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Introduccion

El Banco Central de Chile tiene un capital negativo de -3,8%
del PIB, o -5,4% si se excluyen activos sin valor o sin
horizonte de pago definido.

Resultado de los costos de:
= 1. Crisis financiera de 1982.
= 2. Acumulaciéon de reservas int. durante los anos noventa.

Asi se gener6 un déficit nominal (flujos) persistente
financiado con emision de deuda.

/Qué consecuencias ha tenido esta situacion para el BCCh?
/Ha sido un problema vy si no lo ha sido por qué?
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Origen del défici

= Las principales causas de la crisis financiera fueron:

= 1. Liberalizacion del sistema financiero sin supervision:
= Autocreditos, créditos a empresas sin valor.
= deuda publica implicita dada la garantia estatal.

= 2. Apreciacion real del peso chileno entre 1979 y 1982.

- Liberalizacion de la cuenta de capital: masiva entrada
de capitales.

= Fijacion del tipo de cambio nominal con salarios
indexados a la inflacion pasada.

= 3. Shock negativo de términos de intercambio en 1982.
Detond la crisis, no fue la causa.

4 BANCO CENTRAL DE CHILE NOVIEMBRE DE 2006




Origen del défici

El rescate de la banca costd 35% del PIB (sanhueza, 1999) vy el
gobierno reconocidé gran parte de dichos costos. Entrego
pagarés fiscales.

La crisis financiera de los ochenta siguid teniendo efectos
negativos sobre el balance del banco central.

Los activos generados para enfrentar la crisis, incluidos los
pagarés fiscales, devengaban tasas de interés menores que los
de la deuda emitida por el Banco.

Ademas, desde fines de los ochenta el Banco Central empez6 a
acumular reservas internacionales. El costo directo de
mantener Rl se aproxima al riesgo pais.

El costo total de estas politicas asumido hasta fines del 2005
ascendia a cerca de 9%. Una parte importante pérdidas TC.
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Origen del défic

Gastos operacionales como proporcion del PIB
%
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El capital negativo NO esta relacionado con gastos
operacionales elevados. Estos han disminuido de manera
sostenida en los ultimos 15 anos.
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Administracion d

Los intereses devengados por las reservas int. mas crecimiento
nominal de base monetaria (sefioriaje mas impuesto inflacion)
no cubren costo de la deuda BCCh.

Por tanto, el Banco Central emite deuda para cubrir su déficit.

No obstante, el BCCh no tuvo en ningun momento dificultad
para colocar en el mercado sus titulos de deuda a tasas de
interés razonables.

Esto fue asi porque los agentes percibian que la deuda era
financiable:

= El gobierno es percibido como el aval de la deuda del banco
central y las finanzas publicas han sido muy sélidas.
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Administracion

= Deuda neta del Gob. BCCh y Consolidado
= (porcentaje del PIB)
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(f) Proyectado.
Fuentes: Banco Central de Chile y Dipres.
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Administracion

= Superavit gobierno central
= (porcentaje del PIB)
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(f) Proyectado. (f)
Fuentes: Banco Central de Chile y Dipres.
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Administracion d

= Las administradoras de pensiones compraban deuda del
Banco Central. Manejan dineros publicos, el superavit era
aun mayor.

= La supervision de la banca mejord sustancialmente. Asi,
riesgos fiscales de crisis financieras han estado limitados.

= BCCh tenia superavit primario, deuda crecia menos que el
PIB y pagaba tasas de interés similares al crecimiento. La
deuda no era explosiva.

= Por tanto, solidez financiera del gobierno central y
desarrollo institucional, factores clave para que el
déficit hubiera rotado sin problemas.
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Administr

acion d

Analisis viabilidad del patrimonio a partir de la ecuacion de

equilibrio patrimonial:

bz +riei*—dei—cnf =Kkg

Equilibrio si resultado igual a monto en que éste debe crecer
para mantenerse constante como proporcion del PIB.

br +riel*—dei—cnf

K

K>0 viable si tasa d
K=0 viable si tasa @

=9

e retorno mayor o igual que g.
e resultado positivo g.

K<O viable si tasad

e retorno menor que g.
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Administracion

Viabilidad del balance del banco central

Brecha i-g: 1.00
Brecha g-i*: 0.50
Base monetaria: 4.00
Crecimiento: 4.00
Inflacion: 3.00

Costos no financieros: 0.05
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Nivel de reservas internacionales sostenible con un
nivel de capital dado
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Fuente: calculos propios

Il

-109-8-76-5-4-3-2-101 234567 8910

Ai*

bz +i)+k(i—g)-cnf

(1=1%)
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Administracion

= BCCh viable pero puede tomar mucho tiempo par tener K>0.
Hay riesgos: de tasas internas elevadas, tipo de cambio apreciado,
menor demanda por circulante, crisis de alguna entidad
financiera.

Proyeccion del capital del Banco

% del PIB $
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Administracion d

= Desde 2003, el Banco Central disminuyo su posicion

activa en moneda extranjera con el fin de reducir su
déficit y su exposicion al riesgo cambiario.

= Sana situacion macro fiscal y financiera con desarrollo

institucional (tc flexible, supervision, regla fiscal): duradera.

Resumen del Balance del Banco Central de Chile

ACTIVOS
Afio 2002
Reservas 23,6
Internacionales
Pagarés Fiscales 9,7
Otros 5,0
TOTAL 38,3

Fuente: Banco Central

2005
13,5

2,3
5,2

21,0

(porcentaje del PIB)

PASIVOS
2002 2005
Pagarés del Banco 29,2 16,0
Central
Base Monetaria 4,3 4.5
Otros 2,9 4,2

TOTAL 36,4 24,1
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Administracion

= Déficit del Banco Central

w
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(f) Proyectado.

() N = Menor tamano del balance,
lll.m‘ menor riesgo soberano y

tasas de interés favorables.

mim Déficit nominal

Resultado: el déficit nominal
Peficit contable del BC se ha reducido de
manera significativa y
sostenidamente.

(f)

Fuentes: Banco Central de Chile.
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Administracion d

Adicionalmente, el congreso nacional autorizé al Ministerio de
Hacienda a capitalizar el Banco Central hasta por 0,5% anual durante
5 anos, siempre que el superavit efectivo asi lo haga posible.

La capitalizacion fortalece la credibilidad de las politicas del BCCh vy
su autonomia.

Con la capitalizacion, el BCCh y el pais quedan mejor preparados para
enfrentar situaciones de estrés (internas y externas).

Ademas, un banco central capitalizado asegura mas transparencia en
las cuentas fiscales.

Finalmente, la capitalizacion fortalece la institucionalidad del pais al
poner los incentivos correctos, porque desestimula politicas fiscales
inconsistentes.
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Conclusiones

Déficit: liberacion financiera sin supervision (crisis 1982) vy
acumulacién reservas.

El Banco se pudo financiar con deuda por situacion fiscal sélida por
muchos anos y mejor supervision bancaria.

Reduccion de posicion activa en dolares junto con menor riesgo
soberano, coyuntura de tasas: menor déficit del BCCh.

El BCCh es viable pero aun tiene situacion vulnerable: shocks de tasas
de interes internas, apreciaciones del peso, menor demanda de
dinero, crisis de alguna entidad financiera.

La capitalizacion fortalece la credibilidad y autonomia del BCCh;
capacidad de absorber shocks; transparencia en las cuentas fiscales:
la institucionalidad del pais al poner los incentivos correctos, porque
desestimula politicas fiscales inconsistentes.
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