podrian tener
ciertos eventos extremos sobre la solvencia de los bancos en su conjunto, la SBIF ha estado
trabajando en la elaboracion y aplicacion de ejercicios de tensién al sistema bancario chileno.

Este documento presenta los resultados de un ejercicio de tensién aplicado en octubre de 2005 y
aborda temas conceptuales y metodolégicos que derivan en consideraciones que debieran tenerse
en mente al momento de definir, aplicar y delimitar los alcances de las pruebas de tension.

El trabajo adopta, como punto de partida, el modelo béasico que se aplicé a la banca chilena,
disefado originalmente por el Programa de Evaluacion de la Estabilidad Financiera (FSAP). A fin de
identificar las fortalezas y debilidades de ese modelo, inicialmente, el trabajo hace una revision de las
diversas metodologias para aplicar pruebas de tension; ello con el objeto de sentar las bases para
aplicar ejercicios de tension sustentados en modelos a la realidad econémica y financiera en la cual
se desarrolla la actividad bancaria en el pais.

De esa forma, aunque el disefio, especificacion y aplicacion de los ejercicios de tensidn
desarrollados en este trabajo se basan en modelos similares a los aplicados en el contexto del
Programa de Evaluacion de la Estabilidad Financiera (FSAP) realizado en Chile en 2004, se procur6
incorporar la experiencia internacional sobre la materia. Aunque ello no involucra mayores
diferencias metodoldgicas, su aplicacion practica arroja resultados que difieren de los obtenidos al
aplicar la metodologia FSAP.

Los ejercicios de tension fueron aplicados a factores de riesgo asociados al riesgo crediticio, de tipo
de cambio y de tasas de interés. Adicionalmente, se considera el premio por riesgo pais, que puede
reflejarse en la volatilidad de los tipos de cambio o de las tasas de interés.

El trabajo adopta tanto el enfoque de escenarios como el de sensibilidad. Una vez definidos los
escenarios y determinado la magnitud del impacto de los choques subyacentes a los diversos
escenarios 0 pruebas de sensibilidad, el trabajo realiza un analisis de los resultados que se
obtuvieron de los ejercicios a nivel del sistema bancario, indicando el numero de bancos que pueden
ser afectados por los diferentes choques que fueron modelados.

Basicamente, los resultados encontrados permiten afirmar que el sistema bancario chileno cuenta
con el respaldo patrimonial suficiente para sortear los diversos choques y escenarios extremos que
fueron modelados; en particular, practicamente todos los bancos mantendrian indices de Basilea por
sobre el 10% ante los diversos eventos de crisis que fueron modelados.
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1 Introduccion

Las pruebas de tensién permiten identificar vulnerabilidades potenciales de las entidades financieras a
eventos macroeconémicos adversos, por lo que constituyen una importante herramienta para comprobar
la resistencia de la estabilidad de un sistema financiero a movimientos adversos en los mercados.

Iniciativas recientes han procurado destacar el rol de las pruebas de tension, considerandolas
explicitamente en la evaluacion de la estabilidad financiera y en las practicas supervisoras. Una de las
iniciativas mas relevantes ha sido la inclusién de las pruebas de tension en el Programa de Evaluacion
del Sector Financiero (Financial Sector Assessment Program, FSAP) que realizan periédicamente el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial. Por otro lado, uno de los pilares del proceso de
supervisién bancaria contemplados en el Nuevo Marco de Capital prevé requisitos adicionales de capital
para cubrir el riesgo de pérdidas no esperadas en situaciones de caracter excepcional, que los bancos
elaboren y prueben modelos de tension de sus capitales y que la autoridad supervisora exprese su punto
de vista en cuanto a su confiabilidad.

Durante el periodo 2003-04, las autoridades del Banco Central de Chile (BCCH) y de la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) realizaron, en conjunto con la mision FSAP, ejercicios de
para el sector bancario chileno. El propésito fue cuantificar el impacto sobre el balance de los bancos de
eventos macroecondémicos adversos y elaborar un diagndstico de la capacidad de los bancos para
absorber pérdidas potenciales frente a esas condiciones.

De acuerdo al cronograma establecido por la SBIF, a partir del afio 2006, los bancos en Chile deberan
efectuar ejercicios de tension de solvencia de sus capitales, para cumplir con las directrices que
establece el Nuevo Marco de Capital. Con el objeto de facilitar esta transicion, la Superintendencia
publicara informacion respecto a pruebas de tensién aplicadas a la industria bancaria chilena.

Para facilitar la transicién hacia Basilea Il y tener una visién global de los efectos que podrian tener
ciertos eventos extremos sobre la solvencia de los bancos en su conjunto, la SBIF ha estado trabajando
en la elaboracién y aplicacion de ejercicios de tension al sistema bancario chileno.

En este documento se presenta un ejercicio aplicado en octubre de 2005, que se espera sirvan de
referencia para que los bancos realicen sus propias pruebas y para el ejercicio que se aplicara durante el
segundo semestre de este afio para cumplir con los Principios Basicos de Supervison Bancaria que
establece el nuevo Marco de Capital, como se programé en la “Hoja de Ruta para la Transicién de la
Banca Chilena a Basilea II”.

Cabe advertir que algunas de las pruebas presentadas en este trabajo, aunque pueden ser replicadas
por aquellos bancos que tienen mayor cultura en la aplicacién de pruebas de tensién, plantean altas
exigencias en términos de bases de datos y de modelacion estadistica. Ademas, aun cuando todas las
pruebas son relevantes para el sistema bancario como un todo, considerando la diversidad en el perfil de
negocios entre los bancos, algunas de ellas pueden ser mas relevantes para algunos bancos y algunas
mas relevantes para otros. Es por ello que cada banco debe definir el tipo de enfoque y la manera de
medir los impactos de la manera que sea mas adecuada a su perfil de negocios, lo que en todo caso,
para efectos del ejercicio que se aplicard en el contexto de la Hoja de Ruta, debera contar con la
conformidad de la SBIF.

El documento se organiza como sigue. En la primera seccion se presenta una revisién de los aspectos
conceptuales y metodoldgicos. En la seccién siguiente se realiza un andlisis estadistico de los riesgos de
tasas de interés, de tipo de cambio y de riesgo soberano en Chile. En la tercera seccion se presentan los
resultados de los ejercicios de tensidn para riesgos financieros. La cuarta seccion describe las
metodologias utilizadas para analizar el riesgo de crédito. Los resultados de las pruebas de tensiéon para
riesgo de crédito se presentan en la quinta seccion. Para finalizar se presentan las conclusiones que se
derivan de los resultados de los ejercicios de tensién para la banca chilena.
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2 Conceptos y metodologias

21 Propiedades de las pruebas de tension aplicadas a un sistema financiero

Una prueba de tension puede describirse como un conjunto de técnicas que procuran medir la
sensibilidad de un portafolio de activos y pasivos, de una entidad financiera o de un sistema financiero, a
un conjunto de eventos extremos pero plausibles. Los resultados de una prueba de tensién constituyen
una estimacién gruesa de como cambia el valor de un portafolio ante variaciones extremas en algunas
variables de mercado®.

Para medir la sensibilidad a eventos que puedan propagarse, estas técnicas se estan aplicando
crecientemente a grupos de instituciones financieras o incluso a todo el sistema financiero.

El concepto de prueba de tension a nivel de sistema es bastante abstracto puesto que no existen reglas
precisas para definir el nivel de agregacion que debe usarse ni tampoco para procesar el
comportamiento dinamico de las carteras. En la practica, es usual que los ejercicios de tension a nivel de
sistema se apliquen solo sobre un subconjunto de instituciones® (normalmente el sistema bancario) y que
supongan que no hay cambios en la composicidn de carteras durante el horizonte de analisis.

Las pruebas de tensién a nivel de sistema difieren bastante de las que se aplican a entidades
individuales pues el propdsito es diferente. Las primeras procuran identificar vulnerabilidades comunes
entre instituciones que pueden socavar la estabilidad global del sistema financiero. Lo que se busca es
entender como cambios extremos en el ambiente econémico pueden afectar al sistema financiero. Las
segundas, en tanto, se centran en el andlisis de vulnerabilidades particulares a cada instituciéon. Otra
diferencia reside en la complejidad y nivel de agregacién, lo que puede involucrar la comparacion de
carteras heterogéneas y requerir diferentes supuestos y diversos métodos de calculo.

En todo caso, las pruebas de tension a nivel de sistema no pretenden reemplazar las que realizan
regularmente las instituciones financieras individuales; mas bien se han disefiado para complementarlas,
para tener una mejor comprension de la sensibilidad de todo el sistema a una variedad de choques.

Las pruebas de tension aplicadas a un sistema financiero, aunque pueden ser intensivas en el uso de
recursos, generan una serie de beneficios, entre otros: (i) proveen informacién sobre el comportamiento
del sistema financiero ante eventos excepcionales, lo que resulta también en un diagndstico de las
vulnerabilidades del mismo; (ii) complementan los ejercicios aplicados a instituciones financieras
individuales; (iii) ayudan a identificar debilidades en la recoleccion de datos, en los sistemas de
informacion y en la gestién de riesgos; (iv) permiten aumentar las destrezas en el analisis de riesgos,
tanto por parte de los supervisores como de las entidades financieras involucradas; (v) promueven la
cooperacion; y (vi) ayudan a comprender mejor los riesgos y las interrelaciones existentes entre el sector
financiero y la macroeconomia.

Como lo hacen notar el FMI y el Banco Mundial, el valor agregado de los ejercicios de tension aplicados
al sistema financiero se asocia al proceso consultivo en si mismo que: (i) integra una vision futura
respecto de las perspectivas macroecondémicas; (ii) centra la atencion sobre el sistema financiero como
un todo; v (iii) constituye un enfoque uniforme para identificar exposiciones de las entidades financieras.

No obstante, los ejercicios de tension a nivel de sistema deben considerarse como un area del
conocimiento que, tanto en la teoria como en la practica, aun esta en pleno desarrollo®. Hay varias
complejidades que deben considerarse, tales como niveles de agregacion, modelacién e interaccion
entre la economia y la banca.

Las pruebas de tensién aplicadas al sistema financiero pueden efectuarse compilando los resultados de
pruebas realizadas sobre carteras de las firmas individuales o aplicando una prueba de tension comun a
la cartera agregada del sistema. Aunque se base en escenarios comunes, la agregacion de resultados

4 Ya que resultan en estimaciones gruesas, los ejercicios de tension no constituyen una herramienta precisa por lo que deben ser interpretados con la debida cautela. Tal como lo
nota el Comité sobre el Sistema Financiero Global (2000) del Banco de Pagos Internacionales, las pruebas de tension estiman la exposicion a un evento especifico, pero no la
probabilidad de ocurrencia de dicho evento. Pueden proveer informacion respecto de cuanto se puede perder en un determinado escenario, pero no respecto de cuan probable es la
ocurrencia del escenario.

5 En consecuencia se ignoran las interrelaciones institucionales inherentes a cualquier sistema financiero.

6 Ver Mawdsley, McGuire y O Donnell (2004).
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individuales puede generar un cierto grado de imprecisién, especialmente cuando los enfoques
adoptados por las distintas entidades involucradas no son uniformes. A pesar de que la aplicacion de
pruebas de tension a datos agregados permite un analisis mas consistente, se excluye informacion
valiosa que si captura el primer tipo de enfoque. Esa informacién se refiere basicamente al conocimiento
que cada institucion tiene de sus propias exposiciones.

Dado que el comportamiento de los bancos y de la actividad econdmica tiene un caracter endégeno
(existe una dependencia mutua), un ejercicio de tension ideal debiera tomar en cuenta explicitamente la
reaccion de los bancos. Aunque puede introducir un grado de dependencia entre las trayectorias de las
variables claves, ello resultaria en una visién mas precisa de como la economia responde ante un shock.
Sin embargo, la realizacion de un ejercicio de esa naturaleza requeriria condiciones de laboratorio y un
compromiso de recursos practicamente prohibitivo. Una solucién a este problema seria realizar el
analisis con un pequefio subconjunto de bancos, pero ello levantaria dudas acerca de su alcance y
cobertura.

Cabe notar que algunos efectos de la endogeneidad pueden ser captados por un modelo
macroecondmico estimado con datos historicos, que replique el comportamiento pasado de los bancos
ante cambios en las variables econdémicas, teniendo cuidado de no perder de vista que la conducta de
los bancos en situaciones extremas puede diferir de la que tienen normalmente y que el impacto de la
interaccién entre las variables econdémicas puede ser mucho mas dramatico que el impacto estimado’.

En suma, los resultados de las pruebas de tension deben ser interpretados en términos indicativos y
como estimaciones gruesas del impacto de los shocks. El valor de estos ejercicios radica en la obtencién
de indicaciones del orden de magnitud de los efectos que tendrian eventos extremos, de las instituciones
mas vulnerables y de los aspectos que requieren mas investigacion.

2.2 Aspectos Metodologicos

2.2.1 Consideraciones preliminares

Al realizar un ejercicio de tension a nivel de sistema es primordial tener claro cual sera la cobertura del
ejercicio y qué tipo de enfoque se aplicara. La cobertura de las pruebas de tension depende criticamente
de las circunstancias especificas de cada pais, de la complejidad de su sistema financiero y de la
disponibilidad de datos. Algunos ejercicios pueden enfocarse al sistema bancario completo,
considerando un analisis individual de cada banco; otros pueden considerar sélo a los bancos
sistémicamente importantes, concentrarse en una evaluacion del sistema bancario agregado o sélo en
bancos de origen doméstico.

En la medida de que se disponga de informacion, las pruebas de tensién pueden aplicarse a los grupos
financieros consolidados, incorporando las filiales y/o coligadas no bancarias; sin embargo, este tipo de
ejercicio resulta altamente complejo y requiere de la colaboraciéon de las entidades financieras, que
deben poner a disposicion de los reguladores sus datos de riesgo y modelos. Aunque la cobertura de las
pruebas de tensién depende en ultimo término de la disponibilidad de informacion, la exclusion de
instituciones financieras no bancarias también puede responder al hecho de que tales entidades no
representan una amenaza para el sistema de pagos o no suponen un efecto contagio importante.

Las pruebas de tension aplicadas al sistema pueden clasificarse en dos tipos: pruebas simultaneas a
multiples portafolios que usan escenarios comunes y pruebas de escenarios sobre un portafolio
agregado o sobre un modelo del sistema financiero completo. La construccién de un portafolio agregado
o de un modelo del sistema con suficiente detalle es una tarea ardua y compleja, de manera que la

Debe tenerse en cuenta, ademas, que muchos modelos econométricos y estadisticos se construyen sobre la base de relaciones lineales en los logaritmos entre las variables
involucradas, lo que resulta en relaciones proporcionales entre esas variables. No es claro que la economia y las instituciones financieras se comporten de ese modo en situaciones
de tension, ya que un evento extremo puede provocar una reacciéon mas que proporcional sobre las variables relevantes. Con todo, no existen férmulas para lidiar con este problema
pues, en general, los modelos se estiman para reflejar el promedio mas que las colas de la distribucion de probabilidad. Esto representa un desafio interesante, ya que requiere el
desarrollo de metodologias que permitan una mejor medicion de las colas de la distribucion, tarea bastante compleja si se considera que los eventos extremos por definicion son

esporadicos. Por ahora, resta la experiencia de otros paises para lidiar con eventos extremos, experiencia que puede ser bastante util para hacer inferencias.



Carlos Budnevich Le-Fort y Sergio Huerta Vial 7

mayoria de las pruebas de tensién agregadas se aplica sobre un escenario comun a un conjunto de
instituciones®. El primer tipo de enfoque tiene la ventaja de proveer informacion respecto del impacto
global de los shocks y de su distribucion al interior del sistema financiero, lo que puede ser util para
entender el potencial efecto de contagio y de pérdida de confianza sobre la estabilidad del sistema
financiero. La realizacion de ejercicios sobre portafolios agregados e individuales resulta en un panorama
mas completo de las vulnerabilidades del sistema financiero.

La experiencia del FMI indica que la mayor parte de las pruebas de tension realizadas en el contexto
FSAP se han realizado en el sector bancario® y que, cuando se incluyen instituciones financieras no
bancarias, éstas corresponden a compafias de seguros, bancos hipotecarios y financieras.

2.2.2 Tipos de analisis

En esencia, todos los ejercicios de tension involucran uno de los siguientes enfoques: analisis de
sensibilidad y analisis de escenarios. Recientemente, ha surgido también el analisis de contagio, que
busca capturar el proceso de transmision de impactos desde una entidad financiera individual al resto del
sistema. Los anadlisis de sensibilidad y de escenarios son los mas usuales y para los cuales existen mas
antecedentes. Por ello es que este trabajo se centra basicamente en ellos.

Es conveniente tener en cuenta que, independientemente del tipo de analisis, lo que arroja una prueba
de tensioén es una cuantificacion de las pérdidas potenciales en un determinado contexto pero, por la
naturaleza de los fendmenos involucrados, ninguno de ellos entrega informaciéon respecto de la
probabilidad de ocurrencia de los eventos involucrados en dicho contexto.

Analisis de sensibilidad

Este tipo de analisis busca identificar las vulnerabilidades del sistema financiero ante cambios en la
variables financieras individuales, tales como tasas de interés y tipos de cambio, y tiene como propdsito
medir el impacto de un evento particular, asociando dicho evento al movimiento de un solo factor de
riesgo (aunque también puede incorporar efectos de retroalimentacion en otras variables de riesgom).
Los analisis de sensibilidad se han utilizado por largo tiempo, sea para la gestidon de activos y pasivos o,
bien, para manejar portafolios expuestos a un pequefio numero de factores de riesgo. La idea es aplicar
cambios hipotéticos en cada factor de riesgo y usar las ecuaciones de precio para determinar el impacto
en el valor del portafolio. Por ejemplo, pueden suponerse variaciones de x% en el tipo de cambio, y% en
las tasas de interés, etc. Cada combinacién particular de cambios en los factores de riesgo resulta en un
nuevo valor del portafolio y en determinadas ganancias o pérdidas. Las principales limitaciones de este
tipo de enfoque son, por un lado, que se hace inmanejable ante la presencia de muchos factores de
riesgo y, por otro lado, que no reconoce la interdependencia de los factores de riesgo ni los efectos de
retroalimentacion que pudieran existir.

Analisis de escenarios

El propdsito de un analisis de escenarios es evaluar la resistencia del sistema financiero a cambios
simultaneos en ciertas variables econdmicas. Para asegurar que los movimientos de las variables
macroecondémicas sean consistentes con la estructura subyacente de la economia, normalmente se usa
un modelo econométrico para procesar los impactos.

Un escenario puede estar dado por movimientos simultaneos en una o varias tasas de interés, en los
tipos de cambio, en los precios de acciones, etc. Estos movimientos pueden ir desde variaciones
relativamente moderadas hasta cambios extremos y pueden expresarse en términos de variaciones
absolutas, cambios porcentuales, unidades de desviacién estandar, etc. Por ejemplo, el Derivatives
Policy Group (1995) ha sugerido escenarios que incluyen cambios paralelos de 100 puntos base en la
curva de rendimientos, variaciones de 25 puntos base en la pendiente de la curva de rendimiento,

8 Un ejemplo importante del enfoque agregado puede encontrarse en Elsinger, Lejar y Summer (2002) que desarrollan un modelo de exposiciones interbancarias tomando en
cuenta efectos de retroalimentacion entre bancos y efectos domind potenciales derivados de eventuales incumplimientos crediticios por parte de algunos bancos.

9 Para mayor detalle ver FMI (2003).

10 Un ejemplo seria incorporar los efectos financieros directos derivados de una modificacion en las tasas de interés, asi como los efectos indirectos de dichas variaciones en las

tasas de interés en el riesgo de crédito de los deudores bancarios.
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cambios de +10% en el indice accionario, variaciones de 6% en el tipo de cambio, y alteraciones de
1+20% en la volatilidad. Si lo que interesa son los efectos de eventos extremos, pueden considerarse
variaciones de 5 o 10 desviaciones estandar en el precio subyacente relevante.

Los escenarios pueden replicar situaciones histéricas, como la crisis de Rusia, la devaluacion de
Tailandia y Brasil, etc. Para recrear escenarios histéricos se requiere contar con datos de series de
tiempo que permitan identificar las mayores variaciones de precios. Para Estados Unidos, por ejemplo, la
mayor caida diaria en el indice bursatil, de 23%, ocurri6 el 19 de octubre de 1987; mientras que la mayor
caida en el precio de los bonos del Tesoro equivalente a 9,5%, ocurrié durante 1994,

Cuando se realiza analisis de escenarios, pueden aplicarse dos tipos de enfoques basicos. Uno de ellos
permite la interaccion simultanea de varios shocks; por ejemplo, el escenario puede involucrar cambios
simultaneos en las tasas de interés, el tipo de cambio y los precios de los activos inmobiliarios, con los
movimientos correspondientes en el riesgo de crédito. El otro en que las variaciones de los factores de
riesgo se modelan sobre la base de ciertos supuestos acerca de posibles crisis politicas, econdémicas y/o
financieras que pudiesen ocurrir (las crisis hipotéticas contienen el efecto potencial de las variaciones de
mercado, las que finalmente impactan en las estimaciones del estado de resultados y/o del patrimonio de
las instituciones involucradas).

Para evaluar los efectos de los escenarios, pueden usarse modelos econométricos que permitan calibrar
la magnitud de las variaciones de las variables financieras del escenario macroeconémico hipotético que,
por ejemplo, puede incluir cambios adversos en los términos de intercambio, aumentos en la tasa de
desempleo y reducciones en el crecimiento de la actividad econémica.

Para evaluar el impacto sobre los precios de los instrumentos que componen la cartera de activos y
pasivos considerada, es crucial obtener una medida de las sensibilidades de las distintas posiciones a
los factores de riesgo subyacentes al analisis. Para posiciones en moneda extranjera y de un portafolio
diversificado de acciones, se pueden considerar alteraciones en el valor de dichas posiciones como una
funcion lineal de las variaciones en el tipo de cambio y en el indice de precios de acciones,
respectivamente. Otras exposiciones tienen una relacion de sensibilidad mas compleja con los factores
de riesgo, para lo cual se pueden utilizar aproximaciones. Por ejemplo, para el caso de las opciones, las
sensibilidades de la prima a variaciones a determinados factores de riesgo subyacentes pueden
obtenerse utilizando estimaciones de deltas, gammas, vegas y otros parametros de riesgo. Para los
bonos, la sensibilidad a alteraciones en las tasas de interés puede obtenerse utilizando los conceptos de
duracién y convexidad.

Una vez determinados los escenarios, es posible inferir el efecto de cada uno de ellos en los precios
relevantes y en el valor global del portafolio. La pérdida en el valor del portafolio se calcula por la
diferencia entre el valor post escenario y el valor inicial del portafolio. Junto con el andlisis de los efectos
de los escenarios, se debe analizar el impacto de los eventos en la liquidez de mercado. Adicionalmente,
se deben considerar los supuestos de volatilidad y correlacion que resulten razonables, ya que cabe
esperar que ante eventos extremos esas estadisticas pierdan validez.

Los analisis de escenarios resultan ideales para identificar vulnerabilidades de un portafolio a pérdidas
latentes. Una de las funciones mas importantes de las pruebas de tension es identificar vulnerabilidades
ocultas y esclarecer las consecuencias de equivocarse en los supuestos. Por ejemplo, para posiciones
en opciones cubiertas contra pequefos oscilaciones de un factor de riesgo, se podrian analizar los
efectos sobre la solvencia de un banco ante escenarios de oscilaciones significativas.

El analisis de escenarios permite estimar los impactos de una eventual desaparicién de la liquidez en un
determinado mercado y puede resultar Gtil, también, para examinar las consecuencias de variaciones en
la volatilidad de un determinado factor de riesgo. Por ejemplo, previo a la crisis de 1982, un estimador
histérico de la volatilidad del tipo de cambio hubiese indicado un bajo riesgo asociado a variaciones en el
tipo de cambio pesos por délar. La utilizacidn mecanica de factores de riesgo histéricos en los analisis de
volatilidad del tipo de cambio, ciertamente hubiese subestimado dicho riesgo y, consecuentemente, las
pérdidas hubiesen sido importantes.

Los analisis de escenarios tienen la ventaja de, eventualmente, revelar dependencias de determinadas
exposiciones a cambios en las correlaciones y volatilidades. Por ejemplo, cierto cambio en las
correlaciones puede mostrar que un portafolio esta mucho mas expuesto a riesgos de lo que parece. Las
correlaciones pueden ser muy volatiles y cambiar bruscamente durante una crisis; por ello, para tener
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una idea mas clara de los efectos de una crisis, no sélo es importante examinar la exposicién a
variaciones extremas en ciertos precios, sino también analizar las pérdidas que se producirian si se
rompen las correlaciones normales.

Elegir los escenarios correctos es crucial pero no es una tarea facil porque, lamentablemente, los
eventos extremos son muy dificiles de predecir. Es mas, cuando los portafolios son complejos, puede ser
virtualmente imposible saber cuales de todos los factores de riesgo deben ser considerados.

Al trabajar con escenarios, debieran contemplarse las interacciones existentes entre los diferentes
riesgos. En ciertas circunstancias resulta muy util efectuar un analisis de escenario en que se suponga
que las correlaciones varian del modo mas danino. Sin embargo, ello no siempre es posible, ya que
deben considerarse las interrelaciones fundamentales entre las distintas variables. Por ejemplo, un
escenario puede indicar que la pérdida maxima ocurrird cuando un precio sube y otro cae, aunque los
precios de los dos activos se mantengan positivamente correlacionados aun en periodos de crisis. Esto
obliga a tener un criterio coherente para decidir cudndo y cdmo considerar determinadas correlaciones.

Al disenar los escenarios, se debe tener en cuenta que los precios de los activos no pueden moverse en
forma independiente de otros pues se podrian violar relaciones de arbitraje. Ello obliga a eliminar todos
los co-movimientos en los precios que resulten inconsistentes con paridades de tasas de interés, las que
condicionan los posibles movimientos en las tasas de interés, tipos de cambios e inflacién.

Otros tipos de analisis

Existen enfoques de caracter mas mecanico que analizan diferentes posibilidades para determinar las
combinaciones mas daninas de eventos. Esos enfoques difieren de los analisis de escenario, puesto que
consideran un abanico de posibilidades en lugar de centrarse en escenarios particulares. Ademas,
consideran mas posibilidades que los analisis de escenarios y tienen la ventaja de entregar algunos
indicios acerca de probabilidades de ocurrencia.

El mas simple de estos procedimientos es el analisis de “factores de empuje”, que consiste en suponer
cambios en el precio de cada uno de los activos financieros, y/o en los factores de riesgo, en la direccion
mas desventajosa posible, para luego analizar los efectos combinados de dichas variaciones sobre el
valor de los activos. El andlisis puede iniciarse estableciendo un nivel de confianza para, en seguida,
considerar en forma independiente el cambio en cada precio como a veces su desviacion estandar,
asumiendo el movimiento de precio (incremento o disminucién) que tiene el peor efecto en el valor del
portafolio, es decir, el peor escenario o la maxima pérdida. El andlisis de factores de empuje posee
caracteristicas interesantes, como la posibilidad de identificar vulnerabilidades a los peores escenarios,
escapar de los supuestos de normalidad y linealidad de los portafolios, usar diferentes correlaciones para
analizar efectos en las pérdidas y, asumiendo una cierta distribucion de probabilidades, calcular la
probabilidad de ocurrencia del escenario.

Una limitacién de este enfoque es que requiere considerar las diferentes sensibilidades de los diferentes
precios a los factores de riesgo subyacentes. Aumentar todos los precios en el mismo multiplo de la
desviacion estandar ignora los factores de sensibilidad de cada exposicion a los factores de riesgo
subyacentes. La solucién no es ajustar los precios individuales por un multiplo particular de la desviacién
estandar, sino realizar tal ajuste sobre los factores de riesgo”. Otra critica a este enfoque es que no
siempre la mayor pérdida ocurre cuando los factores de riesgos subyacentes se encuentran en niveles
extremos'®. La solucién a ese problema es buscar las pérdidas que ocurren tanto para valores
intermedios como para valores extremos de los factores de riesgo. Se recomienda aplicar esta técnica en
la medida que el portafolio sea complejo, contenga muchas posiciones en opciones o tenga significativas
posiciones en derivados no lineales.

11 Lo anterior requiere trabajar con apropiados deltas, deltas-gammas u otro tipo de aproximaciones.

12 Esto es particularmente valido para el caso de las opciones.
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La experiencia de los FSAPs

La mayoria de los ejercicios de tension aplicados en los FSAPs se ha realizado a través del método de
analisis de sensibilidad. En cuanto al tipo de eventos y los factores de riesgo, los ejercicios se han
centrado en el impacto de shocks de tasas de interés, tipo de cambio, precios de acciones y de activos
inmobiliarios y calidad crediticia.

Por limitaciones en la informaciéon, la mayor parte de los ejercicios realizados en los FSAPs no han
cuantificado formalmente el riesgo de contagio. En los pocos casos en que se ha contado con
informacion sobre exposiciones interbancarias, se ha estimado el impacto de un incumplimiento en la
liquidacioén de los pagos, en la liquidez y en el capital de otros bancos.

La mayoria de los ejercicios realizados en los FSAPs han utilizado eventos histéricos extremos y han
usado datos del pasado para calibrar el tamafio de los shocks. Otro tipo de ejercicio, usado con cierta
frecuencia, es el basado en escenarios hipotéticos. Dichos escenarios, en algunas ocasiones, se han
construido en forma ad hoc y, en otras, se han obtenido a partir del analisis estadistico de series de
tiempo historicas. En unos pocos casos, se han usado simulaciones de Monte Carlo.

2.3 Especificacion de las Pruebas de Tension

2.3.1 Proceso de aplicacion

Un ejercicio de tensidn a nivel de sistema debe comenzar con la identificacion de los factores de riesgo
sistémico. Cumplida esa etapa, los factores de riesgo se calibran en relacion a la experiencia historica y
luego se procesan utilizando un modelo econométrico con el objeto de desarrollar escenarios
economicos articulados. Los resultados son entonces sometidos a un analisis de plausibilidad vy, si es
necesario, de ajustes.

Una vez que se han construido los escenarios, se selecciona la muestra de instituciones que participara
en el ejercicio. A éstas se les entrega los escenarios hipotéticos, el escenario base y se les pide una
evaluacion de los efectos de los shocks contemplados en los escenarios sobre sus balances y/o estados
de resultados. Del analisis de los resultados entregados por las entidades financieras, se obtiene una
visién del impacto esperado de los escenarios sobre las instituciones individuales y se detectan posibles
“outliers”. Finalmente, se analizan los datos agregados para obtener una medida del impacto de los
escenarios sobre el sistema financiero y detectar vulnerabilidades latentes que puedan requerir acciones
de caracter prudencial por parte del supervisor. Adicionalmente, pueden realizarse reuniones de
seguimiento con cada entidad.

2.3.2 Consideraciones basicas

Una primera pregunta que surge al implementar un programa de pruebas de tensién dice relacion con la
instancia en que se cuantificaran los impactos de las pruebas. Probablemente, sean las propias
entidades financieras las mejor preparadas para realizar esa tarea ya que tienen un mayor acceso a la
informaciéon y un mejor conocimiento de sus exposiciones. Las instituciones que tienen sistemas de
gestion de riesgos sofisticados o presencia significativa en mercados internacionales normalmente ya
cuentan con modelos robustos de pruebas de tensién. En el caso de otras entidades, puede ser
necesario que la autoridad supervisora provea ciertas guias e incluso realice, con la estrecha
colaboracién de las entidades involucradas, parte de los analisis empiricos.

La implementacién de las pruebas de tension, ademas, requiere definir qué tipo de instituciones se
incluiran en el ejercicio. Para tener una masa critica relevante, la cobertura de las pruebas de tension
debe ser lo mas amplia posible, pero manteniendo relativamente acotado el niumero de instituciones
consideradas en el ejercicio”. Para ello puede usarse un criterio de corte como, por ejemplo, el total de
participacion de mercado (en términos de activos, depodsitos, pagos, etc.). Dependiendo de las
interrelaciones existentes y su importancia sistémica, debieran participar tanto bancos como entidades

13 Jones, Hilbers y Snack (2004) sugieren acotar el nimero de entidades consideradas a no mas de 20 entidades.
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financieras no bancarias. Sin embargo, esto puede presentar ciertas dificultades sobretodo si las
instituciones consideradas son supervisadas por distintos reguladores o tienen distintas practicas de
entrega de informacion. Con el proposito de entender la sensibilidad de los balances del sector
corporativo, las pruebas de tension pueden aplicarse también a empresas de caracter no financiero.

La disponibilidad y calidad de la informacién es crucial pues, entre otras cosas, condiciona la naturaleza
de las pruebas de tensién que pueden efectuarse. Para superar esa limitacion, se puede trabajar con las
entidades financieras mas grandes y sofisticadas, lo que también permite una mejor calibracién de los
ejercicios. Por ejemplo, ciertas entidades financieras pueden generar informaciéon sobre una exposicién
usando sus sistemas internos de monitoreo, aun cuando no informen a la autoridad supervisora en ese
formato particular.

2.3.3 Horizontes temporales

Cuando los ejercicios se aplican sélo al sistema bancario, para definir los horizontes temporales, es
importante diferenciar las actividades del libro de negociacién de las del libro de banca. Las posiciones
del libro de negociacion estan destinadas a la obtencion de ganancias provenientes de fluctuaciones en
los valores de mercado, por lo que el horizonte temporal de esas posiciones es por esencia de muy corto
plazo. Consecuentemente, tanto la aplicacion de shocks asociados a riesgos de mercado, tales como
riesgo de precio y riesgo de monedas debiese ser consistente con shocks que pueden ocurrir en un
horizonte temporal de entre 1 y 10 dias. Las actividades del libro de banca, en tanto, suponen
normalmente la toma de posiciones que se mantendran en el balance hasta su vencimiento pues,
generalmente, tienen menos liquidez y no se cuenta con precios de mercado. Ya que bajo ese contexto
es dificil modificar las exposiciones de riesgo en plazos mas cortos, los shocks de riesgo de crédito y de
riesgo de tasa de interés sobre posiciones en el libro de banca pueden perfectamente desarrollarse en
un horizonte temporal de entre 3 meses y 1 afo.

2.3.4 Identificaciéon de factores de riesgo

Para aplicar un modelo de escenarios, se requiere identificar las variables macroeconémicas relevantes
y, luego, traducirlas en el conjunto de factores de riesgo que seran considerados para someter a tension
el balance de activos y pasivos individuales.

Dado que los portafolios estan compuestos por numerosos instrumentos, cada uno con un precio Unico,
el proceso de reevaluacion puede requerir informacion acerca de cientos de precios. Usualmente, las
instituciones financieras simplifican este proceso clasificando cada elemento del portafolio en un conjunto
acotado de factores de riesgo. Esto significa que se requieren dos procesos de identificacion o
clasificacion. Uno para asociar los escenarios macroeconémicos a un conjunto comun de factores de
riesgo; y otro para estimar las sensibilidades de los precios y/o de la calidad crediticia de los
instrumentos a dichos factores de riesgo para, asi, cuantificar los impactos sobre el valor patrimonial de
la entidad financiera.

El volumen y detalle de la informacién necesaria es funcidon del modelo y de los niveles de agregacion.
Por ejemplo, la implementaciéon de una prueba de tensién en un banco requiere de un conjunto de
indicadores sobre tasas de interés, curvas de rendimiento, spreads de riesgo de crédito, los tipos de
cambio spot y forward, precios de activos y el monto y calidad de las exposiciones crediticias.

Algunas instituciones financieras tienen modelos propios para relacionar las variables macroeconémicas
con sus exposiciones en el balance. La informacion resultante puede ser utilizada para calibrar el mapeo
de los factores de riesgo. Otra fuente potencial de informacién para efectuar dichos mapeos puede
provenir de estudios empiricos de la economia doméstica sobre la determinaciéon de la estructura de
tasas de interés o del tipo de cambio real de equilibrio.

Una vez que los escenarios macroecondmicos se han estructurado en un conjunto de factores de riesgo,
la etapa siguiente consiste en “mapear” esos factores en el balance de las instituciones financieras
individuales. Nuevamente, las entidades financieras son las mas indicadas para realizar esa tarea, ya
que tienen acceso a informacién detallada, conocen mejor sus activos y pasivos y pueden poseer
sistemas capaces de realizar con mayor precision muchos de los calculos. Como ya se menciond, en la
medida que algunas entidades cuenten con enfoques macroeconémicos propios, éstos pueden ser
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utilizados para relacionar variables econémicas claves (como el desempleo, la tasa de crecimiento del
producto) con los efectos de los escenarios sobre sus balances y estados de resultados.

Por ejemplo, en el ambito del riesgo de crédito, los bancos podrian estimar el impacto de cambios
macroeconoémicos sobre los parametros de los modelos de riesgo de crédito (credit scoring, matrices de
transicion, etc.) o basarse en el periodo recesivo mas reciente para analizar el impacto de shocks
macroeconoémicos en sus portafolios. Si los modelos son de uso reciente o no han sido probados durante
un ciclo econémico completo, puede requerirse del juicio experto de administradores de riesgo para
ajustar dichos parametros. Para aquellas instituciones financieras que no cuentan con la capacidad
técnica suficiente para estimar los impactos de un conjunto de shocks, puede ser necesaria la
coordinacién del supervisor y requerir la aplicacion de parametros basados en estimaciones agregadas.

2.3.5 Otras consideraciones

La disponibilidad de informacion y el grado de sofisticacion del sistema financiero son factores claves que
determinan el tipo de enfoque a ser aplicado en una prueba de tension y las exposiciones a riesgos a ser
sometidas a los varios tipos de shocks.

Para los riesgos de tasas de interés y de precios se puede utilizar una variedad de técnicas analiticas
que incluyen: brechas de madurez, duracién, valor en riesgo e ingresos en riesgo. Por limitaciones en los
datos, puede utilizarse el enfoque de bandas temporales y analisis de brechas basados en la madurez
promedio. Estos enfoques pueden complementarse con un anadlisis de los ingresos en riesgo para
posiciones en el libro de banca.

Para el riesgo cambiario se puede calcular el impacto sobre la posicion neta abierta en moneda
extranjera para el conjunto de instituciones financieras. El impacto de estos shocks normalmente se
calibra en términos del efecto sobre el patrimonio. Ese analisis puede complementarse a través de
estimaciones empiricas de la relacion entre la calidad crediticia y las variaciones en el tipo de cambio.

En el ambito del riesgo de crédito, por limitaciones de informacion, usualmente se aplica un shock directo
al stock de créditos vencidos. Adicionalmente, puede utilizarse un analisis de regresion para estimar la
sensibilidad de las pérdidas esperadas e inesperadas y del stock de cartera vencida a determinados
shocks macroeconémicos.

2.3.6 Algunas experiencias de modelacién

Froyland y Larsen (2002) modelan las provisiones de riesgo de los créditos de consumo de los bancos
en Noruega en funcion de la deuda de los consumidores, la riqueza y el desempleo. A su vez, modelan
las provisiones de riesgo de crédito en funcion de la deuda ponderada por riesgo y el colateral.

Benito y otros (2001) extienden el modelo macroeconémico del Banco de Inglaterra al incorporar los
estados de situacién financiera de los consumidores y de las empresas. Luego, realizan pruebas de
tension asumiendo una caida en el precio de las viviendas, un incremento de las tasas de interés para,
finalmente, examinar el impacto en diversos indicadores de riesgo de crédito.

Arpa y otros (2000) estiman los efectos de variables macroeconémicas (como el crecimiento del PIB, los
precios de los activos inmobiliarios, la inflacién y las tasas de interés) sobre las provisiones por riesgo de
crédito y los ingresos de los bancos austriacos.

Kalirai y Scheicher (2002) estiman un modelo para las provisiones como funcién de varios indicadores
macroeconémicos para luego realizar una serie de pruebas de sensibilidad. Pesola (2001) examina la
crisis bancaria noérdica y estima un modelo de provisiones en funcion del PIB, el endeudamiento, los
cambios inesperados en las tasas de interés y en el ingreso y la desregulacion bancaria.

La mayor parte de las pruebas de tensiéon suponen que no existen cambios en la composicion de las
carteras ni re-alineamientos de la estructura del balance en respuesta a los cambios en los factores de
riesgo. Las pruebas de tension tipicamente se realizan para un punto en el tiempo y para un determinado
horizonte temporal, y los impactos se calculan como si el shock se valorizara a precios de mercado. Este
enfoque resulta valido si el horizonte temporal es relativamente corto o si las alteraciones en las
posiciones activas y pasivas toman tiempo para poder efectuarse. Sin embargo, cuando el horizonte
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temporal de un escenario o shock es muy largo (excede de 1 afo), el supuesto de que los activos y
pasivos no se modifican resulta dificil de justificar. De forma similar, en el caso de bancos
sistémicamente importantes, el supuesto de no reaccién de las entidades financieras implicito en muchas
pruebas de tensién puede constituir una sobre simplificacion, entre otras cosas, porque el Banco Central
y/o la Superintendencia de Bancos pueden reaccionar ante ciertos eventos.

Hoggard y Whitley ( 2003) enfatizan que los efectos de reacciéon pueden manifestarse como aumentos en
el costo de financiamiento de los bancos que se han debilitado, y en el endurecimiento de los criterios
crediticios, lo que puede afectar la demanda agregada. Estos efectos pueden perfectamente presentarse
durante periodos de estrés, particularmente en aquellos con horizontes temporales mas largos. El
desafio reside en incorporar estos efectos en los ejercicios de tension y tratar de entender las relaciones
existentes entre las diversas instituciones.

Para considerar efectos de segunda vuelta y las interrelaciones entre las distintas instituciones, se puede
recurrir a modelos de contagio, como los propuestos por Furfine (1999) y Upper y Worms (2002). Este
tipo de modelos intenta estimar el impacto asociado a la insolvencia y/o incumplimiento de una institucién
financiera sobre otras instituciones financieras y el sistema financiero como un todo. Normalmente, se
consideran dos etapas. La primera consiste en un ejercicio de tension sobre los balances y estados de
resultados individuales de las entidades. La segunda etapa involucra el analisis de las exposiciones al
riesgo de contraparte (préstamos interbancarios, sistema de pagos, u otras exposiciones) de aquellas
instituciones que se muestran mas vulnerables a la prueba de tension. Al examinar el impacto de las
dificultades de una institucion sobre la estabilidad de otras instituciones, es posible considerar efectos de
segunda vuelta de manera simple e intuitiva.

2.3.7 Antecedentes sobre escenarios de riesgos considerados internacionalmente

En este apartado se presentan algunos antecedentes, basados en la experiencia internacional, sobre
algunos escenarios que se pueden considerar para aplicar ejercicios de tension. Estos escenarios,
dependiendo de su complejidad y alcance, pueden ser aplicados a bancos individuales, al sistema
bancario o al sistema financiero como un todo; por lo que sirven de guia tanto para los ejercicios de
tension que realice cada banco en particular como para los ejercicios a nivel de sistema.

Informacion recopilada en los FSAPs:
Riesgo de tasas de interés
En esta clase de riesgos, los siguientes son los escenarios considerados.

a. Tres desviaciones estandar de variaciones de 3 meses.

b. Incrementos de entre 50% y 100% en las tasas de interés.

c. Triplicacién de la tasa de interés nominal.

d. Shock de 100 puntos base a las tasas de interés.

e. Shock de 100 puntos base a las tasas de interés en dolares y de 300 puntos base a las tasas de
interés en moneda nacional.

f. Aumento de 300 puntos base en las tasas de interés.

Riesgo de tipo de cambio
En esta clase de riesgos, los siguientes son los escenarios considerados.

Devaluacién de entre 20% y 50%.

Devaluacion de 30%.

Depreciacion de 10%.

20% de depreciacion/apreciacion.

40% de depreciacion/apreciacion del tipo de cambio Euro/Délar.

P20 TO
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Riesgo de crédito
En esta clase de riesgos, los escenarios considerados son los siguientes:

a. 5% de incremento en los créditos morosos.

b. Aumento en un 10% de las lineas contingentes utilizadas, las que se consideran pérdidas; y
diversas transiciones desde las actuales clasificaciones de créditos hacia categorias donde el
riesgo de crédito es mayor.

c. Después de 90 dias se producen diversas transiciones desde las actuales clasificaciones de

créditos hacia categorias donde el riesgo de crédito es mayor.

50% de pérdida en créditos en mora 1y 100% de pérdidas para el resto de créditos vencidos

e. Reclasificacion de todos los deudores hacia la categoria de mayor riesgo de crédito.

2.5% de incremento en la razon de créditos reclasificados en combinacion con una depreciacion

de 10% e incremento de 300 puntos base en las tasas de interés.

g. 30% de aumento en los créditos vencidos en combinacién con provisiones de 100% o de 86%.

o

—h

Ejercicios aplicados en Nueva Zelanda

Riesgos de mercado
a. Depreciacion de un 30% en el ddlar neozelandés.
b. Apreciacién de un 30% en el dolar neozelandés.
c. Incremento paralelo de 300 puntos base en la curva de rendimiento de papeles neozelandeses
d. Incremento de 300 puntos base en las tasas de interés de largo plazo en Nueva Zelanda, sin
alteraciones en las tasas de interés de corto plazo.

Riesgo de crédito
a. Una reduccion importante en el precio de la leche.
b. Una declinacion de 20% en el precio de los bienes raices habitacionales, un incremento a 9% en
la tasa de desempleo y una reduccion en el ingreso disponible de las familias de 4%.
c. Una caida de 20% en el precio de propiedades de caracter comercial junto a una reduccion de
un 20% en las utilidades de las sociedades andénimas abiertas.

Shocks macroeconémicos complejos
a. Contagio masivo de la enfermedad del ganado resultante en:
i. Imposibilidad de exportar durante 6 semanas, con un precio de la carne que cae hasta en
un 80% luego de un afio de ocurrido el evento.
ii. Una depreciacion inmediata de 20% en el dolar neozelandés.
iii.  Una reduccion inmediata de las tasas de interés a 90 dias a un nivel de 2.5%.
b. Un incremento en el costo de financiamiento externo relevante, resultante en:
i Una depreciacion inmediata de 40% en el dolar neozelandés.
i.  Aumento a niveles de entre un 18% a 20% anual para toda la curva de rendimiento local,
que retorna a niveles mas normales luego de varios afios de ocurrido el shock.

Ejercicios aplicados por el Banco de Inglaterra

Reduccién de un 35% en el precio de las acciones en el mundo y en Inglaterra.

Reduccion de un 12% en el precio de bienes raices habitacionales y comerciales en Inglaterra.
Incremento no anticipado de 1.5% en el crecimiento de los ingresos medios en Inglaterra.
Depreciacion no anticipada de 15% en el precio de la libra esterlina en relacion al promedio de
una canasta de monedas ponderada por la importancia relativa del comercio exterior de
Inglaterra.

apoo

Ademas, el Banco de Inglaterra realiza una serie de pruebas de sensibilidad para los siguientes eventos:

a. Unincremento de 1% en las tasas de interés en Inglaterra.
b. Un aumento de 3% en las tasas de interés en Inglaterra.
c. Una depreciacion de un 10% de la libra esterlina en relacién al délar de Estados Unidos.
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3 Analisis Estadistico de los Riesgos de Mercado

En esta seccidn se explican los aspectos metodolégicos en que se basoé este trabajo para aplicar un
ejercicio de tensién al sector bancario chileno. Se consideran dos tipos de shocks. El primero es un
impacto de un aumento en las tasas de interés anormalmente alto, que afecta negativamente el balance
de las instituciones financieras que presentan descalces. El segundo es un shock de tipo de cambio
nominal, que evalla el impacto tanto de una depreciacion como apreciacion del tipo de cambio entre el
peso chileno y la moneda extranjera. En ambos casos se ha establecido una metodologia especifica, a
partir de la informacién del comportamiento de mercado de las tasas de interés, del tipo de cambio y del
premio por riesgo pais.

3.1 Metodologia aplicada a los Ejercicios de Tension

En esta seccién se presenta la metodologia utilizada para realizar los ejercicios de tensién, tanto para los
shocks de tasas de interés como de tipo de cambio y de riesgo pais. El detalle de la informacién utilizada
en estos ejercicios se presenta en el Anexo 1. Un aspecto central de la metodologia es la construccién
de un analisis de sensibilidad para este tipo de variables de manera independiente. Este método fue
escogido debido a que el analisis previo de correlaciones™ entre las series de tasas de interés y de tipo
de cambio no muestra la existencia de correlaciones significativas, ya sea en periodos normales y/o
turbulentos (de tensién), por lo que un analisis de escenario no fue considerado™. Al considerar
eventuales shocks al premio por riesgo soberano, se establecid un enfoque macroeconémico de
consistencia en que dicho premio por riesgo se relacionaba de modo coherente con el tipo de cambio y
las tasas de interés mediante la aplicacion del enfoque de paridad de tasas de interés."®

3.2 Determinacion de los shocks de Tasas de Interés y Factores de Riesgo

En base a una metodologia estadistica que analiza las correlaciones entre las distintas tasas de interés,
se planted como objetivo identificar los factores de riesgo relevantes entre los 39 factores de riesgo
asociados a las tasas de interés en el Archivo C09 (que se derivan de las 13 bandas temporales para los
tres tipos de monedas existentes: moneda reajustable, no reajustable y moneda extranjera). El Anexo 4
presenta un detalle de la metodologia aplicada. Una vez identificados los factores de riesgo, se definen

14 Las correlaciones utilizadas en este estudio corresponden a correlaciones de Pearson, que se utilizan cuando ambas variables son de caracter cuantitativo y se distribuyen de
acuerdo a una distribucién normal. La correlacion de Pearson r se define como:

SZ

r=—>
5,8,
2

S

X . .
donde Y es las covarianza muestral de dos series de datos x e y, que corresponde a

I & _ _
Sfy :ﬁ £ (Xi _X)(yi - y)

Por su parte, y corresponden a las desviaciones estandar muestrales definidas como:

1 _ 1 _
Sy = miﬂ(xi_x)z ' Syz\/rg(yi_y)z

;
15 El analisis de correlacion entre tipo de cambio y tasas de interés se presenta en el Anexo 2. Se analiz6 a posibilidad de que las correlaciones en periodos de tension fuesen
distintas de las calculadas en base a las series historicas de tasas de interés y de precios de monedas extranjeras. Este analisis consideré como periodo de tension al comprendido
entre el 9/08/2001 y el 30/12/2001 debido a los impactos de la crisis argentina en la economia chilena. Sin embargo, los resultados de este analisis muestran que las correlaciones
en ese periodo no son distintas de las obtenidas con las series completas. Los resultados se muestran en el Anexo 3. No se pudo realizar este ejercicio para el periodo Abril-
Septiembre 2001 debido a que no se dispone de informacion estadistica acerca de tasas de interés en ese periodo.

16 Cabe mencionar que la literatura que ha estudiado el comportamiento del premio por riesgo soberano ha encontrado que este depende de factores macroeconémicos domésticos
endogenos como de factores externos exogenos, tales como el nivel de las tasas de interés internacionales y los premios por riesgo soberanos de paises pertenecientes a una misma

region. Los shocks sobre los premios soberanos son impactados frecuentemente por efectos exogenos al pais.



Carlos Budnevich Le-Fort y Sergio Huerta Vial 16

las sensibilidades para cada factor y tipo de moneda, tanto para los libros de negociacion como de banca
de las instituciones financieras, las que dependen del horizonte temporal asumido para que los shocks
afecten la posicién del banco.

Se asumieron dos horizontes temporales. El primero es de 10 dias, y afecta principalmente a las
“Inversiones Financieras no Permanentes” y posiciones en instrumentos derivados (libro de negociacion).
El segundo es un shock que afecta las demas partidas del balance del banco (libro de banca), y que
tiene un horizonte temporal mas amplio, trimestral o semestral. La definicion de los horizontes
temporales de los shocks en cada caso (para los libros de negociacién y de banca) esta basada en la
capacidad del banco de responder ante dichos shocks y eventualmente recomponer su cartera.

Se aplicaron tres tipos de shocks de tasas de interés. El primero consiste en un incremento
correspondiente a 5 veces la desviacion estandar diaria para cada tipo de tasa de interés por banda
temporal y tipo de moneda (no reajustable, reajustable y moneda extranj7era). El segundo es un
incremento de 7 veces la desviacién estandar diaria para las mismas variables'’, mientras el tercer shock
corresponde a la metodologia propuesta por el FMI, que considera un aumento paralelo en la curva de
rendimiento en $ y UF de 1,7% y de 1% para la curva de rendimiento en US$. Cabe notar que la

metodologia del FMI no especifica un horizonte temporal para el shock.

3.2.1 Determinacion de Factores de Riesgo

Para determinar adecuadamente los factores de riesgo, en base a la informacion de tasas de interés ya
mencionada, se construyeron las curvas de rendimiento nominal, reajustable y en moneda extranjera.
Con ello, se logré construir de manera directa la porcién de corto plazo de la curva de rendimiento
nominal, la porcién de largo plazo de la curva de rendimiento de tasas reajustables y la curva de
rendimiento para todos los plazos de las tasas de interés en moneda extranjera. Para completar las
porciones de largo plazo de las curvas de rendimiento de tasas de interés nominales y de corto plazo de
la curva de tasas reajustables, se trabajo bajo las hipotesis de expectativas para las tasas forward y de
prevision perfecta de la inflacién por parte de los agentes hasta 1 afo glazo, asi como la existencia de
arbitraje de tasas de interés entre operaciones reajustables y nominales'®.

A partir de las curvas de rendimiento obtenidas, se determinaron factores de riesgo comunes entre
bandas adyacentes. Para ello, se construyeron matrices de correlaciones para todas las tasas de interés
de diferentes plazos y denominaciones (monedas)'. Las correlaciones en niveles de tasas de interés
entre bandas adyacentes resultaron altas (en su mayoria, por sobre 0,9), mientras las correlaciones entre
variaciones de tasas de interés J)ara bandas adyacentes resultaron menores, aunque en ciertos casos
razonablemente correlacionadas®.

Se definié una regla de determinacién de los factores de riesgo. Las correlaciones entre movimientos de
las tasas de interés de bandas temporales adyacentes permitieron reducir los 39 factores iniciales a un
total de 16 factores de riesgo. Esta regla se basa en la existencia de un cierto grado de correlacion
positiva, tanto en niveles como en variaciones de las tasas de interés a diferentes plazos. De existir un
alto grado de correlacion en niveles de tasas de interés de bandas adyacentes (sobre 0,9), en conjunto
con una correlacion significativa21de las variaciones en las tasas de interés de esas bandas, entonces se

17 Cabe destacar que la literatura menciona 5 desviaciones estandar en el movimiento diario de una variable de mercado como un shock adecuado para pruebas de tension, dado
que bajo el supuesto de una distribucion normal, tal evento ocurriria una vez cada 7.000 aflos (ver Hull, 2003).
18 Ver Anexo 4 para mayor detalle de la metodologia aplicada en cada caso.
19 Las correlaciones entre las tasas de interés en distintas denominaciones resultaron bajas, tal como lo muestra el Anexo 4. Por ello, se optd por analizar con mayor detalle
correlaciones entre tasas de interés de igual denominacion, de modo de obtener factores de riesgo comunes.
20 El Anexo 5 muestra que dicha regla para determinar la existencia de un alto grado de correlacion no se cumple para el caso de las tasas internacionales con las tasas de interés
locales. El Anexo 5 también muestra que en el caso de las tasas reajustables y en USS, las correlaciones son mayores que en el caso de las tasas nominales.
21 La significancia se mide en base a un estadistico t-student de acuerdo en un test de hipotesis:
Ho:r=0
Hl:r #0
donde r es la correlacion entre las tasas de bandas adyacentes; para probar las hipotesis se construye el siguiente estadistico t-Student:
n-2

t=r
1-r?

; siendo n el nimero de observaciones en las series.
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asumiod que las tasas de interés de ambas bandas temporales se mueven correlacionadas y, por tanto,
conforman un Unico factor de riesgo®.

Cabe mencionar que, para reflejar mejor la volatilidad de las tasas de interés nominales en pesos, los
factores de riesgo asociados a dichas tasas fueron calculados en base al periodo 5/12/2001-19/08/2005.
Este ajuste fue necesario porque, al calcular las volatilidades en base a una serie en el mismo periodo
(9/09/2002 - 4/09/2003) en que fueron calculadas las volatilidades para las tasas en UF (obtenidas
mediante arbitraje con las tasas de interés nominales), las volatilidades de las tasas nominales
calculadas resultaron menores que las volatilidades de las tasas en US$®. Esto también puede
explicarse por la baja mas agresiva de tasas de interés que realiz6 el Federal Reserve (Fed) en este
periodo (desde 3.5% a 1%) en comparacion con las disminuciones de tasas de interés decretadas por el
Banco Central de Chile (desde 3% a 1.75%). El detalle de de los factores de proporcionalidad y de
dichas volatilidades se presentan en los Anexos 6y 7.

Con lo anterior, los factores de riesgo identificados para datos diarios, trimestrales y semestrales de
tasas de interés son los que se muestran en el Anexo 8. Este Anexo presenta también los shocks que se
aplicaron en los ejercicios de tension para los horizontes temporales de corto plazo.24

Los factores unicos se definen como factores de riesgo que no presentan correlaciones con otros
factores de riesgo de bandas adyacentes. Por lo tanto, se consideran en el analisis individualmente, con
un patréon unico de variacion. Los factores banda corresponden a factores de riesgos cuyas variaciones
estan fuertemente correlacionadas con otros factores de riesgo de bandas adyacentes, por lo que
presentan un patrén comun de fluctuacion.

Es importante notar que, aun cuando existen factores banda que definen sensibilidades unicas para méas
de una banda temporal (con ello reducen los factores de riesgo a 16 variaciones de tasas de interés), el
ejercicio de tension arroja cambios diferentes en los valores presentes para cada una de las 39 bandas
temporales, debido a las diferentes duraciones de las posiciones.

3.2.2 Factores de Sensibilidad

Los factores de sensibilidad se calcularon sobre la base de las volatilidades de las tasas de interés
correspondientes a los puntos medios de cada una de las bandas temporales. Se asumié que la tasa de
interés impactada por el shock es aquella que esté situada en el punto medio de cada banda temporal, y
que se obtuvo aceptando la hipétesis de expectativas en la determinacion de las tasas de interés. Los
plazos de las tasas de interés correspondientes al punto medio de cada banda temporal son los
siguientes: 15 dias, 2 meses, 4,5 meses, 9 meses, 1,5 anos, 2,5 afios, 3,5 afos, 4,5 afios, 6 afos, 8,5
afios, 12 afos, 15 afos, 17,5 afios y 20 afos.

Utilizando las tasas de interés calculadas de acuerdo a lo antes indicado, los factores de sensibilidad se
determinan mediante la siguiente relacion, que representa basicamente la diferencia de precios de un
instrumento cero cupdn asociada a cambios en la tasa de descuento:

Sensibilidad = — 1

(1+r)" (1+r+Ar)

donde

22 La normativa de riesgo de tasas de interés del Banco Central de Chile, vigente a la fecha en que se efectud el ejercicio, reduce el nimero de factores de riesgo sobre la base de
correlaciones de niveles. Sin embargo, resulta relevante analizar qué pasa con las correlaciones de los cambios, dado que es precisamente un cambio en la curva de rendimiento la
variable cuyo impacto se quiere medir.

23 Dado que los calculos de las desviaciones estandar de las tasas en $ se realizaron inicialmente con datos comprendidos entre el 09/09/2002 y 04/09/2003 (que corresponde a la
interseccion de las series de datos de BCP-2, BCP-5 y la serie de PDBC-360 con que se contaba) las volatilidades de las tasas en $ resultaron menores a las de las tasas de interés
en USS$. Con el objetivo de obtener un estimador mas realista se calcularon sensibilidades con la serie completa de PDBC-30, PDBC-90 y PDBC-360.

24 En tal caso, las volatilidades para una desviacion estandar Sx diaria para un horizonte temporal de 10 dias, se definen como:

Volatilidad de S, en 10 dias = S, x+/10
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r = tasa de interés del punto medio de la banda temporal
A r = variaciéon de la tasa de interés del punto medio de la banda temporal
n = plazo medio de la banda temporal correspondiente

De ese modo, se obtuvieron las sensibilidades para los distintos horizontes temporales (10 dias,
trimestral y semestral) para cada escenario supuest025. El primer escenario considera un shock de 5
veces la desviacion estandar del correspondiente horizonte temporal considerado. En los escenarios 2 y
3, se consideran respectivamente shocks equivalentes a 7 veces la volatilidad diaria y el escenario
definido por el FMI en el FSAP realizado para Chile.

Cabe destacar que aun cuando se han calculado las sensibilidades trimestrales y semestrales para todas
las bandas temporales, su aplicacion para los shocks de tasas de interés sobre el libro de banca se
restringe sélo a las bandas temporales de hasta 1 afo plazo.

3.2.3 Separacioén de los impactos en el libro de negociacién y el libro de banca

Se determinaron los efectos finales de los shocks para cada uno de los libros, de negociacién y de
banca. Sin embargo, dado que los horizontes temporales de recomposicion de activos y pasivos en
ambos casos difieren, los resultados no pueden sumarse linealmente. En efecto, si bien un banco puede
tener una pérdida importante en un horizonte temporal de muy corto plazo, en un horizonte temporal mas
largo podria recomponer su portafolio y mitigar las pérdidas (o, incluso, generar ganancias). Por ello,
resulta adecuado calcular y presentar separadamente los efectos sobre el libro de banca y sobre el libro
de negociacion.

No obstante lo anterior, se realizé un ejercicio hipotético de impacto sobre la valoracién econémica del
capital de los bancos, el que asume que tanto el libro de negociacion como de banca son impactados en
un horizonte temporal de 10 dias.

En cada uno de los ejercicios, se consideraron también los activos y pasivos subyacentes de derivados.
Cabe destacar que los valores de los activos y pasivos subyacentes de derivados son valores contables
y no de mercado, por lo que los impactos finales para estos ejercicios son aproximados.

3.3 Shocks de Tipo de Cambio

Como se hizo con los shocks de tasas de interés, se opté por una metodologia estadistica para
determinar el impacto de los shocks de tipo de cambio. En este caso, de determinaron las volatilidades
de las paridades de monedas extranjeras relevantes (US$ de mercado, US$ observado y Euro) debido a
que las posiciones bancarias en moneda extranjera concentran mas de un 90% del total en esas divisas
y/o denominaciones. Para el resto de las monedas, se trabajé con la volatilidad del tipo de cambio $/US$
de mercado.

Las posiciones en moneda extranjera de los bancos y las volatilidades asociadas se desagregaron en
délar de mercado de Estados Unidos, peso reajustable dolar observado y Euro. Los efectos de posibles
variaciones del tipo de cambio se calcularon sobre la posicién neta en cada moneda informada por cada
banco en el mes de Agosto de 2005%°.

Se aplicaron tres tipos de shocks. El primero, consistid en un incremento correspondiente a 5 veces la
desviacion estandar diaria de cada moneda. El segundo es un incremento de 7 veces la desviacién
estandar diaria, y el tercero es el shock propuesto en la metodologia utilizada por el FMI, que considera
una devaluacion de 30% sin horizonte temporal.

25 Para obtener la variacion en 10 dias se aplica la relacion descrita en la nota 23.

26 Los datos de posiciones en moneda extranjera por banco fueron obtenidos de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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3.4 Shocks de Riesgo Soberano

En este ejercicio se intenta estimar el impacto que tiene un shock en el spread soberano chileno sobre el
valor en riesgo de las posiciones de la banca.

Se consideraron dos escenarios:

a. Elshock se traspasa directa y completamente a incrementos en las tasas de interés locales
(traslado paralelo de la curva de rendimiento en 200 puntos base).

b. El shock se traspasa completamente a tipo de cambio de acuerdo a la regla de paridad
descubierta de tasas de interés.

Se supone que rige la paridad descubierta de tasas de interés y que las expectativas respecto del tipo de
cambio spot en el futuro no se alteran. En el caso de traspaso a las tasas de interés locales, tenemos
que se debe cumplir la siguiente relacion:

ASpread *(1 +tasa local )
1+ Spread inicial

Variacion Tasainterés local =

En el caso de traspaso al tipo de cambio, tenemos que se debe cumplir la siguiente relacion:

ASpread 2
1+ Spread inicial 1,077

Devaluacién Tipo Cambio =
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4 Resultados de los Ejercicios de Tension para Riesgos de
Mercado®’

4.1 Shocks de Tasas de Interés

4.1.1 Efectos en el libro de Negociacién

El libro de negociacion se desagregé en los siguientes componentes: libro de negociacion de
instrumentos financieros no derivados y libro de negociacion de instrumentos financieros derivados
(posicion neta).

Los efectos finales del shock de tasas de interés supuesto para el caso de los distintos componentes del
libro de negociacion de cada banco se muestran en la Tabla 1. Los resultados muestran que los bancos
siguen en buen pie patrimonial luego de ocurridos los shocks a las tasas de interés ya que todos
mantienen indicadores de Basilea por sobre el 10%. Cabe destacar que los impactos finales de los
shocks asumidos en cada escenario son efectos que afectan directamente la suma del patrimonio
efectivo y las utilidades acumuladas a la fecha de las instituciones financieras. Como se observa en la
Tabla 1, los efectos sobre el patrimonio son de segundo orden y todos los bancos contindan
manteniendo indicadores de Basilea por sobre el 10%.

Tabla 1. Efectos del ejercicio de tensién de tasas de interés para el libro de negociaciéon*
Shock Efecto N° de Bancos

50 Suben de IB Inicial
Se mantienen en IB inicial

Bajan, pero se mantienen en IB210
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

70 Suben de IB Inicial
Se mantienen en IB inicial

Njo| ol o] gl do

Bajan, pero se mantienen en IB210
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

FMI Suben de IB Inicial
Se mantienen en IB inicial

-
©

=] ©O| ©

Bajan, pero se mantienen en IB=10
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8% 0

N
Sl

* Indice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%
4.1.2 Efectos en el libro de Banca para posiciones de hasta 1 afio plazo

Para el efecto de los shocks de tasas de interés sobre el libro de banca se realizé un ejercicio de tension
que sigue una metodologia similar a la aplicada en el caso del ejercicio de tension para el libro de
negociacion. Se obtienen factores de riesgo y sensibilidades para las bandas temporales de plazos

27 Se supone que las pérdidas estimadas por causa de los ejercicios de tension reducen directamente las utilidades acumuladas y luego el patrimonio de los bancos.
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relevantes y se suponen shocks que tienen horizontes temporales mas largos, de tres y seis meses.
Debido a esto las volatilidades relevantes son las de esos plazos.

La metodologia para el analisis de sensibilidad del libro de banca considera que el impacto de esos
shocks afecta a las bandas temporales de corto plazo (hasta 1 afio), debido a que se asume que es un
efecto sobre el valor econémico que considera solo las brechas de corto plazo. El supuesto aqui es que
los efectos sobre el libro de banca se disipan en el tiempo dado que una gran cantidad de los activos del
banco (préstamos) tienen sus flujos que se distribuyen en plazos mas largos.

Los efectos sobre el libro de banca de los diversos escenarios contemplados en un horizonte temporal
trimestral, se presentan en la Tabla 2. Los resultados obtenidos para el caso de los escenarios que
aplican 7 desviaciones estandar para el horizonte temporal trimestral, el escenario del FMI y el escenario
de 5 desviaciones estandar para un horizonte temporal trimestral no indican la existencia de dificultades
para los bancos.

Tabla 2. Efectos del ejercicio de tensién de tasas de interés para el libro de banca*

Shock Efecto N° de Bancos
50 Suben de IB Inicial 10
Se mantienen en IB inicial 1
Bajan, pero se mantienen en IB=10 15

Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

70 Suben de IB Inicial 10
Se mantienen en IB inicial 1
Bajan, pero se mantienen en IB210 15

Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

FMI Suben de IB Inicial 14
Se mantienen en IB inicial 1
Bajan, pero se mantienen en IB=10 11
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8% 0

* A la fecha del estudio, el indice de Basilea inicial de todos los bancos era superior a 10%

Como muestra la Tabla 2, los shocks sobre el libro de banca son marginales y no afectan
significativamente los indices de Basilea de la banca local, los que en todos los casos contindan
excediendo el 10%.

4.1.3 Efectos en el Valor Econémico del Capital

Adicionalmente, se realiz6 el ejercicio de calcular el efecto neto final en ambos libros (de negociacion y
de banca) proveniente de los shocks de tasas de interés con el objetivo de estimar un valor econémico
del capital de cada institucion financiera. Este ejercicio entrega una estimacion del valor de liquidacién
del banco en escenarios como los descritos. Se asumen las volatilidades del horizonte temporal de 10
dias con el objeto de reflejar que la liquidaciéon del banco deberia hacerse en el corto plazo. Los
resultados asociados con el escenario que aplica 5 desviaciones estandar, 7 desviaciones estandar y el
del FMI se presentan en |la Tabla 3. En estos dos ultimos escenarios, 2 bancos mostrarian indicadores de
Basilea algo por debajo del 10% pero por sobre 8%2°.

28 Es necesario tener en cuanta, sin embargo que ello tendria consecuencias en la evaluacion por gestion y solvencia y en la disponibilidad de financiamiento desde los

inversionistas institucionales; efectos de segunda vuelta que no fueron considerados en este estudio.
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Tabla 3. Efectos del ejercicio de tensién de tasas de interés para el Valor Econémico del Capital*
(horizonte temporal de 10 dias)

Shock Efecto N° de Bancos
50 Suben de IB Inicial 3
Se mantienen en IB inicial 0
Bajan, pero se mantienen en IB210 23

Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

0
0
70 Suben de IB Inicial 3
Se mantienen en IB inicial 0

Bajan, pero se mantienen en IB210 21
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

2
0
FMI Suben de IB Inicial 3
Se mantienen en IB inicial 0

Bajan, pero se mantienen en IB=10 21
Bajan a 10%>1B=8% 2
Bajan a IB< 8%

* Indice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%

Cabe mencionar que, luego de ocurrido los shocks, excepto en dos casos de bancos, ninguna entidad
financiera mostraria indicadores de suficiencia patrimonial de Basilea por debajo de 10%. Ningun banco
caeria en una zona de capitalizacioén inferior al 8%.

4.2 Shocks de Tipos de Cambio

Los ejercicios de tension de moneda extranjera se calcularon en base a las posiciones en divisas de los
bancos y a la volatiidad de cada una de ellas. Las posiciones en moneda extranjera fueron
desagregadas entre US$, Euro y Resto de monedas.

Se calcularon las volatilidades del peso chileno frente al US$ y el Euro®. La canasta “Resto” agrupa
todas las demas monedas del archivo de posiciones en moneda extranjera de los bancos. Se supone
que la volatilidad del peso chileno respecto de este conjunto de monedas es la misma que la del peso
chileno respecto del US$™. Los detalles de las volatilidades y correlaciones en niveles y tasas de cambio
se presentan en el Anexo 8. Puesto que las correlaciones obtenidas en niveles y tasas de cambio entre
el US$ observado, el US$ de mercado y el Euro no cumplian con la condicién de presentar
simultaneamente correlaciones en niveles de 0,9 y en tasas de variacién de 0,3, cada una de las tres
monedas fue considerada en forma separada.

Cabe mencionar que en los calculos hay involucradas variaciones en el tipo de cambio que no sélo se
consideran en los ajustes patrimoniales consecuentes sino que también en el valor de los activos
ponderados por riesgo en moneda extranjera convertidos a moneda local. 3

29 Aqui no se diferencia entre US$ observado y US$ de mercado dado que el rezago de un dia entre uno y otro no implica volatilidades distintas para cada una de las variables.

30 Los montos que mantienen los bancos en las monedas componentes de la canasta “Resto” son bastante bajos comparados con US$ y Euro, por lo que el supuesto no afecta
significativamente los resultados.

31 Estos efectos se consideran en escenarios de cambios en el tipo de cambio contemplados tanto en los analisis de riesgo financiero como en los analisis de riesgo de crédito. Para
efectos de calcular los Activos Ponderados por Riesgo finales ( APR final) se considera sumar o restar un ajuste equivalente a la tasa de devaluacion multiplicada por los activos

ponderados por riesgo en moneda extranjera.
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Se contemplan tres ejercicios, dos de ellos correspondientes a shocks en un horizonte temporal de 10
dias. Los resultados se muestran en la Tabla 4 que presenta los impactos en los indices de Basilea de
los escenarios de 5 y 7 desviaciones estandar y del escenario del FMI. Los efectos de los shocks
cambiarios en los indices de Basilea de los bancos son reducidos. De hecho ningun banco muestra
indices de Basilea inferiores al 10% después de ocurridos los shocks. Los bancos que muestran un
mayor impacto negativo cuentan con significativos indicadores de fortaleza patrimonial.

Tabla 4. Efectos del Ejercicio de Tensiéon de Shocks Cambiarios*

N° de Bancos
Depreciacion Apreciaciéon
50 Suben de IB Inicial 18
Se mantienen en IB inicial

Shock Efecto

Bajan, pero se mantienen en IB=10
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%
70 Suben de IB Inicial
Se mantienen en IB inicial

ol oo O

N
(o]

Bajan, pero se mantienen en IB=10
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

FMI Suben de IB Inicial
Se mantienen en IB inicial

oO| ol oo O

-
oo

Bajan, pero se mantienen en IB=10
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

o| o ;| wlw| o| o 5| M| o o G| w|w

ol O] | O

* indice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%

4.21 Efecto del descalce en pesos de exposiciones en US$ observado y US$ de
mercado

En esta seccion se presentan los efectos de un escenario adverso para el caso de bancos que
mantengan un descalce entre activos y pasivos denominados en ddélar observado y ddlar de mercado,
respectivamente. Si bien el tipo de cambio observado por definicién corresponde al tipo de cambio de
mercado promedio del dia anterior, el analisis de ambas series arroja algunos resultados de interés. La
Tabla 5 muestra que la diferencia relativa maxima entre los cambios porcentuales diarios de ambos tipos
de cambio es de un 3,8%.

Tabla 5. Cambios porcentuales diarios en délar observado y délar de mercado
(horizonte temporal de 1 dia)

USD Observado | USD de Mercado USD Observado / USD de Mercado

Maximo 2,84% 2,84% 3,81%

Minimo -2,46% -2,46% -3,07%

Desviacion Estandar 0,58 0,58 0,76%
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Un banco que mantuviese un descalce de posiciones de 26 veces el valor de su capital entre posiciones
activas en pesos reajustables por US$ observado y posiciones pasivas en US$ mercado (o viceversa) y
que venciesen en el mismo dia, podria perder la totalidad de su capital, en el caso de un movimiento
extremadamente adverso del tipo de cambio, en que la diferencia entre la variacién del precio del US$
observado en relacion al precio del US$ de mercado fuese de 3,8%.

Cabe destacar que la variacion entre ambos tipos de cambio no se disipa en un horizonte temporal mas
largo. Como lo muestra la Tabla 6, aunque en 10 dias las variaciones maximas y minimas son iguales
para ambas series, la diferencia relativa maxima entre los cambios porcentuales que pueden ocurrir
dentro de ese plazo es de 2,99%, lo que indica que aun ampliando el horizonte temporal de la medicion,
existe un impacto potencial de importancia de mantener un descalce entre ambos tipos de monedas.

Tabla 6. Cambios porcentuales en délar observado y délar de Mercado
(horizonte temporal 10 dias)

USD Observado | USD de Mercado | USD Observado / USD de Mercado
Maximo 7,34% 7,34% 2,99%
Minimo -6,06% -6,06% -3,55%
Desviaciéon Estandar 2,02% 2,02% 0,82%

Los resultados de las Tablas 5 y 6 indican la existencia de riesgos relevantes para una institucion
financiera de mantener un descalce de posiciones activas y pasivas en US$ observado y US$ de
mercado. Sin embargo, en la practica, los impactos de un shock de este tipo en un horizonte temporal de
10 dias cuyos resultados se presentan en la Tabla 7 no llegan a comprometer la solvencia de ninguna
entidad financiera.

Tabla 7. Efectos del Ejercicio de Tensién en el caso de una depreciacién del délar de mercado por
sobre el délar observado*

Shock Efecto N° de Bancos
Suben de IB Inicial 10
Maxima depreciacion Se mantienen en IB inicial 2

del délar de mercado
respecto al doélar
observado en 10 dias

Bajan, pero se mantienen en IB210 14
Bajan a 10%>1B=8%
Bajan a IB< 8%

indice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%

4.3 Shocks de Riesgo Soberano

4.3.1 Efectos de un traspaso del shock de riesgo pais a las tasas de interés locales

El ejercicio que se presenta en esta seccidn del trabajo transfiere directa y totalmente el shock sobre el
spread soberano de Chile a las tasas de interés locales. En particular, toda la curva de rendimiento es
afectada con el mismo shock de 200 puntos base, es decir el impacto significa un desplazamiento
paralelo de toda la curva de rendimiento. Este ejercicio no contempla un horizonte temporal definido.

Como se muestra en el Grafico 1, entre abril y octubre del aino 2002, el premio por riesgo pais de Chile
experimentd un alza significativa equivalente a alrededor de 120 puntos base, menor a la contemplada
como perturbacion en el ejercicio de tension aqui presentado.
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Los resultados obtenidos que cuantifican el efecto de tensién sobre el valor econdémico del capital de las
instituciones financieras se muestran en la Tabla 8.

Tabla 8. Efecto sobre Indice de Basilea de un aumento de 200 puntos en el spread soberano y en
las tasas de interés locales (sin horizonte temporal)*

Shock Efecto N° de Bancos
Suben de IB Inicial 1
+ 200 pb en spread Se mantienen en IB inicial 0
soberano e incremento | g0 pero se mantienen en 1B210 22
de tasas de interés o 0% 1558
locales ajan a 197>1b=c7
Bajan a IB< 8% 2

* [ndice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%

Dos bancos enfrentarian situaciones de insuficiencia de capital ya que sus indicadores caerian por
debajo del minimo de 8% y un banco se encontraria con un indicador de Basilea levemente inferior al
10% pero superior al minimo de 8%.
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4.3.2 Efectos de un traspaso del shock de riesgo pais al tipo de cambio

Este segundo ejercicio supone que el efecto de un shock de riesgo soberano de 200 puntos base se
traspasa totalmente al tipo de cambio sobre la base de que rige la paridad descubierta de tasas de
interés y que las expectativas sobre el tipo de cambio spot en el futuro no se ven alteradas:

ASpread 2
1+ Spread inicial 1,077

Devaluacion Tipo Cambio =

El ejercicio transfiere directamente el shock sobre el spread soberano al tipo de cambio, de acuerdo a la
regla de paridad descubierta de tasas de interés. Entonces, el efecto del shock sobre el tipo de cambio
seria de un incremento de alrededor de 1,86%, sin horizonte temporal.

Adicionalmente, se separo la cartera total de activos en moneda extranjera entre colocaciones y otros, y
la porcidn de inversiones financieras, de manera de considerar los efectos que tiene la devaluacion en la
medicién de los activos ponderados por riesgo en moneda local. Se supuso que las colocaciones en
moneda extranjera tienen un ponderador de riesgo igual a 100% vy las inversiones financieras tienen un
ponderador igual a 0%.

Los resultados obtenidos que cuantifican el efecto de este shock sobre el Indice de Basilea de las
instituciones financieras se muestran en la Tabla 9. Se concluye que no habrian instituciones que
muestren indicadores patrimoniales inferiores al 10%.

Tabla 9. Efecto sobre Indice de Basilea de un aumento de 200 puntos base sobre el spread
soberano y en el tipo de cambio*

Shock Efecto N° de Bancos
Suben de IB Inicial 18
+200 pb en spread Se mantienen en IB inicial 0
soberano y aumento Bajan, pero se mantienen en 1B210 8
del tipo de cambio Bajan a 10%>1B28% 0
Bajan a IB< 8% 0

* indice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%
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5 Metodologias Utilizadas para analizar Riesgo de Crédito

5.1 Estimacion Econométrica de Gasto de Provisiones: Un Enfoque de Panel

Luego de evaluar los escenarios de riesgo planteados por el FSAP en los ejercicios que realizé para la
banca chilena (que basicamente consideraron parametros de sensibilidad de las provisiones respecto del
desempleo, el crecimiento del PIB y las tasas de interés de colocacién), se consideré necesario adoptar
un enfoque que tuviera mayor respaldo metodolégico. Especificamente, se opté por estimar dichos
parametros en forma directa a través de un enfoque econométrico con datos de panel. Ello permitié
distinguir y medir sensibilidades del riesgo crediticio respecto del PIB, el desempleo y las tasas de interés
por orientacion de negocios de los bancos (créditos de consumo, hipotecarios y comerciales) y, ademas,
obtener indirectamente alguna aproximacion empirica respecto del riesgo de crédito inducido por la
exposicion al riesgo cambiario de los deudores.

El modelo consta de una ecuaciéon que estima el porcentaje de gasto en provisiones sobre el total de
colocaciones (Y) como funcion de una serie de variables macroecondémicas y propias de cada banco. Se
supone que el crecimiento econdémico (X4;) afecta negativamente el gasto en provisiones en tanto que las
tasas de interés (Xx), la tasa de desempleo (X3) y la tasa real de crecimiento de las colocaciones de
cada banco (Z,) afectan positivamente el gasto en provisiones. Por otro lado, el efecto de una
depreciacion del tipo de cambio real (X4) es incierto; por una parte, aumenta el riesgo de crédito de
importadores y deudores netos en moneda extranjera que generan ingresos en moneda local pero, por
otro lado, reduce el riesgo de crédito de los exportadores y los acreedores netos en moneda extranjera.

Ademas, se consideraron variables interactivas que resultan de multiplicar (i) la tasa de desempleo, el
tipo de cambio real, el crecimiento del PIB y las tasas de interés de colocacion reajustable a 90 dias, por
la proporcion de la cartera de créditos dedicada a banca de personas; (ii) el porcentaje de colocaciones
destinado a la banca de empresas por el tipo de cambio real, el crecimiento del PIB y la tasa de interés
de corto plazo; vy (iii) la proporcién de créditos que representa la banca hipotecaria por la tasa de interés
de colocacion reajustable de corto plazo. Todo ello, con la intencién de incorporar sensibilidades distintas
a las variables macroecondmicas, dependiendo de la orientacién de negocios cada banco. En efecto, el
desempleo debiera tener mas incidencia en bancos orientados a las colocaciones de personas, mientras
que el tipo de cambio real y el PIB debieran tener incidencia mayor en bancos dedicados a los préstamos
para empresas. La tasa de interés de colocacion de corto plazo puede ser relevante en bancos con
amplia cartera hipotecaria que han comenzado a generar productos con tasas de interés fluctuantes y en
bancos dedicados al negocio de financiamiento de capital de trabajo de empresas, donde la sensibilidad
del riesgo de crédito a las tasas de interés de corto plazo es importante.

Se utilizaron datos semestrales para el periodo 1993-2004. Para incorporar el efecto de las fusiones,
previo a la ocurrencia de dichos eventos se sumaron los balances de los bancos fusionados®. Como la
suma de los balances representa sélo una aproximacion de los efectos de las fusiones, se incluyé una
variable dicotdmica representativa del efecto de las fusiones. No se consideraron, para efectos de la
estimacion, los bancos que desaparecieron en el periodo, ni los bancos cuya puesta en marcha ha sido
relativamente reciente®. La ecuacion que considera todas esas variables es la siguiente:

Yit=a™Xqg + b*Xy + " Xgp + d*Xap + € Xqt * Zyig XKy *Zyi + 9" Xo* D1 Zgie +h* K * Zoip + "X * Zgi +
Xt ™ Zaig + K*Zait

Los signos esperados de los parametros son: “a”, “e” <0 y “b”, “c”, “f", “g”, “h”, ", “*k” >0. Para los
parametros “d” y “j” no existe claridad tedrica respecto de su signo. La descripciéon de las variables se
presenta en la Tabla 10.

32 En efecto, se sumaron los balances de los Bancos de Chile y Edwards; Ohiggins, Santiago, Santander, Osorno, Fusa, CentroHispano y Hong Kong; Dresdner y Security; BCI y
Conosur; Corpbanca y Condell; Citibank y Atlas; BBVA y Banesto; Banco Real y ABN Amro.

33 No se consideraron en la estimacion los bancos: del Trabajo, Nacional, Chicago, Deutsche Bank, Ripley, HNS, Monex y Paris.



Carlos Budnevich Le-Fort y Sergio Huerta Vial

Tabla 10. Descripcién de las Variables

Variable Descripcion Fuente

Yit Gasto trimestral en provisiones por Colocaciones/ Colocaciones Totales SBIF

Xit Tasa Crecimiento en 12 meses Produccion Industrial SOFOFA

Xot Tasa de interés del Sistema Financiero para colocaciones reajustables | Banco Central
de 90 dias a 1 afio.

Xat Tasa de desocupacioén a nivel nacional INE

Xat Log Tipo de Cambio Real Banco Central

D1 Dummy = 1 entre enero 2003 y diciembre 2004, 0 el resto de los meses Elaboracién Propia

Ziit Colocaciones Comerciales/Colocaciones Totales SBIF

Zoit Colocaciones de Consumo/Colocaciones Totales SBIF

Zit Colocaciones Hipotecarias de Vivienda/Colocaciones Totales SBIF

ym Tasa de crecimiento real Colocaciones Totales SBIF

Con el Método de Momentos Generalizados™, se estimo la especificacion general del modelo semestral
del gasto en provisiones que considera todas las variables independientes ya mencionadas y dos
rezagos de la variable dependiente.

Luego de probar diversas especificaciones, se obtuvo la estimacion 5 (ver Tabla 11), en que el gasto en
provisiones como proporcidon de las colocaciones esta determinado por dos rezagos del gasto en
provisiones y por variables explicativas contemporaneas como las tasas de interés de colocacion, el
logaritmo del tipo de cambio real, la tasa de desempleo, la tasa real de crecimiento de las colocaciones
del banco, ademas de dos variables compuestas, definidas como el logaritmo del tipo de cambio real
multiplicado por la relevancia de los créditos comerciales y la tasa de interés multiplicada por una
variable muda que toma el valor 1 los afios 2003 y 2004 multiplicada a su vez por la proporcién de los
créditos destinada a colocaciones hipotecarias.

Esa estimacion se escogid luego de efectuar un proceso de seleccion que, a partir del modelo general
descarta en forma secuencial variables explicativas estadisticamente no significativas, de modo que al
final todos los parametros con exclusion de la constante resultan significativos al 5%.

Todas las estimaciones consideradas aqui no presentan problemas importantes de colinealidad, ya que
Stata (el paquete computacional utilizado), por defecto, elimina de las regresiones una variable que
resulta muy colineal con otras consideradas en la regresion. Como se observa en la Tabla 11, la
estimacién 5 presenta un R? bastante alto y los test F y test t de las variables explicativas individuales
son todos significativos al 1%. Cabe destacar que la actividad econémica no resulté estadisticamente
significativa en la regresion.

Los signos de los parametros encontrados son en general correctos. Los signos de los coeficientes
estimados para las variables enddgenas rezagadas son negativos pero su suma es menor que 1, lo que
sugiere un comportamiento de sobrereaccion inicial del gasto en provisiones ante algun shock, que luego
se va disipando conforme transcurre el tiempo. A su vez, la estimacién 5 revela que ante aumentos en
las tasas de interés, en el desempleo y en la tasa de crecimiento real de las colocaciones, el gasto en
provisiones reacciona al alza. Respecto del tipo de cambio real, el efecto directo de una devaluacion
reduce los gastos en provisiones. Este efecto directo, se contrarresta en parte con el efecto de
incremento de las provisiones que genera una devaluacion en la medida que un banco presente una alta
proporcién de su cartera destinada a créditos comerciales (lo que esta recogido en la variable interactiva
X4,t*Z1it). En ciertos casos, ese este efecto mas que compensa la reduccion inicial en las provisiones
que se genera a partir de una devaluacion.

34 Cabe mencionar que existe un problema de endogeneidad en la metodologia econométrica asociado a los rezagos de la variable dependiente, principalmente por la estructura de
los errores. La estimacion comun (efecto fijo o aleatorio, segun sea el caso) tiende a sesgar al alza la magnitud de los parametros. Al incorporar endogeneidad, los parametros
estimados se sesgan incluso asintoticamente. Para solucionar ese problema, la literatura propone utilizar el Método de Momentos Generalizados propuesto por Arellano y Bond
(1991) que permite sobre-identificar a los parametros estimados. Los parametros estimados bajo ese método tienen la misma interpretacion y magnitud que los del modelo original.
Como la estimacion por efecto fijo genera parametros estimados de una magnitud mayor, a igual varianza, es mas facil rechazar la hipétesis nula de que los parametros son

estadisticamente iguales a cero en el caso de una estimacion mediante efecto fijo, que en el caso de estimaciones mediante el método de Arellano- Bond .
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Lo anterior significa que, en general, los bancos orientados a empresas podrian en ciertas situaciones
enfrentar riesgo cambiario indirecto, pero probablemente de magnitud menor. Los bancos con portafolios
crediticios intensivos en empresas tienden a amortiguar y, eventualmente, a sobrepasar el efecto

negativo en provisiones asociado con una devaluacion.

Finalmente, la importancia que toman a partir del afio 2003, las tasas de interés de corto plazo en los
bancos mas orientados al negocio hipotecario, indica que la sustitucion de préstamos hipotecarios
concedidos originalmente a tasa de interés fija por préstamos hipotecarios a tasa fluctuante (lo que esta
recogido en la variable X2,t*D1*Z3it), si bien puede minimizar los riesgos de prepago enfrentados por la
banca en créditos hipotecarios otorgados a tasa fija, puede incrementar el riesgo de crédito asociado a
fluctuaciones en las tasas flotantes de los nuevos productos hipotecarios. Este es un fendmeno reciente
que hay que seguir con atencidon conforme se consolide un escenario de alza de tasas de interés.

Tabla 11. Resultados de las estimaciones econométricas

Variable Estimacion 1 | Estimacién 2 | Estimacion 3 | Estimacion 4 | Estimacion 5
Yit1 -0.54548* -0.54405* -0.53777* -0.52792* -0.53001*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Yit-2 -0.45503* -0.45384* -0.45522* -0.44247* -0.44668*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
X1t 0.02437 0.02509 0.00897
[0.345] [0.329] [0.308]
X1.tZ1it -0.02467 -0.02538
[0.516] [0.504]
X2t 0.16137* 0.16322* 0.16057* 0.14544* 0.09547*
[0.005] [0.004] [0.005] [0.009] [0.001]
X271t -0.07958 -0.08197 -0.07774 -0.07544
[0.266] [0.248] [0.273] [0.289]
X2.tD1*Z3it 0.58605* 0.60050* 0.60515* 0.59070* 0.59764*
[0.008] [0.004] [0.004] [0.005] [0.005]
X3t 0.31925* 0.32475* 0.32449* 0.31429* 0.31204*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
X3,t*(Z2it+Z3it) 0.0355
[0.804]
X4t -0.10821* -0.10826* -0.11109* -0.11165* -0.12981*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
X4.tZ1it 0.11372* 0.11357* 0.11772* 0.11852* 0.14545*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Zait 0.00074* 0.00074* 0.00075* 0.00075* 0.00076*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Constante 0 0 0.00001 -0.00003 -0.00002
[0.982] [0.976] [0.951] [0.773] [0.860]
Observaciones 502 502 502 502 502
Numero bancos 26 26 26 26 26
R A2 75.98%
Chi(8) conjunto 394.34
Pr(test chi) 0.0000

valores p entre paréntesis; + significativo al 10%; ** significativo al 5%; * significativo al 1%

* La definicién de las variables se encuentra en la tabla 10.
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La Tabla 12 presenta la descomposicion de varianzas de la estimacion 5. Esta descomposicion de
varianzas muestra la relevante contribucion de los rezagos de la variable enddgena, del tipo de cambio
real, de la tasa de crecimiento de las colocaciones y de la tasa de desempleo.

Tabla 12. Descomposicion de Varianza de la estimacion econométrica (Estimacion 5)

Variable* Descomposicion de la varianza
Yi,t-1 7.89%
Yit-2 5.56%
X2,t 0.88%
X2,t*D1*Z3it 0.29%
X3t 4.84%
X4t 19.11%
X4,t*Z1it 16.58%
Z4it 20.83%
Var Total 75.98%

La definicién de las variables se encuentra en la tabla 10.

5.2 Riesgo de Crédito en las Sociedades Anénimas

Este es un ejercicio que analiza los estados de resultados de las sociedades anénimas. La metodologia
supone como eje central del analisis el comportamiento de la cobertura de intereses, dado por la
siguiente razoén financiera

Indicador de Cobertura de Intereses = EBITDA / Gastos de Intereses.

Donde el EBITDA corresponde a la suma de Resultados antes de Gastos de intereses, Impuestos,
Amortizaciéon y Depreciacion. Se considera que una empresa que muestre un indicador de cobertura de
superior a 100% cuenta con flujos de caja suficientes para pagar sus gastos de intereses y por lo tanto
se considera solvente. En cambio una empresa que presente un indicador inferior a 100% no cuenta con
flujos de caja suficientes para cubrir sus gastos de intereses y, por lo tanto, todas sus deudas bancarias
se consideran en zona de no pago, por lo que deben ser 100% provisionadas. EI método primero
identifica las empresas sanas, que muestran un indicador de cobertura mayor a 100%. Luego de aplicar
shocks a los resultados operacionales y/o a los gastos por intereses, se recalculd el indicador de
cobertura y se seleccionaron aquellas empresas que presentaron un indicador inferior a 1. En seguida,
se identificaron los bancos que tenian como deudores a esas empresas y se supuso que todos los
créditos contra ellas caen en mora. Finalmente, se analizaron los efectos en provisiones y en la solvencia
de cada banco.

Se consideraron datos a diciembre de 2004, contemplando un nimero de 545 sociedades andnimas.
Cuando una empresa presentaba balances individuales y consolidados a la vez, el anadlisis de la razén
de cobertura de intereses se centré en generar dicho indicador sobre la base de los estados contables
consolidados de la respectiva empresa. Se definié al indicador EBITDA como equivalente a la suma y
resta de los siguientes conceptos contables:

EBITDA = Resultado de la Explotacion + Resultado fuera de la Explotacion + Amortizacion Menor Valor
Inversiones + Gastos de Intereses — Correccion Monetaria — Diferencias de Cambio

Se consideraron dos escenarios: Los resultados de explotacién caen en un 15% vy los gastos por
concepto de intereses aumentan en un 25% (lo que equivale a un aumento de 100 puntos base en las
tasas de interés, si se parte de niveles iniciales de tasas de interés de 4% anual).
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6 Resultados de las Pruebas de Tension para Riesgo de Creédito

6.1 Simulaciones con la Estimacion Econométrica de Gasto de Provisiones

Para ilustrar como se obtuvieron los escenarios macroeconémicos utilizados en las simulaciones, los
Graficos 2 a 5 presentan los comportamientos de la variable Gastos en Provisiones/Colocaciones Totales
(Y) a nivel del sistema financiero, asi como las variables macroeconémicas relevantes, vale decir
crecimiento del indice de Produccién Industrial en doce meses (x1), tasas de interés de colocacion en UF
(x2), tasa de desempleo (x3) y el logaritmo del tipo de cambio real (x4) durante el periodo 1993-2004.
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Grafico 5
Relacién entre Gasto en provisiones y logaritmo del tipo de cambio real
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Los graficos anteriores muestran nitidamente que el gasto en provisiones guarda una relacion positiva
con el nivel de la tasa de interés y con la tasa de desempleo. También muestran que, en fechas
posteriores a la crisis asiatica, para horizontes temporales de entre 6 meses y 1 afio, la tasa de
desempleo ha exhibido aumentos de hasta 1%, que la tasa de interés ha mostrado incrementos de hasta
300 puntos base, que el tipo de cambio real se devaluado en hasta cerca de un 15% y que el crecimiento
de la actividad industrial ha experimentado desaceleraciones de hasta 4%.

Considerando las variaciones en las variables macroeconémicas claves, en la Tabla 13 se presenta el
escenario macroeconémico de tension para la tasa de desempleo, las tasas de interés y el tipo de
cambio real®. Se supone que los shocks considerados duran 2 semestres. No se plantea un escenario
para el crecimiento de la actividad industrial, puesto que en la regresion del gasto en provisiones esta
variable no resulté estadisticamente significativa. Los resultados de aplicar el escenario macroeconémico
de tensién descrito, se presentan en la Tabla 14.

Tabla 13. Supuestos macroeconémicos utilizados en las simulaciones de riesgo de crédito

Variable Escenario Base
A Tasa Desempleo 3%
A Tasa de interés de crédito 3%
A % Tipo de Cambio Real 15%

Tabla 14. Efectos en los indices de Basilea *

Shock Efecto N° de Bancos
Suben de IB Inicial 3
Shock de Riesgo de Se mantienen en IB inicial 0
Crédito en el Bajan, pero se mantienen en 1B210 19
Escenario Base Bajan a 10%>IB28% 4
Bajan a IB< 8% 0

* Indice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%

En el escenario de tensién base todos los bancos continidan manteniendo indicadores de Basilea por
encima del minimo de 8%. 4 bancos exhibirian luego del shock un indice de Basilea inferior a 10% pero
superior al minimo de 8%. Respecto de la importancia de los shocks macroeconémicos y su efecto en el
riesgo de crédito, de las simulaciones realizadas, se concluye que la mayor relevancia en el riesgo de

35 Se supuso una tasa de crecimiento de las colocaciones reales de 5% anual estable y exdégena al modelo de simulacion. En estricto rigor, dicha variable debiese ser calculada

endogenamente por el modelo.
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crédito, proviene de los shocks en la tasa de desempleo, luego de shocks en las tasas de interés y
finalmente de shocks asociados con una variacion del tipo de cambio.

6.2 Riesgo de Crédito en las Sociedades Anénimas

Frente a caidas en los resultados operacionales y aumentos en los gastos financieros, los efectos en el
indicador de suficiencia patrimonial de los bancos medido por el indice de Basilea son relativamente
marginales. Ni un banco resulta muy expuesto a este tipo de shock, lo que puede denotar una mayor
fortaleza patrimonial de las sociedades andnimas en un ciclo econédmico expansivo con bajos gastos en
intereses. Los resultados se presentan en las Tablas 15y 16%.

De los resultados obtenidos, se concluye que el sector bancario y el sector corporativo se encuentran en

excelente pie para enfrentar shocks negativos como los aqui analizados.

Tabla 15. Efectos en los indices de Basilea asociados a una caida de 15% en los resultados
operacionales de las S.A. *

Shock Efecto N° de Bancos
Suben de IB Inicial 0
-15% en Resultados Se mantienen en IB inicial 12
Operacionales de las Bajan, pero se mantienen en I1B210 14
S.A. Bajan a 10%>I1B=8% 0
Bajan a IB< 8% 0

* indice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%

Tabla 16. Efectos en los indices de Basilea asociados a un aumento de 25% en los gastos

financieros de las S.A. *

Shock Efecto N° de Bancos
Suben de IB Inicial 0
Se mantienen en IB inicial 12
~ *+25% en Gastos Bajan, pero se mantienen en IB=10 14
Financieros de las S.A. Bajan a 10%>1B8% 0
Bajan a IB< 8% 0

* Indice de Basilea inicial de todos los bancos a la fecha del estudio era superior a 10%

36 Basilea I denota el indicador de Basilea antes del shock, mientras que Basilea F representa el indicador de Basilea con posterioridad al shock.
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7 Conclusiones de los Ejercicios de Tension

En esta seccidn se presentan algunas conclusiones respecto de los shocks que impactan negativamente
la posicién de los bancos chilenos en escenarios de tension.

Impactos de shocks de tasas de interés

Una primera aproximacion general a los efectos finales es que los shocks de tasas de interés tienen
efectos negativos mas significativos que los shocks de tipo de cambio.

Al analizar los efectos desagregados entre el libro de negociacion y el libro de banca, se observa que
para los bancos mas grandes y con mayor peso de operaciones en colocaciones y captaciones, son mas
importantes los efectos sobre el libro de banca.

En el caso de las instituciones cuyas operaciones estan mas orientadas a las inversiones financieras y
operaciones de mesas de dinero, los efectos en el libro de negociacién son aquellos que priman.

Los bancos que se ven mas afectados por los impactos sobre el libro de negociacion de inversiones
financieras son aquellos que tienen Indices de Basilea sustancialmente mas altos que el minimo
requerido, por lo que un escenario de tension no los pone en serio riesgo de caer bajo este limite.

En todos los escenarios considerados, y contemplando ya sea el libro de negociacion o el libro de banca
hasta 1 afio plazo, todos los bancos continuarian mostrando indicadores patrimoniales sobre el 10%.

Los escenarios contemplados de shocks de tasas de interés indican que la banca tanto a nivel del libro
de negociacion como del libro de banca se encuentra bien preparada para enfrentarlos

Considerando los libros de negociacién y de banca en forma simultanea y en los casos de los escenarios
mas extremos de tasas de interés, los efectos sobre el valor econémico del capital de cada banco que se
derivan de shocks de tasas de interés son mas importantes para 2 bancos solamente que se situarian en
zonas de capitalizacién de Basilea en el rango de entre 8 y 10%.

Impactos de shocks de tipos de cambio y spread soberano

Debido a que los descalces en moneda extranjera en los balances de los bancos no son significativos,
las potenciales pérdidas producidas por depreciaciones o apreciaciones en el tipo de cambio son, en
general, acotadas.

Las disminuciones del indice de Basilea son relativamente menores, exceptuando algunos bancos en
que la reduccién del indice es importante pero que (por presentar inicialmente indicadores de suficiencia
patrimonial muy altos) después del shock mantienen indices por sobre el 10%.

Para los escenarios asociados a aumentos en el margen de riesgo pais que se traspasen integramente a
las tasas de interés locales, 2 bancos exhibirian un indice de Basilea inferior a 8% y un banco se situaria
en el rango de entre 8% y 10%. Cuando el incremento en el margen de riesgo pais se traspasa al tipo de
cambio, todos los bancos continuan manteniendo indicadores de Basilea superiores al 10%.
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Impactos de shocks de riesgo de crédito

Los efectos en el indicador de suficiencia patrimonial de los bancos medido por el indice de Basilea son
relativamente marginales cuando se aplican shocks que reducen los resultados de explotacion de las
sociedades anonimas en un 15% o shocks que significan un incremento de 25% en los gastos
financieros de las sociedades anonimas. Ningun banco resulta muy expuesto a este tipo de shock, ya
que todos continian manteniendo indicadores de Basilea por sobre el 10%.

Ese resultado puede estar mostrando una mayor fortaleza patrimonial de las sociedades andénimas,
dentro de un ciclo econdmico expansivo con bajos gastos financieros.

Al utilizar el modelo estimado para los gastos en provisiones, los resultados de las pruebas de tension
para shocks macroeconémicos muestran 4 bancos con una mayor sensibilidad a la tasa de desempleo y
a las tasas de interés de corto plazo ya que sus indicadores de fortaleza patrimonial caerian por debajo
del 10%. Sin embargo, ningun banco presentaria un indicador de Basilea inferior al minimo regulatorio de
8% luego de enfrentar el escenario macroecondmico simulado.
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Anexos

Anexo 1. Informacioén utilizada para el analisis de riesgo financiero

En la medicién del ejercicio de tension para el shock de tasas de interés, se utilizé informacién de las
tasas de interés nacionales (en moneda reajustable y no reajustable) y de las tasas de interés
internacionales en délares norteamericanos (US$). Todas las series utilizadas corresponden a datos
diarios.

e Para las tasas de interés nacionales de instrumentos reajustables y la tasa de politica monetaria se
utilizaron las siguientes series diarias para el periodo comprendido entre el 4/12/2001 y el
29/07/2005:

— Tasa de politica monetaria (TPM) nominal, cuya fuente es la base de datos estadisticos del
Banco Central de Chile (BCCH). En lo que sigue se menciona esta tasa como T-1d.

— Tasas de Cero cupdén a 2 afos, que corresponden a datos de mercado secundario para
transacciones over the counter (OTC) entre bancos.

— Tasas de Cero cup6n a 3 afios que corresponden a datos de mercado secundario para
transacciones over the counter (OTC) entre bancos.

— Tasas de Cero cupén a 4 afios que corresponden a datos de mercado secundario para
transacciones over the counter (OTC) entre bancos.

— Tasas de PRC a 8 anos que corresponden a datos de mercado secundario para transacciones
over the counter (OTC) entre bancos.

— Tasas de PRC a 20 afios que corresponden a datos de mercado secundario para transacciones
over the counter (OTC) entre bancos.

e Para las tasas de interés de instrumentos no reajustables se utilizaron series diarias de
transacciones en el mercado secundario en la Bolsa de Comercio de Santiago para el periodo
comprendido entre el 4/12/2001 al 22/08/2005. Las tasas de interés especificas que se obtuvieron
corresponden a los siguientes instrumentos: PDBC-30, PDBC-90, PDBC-360, BCP-2, BCP-5 y BCP-
10.

e En el caso de instrumentos en moneda extranjera (USD) se consideraron series diarias para las
siguientes tasas:

- Tasas de interés de Fed Funds de la Reserva Federal de Estados Unidos para el periodo
2/1/2001 hasta 24/08/2005.

- Tasas de interés de los instrumentos emitidos por el Tesoro de Estados Unidos en el periodo
comprendido entre 2/1/2001 hasta 24/08/2005. Se encontraron datos construidos por el Tesoro
de Estados Unidos para diferentes vencimientos de los siguientes instrumentos: T-bill 30 dias, T-
bill 90 dias, T-bill 180 dias, - T-Bond 1 afo, T- Bond 2 afios, T- Bond 3 afios, T- Bond 5 afos, T-
Bond 7 afos, T- Bond 10 afios, T- Bond 20 afos, T- Bond 30 afios.

e Se trabajo sobre la base de informacion diaria de la Unidad de Fomento (UF) publicada por el BCCH
correspondiente al periodo 1/01/2000 a 9/08/2005.

e Para el tipo de cambio, se utilizaron datos del BCCH correspondientes al periodo que va desde el
3/01/2000 al 29/07/2005.

o Para los descalces de tasas de interés del sistema financiero a Agosto de 2005, se trabaj6é con el
archivo C09, que comprende informacién de activos y pasivos por banda temporal, de acuerdo a la
normativa de riesgo de tasas de interés del BCCH a esa fecha. La fuente de esta informacion es la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

e Para los descalces de moneda extranjera del sistema financiero, se trabajé con el archivo C05 de la
SBIF, que detalla activos y pasivos por tipo de moneda extranjera por institucion financiera.
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Anexo 2. Andlisis de Correlacion entre las tasas de interés y el tipo de cambio

En base a las series de datos diarios, se construyé una matriz de correlacién entre el tipo de cambio
nominal de mercado (TCN) y las tasas de interés de Politica Monetaria (T-1d) del BCCH, la tasa de
interés de fondos federales de la Reserva Federal de Estados Unidos (FedFunds), la tasa de interés de
los PDBC a treinta dias (PDBC-30) y la tasa de los PDBC a 90 dias (PDBC-90). Como se observa en la
Tabla 2.1, la correlacion del tipo de cambio nominal (TCN) con respecto a las tasas de interés (en
niveles) es baja.

Tabla 2.1. Correlaciones en niveles para Tipo de cambio Nominal y tasas de interés
nominales de corto plazo

Matriz de correlaciones en niveles

TCN T-1d FedFunds  PDBC-30 PDBC-90
TCN 1,0000
T-1d 0,259383333 1,0000
FedFunds -0,43420307 0,27925915 1,0000
PDBC-30 0,251566028 0,96913868 0,27172157 1,0000
PDBC-90 0,27015717 0,97782773 0,27867826  0,9827055 1,0000

Fuente: Bolsa de Comercio (4/12/2001-19/08/ 2005), Banco Central de Chile y Elaboracién propia.

La correlacion del TCN con la T-1d y la tasa de interés de los PDBC-30 es de sélo 0,25, mientras sube
levemente a 0,27 al ser correlacionado con el PDBC-90. EI TCN se correlaciona incluso negativamente
con la tasa de los Fed Funds de la Reserva Federal de EE.UU.

Se calculé también la matriz de correlaciones entre las variaciones de los niveles de tasas de interés y

las variaciones porcentuales del tipo de cambio. Como se muestra en la Tabla 2.2, estas correlaciones
son aun mas bajas.

Tabla 2.2. Correlaciones en tasas de variaciéon para Tipo de cambio nominal y tasas
de interés nominales de corto plazo

Matriz de correlaciones Delta

TCN T-1d FedFunds  PDBC-30 PDBC-90
TCN 1,0000
T-1d 0,004810935 1,0000
FedFunds -0,02255711 0,03824638 1,0000
PDBC-30 0,04485119 0,01923921  0,0259189 1,0000
PDBC-90 0,069297473 0,00963958 0,03953651  0,2154303 1,0000

Fuente: Bolsa de Comercio (4/12/2001-19/08/ 2005), Banco Central de Chile y Elaboracién propia.

Debido a la ausencia de movimiento conjunto entre el TCN y las tasas de interés (en Chile y EE.UU), se
descarté un analisis de escenario y se utilizd, en cambio, un analisis de sensibilidades individuales de
cada variable y de cada riesgo por separado, como paso previo a calcular los efectos finales de tension
de cada una de ellas sobre el sistema financiero.
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Anexo 3. Matriz de correlaciones entre tasas de interés locales en $ de corto plazo y UF de largo
plazo y de tipos de cambio en el periodo 9/08/2001 al 30/12/2001 (en niveles y variaciones)

Matriz de correlaciones en Niveles (periodo 09/08/2001-30/12/2001)

T-1d
PDBC-30
PDBC-90
PDBC-360
PRC-8
PRC-20
US$ Obs.
USs$ Mm°
$/Euro

T-1d
PDBC-30
PDBC-90
PDBC-360
PRC-8
PRC-20
US$ Obs.
uss$ m°

PDBC-30 PDBC-90 PDBC-360 PRC-8 PRC-20 US$ Obs. Uss$ M° $/Euro
1,00000
0,58523 1,00000
0,52468 0,78443 1,00000
0,55125 0,79624 0,67399 1,00000
0,55341 0,80959 0,71248 0,98332 1,00000
-0,21205 -0,29944 0,13188 -0,35931 -0,29219 1,00000
-0,20430 -0,26062 0,17870 -0,31827 -0,25851 0,96535 1,00000
-0,10916 -0,00475 0,42908 -0,07458 0,00030 0,86901 0,90593 1,00000
Matriz de correlaciones en variaciones (periodo 09/08/2001-30/12/2001)
PDBC-30 PDBC-90 PDBC-360 PRC-8 PRC-20 US$ Obs. Uss M° $/Euro
1,00000
0,27890 1,00000
0,21799 0,03585 1,00000
0,11130 -0,04499 0,07975 1,00000
0,03256 -0,06173 0,01810 0,73011 1,00000
0,03108 0,02045 -0,07544 0,03028 0,11664 1,00000
-0,09390 -0,10723 0,01821 0,15933 0,15269 0,12060 1,00000
-0,06906 -0,09195 -0,01275 0,21336 0,18032 0,29131 0,73063 1,00000

$/Euro
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Anexo 4. Detalle de la Metodologia aplicada para los ejercicios de Tensiéon de Tasas de Interés en
la banca chilena

Este Anexo describe en forma detallada la metodologia utilizada para realizar los ejercicios de tension,
para los shocks de tasas de interés que se basan en un analisis de sensibilidades para cada tipo de
variable. Como lo demostré el analisis del Anexo 2, se escogidé este analisis debido a que las
correlaciones® entre las series de tasas de interés y de tipo de cambio no exhiben co-movimientos
estadisticamente significativos, por lo que no procede un analisis de escenario (en el que varian
simultdneamente ambos tipos de variables).

a) Metodologia para determinar los shocks de Tasas de Interés

La metodologia estadistica se basa en el andlisis de correlaciones, el que tuvo como objetivo central
reducir el numero de 39 factores de riesgo maximos que se derivan de las 13 bandas temporales para
los tres tipos de monedas existentes (moneda reajustable, no reajustable y moneda extranjera). Luego
de encontrar los factores de riesgo, se definen las sensibilidades para cada factor y tipo de moneda,
tanto para los libros de negociacion como de banca de las instituciones financieras, dependiendo del
horizonte temporal en que se asume que los shocks afectaran la posicién de los bancos.

a.l) Horizonte temporal de cada ejercicio de tensién

Se definieron dos grupos de horizontes temporales distintos para el calculo de los shocks. El primero se
defini6 como un shock que afecta los instrumentos financieros transables del banco (libro de
negociacion), el que tiene un horizonte temporal de corto plazo equivalente a 10 dias. El segundo grupo
se define como un shock que afecta las demas partidas del balance del banco (libro de banca) y que
cuenta con un horizonte temporal mas amplio, que se ha definido como trimestral o semestral.

El razonamiento detras de los horizontes temporales en que los shocks afectaran la posicién del banco,
para el libro de negociacion y para el libro de banca, se basa en la capacidad de responder ante dichos
shocks y eventualmente recomponer la cartera. Se asume que un incremento de tasas de interés
afectara el valor de las inversiones financieras transables en un horizonte de corto plazo, dado que el
banco puede recomponer su portafolio con mayor flexibilidad respecto de las demas partidas de los
activos. Para el caso del libro de banca, en cambio, el horizonte temporal es mayor debido a que el
efecto de un incremento en las tasas de interés se hace efectivo cuando se produce la renovacién y/o
repreciacion de los activos o pasivos. Ademas se considera que el shock afecta relativamente menos a
los flujos que se reprecian en el plazo mas corto. Cabe destacar que los horizontes temporales
considerados en nuestro analisis coinciden con los .utilizados por el BCCH (implicita y/o explicitamente)
en la norma de riesgo financiero establecida en el Capitulo 1ll.B.2 del Compendio de Normas
Financieras.

a.2) Shocks que determinan los escenarios del ejercicio de tension

En particular, se aplicaron tres tipos de shocks de tasas de interés. En primer lugar, se asume un
incremento correspondiente a 5 veces la desviacion estandar segun cada horizonte temporal para cada
tipo de tasa de interés (no reajustable, reajustable y moneda extranjera). El segundo shock implica un
incremento de 7 veces la desviacion estandar segun cada horizonte temporal para las mismas variables,
mientras el tercero considera los shocks propuestos por el FMI, los que consideran un aumento paralelo
en la curva de rendimiento en $ y UF de 1,7% y de 1% para la curva de rendimiento en US$ sin un
horizonte temporal definido.

37 Como lo menciona la nota 14, las correlaciones utilizadas en este estudio corresponden a correlaciones de Pearson.
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a.3) Determinacién de Factores de Riesgo

En base a estimaciones estadisticas y correlaciones entre movimientos de las tasas de interés de
bandas temporales adyacentes, se logré reducir los 39 factores iniciales, a un total de 16 factores de
riesgo.

El punto de partida de la metodologia fue generar la construccion de una curva de rendimiento que
entregara tasas de interés para los plazos relevantes correspondientes a las bandas temporales. Sin
embargo, no se contd con datos de tasas de interés para todos aquellos plazos definidos en la normativa
del BCCH, ya que en el mercado no se transan instrumentos para todos esos plazos, por lo que se tuvo
que extrapolar algunos de estos datos inexistentes.

En consecuencia, se optd por encontrar las correlaciones entre series de tasas de interés y de los
cambios en ellas. El supuesto subyacente es que si existen tasas de interés de diferentes bandas
temporales cuyas variaciones y niveles estan correlacionados entre si, entonces se supone que
conforman un mismo factor de riesgo. De ese modo, se construyeron entonces matrices de correlaciones
para todas las tasas de interés de diferentes plazos y monedas. Los resultados arrojaron que las
correlaciones en niveles entre bandas adyacentes son normalmente altas (usualmente por sobre 0,9).
Por su parte, las correlaciones entre variaciones de las tasas de interés para bandas adyacentes son
menores, aunque razonablemente correlacionadas en algunos casos.

Tasas no reajustables

En base a la serie de tasas de interés diarias de instrumentos no reajustables, se logré construir una
porcién corta de la curva de rendimiento nominal (entre PDBC-30, PDBC-90 y PDBC-360). Luego se
calculd la correlaciéon de estas tasas nominales hasta un afo plazo ademas de su correlacion con las
tasas de instrumentos nominales a mas largo plazo (BCP-2, BCP-5y BCP-10).

La correlacion en niveles de tasas de interés entre bandas adyacentes de plazos de vencimientos resulté
alta. Sin embargo, las correlaciones bajan notablemente cuando se consideran las variaciones en las
tasas de interés a cada plazo.

Se comprobé empiricamente también una potencial correlacion de los instrumentos de largo plazo
nominales de los que se tenia datos (BCP-2, BCP-5, BCP-10) con los instrumentos reajustables (Cero-2,
Cero-3, Cero-4, PRC-8 y PRC-20), con el objetivo de simular la porciéon de largo plazo de la curva de
rendimiento en caso de que ambos tipos de instrumentos tuvieran correlaciones altas. Sin embargo, los
resultados muestran bajas correlaciones entre ambos tipos de instrumentos, por lo cual se descartd esta
alternativa. También se calcularon las correlaciones para niveles y cambios en las tasas de interés
nominales y reajustables segun la UF.

La correlacién de niveles en las tasas TIR entre los Cero y los BCP no es alta como en los casos de los
BCP y Ceros entre si. Solo la correlacion entre el BCP-2/BCP-5 y la de los cupones cero entre si son
altas. La correlacion de los instrumentos en UF con el BCP-10 es baja. Existe correlacion de alrededor
de 0,3-0,4 para el BCP-5 con los Cero-3 y Cero-4. Las correlaciones de cambios diarios en las tasas de
interés de los Cero y los BCP son aun mas bajas. Soélo las correlaciones entre BCP-2/BCP-5 y las de los
cupones cero son relevantes, aunque menores que en niveles.

Tasas Reajustables

Dado que no fue posible obtener informacién sobre instrumentos reajustables a corto plazo se optd por
construir la curva de rendimiento para vencimientos en el corto plazo reajustables. Los supuestos
utilizados en este punto son dos. En primer lugar, se asume que existe pleno arbitraje entre instrumentos
reajustables y no reajustables a los mismos plazos 8.

El segundo supuesto utilizado es que los agentes tienen expectativas racionales y son capaces de prever
perfectamente la inflacion a 30 y 90 dias, y a un afo plazo. Esto significa que la volatilidad del nivel de la

38 En efecto, si la variacion diaria de la UF induce a que la tasa reajustable mas el cambio de la UF inicialmente exceda la tasa de un instrumento nominal equivalente, el mercado
financiero realizaria una recomposicion del portafolio y empezaria a tomar posiciones en papeles reajustables en desmedro de los no reajustables, hasta equilibrar ambas tasas de

interés.
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inflacion efectiva es mayor que la del nivel de la inflacion esperada medida por el diferencial de tasas de
interés entre un BCP-5 y BCU-5, por lo que con la metodologia aplicada se estd implicitamente
sobreestimando la volatilidad de la UF esperada. Como muestra la Figura 4.1, la volatilidad de los niveles
de inflaciéon que predice el mercado es menor a la que resulta de suponer que los agentes son capaces
de predecir perfectamente la inflacion del periodo. Logicamente que esto puede estar influido por el
horizonte de largo plazo de prediccion implicito en las expectativas de inflacion que se derivan de las
tasas de interés de mercado. Como el Banco Central ya no emite papeles en UF de corto plazo, no es
posible inferir la inflacién esperada de los agentes econdmicos en el corto plazo.

Grafico 4.1. Tasas de inflacion estimada por el mercado y bajo prevision perfecta39

Inflacion estimada por el mercado v/s prediccion perfecta de la
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Con lo anterior, se determina una proxy de las tasas de interés de instrumentos reajustables a 30, 90
dias y a un afo plazo, de acuerdo a la siguiente férmula:

(1+TPM )
(1+AUF30,,,)"°

TPM -

Re ajustable

La existencia de arbitraje entre instrumentos financieros a diferentes plazos permite suponer la hipétesis
de expectativas para obtener las tasas a los plazos en que no existen observaciones de mercado. De
acuerdo a esta hipétesis, las TIR de un instrumento a plazo “n” y la TIR de un instrumento a plazo “n-1”
permite obtener la tasa de interés que regira entre el periodo n y el n-1. Esta prediccion se obtiene segun

la siguiente férmula:

TIR per_ioc(ijo n-1 _ (1 +TIR" )“ -1
periodo n (1 +T|Rn_1 )n—l

La anterior metodologia se aplicd para encontrar las tasas de interés en plazos intermedios en que no
existen observaciones de mercado. Estas tasas de interés pueden ser construidas mediante arbitraje
entre las tasas de interés mas largas y mas cortas, con lo que es posible obtener una tasa de interés
para el periodo comprendido entre dos vencimientos y luego componer las tasas de interés del periodo
inicial y la tasa forward para obtener la tasa de interés del periodo intermedio.

39 La inflacion estimada por el mercado se calculd en base a las TIR anuales de los BCP a 5 afios en relacion a los BCU a 5 afios.
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Por ejemplo, en base a las tasas de los PDBC-90 y PDBC-360, se interpolé la tasa de 180 dias.
Suponiendo la hipétesis de expectativas en su forma pura, se obtiene la tasa de interés que prevaleceria
para la banda temporal entre 90 dias y 360 dias, mediante la aplicacion de la siguiente férmula:

360

(1+TIR,, o0

1+ TIR90 dias
(1 + TI R90 )90/270

360 dias

Para encontrar entonces la tasa de interés anualizada que rige hasta el periodo de 180 dias, usamos la
siguiente relacion:

1+TIRI80 dias — (l +TIR9O )1/2(1 +TIR396(»)0 )1/2

Luego de obtener la tasa a 180 dias en base a la hipdtesis de expectativas, se calculd la matriz de
correlaciones de las tasas reajustables “arbitradas”, es decir, las encontradas de acuerdo al supuesto de
plena prediccién de la UF por los agentes y de acuerdo a la hipotesis de formacién de tasas de interés en
base a expectativas.

Dados los supuestos de expectativas racionales (prevision perfecta de inflacién) y arbitraje entre tasas de
interés en $ y UF y tasas de interés a distintos plazos, entonces la tasa de interés en UF de corto plazo
refleja solamente el riesgo de inflacion (es la tasa nominal mas la inflacién del periodo). La matriz de
correlaciones de niveles de tasas de interés encontrada muestra una alta correlacion para las tasas en
UF arbitradas entre si.

Las correlaciones de las variaciones de la tasa son mas bajas que en niveles, aunque hay correlaciones
mayores a 0,2 y 0,3, incluso existe una correlacion de casi 1 entre las tasas de interés en UF a 90 y 180
dias.

Tasas en US$

En el caso de las tasas de interés en US$, los datos del Tesoro de Estados Unidos para curvas de
rendimiento diarias permiten calcular los factores de riesgo de manera mas directa.

De los célculos realizados, se concluye que, en general, las tasas de interés en US$ de plazos cercanos
estan altamente correlacionadas, tanto en niveles como en variaciones.

a.4) Regla para Determinar Factores de Riesgo

La regla de decision para encontrar los factores de riesgo se basa en la correlacion tanto de niveles
como de las variaciones de las tasas de interés a diferentes plazos4°. La regla para determinar factores
de riesgo comunes define que, dado un nivel alto de correlacién en nivel de tasas de interés de bandas
adyacentes (sobre 0,9), si la correlacion de las variaciones en las tasas de interés de esas bandas es
significativa de acuerdo a un test de hipdtesis en que se calcula un estadistico t-student’, se supone
entonces que las tasas de interés de ambas bandas temporales se mueven correlacionadas, y por tanto
conforman un sélo factor de riesgo.

40 En este estudio sOlo se presentan los t-Student de las correlaciones ante variaciones de tasas debido a que las correlaciones en niveles son significativas al ser en general
superiores a 0,9. Al considerar este nivel de correlacion positiva y la definicion del estadistico t, en este caso la aplicacion de la formula descrita en la nota 20, y considerando que
la serie de datos utilizada cuenta con mas de 900 observaciones, genera como resultado un t superior a 20.

41 La nota 20 explica en detalle el test de hipotesis para establecer la significancia estadistica de las correlaciones.
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Las pruebas estadisticas efectuadas indican que no es estadisticamente significativa la correlacion de las
variaciones de las tasas de interés de politica monetaria (T-1d) con las demas tasas de interés. Esto
confirma la idea de la existencia de un solo factor de riesgo para las bandas de mas corto plazo.

Sin embargo, resultan estadisticamente significativas las correlaciones entre las variaciones de las tasas
de interés del PDBC-30 con las del PDBC-90 y las del PDBC-90 con las del PDBC-360. Esto apoya la
idea de factores de riesgo comunes para las bandas temporales de entre 1 a 3 meses, 3 a 6 meses y de
6 meses a 1 afo.

De manera analoga, las tasas de interés de mas largo plazo también muestran correlaciones entre sus
variaciones con valores significativos, como la de los BCP-2 y BCP-5. En este caso también se refuerza
el factor de riesgo comun en las bandas temporales de 2 a 3 afios, de 3 a 4 afos y de 4 a 5 afos.

Se calculé también el nivel de significancia de las correlaciones de las variaciones de las tasas de interés
reajustables, con el objetivo de verificar la existencia de factores de riesgo comunes en algunas bandas
temporales. En este caso, los resultados son mas significativos que en el caso de las tasas de interés
nominales para las distintas correlaciones entre las variaciones de las tasas de interés de bandas
temporales adyacentes.

Finalmente, también se calcul6 el nivel de significancia de las correlaciones de las variaciones de las
tasas de interés en US$, para verificar los factores de riesgo comunes en las bandas temporales. En este
caso, las correlaciones resultan bastante significativas entre las variaciones de las tasas de interés de
bandas adyacentes.

La significancia estadistica de las correlaciones de las variaciones de las tasas de interés en US$ es alta
para bandas temporales cercanas y decae a medida que se alejan los periodos de madurez de los
instrumentos financieros. De esta manera se calculan los factores de riesgo que resultan para cada
banda o conjunto de bandas temporales definidas en la normativa de limites a la exposicion al riesgo de
tasas de interés.

a.5) Célculo de Factores de Sensibilidad

Los factores de sensibilidad estan basados en las volatilidades de las tasas de interés de los puntos
medios de los plazos de cada banda temporal. Se asume que la tasa de interés que presentara el shock
corresponde a la tasa en el punto medio de cada banda temporal, la que, de no existir informacién de
mercado, se obtiene suponiendo la hipotesis de expectativas. Las tasas de interés correspondientes al
plazo medio de cada banda temporal se construyen a partir de las tasas de interés de los plazos con que
comienza la banda correspondiente y la de comienzo de la préxima banda, aplicando la hipdtesis de
expectativas en la formacion de tasas de interés. Con esto, se determinan las tasas de interés a 15 dias,
2 meses, 4,5 meses, 9 meses, 1,5 afios, 2,5 anos, 3,5 anos, 4,5 afos, 6 afios, 8,5 anos, 12 anos, 15
afos, 17,5 afos y 20 afos.

Para el caso de los instrumentos no reajustables, la estadistica descriptiva y las volatilidades de las tasas
de interés que corresponden a los plazos medios de cada banda temporal se presentan en la Tabla 4.1.

Tabla 4.1. Estadistica descriptiva para las tasas de interés del plazo medio de cada banda
temporal (en $) cuyo factor de riesgo es distinto (horizonte temporal diario)

Tasa 15d Tasa 2m Tasa 4,5m Tasa 9m Tasa 1,5y Tasa 2,5y
Max 3,8433 3,8550 3,1506 3,6520 6,5201 8,8477
Min 0,8289 0,9912 2,0837 2,8050 5,5466 7,3942
STD DEV 0,3087 0,2560 0,2141 0,1259 0,1979 0,3018
Kurtosis 2,1488 2,1594 0,2984 0,7683 -0,2008 0,4840

Fuente: Elaboracién propia en base al periodo 13/09/2002-4/09/2003
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Para el caso de los instrumentos reajustables, la estadistica descriptiva y las volatilidades de las tasas
arbitradas se presentan en la Tabla 4.2.

Tabla 4.2. Estadistica descriptiva para las tasas de interés del plazo medio de cada banda emporal
(en UF) cuyo factor de riesgo es distinto (horizonte temporal diario)

Tasa 15d Tasa 2m Tasa 4,5m Tasa 9m Tasa 1,5y Tasa 2,5y Tasa 3,5y
Max 9,61 8,99 8,40 4,87 6,66 7,29 7,74
Min -12,42 -10,71 -6,72 -0,69 1,37 3,03 3,45
STD DEV 4,7873 4,6677 3,8194 1,56362 1,2759 1,2558 1,1327
Kurtosis -0,3735 -0,6152 -0,7556 -1,0073 0,0528 -1,2849 -1,3588

Fuente: Elaboracion propia en base al periodo 13/09/2002-4/09/2003

Para el caso de los instrumentos en moneda extranjera, la estadistica descriptiva y las volatilidades de
las tasas de interés se presentan en la Tabla 4.3.

Tabla 4.3. Estadistica descriptiva para las tasas de interés del plazo medio de cada banda

temporal (en US$) cuyo factor de riesgo es distinto (horizonte temporal diario)

Tasa 15d Tasa 2m Tasa 4,5m Tasa 9m Tasa 1,5y Tasa 2,5y
Max 3,66 3,65 3,64 3,90 6,19 6,67
Min 0,70 0,76 0,81 0,86 1,55 2,02
STD DEV 0,701057 0,707075 0,751801 0,775886 1,184295 1,118317
Kurtosis 0,244549 0,161118 -0,233205 -0,613144 -1,086163 -1,176703

Fuente: Elaboracion propia en base al periodo 13/09/2002-4/09/2003

De acuerdo a las tasas de interés antes calculadas, los factores de sensibilidad estaran dados por la
siguiente relacion:

- 1 1
Sensibilidad = -
(1+r)"  (1+r+Ar)

donde

r = tasa de interés del punto medio de la banda temporal;

A r = variacioén de la tasa de interés del punto medio de la banda temporal;
n = plazo medio de la banda temporal correspondiente.

En particular, por ejemplo, para calcular la tasa de interés de la banda temporal entre 1 y 2 afios, se
supone que corresponde a la tasa del plazo medio de dicha banda temporal, es decir 1,5 afios. Asi
entonces, dicha tasa de interés se determina formalmente como sigue:

14TRw. |
TR . <J14TIR 2/3 (i
1,5y ( PDBC*SGO) (1+TIRPDBC—360)

En base a los escenarios probables de fluctuaciones en las tasas de interés, se calculan las
sensibilidades para los distintos horizontes temporales (10 dias, trimestral y semestral).
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Anexo 5. Matriz de correlaciones entre tasas de interés
Matriz de correlaciones en niveles de Tasas en $ y US$ hasta 1 afio
T-1d FedFunds PDBC-30 PDBC-90 US$ 1mo US$ 3mo US$ 1y

T-1d 1,0000
FedFunds 0,285368939 1,0000
PDBC-30 0,968846646 0,28330122 1,0000
PDBC-90 0,977471767 0,28880719 0,98269888 1,0000
US$ 1mo 0,309280107  0,9868688 0,30620276 0,30969899 1,0000
US$ 3mo 0,241909695 0,98523632 0,24230913 0,24427211 0,99169416 1,0000
Uss$ 1y 0,252951069 0,92658256 0,25197799 0,24574504 0,94145679 0,96459714 1,0000
Matriz de correlaciones en niveles entre Tasas en UF y US$ a mas de 1 afio

Cero 2 Cero 3 Cero 4 PRC 8 PRC 20 US$ 2 yr US$ 3 yr US$ 5 yr US$ 7 yr US$ 20 yr
Cero 2 1,0000
Cero 3 0,963404485 1,0000
Cero 4 0,926695389 0,98847489 1,0000
PRC 8 0,92240386 0,98167418  0,9964479 1,0000
PRC 20 0,743374388 0,86492465 0,91127238 0,91461453 1,0000
Us$ 2 yr 0,272387623 0,13877326 0,05272354 0,06009775 -0,22839517 1,0000
Us$ 3yr 0,375612646 0,26204452 0,18159324  0,1916186 -0,06822911 0,98092104 1,0000
US$ 5yr 0,531928498 0,46340656 0,39889264 0,41123067 0,20871058 0,87274574 0,94954535 1,0000
Us$ 7 yr 0,613758029 0,58770086 0,54203898 0,55547453 0,40724162 0,74108099 0,85399224 0,97197577 1,0000
US$ 20 yr 0,605373452 0,70154149 0,72323084 0,73835292 0,78934628 0,18791605 0,36624171 0,62936037 0,79112426 1,0000
Matriz de correlaciones en variaciones de Tasas en $ y US$ hasta 1 afio

T-1d FedFunds PDBC-30 PDBC-90 US$ 1mo US$ 3mo US$ 1y

T-1d 1,0000
FedFunds 0,036869759 1,0000
PDBC-30 0,023391772 0,02660138 1,0000
PDBC-90 0,013031277 0,05394203 0,21581997 1,0000
US$ 1mo -0,04611538 -0,00488077 0,07189102 0,00440528 1,0000
US$ 3mo 0,002048552 0,01280188 0,02406207 -0,04703005 0,52235587 1,0000
uss$ 1y -0,01967827 0,03577331 0,06697426 -0,02343846 0,21854964 0,51624545 1,0000
Matriz de correlaciones en variaciones de Tasas en Ufy US$ a mas de 1 aiio

Cero 2 Cero 3 Cero 4 PRC 8 PRC 20 US$ 2 yr USS$ 3 yr USS$ 5 yr US$ 7 yr US$ 20 yr
Cero 2 1,0000
Cero 3 0,562565174 1,0000
Cero 4 0,451500036 0,61239656 1,0000
PRC 8 0,36975214 0,50898446 0,78051932 1,0000
PRC 20 0,343088405 0,48459279 0,67843025 0,81605715 1,0000
Us$ 2 yr 0,026970094 -0,02173749 -0,01506801 -0,00875324 -0,01130871 1,0000
Us$ 3yr 0,024850086 -0,01969338 -0,0106791 -0,00143998 -0,0081939 0,96979137 1,0000
Us$ 5yr 0,021933733 -0,01774147 -0,00838864 0,00298044 -0,00031249  0,9219947 0,95841877 1,0000
US$ 7 yr 0,017358489 -0,01839125 -0,01714786 -0,0066943 -0,0049104 0,88765238 0,93084372 0,97807742 1,0000
US$ 20 yr -0,00645047 -0,01588128 -0,01483939 -0,00215255 -0,00090424 0,79013692 0,84306108 0,91389362 0,94984183 1,0000
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Anexo 6. Factores de Proporcionalidad

Dado que los calculos de las desviaciones estandar de las tasas de interés en $ se realizaron con datos
comprendidos entre el 09/09/2002 y 04/09/2003 (periodo de interseccion de las series para BCP-2, BCP-
5 con la serie para el PDBC-360 con que se contaba) las volatilidades de las tasas en $ aparecen como
menores a las de las tasas en US$, sobretodo para las variaciones trimestrales y semestrales. Para
corregir esta aparente contradiccion y obtener un estimador mas real de las desviaciones estandar en
cada caso, se empled la serie completa de tasas de interés de PDBC-30, PDBC-90 y PDBC-360;
observandose que hay factores de proporcionalidad relativamente estables entre las desviaciones
estandar calculadas para las series cortas de datos y de las series completas. Dichos factores se
muestran en las Tablas 6.1,6.2 y 6.3

Tabla 6.1 Factor de proporcionalidad entre la volatilidad de las tasas de interés en $ calculada
con la serie reducida versus la serie completa (horizonte temporal diario)

Banda de Plazo Max D serie completa/Max D Volatilidad serie completa
serie corta /Volatilidad serie corta

Om-1m 1,0000 1,0280

1-3m 1,0558 1,0364

3m-6m 1,4862 1,1981

6m-1y 1,6660 1,3964

Promedio 1,3020 1,1647

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 6.2 Factor de proporcionalidad entre la volatilidad de las tasas de interés en $ calculada
con la serie reducida versus la serie completa (horizonte temporal trimestral)

Banda de Plazo Max D serie completa/Max D Volatilidad serie completa
serie corta [Volatilidad serie corta
Om-1m 1,0000 1,3267
1-3m 1,0000 1,4568
3m-6m 1,0000 1,7007
6m-1y 1,0000 2,3695
Promedio 1,0000 1,7134

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 6.3 Factor de proporcionalidad entre la volatilidad de las tasas de interés en $ calculada
con la serie reducida versus la serie completa (horizonte temporal semestral)

Banda de Plazo Max D serie completa/Max D Volatilidad serie completa
serie corta /Volatilidad serie corta
Om-1m 2,5490 1,6657
1-3m 3,1103 1,7371
3m-6m 1,0000 1,7286
6m-1y 1,0000 1,6634
Promedio 1,9148 1,6987

Fuente: Elaboracién propia

En base a esta relativa estabilidad del factor de proporcionalidad de las desviaciones estandar
calculadas para diferentes periodos, se supone que dicha proporcionalidad entre las desviaciones
estandar se mantiene para las tasas de interés de las bandas temporales superiores a un afo, y con ello
es posible ajustar coherentemente el calculo de las sensibilidades para todos los factores de riesgo de
las bandas temporales correspondientes.
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Anexo 7. Factores de Riesgo y volatilidades en base al periodo 9/09/2002-4/09/2003
Factores Tasa $ (Diaria)
Banda Correlacion con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. | Shock 7x Volat.
en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* diaria (bp)* (bp)* (bp)*
Om-1m Alta Nula Baja Factor unico 94,482 29,251 146,253 204,754
1-3m Alta Nula Baja Factor tnico 70,215 22,202 111,008 155,411
3m-6m Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 32,740 12,753 63,767 89,274
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta 15,119 3,454 17,268 24,175
1y - 2y Alta Nula Baja Factor unico 52,267 8,596 42,978 60,169
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta 43,305 10,427 52,136 72,990
3y - 4y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
Sy -7y Nula Nula Nula Factor unico
7y - 10y Nula Nula Nula Factor unico
10y - 15y N.D N.D N.D Factor unico
15y - 20y N.D N.D N.D Factor unico
mas 20y N.D N.D N.D Factor unico
*Calculado desde 16/09/02 hasta 4/09/2003 (puntos donde hay datos para BCP-2 y BCP-5)
Factores Tasa $ (Trimestral)
Banda Correlacion con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. | Shock 7x Volat.
en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* (bp)* (bp)* (bp)*
Om-1m Alta Nula Baja Factor unico 157,401 51,269 256,344 358,881
1-3m Alta Nula Baja Factor unico 126,139 44,314 221,572 310,201
3m-6m Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 95,066 40,153 200,765 281,071
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta 53,707 28,922 144,610 202,454
1y - 2y Alta Nula Baja Factor unico 72,772 28,800 143,998 201,597
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta 78,936 41,449 207,244 290,142
3y - 4y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
Sy -7y Nula Nula Nula Factor unico
7y - 10y Nula Nula Nula Factor unico
10y - 15y N.D N.D N.D Factor unico
15y - 20y N.D N.D N.D Factor unico
mas 20y N.D N.D N.D Factor unico
*Calculado desde 16/09/02 hasta 4/09/2003 (puntos donde hay datos para BCP-2 y BCP-5)
Factores Tasa $ (Semestral)
Banda Correlacion con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. | Shock 7x Volat.
en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* diaria (bp)* (bp)* (bp)*
Om-1m Alta Nula Baja Factor tnico 67,636 60,951 304,754 426,655
1-3m Alta Nula Baja Factor tnico 49,872 57,561 287,806 402,929
3m-6m Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 41,902 55,230 276,148 386,607
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta 77,727 62,083 310,413 434,578
1y - 2y Alta Nula Baja Factor unico 66,962 31,399 156,994 219,792
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta 76,014 47,640 238,201 333,482
3y - 4y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
Sy -7y Nula Nula Nula Factor unico
7y - 10y Nula Nula Nula Factor unico
10y - 15y N.D N.D N.D Factor unico
15y - 20y N.D N.D N.D Factor unico
mas 20y N.D N.D N.D Factor unico

*Calculado desde 16/09/02 hasta 4/09/2003 (puntos donde hay datos para BCP-2 y BCP-5)
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Anexo 8

Tabla 8.1. Factores de Riesgo para cada banda temporal por tipo de moneda
(horizonte temporal diario)

Factores Tasa UF (Diaria)

Banda |Correlaciéon con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. | Shock 7x Volat.
en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* diaria (bp)* (bp)* (bp)*
0-1m Alta Alta Alta Factor banda** 679,573 120,921 604,606 846,449
1-3m Alta Alta Alta 209,734 42,731 213,655 299,118
3m-6m Alta Alta Alta Factor banda 148,675 27,751 138,755 194,256
6m-1y Alta Alta Alta 34,565 7,622 38,108 53,352
1y - 2y Alta Nula Baja Factor unico 18,710 5,473 27,363 38,308
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta 28,804 5,847 29,234 40,927
Factor banda

3y -4y Alta Positiva ("alta") Alta 23,889 7,421 37,104 51,945
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
5y -7y Alta Positiva ("alta") Alta
7y - 10y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 14,000 4,368 21,840 30,576
10y - 15y Alta Positiva ("alta") Alta
15y - 20y Alta Positiva ("alta") Alta
mas 20y Alta Positiva ("alta") Alta

* Calculado entre 7/12/2001 hasta 4/12/2003 (donde fue posible arbitrar datos de $ con inflacion)
** Factor banda igual en ambas bandas pese a que no son adyacentes

*Los factores para una banda se refieren a que mas de una banda de plazo tiene correlacién en niveles de tasas altos (por sobre
0,85-0,9) y correlacion en Delta de tasas "relativamente" altos (por sobre 0,3)
N.D: No Disponible
* Factor banda igual en ambas bandas pese a que no son adyacentes

Factores Tasa $ (Diaria)

Banda Correlacion con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta | Volatilidad | Shock 5x Shock 7x Volat.
en nivel en Delta Propuesto de la banda | diaria (bp)* [ Volat. (bp)* (bp)*

Om-1m Alta Nula Baja Factor Unico 94,482 30,071 150,354 210,495
1-3m Alta Nula Baja Factor Unico 74,132 23,010 115,049 161,069
3m-6m Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 48,660 15,280 76,398 106,957
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta 25,188 4,822 24,112 33,757
1y - 2y Alta Nula Baja Factor Unico n.d 10,011 50,057 70,080
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta n.d 12,145 60,723 85,013
3y -4y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda

4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta

Sy -7y Nula Nula Nula Factor Unico

7y - 10y Nula Nula Nula Factor Unico

10y - 15y N.D N.D N.D Factor Unico

15y - 20y N.D N.D N.D Factor Unico

mas 20y N.D N.D N.D Factor Unico

*Los factores para una banda se refieren a que mas de una banda de plazo tiene correlacion en niveles de tasas altos
(por sobre 0,85-0,9) y correlacion en Delta de tasas "relativamente” altos (por sobre 0,3)
N.D: No Disponible
* Factor banda igual en ambas bandas pese a que no son adyacentes

Factores Tasa US$ (Diaria)

Banda Correlacion con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. [ Shock 7x Volat.
en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* diaria (bp)* (bp)* (bp)*

Om-1m Alta Nula Baja Factor unico 30,296 4,944 24,719 34,607
1-3m Alta Nula Baja Factor Unico 24,376 4,001 20,004 28,005
3m-6m Alta Nula Baja Factor unico 11,374 3,184 15,922 22,291
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 19,994 4,240 21,201 29,681
1y - 2y Alta Positiva ("alta") Alta 38,991 8,949 44,745 62,643
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta 45,728 10,900 54,501 76,302
3y -4y Alta Positiva ("alta") Alta
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
Sy -7y Alta Positiva ("alta") Alta
7y-10y  [Alta Positiva (alta”’) __ |Alta Factor banda
10y - 15y Alta Positiva ("alta") Alta
15y - 20y Alta Positiva ("alta") Alta
mas 20y Alta Positiva ("alta") Alta

*Los factores para una banda se refieren a que mas de una banda de plazo tiene correlacion en niveles de tasas altos
(por sobre 0,85-0,9) y correlacion en Delta con t-Student significativo
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Tabla 8.2. Factores de Riesgo para cada banda temporal por tipo de moneda
(horizonte temporal trimestral)

Factores Tasa UF (Trimestral)

Banda |Correlacidon con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. | Shock 7x Volat.
en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* (bp)* (bp)* (bp)*
0-1m Alta Alta Alta Factor banda** 1506,654 813,546 4067,728 5694,819
1-3m Alta Alta Alta 1428,156 790,927 3954,634 5536,487
3m-6m Alta Alta Alta Factor banda 1099,032 634,702 3173,511 4442,915
6m-1y Alta Alta Alta 347,225 207,667 1038,334 1453,668
1y - 2y Alta Nula Baja Factor tnico 175,391 132,955 664,777 930,688
2y - 3y Alta Positiva ("alta") Alta E 154,938 105,149 525,743 736,041
actor banda
3y -4y Alta Positiva ("alta") Alta 173,481 99,376 496,881 695,634
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
5y -7y Alta Positiva ("alta") Alta
7y - 10y Alta Positiva ("alta") Alta E 74,000 50,980 254,898 356,857
actor banda

10y - 15y Alta Positiva ("alta") Alta
15y - 20y Alta Positiva ("alta") Alta
mas 20y Alta Positiva ("alta") Alta
* Calculado entre 7/12/2001 hasta 4/12/2003 (donde fue posible arbitrar datos de $ con inflacion)
** Factor banda igual en ambas bandas pese a que no son adyacentes
Factores Tasa $ (Trimestral)

Banda [Correlacién con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta | Volatilidad | Shock 5x | Shock 7x Volat.

en nivel en Delta Propuesto de la banda | diaria (bp)* | Volat. (bp)* (bp)*

Om-1m Alta Nula Baja Factor unico 157,401 68,020 340,098 476,137
1-3m Alta Nula Baja Factor unico 126,139 64,555 322,777 451,887
3m-6m Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 95,066 68,288 341,438 478,014
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta 53,707 68,530 342,652 479,712
1y - 2y Alta Nula Baja Factor unico n.d 49,346 246,729 345,420
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta n.d 71,019 355,095 497,133
3y - 4y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
Sy -7y Nula Nula Nula Factor unico
7y - 10y Nula Nula Nula Factor unico
10y - 15y N.D N.D N.D Factor unico
15y - 20y N.D N.D N.D Factor unico
mas 20y N.D N.D N.D Factor unico
Factores Tasa US$ (Trimestral)

Banda |Correlaciéon con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. | Shock 7x Volat.

en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* (bp)* (bp)* (bp)*

Om-1m Alta Nula Baja Factor unico 102,477 42,839 214,195 299,873
1-3m Alta Nula Baja Factor unico 90,761 42,570 212,852 297,993
3m-6m Alta Nula Baja Factor Unico 66,877 41,752 208,761 292,266
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 100,478 42,511 212,557 297,579
1y - 2y Alta Positiva ("alta") Alta 196,452 72,728 363,640 509,097
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta 224,988 85,873 429,367 601,113
3y -4y Alta Positiva ("alta") Alta
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
Sy-7 Alta Positiva ("alta" Alta
75— 15,y Alta Positiva E"alta"; Alta Factor banda
10y - 15y Alta Positiva ("alta") Alta
15y - 20y Alta Positiva ("alta") Alta
mas 20y Alta Positiva ("alta") Alta

Los factores para una banda se refieren a que mas de una banda de plazo tiene correlacién en niveles de tasas altos (por sobre 0,85-0,9)
y correlacién en Delta de tasas "relativamente" altos (por sobre 0,3)

En el caso del cambio en tasas en UF, dada la menor correlacion relativa de las bandas, el criterio es una correlacién mayor a 0,35
N.D: No Disponible

*Los factores para una banda se refieren a que mas de una banda de plazo tiene correlacion en niveles de tasas altos
(por sobre 0,85-0,9) y correlacién en Delta con t-Student significativo
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Tabla 8.3. Factores de Riesgo para cada banda temporal por tipo de moneda

(horizonte temporal semestral)

Factores Tasa UF (Semestral)

Banda |Correlacidon con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. | Shock 7x Volat.
en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* diaria (bp)* (bp)* (bp)*
0-1m Alta Alta Alta Factor banda 1352,507 466,289 2331,445 3264,023
1-3m Alta Alta Alta 930,300 437,355 2186,776 3061,486
3m-6m Alta Alta Alta Factor banda 680,728 368,103 1840,517 2576,724
6m-1y Alta Alta Alta 348,715 225,532 1127,659 1578,723
1y -2y Alta Nula Baja Factor unico 199,051 185,759 928,793 1300,311
2y - 3y Alta Positiva ("alta") Alta E 43,971 97,378 486,889 681,644
actor banda
3y -4y Alta Positiva ("alta") Alta 66,859 80,627 403,136 564,391
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
Sy -7y Alta Positiva ("alta") Alta
7y - 10y Alta Positiva ("alta") Alta E 166,000 62,926 314,630 440,482
actor banda

10y - 15y Alta Positiva ("alta") Alta
15y - 20y Alta Positiva ("alta") Alta
mas 20y Alta Positiva ("alta") Alta
* Calculado entre 7/12/2001 hasta 4/12/2003 (donde fue posible arbitrar datos de $ con inflacion)
Factores Tasa $ (Semestral)

Banda [Correlacion con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta | Volatilidad | Shock 5x | Shock 7x Volat.

en nivel en Delta Propuesto de la banda | diaria (bp)* | Volat. (bp)* (bp)*

Om-1m Alta Nula Baja Factor unico 172,406 101,528 507,639 710,694
1-3m Alta Nula Baja Factor unico 155,118 99,988 499,941 699,918
3m-6m Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 41,902 95,468 477,339 668,275
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta 77,727 103,266 516,328 722,860
1y -2y Alta Nula Baja Factor unico n.d 53,337 266,683 373,356
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta n.d 80,926 404,628 566,480
3y -4y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
5y -7y Nula Nula Nula Factor Unico
7y - 10y Nula Nula Nula Factor unico
10y - 15y N.D N.D N.D Factor Gnico
15y - 20y N.D N.D N.D Factor Unico
mas 20y N.D N.D N.D Factor Unico
Factores Tasa US$ (Semestral)

Banda |Correlaciéon con banda adyacente Final Tipo de Factor | Maximo Delta de la Volatilidad Shock 5x Volat. | Shock 7x Volat.

en nivel en Delta Propuesto banda (bp)* diaria (bp)* (bp)* (bp)*

Om-1m Alta Nula Baja Factor tnico 135,636 63,000 315,002 441,003
1-3m Alta Nula Baja Factor Unico 122,514 63,244 316,220 442,708
3m-6m Alta Nula Baja Factor unico 121,375 63,000 314,999 440,999
6m-1y Alta Positiva ("alta") Alta Factor banda 128,748 62,802 314,012 439,617
1y -2y Alta Positiva ("alta") Alta 208,062 105,143 525,713 735,998
2y -3y Alta Positiva ("alta") Alta 199,817 117,390 586,951 821,731
3y -4y Alta Positiva ("alta") Alta
4y - 5y Alta Positiva ("alta") Alta
5y -7 Alta Positiva ("alta” Alta
75 . 1§y Alta Positiva E"alta"; Alta Factor banda
10y - 15y Alta Positiva ("alta") Alta
15y - 20y Alta Positiva ("alta") Alta
mas 20y Alta Positiva ("alta") Alta

Los factores para una banda se refieren a que mas de una banda de plazo tiene correlacién en niveles de tasas altos (por sobre 0,85-0,9)
y correlacion en Delta de tasas "relativamente” altos (por sobre 0,3)

En el caso del cambio en tasas en UF, dada la menor correlacion relativa de las bandas, el criterio es una correlacién mayor a 0,35
N.D: No Disponible

*Los factores para una banda se refieren a que mas de una banda de plazo tiene correlacion en niveles de tasas altos
(por sobre 0,85-0,9) y correlacion en Delta con t-Student significativo
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Anexo 9. Volatilidades y correlaciones de las paridades de monedas

Tabla 9.1 Volatilidades de las paridades de monedas

Maxima Volatilidad Shock 5x. Shock 7x.
Tipo Moneda variacion en 10 dias Volatilidad Volatilidad en 10
Diaria en 10 dias dias
US$ Obs 2,838% 1,749% 8,747% 12,245%
Uss$ Mm° 2,838% 1,749% 8,744% 12,241%
Euro 3,708% 2,622% 13,109% 18,353%

Tabla 9.2 Correlaciones en niveles diarios de tipo cambio

$/US$Obs $/US$ M° $ Euro

$ / US$Obs 1,00000

$/USS M° 0,99856 1,00000

$ Euro 0,53544 0,53339 1,00000
Tabla 9.3 Correlaciones en tasas de variacion diaria del tipo cambio
$/US$Obs $/USS M° $ Euro

$ /US$Obs 1,00000

$/USS M° 0,13666 1,00000

$ Euro 0,04924 0,60826 1,00000
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