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A modo de motivacion...



Interconexiones Julio 2004-Junio 2007: soberanos, banca y cias. de seguro

GBR-BARC
GBR-RBS GBR-HSBC
GBR-LLOYDS BEL-KBC
GBR-STDCHART BEL-DEXIA
DNK-DANSKE AUT-AUSTRIA
FRA-BNP AUT-RAIFF
FRA-SG AUT-ERSTE
FRA-CA NLD-AABA
FRA-NATIXIS NLD-LANS
DEU-DEUTSCHE NLD-KA
DEU-COMMERZ NLD-BINCK
GRC-GREECE NLD-INGA
GRC-EFG PRT-BES
PRT-BPI
PRT-BCP

GRC-ALPHA
GRC-PIREUS
IRL-IRELAND

JPN-8308
JPN-8306
JPN-8411

IRL-ANGLO
IRL-ALLIED
ITA-UNICREDIT JPN-8316
USA-MS
USA-GS

ITA-INTESA
ITA-UBI
ITA-MONTE USA-C
USA-JPM
USA-BAC

NOR-DNB
ESP-SANTANDER
ESP-BBVA USA-WFC
ESP-POPULAR USA-USB
SWE-NORDEA USA-BK
SWE-SVENSKA USA-PNC
SWE-SEB USA-STT
SWE-SWEDBANK USA-BBT
CHE-UBS USA-STI
CHE-SUISSE
EL-SOV-AT ZURN-VX
EL-SOV-BE SREN-VX
EL-SOV-CH PFG-US
EL-SOV-DE PRU-US
EL-SOV-DK MET-US
EL-SOV-ES GS-US
EL-SOV-FR TRV-US
EL-SOV-GR HIG-US
EL-SOV-IE AXAHY-US
EL-SOV-IT ACE-US
EL-SOV-JP PGR-US
EL-SOV-NL BAC-US
EL-SOV-NO MS-US
EL-SOV-PT MER.US
EL-SOV-SE MMC-US
EL-SOV-UK L-US
EL-SOV-US LEHMQ-US
FFH-CN WB-US
POW-CN FNMA-US
MFC-CN FMCC-US
SLF-CN 3 = - CFC-US
IFC-CN CB-US
SAMAS-FH CNA-US
CNP-FP -2942331Q-US
MUV2-GY AON-US
ALV-GY AlG-US
HNR1-GY AFL-US
G-IM ALL-US
Sovereign, Bank, and Insurance Credit Spreads: AVL-EF;N N AGI\IJNI\&A_NA
Connectedness and System Networks. M. Billio, M. PRU-LN SLLN
OML-LN

Getmansky, D. Gray, A. Lo, R. Merton, L. Pelizzon



Interconexiones Abril 2009-Marzo 2012: soberanos, banca y cias. de seguro

GBR-BARC
GBR-RBS GBR-HSBC
GBR-LLOYDS BEL-KBC
GBR-STDCHART BEL-DEXIA
DNK-DANSKE AUT-AUSTRIA
FRA-BNP AUT-RAIFF
FRA-SG AUT-ERSTE
FRA-CA NLD-AABA
FRA-NATIXIS NLD-LANS
DEU-DEUTSCHE NLD-KA
DEU-COMMERZ NLD-BINCK
GRC-GREECE NLD-INGA
GRC-EFG PRT-BES
GRC-ALPHA PRT-BPI
GRC-PIREUS PRT-BCP
IRL-IRELAND JPN-8308
IRL-ANGLO JPN-8306
IRL-ALLIED JPN-8411
ITA-UNICREDIT
ITA-INTESA
ITA-UBI

ITA-MONTE
NOR-DNB
ESP-SANTANDER
ESP-BBVA
ESP-POPULAR
SWE-NORDEA
SWE-SVENSKA
SWE-SEB
SWE-SWEDBANK
CHE-UBS
CHE-SUISSE

EL-SOV-AT
EL-SOV-BE
EL-SOV-CH
EL-SOV-DE
EL-SOV-DK
EL-SOV-ES
EL-SOV-FR
EL-SOV-GR
EL-SOV-IE
EL-SOV-IT
EL-SOV-JP
EL-SOV-NL
EL-SOV-NO
EL-SOV-PT
EL-SOV-SE
EL-SOV-UK
EL-SOV-US
FFH-CN
POW-CN
MFC-CN
SLF-CN
IFC-CN
SAMAS-FH
CNP-FP
MUV2-GY
ALV-GY
HNR1-GY
G-IM
Sovereign, Bank, and Insurance Credit Spreads: AV-LN
Connectedness and System Networks. M. Billio, M.

LGEN-LN
PRU-LN
Getmansky, D. Gray, A. Lo, R. Merton, L. Pelizzon

JPN-83186
USA-MS
USA-GS
USA-C
USA-JPM
USA-BAC
USA-WFC
USA-USB
USA-BK
USA-PNC
USA-STT
USA-BBT
USA-STI

ZURN-VX
SREN-VX
PFG-US
PRU-US
MET-US
GS-Us
TRV-US
HIG-US
AXAHY-US
ACE-US
PGR-US
BAC-US
MS-US
MER-US
MMC-US
L-Us
LEHMQ-US
WB-US
FNMA-US
FMCC-US
CFC-Us
CB-US
CNA-US
-2942331Q-US
AON-US
AIG-US
AFL-US
ALL-US
INGA-NA
AGN-NA
SL-LN
OML-LN



éSe acuerda de Grecia (2008)?

Blue Insurance
Black Sovereign
Red Bank

Sovereign, Bank, and Insurance Credit Spreads:
Connectedness and System Networks. M. Billio, M.
Getmansky, D. Gray, A. Lo, R. Merton, L. Pelizzon



Y las interconexiones importan...

Table 2.1. Indebtedness and Leverage in Selected Advanced Economies?
{In percent of 2012 GDP, unless noted otherwise)

General Government Households ~ Nonfinancial Firms Financial Institutions External Liabilities
Debt over Bank claims Government
Gross Net Primary Gross  Met Gross  equity Gross  Bank  on public debt held
deb  debt2? balance? debt? debt*s  debt* (percent) debt? leveragef sector?  Gross7 Nett?  abroad®

n.a. -1.7 89
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Table 2.2. Banking Financial Stability Indicators?
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¢Hacia donde va la regulacion financiera?
Hechos Estilizados

No s6lo mercados de capitales mas desarrollados...
También interrelaciones sistémicas mas complejas ...

...asociadas a productos financieros mas complejos...

YV V V VY

...que plantean necesidad de mayor y mejor informacién y supervision de
riesgos

A\

Regulacion tradicional => mirada sectorial (equilibrio parcial)

A\

Nueva regulacidon/supervision: da paso a mirada integrada (equilibrio
general)

» Enfoque es monitorear y actuar sobre fuentes de riesgo sistémico / mayor
y mejor coordinacion entre reguladores locales e internacionales

» Interconexiones entre mercados / G-SIFl’'s / SIFlI's / shadow banking /
regulacién/ calidad de informacion y contabilidad

Gobierno de Chile | Ministerio de Hacienda 7 -



¢Hacia donde va la regulacion financiera?
Agenda Regulatoria Internacional

* Los Ministros de Hacienda del G20 han identificado areas de trabajo
prioritarias para el desarrollo de reformas regulatorias, respecto de las
cuales le han solicitado al FSB que publique recomendaciones.

v’ Basilea lll

v’ Too big to fail

v' G-SIFI

v" SIFI (incluyendo D-SIB)

v' Shadow banking system y relaciones con bancos

v' Money markets

v’ Repos, securities lending , securitizacidn

v" Mercado de derivados OTC

« En suma, agenda ambiciosa cuyo foco esta puesto en interrelaciones,
riesgo sistémico y mayor coordinacion.

Gobierno de Chile | Ministerio de Hacienda 8 -



Consejo de Estabilidad Financiera
Motivacion y Antecedentes

* Nuestra institucionalidad regulatoria es de alta calidad y ha hecho frente
de buena forma a las crisis, pero tiene un enfoque sectorial.

 Separadamente, los indicadores de solvencia son 6ptimos (banca).
e Sin embargo, se constato que:

— Las herramientas e instancias para el manejo de riesgos sistémicos eran insuficientes.

— Los mecanismos de coordinacion existentes no contaban con una estructura legal formal
y respondian a otro tipo de objetivos.

— Esfuerzos individuales de los supervisores no garantizan cautelar adecuadamente los
riesgos a nivel agregado.

 Una mirada integrada, cuyo foco sean los riesgos sistémicos, es clave.

* Particularmente en el caso de Chile que tiene una cuenta de capitales
abierta y un desarrollo relativamente alto de su mercado de capitales.

« Ademas, arbitraje regulatorio y entrada de capitales hacia mercados
emergentes, redobla esta necesidad.

* Factores de tamafio de la economia (menos actores/mayor concentracion)
pueden amplificar riesgo de interrelaciones.
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Consejo de Estabilidad Financiera
Creacion y Objetivos

* En el marco de la Agenda MKB, el Ministerio de Hacienda decidio crear el
Consejo de Estabilidad Financiera (“CEF”), siguiendo las recomendaciones
del FSAP y de la Comision Desormeaux.

— La Comision Desormeaux (2010) tuvo la mision de analizar la estructura de regulacion y
supervision del sistema financiero y de manejo de riesgos sistémicos.

— EI CEF fue creado por el D.S. N°® 953 del Ministerio de Hacienda (publicacién: 4/10/2011).
— Naturaleza legal: comisién asesora del Ministerio de Hacienda.

* Por primera vez existe en Chile un drgano colectivo encargado de
identificar riesgos sistémicos y amenazas a la estabilidad financiera.

* La mision del CEF es propiciar los mecanismos de coordinacion e
intercambio de informacidn necesarios para:
— Preservar la integridad y solidez del sistema financiero.
— Evaluar y administrar los riesgos sistémicos.

— Facilitar la resolucion de situaciones criticas que involucren el ejercicio de las funciones
y atribuciones de los 6rganos competentes.

* Ademas, puede recomendar politicas que contribuyan a la macro-
estabilidad financiera.

Gobierno de Chile | Ministerio de Hacienda 10 -



Consejo de Estabilidad Financiera
Composicion

* Miembros: el Ministro de Hacienda (Presidente), el Superintendente de
Valores y Seguros, el Superintendente de Bancos e Instituciones
Financieras y el Superintendente de Pensiones.

* El Presidente del BCCh atiende permanentemente en calidad de invitado.

 El Consejo sesiona una vez al mes y cuenta con el apoyo de una Secretaria
Técnica, proporcionada por el Ministerio de Hacienda.

) ¥ Director Ejecutivo (
v Ministro de Hacienda Director Ejecutivo Alternio
Secretaria

Presidente del
Banco Central

Superintendente de Superintendente de Bancos Superintendente
Valores y Seguros e Instituciones Financieras de Pensiones
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Consejo de Estabilidad Financiera
Grupos de Trabajo

 El Consejo cuenta con el apoyo de grupos de trabajo, cuya mision es
colaborar en la preparacion de estudios e informes técnicos sobre materias
gue le sean encargadas por el Consejo.

— El Grupo de Analisis de Riesgos realiza un seguimiento de los riesgos a la estabilidad
financiera y propone medidas para mitigar dichos riesgos.

— El Grupo de Legislacion y Regulacion analiza los eventuales impactos sistémicos de
normas vigentes o propuestas y evalua potenciales medidas de precaucion o mitigacion.

— El Grupo de Conglomerados Financieros analiza informacion publica relativa a los
conglomerados financieros y actualmente estd desarrollando una metodologia para
evaluar los riesgos asociados a las actividades de los conglomerados.

 (Cada grupo de trabajo esta conformado por uno o mas representantes de
cada uno de los miembros del Consejo y del BCCh.

 Adicionalmente, el CEF ha decidido crear grupo ad hoc para materias que
requieren conocimientos especificos.
— Mercado de Repos (experiencia de la CUF, reciente caso Interbolsa Colombia).
— Sector Inmobiliario.
— Infraestructura de Derivados.
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Consejo de Estabilidad Financiera
Balance y Desafios

» El CEF ha sido una experiencia muy valiosa. Asi lo reconocen sus miembros

A\

Genera una instancia de coordinacion permanente, en la primera linea de
la toma de decisiones.

» Esto es una buena noticia para Chile.

» Requiere ser fortalecido.

» iComo?

» Estamos evaluando institucionalizarlo por ley y entregar mayores

facultades que las existentes hoy para el intercambio expedito de
informacion entre los integrantes del CEF.

Gobierno de Chile | Ministerio de Hacienda 13 -



