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= Motivacion y antecedentes preliminares

= Origen del capital negativo
= Analisis deterministico
= Analisis estocastico

=  Conclusiones
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= Es poco comun tener un BC con peéerdidas
= Importa? Puede importar mucho >

g En el limite, los BC no quiebran, pero la inflacion se
vuelve totalmente enddgena (fuera de control).

: La autonomia también debe ser financiera:

: La capitalizacion fortalece credibilidad y autonomia.

L Mejor preparado para situaciones de estrés.

: Mas transparencia cuentas fiscales (deuda publica).

: Fortalece institucionalidad del pais (incentivos).

= El BCCh tiene capital negativo -3,4% vy
esta siendo parcialmente recapitalizado.
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= Este trabajo:

= ;Como llegamos a capital negativo? Un poco
de historia

o Revision de la situacion actual

= CoOmo se ve la situacion hacia delante en un
ambiente estocastico

= Preguntas especificas:
= El rol de las RIN
= Distribucion de utilidades
= |FRS? Utilidades de cambio?
= Capital minimo
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El balance del BBCh

Resumen dda Balance del Banco Central de Chile
(porcentaje del PIB)

ACTIVOS PASIVOS
Ano 2002 2007 2002 2007
Reservas 23,6 9,8 Pagarés del Banco 29,2 9,1
Internacionales Central
Pagarés Fiscal 9,7 0,1 Base Monetar 4,3 43
Otros 5,0 2,9 Otros 2,9 1,9
TOTAL 38,3 12,8 TOTAL 36,4 15,3

Fuente: Banco Central

= Grande, pero menor « CORFO + SINAP ~0,9%

= Muy descalzado - Pérdida diferida 2002~0,8%
= Capital = -2,5%
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Esta estructura de
refleja en el estad

= Déficit Contable y Nominal
4 7 o del PIB

Bff
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_1 .
-2 e Déficit Nominal
3 L - D éficit Contable
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Origen del capital negativo
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El capital negativo o
razones
= Crisis de 1982

= Con el fin de rescatar la banca el BCCh:
= Adquirio activos sobrevalorados
=  Deuda subordinada y pagarés fiscales
= Asumiod obligaciones con subsidios

= Seguro de cambio, dolar preferencial y
credito para vivienda

= En 1989 el valor econdmico del capital era
menor al contable.

= Costo total crisis para el BCCh 15% del PIB
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El capital negativo o
razones

=  Acumulacion agresiva de RIN

=  Costos de mantencion (diferencia de
intereses)

= Pérdidas de capital
« Costo 2,6% del PIB »

- Exito de politica monetaria (paradoja).

= Menor inflacion de los afios 90 se tradujo en
menores ingresos acumulados por 2,6% del PIB.
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El gasto operaciona
significativo y decr
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= Deuda neta del Gob. BCCh y Consolidado

%del PIB

40
35
30
25
20

Hasta ahora no ha si

la fortaleza fiscal
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Fuente: Banco Central de Chile y Dipres.

B Consolidado
- Gobierno Central
- Banco Central
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Ley de Responsabilid-
2006 permite capital

Recapitalizacion en agenda BC-Hacienda
por mas de un decenio.

Venta politica es compleja

LRF autoriza a Hacienda para capitalizar
BCCh con 0,5% del PIB por ano por cinco
anos. Se han enterado tres pagos.
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Analisis deterministico

- Filo de la navaja
- Dinamica
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Dinamica del capital_
péerdidas y ganancia

Balanct

ACTIVOS

PASIVOS

Posicion MEres

Deuda internad
Base Monetariah)
Patrimoniok=res-b-d

Estado de resultad

Utilidades

Pérdidas
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Intereses posicion MEes-i*

Intereses deuda interdai
Costos no financierosnf
Correccion monetari kr
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Dinamica del capital_
péerdidas y ganancia

= Equilibrio patrimonial.

resti* +bmr — dl —cnf- du= Kig

= Equilibrio de flujo de fondos K=res— b-d

b[{77, +g,)2 res g, - ) + d{ - g) + cnf+ d

= Nivel de reservas sostenible d =res— b— k

b 7z, + 1,,) + K {1, = g,,) — du— cnf >
(rln _r*ln)

res<
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Existe un nivel maxi
coherente con capit

,o . Reservas Int, u=res¥ + blr— dr— cnf> KJ¢
15 - L
K —
10 b(7r+r)+k(r—g) - cnf
res< "
r—r
5 (r=r*)
Capital
O I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I

-10-9-8-7-6-5-4-3-2-10123456 78910

Si el nivel de reservas es mayor, deuda crece.
Si es inferior, capital crece indefinidamente.
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Ejemplo numerico ®

Viabilidad del balance del banco central

19

Brecha r-g: 1.00

Brecha g-r*: 0.50 r-rx: 1.5

Base monetaria: 4.00 r~ 3.5

Crecimiento: 4.00 r: 5

Inflacion: 3.00

Costos no financieros: 0.05
r.int

\ 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

-100 1 1 1 1 O O O O o o o 0 0
90 1 1 1 1 1 0O O O O O o 0 0]
-80 1 1 1 1 1 0O O O O o0 o 0 0]
-70 1 1 1 1 1 1 O O O o0 o0 0 0]
-6.0 1 1 1 1 1 1 1 O O 0 o0 0 0
50 1 1 1 1 1 1 1 O O o0 O 0 0]
-40 1 1 1 1 1 1 1 1 o0 0 O 0 0]
-3.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O O 0 0
-20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O O 0 0]
-1.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O 0 0]
00 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0]
1.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
30 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
40 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Viabilidad del balance del banco central

Mayor spread de tas
requiere de mas K s

Brecha r-g:

Brecha g-r*:

Base monetaria:
Crecimiento:

Inflacion:

Costos no financieros:

1.50
0.50
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3.00
0.05

r-r*:
r*:
r:

2.0
3.5
5.5
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A mayor (r) y
brecha de
interés (r-r¥),
menor el
nivel de

reservas
sostenible,
con un stock

de capital
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Proyecciones estocasticas
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Problema: Analisis d
entrega informacion

2 Parametros del escenario base dominan el
resultado

o Spread de tasas de interés, reservas, inflacion,
crecimiento

. Discusion de parametros mas que de capital

g No informa de los riesgos implicitos
: El problema no es de divergencia

: Analisis tipo Valor-en-Riesgo parece mas
interesante
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Modelo permite tom
volatilidad del entor

Simulacion recursiva de un VAR de la economia
estimado con datos efectivos 1986-2007

Dinamica del balance para cada una de 1000
trayectorias de la economia

Toma en cuenta explicitamente:
Distribucion de utilidades: 90% después de enterar K(0)
Descalce cambiario, APK e intervencion cambiaria
Con escenarios se analizan diversas preguntas
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Preguntas de interé_

Escenario base

Aporte de capital requerido

Distribucion de utilidades de cambio - IFRS

Acumulacion de RIN

Perspectiva del balance dependiendo de nivel de
capital minimo: gatilla distribucion de utilidades
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También tiene limit

No considera “gastos” por eventuales problemas
en el sistema bancario (Tema fiscal en la LOC?)

Equilibrio parcial: no hay efectos de cambios del
balance sobre el entorno

Se basa en un balance simplificado y en
correlaciones historicas
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Caracteristicas del V
describe la macroec

Trimestral, 4 rezagos.

Variables endégenas: [Ay,Aq, (7'[—7_'[), rc, rl]
Variables exdgenas: [77 , [C }
Proyectadas con VAR externo: [Ay* JAQ 7T ,rC }

= Block diagonal - VAR de Chile no afecta al externo.

= ElI VAR no se identifica. Solo se usa para proyecciones.
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Descripcion del ent

Constantes del VAR se
calibraron para obtener
resultado de largo plazo
acorde con escenarios
analizados.
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Descripcion del en
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Proyeccion del bala_

1. Respeta identidades de flujos y saldos

AK =U + APK- DU
= |RES- ID- CNFH+ APK- DU

AK =ARES-AD-AE

2. Variable de cierre: deuda (D)

3. Las otras variables se calculan con reglas
O ecuaciones de comportamiento.
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Fan chart (resultados por deciles)

Simulacion deterministica (ausencia de shocks) a
horizonte dado (25 anos)

Mediana de las simulaciones (k) a horizonte dado
Probabilidad de que sea negativo: Prob [k(T) <0]

Probabilidad de escenario de “poco capital”: Prob
[k(T)+b(T) < 0]
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Resultados

. . PATRIMONIO MINIMO PARA REPARTO EXCEDENTES
Definiciones capital base
reservas inter.y registro NOMINAL ($ de 1989)
resultados de cambio (RC) Sin CM Con CM Con CM Con CM
RC van a pérdidas y ganancias (2) 110 -404l ‘110 331
Reservas fijas como % PIB 78.1 48.9 69 46.1
-0.40 -3.30] -0.40 -2.74
Reservas varian con PIB y TCR 78.2 42 .4 69.4 37.1
0.04 -2.021 0.04 -1.28
Reservas varian con interesesy TC 74.1 27.0 65 21.3

RC van directo a patrimonio  (2)

Reservas fijas como % PIB

Reservas varian con PIBy TCR

Reservas varian con interesesy TC
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1. Proyeccion estoca
Escenario base (K/PI

SUPUESTOS

a - K =LOCen UF

10 - = Resultado de cambio
5 - aP&G

0 M = AReservas= APIB, Aqg
5 -
-10 - g RESULTADOS
-15 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 = PD(2032) = —0’4%

08 10 11 13 14 16 17 19 20 22 23 25 26 28 29 31 32 34 35 . Med(2032) _ _2’7%

= Prob.deterioro= 69%

= Prob. (k+b<0) = 37%
Incluye 90%, con cuatro intervalos de 10% vy ( ) °

uno de 5% en cada lado
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. Proyeccion estocast
scenario base (K/PIB)

SUPUESTOS

K = LOC en UF

Resultado de cambio
aP&G

AReservas= APIB, Ag

Probabilidad

RESULTADOS
PD(2032) = -0,4%
2 Med(2032) = -2,7%
Prob.deterioro= 69%
= Prob. (k+b<0) = 37%

0.0 Patrimonio/PIB

Incluye 90%, con cuatro intervalos de 10% y
uno de 5% en cada lado
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Resultados

L . PATRIMONIO MINIMO PARA REPARTO EXCEDENTES
Definiciones capital base
reservas inter.y registro NOMINAL ($ de 1989)
resultados de cambio (RC) Sin CM Con CM Con CM Con CM
RC van a pérdidas y ganancias - (2) 110 -404| 110 -331|| -1.10 -3.19| -1.10 -1.53
Reservas fijas como % PIB 78.1 48.9 69 46.1]| 67.0 449 558 393
.0.40 -3.30| -0.40 -2.74|| -0.40 -2.67| -0.40 -0.49
Reservas varian con PIBy TCR 78.2 424 694 371|| 685 395 521 29.0
0.04 -2.02| 0.04 -1.28|/| 0.04 -1.19| 004 1.39
Reservas varian con intereses y TC 741 27.0 65 21.3|| 612 21.1] 407 101
RC van directo a patrimonio  (2)
Reservas fijas como % PIB -1.10 -2.69] -1.10 -2.20|| -1.10 -2.06] -1.10 -1.53
63.4 439 600 426|| 593 41.1] 558 39.3
61.1 33.1] 583 31.2|| 570 308] 521 29.0
Reservas varian con intereses y TC 004 -037| 0.04 o0.04|] 004 o026 004 1.39
55.4 15.6] 495 13.7|| 475 12.0| 407 101
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2. Utilidades de cam
patrimonio (no se di

Utilidades de cambio sereparten* (6)°

Utilidades de cambio se capitalizan (18)°

15 -
10 -

-10

2008 2015 2022 2029 2036

15 -
10 -
5,
0,
_5,
_]O,
B 1
2008 2015 2022 2029 2036

35

PD(2032) -0,4%
Med(2032) -2,7%
Prob. Deterioro 69%
Prob. (k+b<0) 37%

-0.4%

-3.2%
58%
31%
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3. Acumulacion de r
internacionales

Con el PIB nominal (2) |Con PIBYy TC Real el PC* (6) Con i* y TCN (10)
15 4 15 4 15 4
10 4 10 10
5 - 5 - — 5 -
-5 -5 "
-10 - -10 - -10 -
A5 -5+ 15—
2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036
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4. Capital minimo

$500 mm nominales (5)° $500 mm. de 1989* (6)* [Sin reparto de utilidades (8)°

15 - 15 - 15 -
10 - 10 - 10 -
5 - 5 - 5
e —— OW 0.
-5 -5 -5
-10 -10 -10
-15 -15 -15

2008 2015 2022 2029 2036 2008 2015 2022 2029 2036

2008 2015 2022 2029 2036
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El BCCh tiene capital negativo por la crisis
de 1982 vy la posterior acumulacion de
reservas internacionales.

El déficit fue sostenible por fortaleza fisco.
Seguira siendo negativo por muchos anos.
Distribuir utilidades de cambio importa.

_a politica de reservas importa.

~ijjacion de capital minimo es relevante.
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En el escenario central, la probabilidad de
que K<0O dentro de 25 anos es 69% y que
K+B<0 es 37%.

Una capitalizacion adicional de 7% es
necesaria si se quiere que el riesgo de tener
K<0y K+B<0 en 10 anos sea 66 y 95%.

'a acumulacion de reservas reciente
postergd en 5 anos el momento en que se
espera que K>0.

La capitalizacion definitiva del banco central
es un tema pendiente.
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El Balance del
Banco Central de Chile

J. Restrepo, L. Salomo y R. Valdés
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Capital como % d

2004-2005

60
50
40

soplun sopeisy
oplun ouidy
einbing
elpuejre|
BZINS
e1D9Nng
eueds]
BJLJV-pns
BIUDAO|ST
aindebuig
eIsny
BlUBWNY
[ebniiod
BlUO|Od
seuidi|i4
ebanioN
BIPUR|9Z BASNN
epue|oH
OJIX9N
eisejep
elUOPDB
elueNII
BIAIE]
B210)
uode[
elely

ElZHN|
epue|d|
eISauopu|
Blpu|

el buny
buoy buoH
BID34N
elUBWR|Y
eldURI
elpuejeuld
BIUO1ST
oadouny'g
edJeweulq

eldeold)

epeue)
elebing
[Iselg
elUSOY
e|jesiasny

© O © O o o o
M (N r— — (N M
I I |

=
N

JULIO DE 2009

BANCO CENTRAL DE CHILE

41




42

Acumulacion alter
reservas

20 - e Observado
— Simulado
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B = B(-1) i1+ g)[(1+ 7)| f expE 0.ZAi )

CNF = CNR(-1)[J(1+ g)L{(1+ 7))

RES= REG-1)[{1+ 7)1+ O+ AP

ES A(RES - APK

~ In[(RES- APK/ REG)]

IRES= RESh|[(1+ H(1+A E H
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FCD=AD-ID=ARES- IRESA B CNF DU AP

ID = (VF(FCD) - FCD) + D(-1)[

D = D(-1)+ FCD+ ID
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Cual es el nivel min
que equilibra el bal
el patrimonio

T

>res(r— ) +cnf— K r— 9 — br

b
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