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Ent0imo Econamice

tconomia Mundial

La economia mundial experimentd un crecimiento solido vy
balanceado en las distintas regiones durante el 2007, registrando
una expansion en torno a 5,3%, levemente inferior al ya elevado
5,4% registrado en el afio 2006. Este positivo desempefo estuvo
sustentado basicamente por el gran crecimiento mostrado por
las economias asiaticas, principalmente de China e India, las que
registraron expansiones por sobre 11% y 9% respectivamente. En
los ultimos afos, el impulso de estas economias ha contribuido a
balancear el dinamismo econdmico mundial que tradicionalmente
habia sido impulsado por las economias mas desarrolladas, y
asimismo ha permitido mantener la actividad del comercio global
y elevar los precios de los commodities a niveles muy superiores a
los promedios historicos.

El dinamismo mostrado por la economia mundial contrasta con
la desaceleracion de Estados Unidos al exhibir una moderada
expansion cercana al 2,2% en comparacion al 2,9% registrado en
2006. El deterioro en las condiciones crediticias que experimenta el
mercado hipotecario norteamericano, junto a la caida en el precio
de las viviendas y condiciones financieras menos favorables para los
consumidores, terminaron por impactar el nivel de actividad en ese
pais, generando a partir de agosto de 2007 una fuerte contraccion
en la liquidez del mercado financiero internacional.
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A pesar de la atencion oportuna por parte de los principales
Bancos Centrales del mundo, quienes inyectaron liquidez hacia
los mercados financieros, durante el ultimo trimestre del afio el
consumo privado de Estados Unidos y algunos indicadores del
sector manufacturero mostraron signos claros de desaceleracion,
generando incertidumbre respecto al futuro de la economia
norteamericana.

Al igual que en afios anteriores, Latinoamérica se beneficio en
2007 de los elevados precios de sus commodities y de algunos
avances en materia de reformas estructurales que permitieron
incrementar los flujos de capitales extranjeros hacia la region.
Brasil logré un crecimiento estimado en 5,2%, favorecido por una
politica monetaria menos restrictiva y un entorno politico mas
estable, en tanto que Peru alcanzd un crecimiento cercano al 8%,
impulsado por importantes inversiones en los sectores de mineria
y produccién de gas. México, por su parte, crecié alrededor de un
3,1%, beneficiado por la elevada actividad econdmica de Estados
Unidos durante la primera parte del afio.

En este escenario externo, el precio del petréleo alcanzd niveles
récord y el valor internacional de los alimentos continta en una
tendencia alcista, como consecuencia del elevado dinamismo de las
economias emergentes y de una oferta ajustada.

Por su parte, el crecimiento de Europa y Japon resultd bastante
similar a lo observado en 2006. En el primer caso, las economias
de la regién alcanzaron un crecimiento estimado de 2,6%, con
una politica monetaria que fue menos expansiva que en afos
anteriores, destacando la importante apreciacion del Euro frente
al délar. Japon mantuvo un dinamismo menor, alcanzando un
crecimiento cercano al 2% que igualmente se ubico por sobre el
promedio de expansion de su economia desde el afio 2000.

(base US$, afio 2007)

Fuente: World Economic Outlook. Fondo Monetario Internacional. Octubre 2007.
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Economia Chilena

La economia chilena alcanzd en 2007 una expansion cercana a
un 5,2%, cifra que se compara positivamente respecto al magro
crecimiento de 4% alcanzado en 2006 y negativamente en relacion
al crecimiento de 2004 y 2005, afios en que el pais logrd las
mejores expansiones de esta década con cifras de 6,0% y 5,7%
respectivamente.

Pese a que en los primeros meses del afio se observaron crecimientos
cercanos al 6% y todo parecia sefialar que la economia chilena
retomaba un mayor dinamismo luego del modesto desempefio de
2006, diversos factores -algunos incluso ya observados en 2006-
generaron una importante desaceleracion en el ritmo de expansion
a partir del segundo semestre. Entre ellos, destaca la crisis
energética originada por los repetidos cortes de gas proveniente
de Argentina, el mayor costo de los insumos y un aflo con menos
precipitaciones, lo que a su vez generd una sustitucion de la
generacion hidroeléctrica por produccion termoeléctrica, la que
genera un menor valor agregado a la economia.

En términos sectoriales, la mineria exhibié un fuerte dinamismo
principalmente como consecuencia del elevado precio del cobre,
el que se ubico sobre los US$3 la libra en promedio. Sin embargo,
debido a paralizaciones por huelgas, menores leyes de los minerales
y otros factores coyunturales, la estimacién inicial para 2007 de la
produccion fisica del mineral se fue corrigiendo a la baja durante
el transcurso del afio.
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Después de registrar un crecimiento de 6,8% en el primer semestre
del afio, el comercio mostré una desaceleracion considerable en el
tercer trimestre, afectado probablemente por el alto IPC, el que se
reflejo en el ajuste que experimentd el consumo privado en igual
lapso.

Bajo la perspectiva del gasto interno, el consumo privado mostréd
un alto dinamismo al exhibir una expansion superior a 7%. Los
bienes durables lideraron el crecimiento, aunque al igual que los
componentes no durablesy servicios, mostraron una desaceleracion
hacia fines de afio, afectados por la menor expansion crediticia,
la caida del poder adquisitivo y las menores holguras de
endeudamiento que enfrentaron los hogares. Tales factores fueron
parcialmente contenidos con el aumento observado en el empleo
y en los salarios.

La inversién por su parte mostrd una sélida expansion con una
importante recuperacion respecto a los magros resultados obtenidos
en 2006. Las importaciones de bienes de capital mantuvieron
un elevado crecimiento durante el afio, evidenciado en el fuerte
incremento de la inversion en maquinarias y equipos.

Por su parte, el mercado laboral mostré una recuperacion al exhibir
una tasa de desempleo en promedio inferior a la registrada en
2006, mostrando incluso en algunos meses una diferencia de mas
de un punto porcentual. Sin embargo, esta tendencia se revirtid
hacia fines de aflo como consecuencia de un mayor crecimiento en
la fuerza de trabajo (aumento de las mujeres que buscan empleo), y
de una desaceleracion considerable del crecimiento del empleo, que
podria estar asociado a una menor actividad efectiva y esperada.
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Durante el afio 2007 la inflacidn registrd una violenta aceleracion y
cerrd el afio en un sorpresivo 7,8%. Lo anterior es el resultado de una
combinacion de elementos, principalmente el fuerte incremento en
los precios internacionales de alimentos y combustibles, factores
climatoldgicos internos que impactaron los precios de frutas y
verduras, el aumento de la tarifa eléctrica (debido a los mayores
costos de generacion por la sustitucion de gas por diesel y carbon),
factores estacionales y, en menor medida, efectos de sequnda vuelta
relacionados con la dinamica inflacionaria de los ultimos meses.

Los precios de los alimentos, principalmente las hortalizas, se vieron
afectadosdesdejulioen adelante porelimpacto de un crudoinvierno
2007 y por el menor abastecimiento de agua en igual periodo. Por
su parte, la leche y sus derivados, junto con algunos granos que
se transan internacionalmente, acusaron el impacto de las alzas

de los precios internacionales desde el sequndo trimestre del afio
debido a la elevada demanda mundial y a una oferta muy ajustada.
A lo anterior, se sumo el impacto que tuvieron los combustibles, los
cuales también registraron alzas graduales durante el afo, dado lo
estrecho del abastecimiento mundial y otros factores - geopoliticos
y especulativos - que influyen sobre el precio del crudo.

El Banco Central, esperando una reversion temprana de los
precios de los alimentos y atento a los signos de desaceleracion

Inflacion BCU10  WETPM
Fuente: Banco Central de Chile.

que experimento la actividad, decidié mantener la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 5% desde enero a junio. Sin embargo, en la
medida que los precios de alimentos continuaron aumentando
las presiones inflacionarias, decidié a partir de julio aplicar una
politica de ajuste pausado, subiéndola en cuatro oportunidades
hasta alcanzar en diciembre un nivel de 6%. Con estas ultimas
alzas, el Banco Central intenta frenar los efectos de segunda
vuelta e impedir que las expectativas de inflacion de largo plazo se
desanclen respecto al objetivo de 3%.

Por su parte, las tasas de interés de largo plazo se mantuvieron,
en promedio, por debajo del rango de valores alcanzados en el
ejercicio anterior. De esta forma, la tasa de interés real de largo
plazo promedio - BCU10 - disminuyd marginalmente respecto al
nivel alcanzado en 2006, desde un 3,0% a un 2,9%.

Por sexto afio consecutivo, la politica fiscal estuvo marcada por el
cumplimiento de la regla de superdvit estructural de 1% del PIB.
En este esquema, y producto de un precio del cobre muy superior
al valor de largo plazo, el superavit fiscal efectivo supero el 8%
del PIB. La prudente politica fiscal fue un factor fundamental en el
"up-grade" de la calificacién de riesgo pais otorgada por Standard
and Poor's en diciembre, la que subi6 a A+ desde A superando
en un tramo el rating otorgado por Moody's y Fitch Ratings.
Adicionalmente, esta ultima clasificadora internacional mejor6 el
outlook de Chile desde estable a positivo, anticipando una posible
mejora en la clasificacion de riesgo.




Comercio Exterior

El elevado precio del cobre fue nuevamente un factor fundamental
en el superavit comercial que registro la economia chilena durante
2007. En este sentido, el precio del mineral alcanzd un promedio de
US$3,2 la libra, superando en un 5,9% el valor registrado en 2006.

La balanza comercial anoto un superavit estimado en US$24.456
millones, alcanzando nuevamente un récord al superar lo observado
durante el afio 2006. Las exportaciones de bienes crecieron cerca
de un 18% al totalizar un monto de US$68.296 millones, envios
que fueron beneficiados por el incremento que experimentaron los
términos de intercambio durante el afio 2007.

Por otra parte, la dinamica evolucion de la demanda interna
y la mayor apreciacion del peso, continuaron impulsando las
importaciones que experimentaron un crecimiento de 22% respecto
del afio 20086, alcanzando un valor de US$43.840 millones.

Evolucion Comercio Exterior
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Los servicios y rentas netas compensaron parcialmente el superavit
comercial, logrando un superavit de cuenta corriente en torno a
US$6.400 millones, equivalente a 3,8% del PIB.

En relacién a la composicion de las exportaciones chilenas,
destaca el cobre con una participacion cercana al 70% del total
de envios valorados en ddlares. Por su parte, las exportaciones
industriales, lideradas particularmente por alimentos como el
salmon, representaron cerca de un 28% de las exportaciones
totales de Chile durante el afio 2007.

Nuestros principales socios comerciales continuaron siendo los
paises asiaticos en su conjunto, al totalizar cerca de un 34% del
intercambio comercial. La Union Europea representé un 20% del
comercio exterior en tanto que Estados Unidos un 14%.
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Perspectivas para la Economia Mundial 2008

Se estima que la economia mundial registrara en el afio 2008 un
crecimiento por debajo de lo observado en 2007, pero manteniendo
un soélido dinamismo, impulsado particularmente por el elevado
crecimiento de China, India y otros paises emergentes que
representaran el motor de la economia global. Las estimaciones
mas recientes consideran que la expansion mundial sera en torno a
4,8%, cifra que aun sigue siendo auspiciosa en relacion al promedio
historico.

De acuerdo a la informacion disponible, se estima que Estados
Unidos mostrara una desaceleracion respecto al resultado
observado en 2007, proyectandose un crecimiento real del PIB
entre 1,5% y 2,0%. La inversion en vivienda continuaria mostrando
un bajo dinamismo, en tanto que el consumo privado presentaria
una desaceleracion moderada, afectada por la inflacion, precios
de energia aun elevados y por un acceso al crédito algo mas
restrictivo. El escenario mas probable contempla que la Reserva
Federal mantendra un sesgo expansivo en su politica monetaria,
particularmente durante el primer semestre del afio, en respuesta a
losindicadores deactividad que reflejan una marcada desaceleracion
del crecimiento.

La Zona Euro también mostrara una desaceleracion en su tasa
de crecimiento respecto a lo observado en 2007, afectada por la
apreciacion del Euro, entre otros factores. Respecto a su politica
monetaria, resulta muy probable que el proceso de ajuste haya
llegado a su fin pese a que persisten presiones sobre el nivel de
precios. Sin embargo, un ajuste a la baja en el nivel de actividad
mas pronunciado de lo esperado, producto del menor crecimiento
de Estados Unidos y por los efectos de un ajuste en el mercado
inmobiliario europeo, llevarian al Banco Central a mantener la tasa
de instancia estable o incluso instaurar un sesgo mas expansivo.

En China, el gobierno continuara intentando disminuir la tasa de
crecimiento del PIB a un ritmo mas sustentable. La apreciacion del
yuan deberia continuar durante el afio 2008, pero probablemente a
un ritmo menor al 6ptimo, lo que podria generar un mayor impulso
sobre la inflacion tal como ya se ha observado hacia fines de 2007.
Por otra parte, la economia de Japon deberia crecer en torno a
1,4% en 2008, manteniendo una politica monetaria muy expansiva
e intentando controlar el fenomeno deflacionario que aun no se
encontraria totalmente superado.

Con un escenario externo aun favorable, se proyecta que América
Latina exhibira un crecimiento que bordeard el 4,5% en 2008, en
linea con la desaceleracion de la economia mundial y menores
precios de los commodities. Brasil exhibira una desaceleracién en
su actividad debido a menores términos de intercambio, en tanto
que México sequird la evolucion de la economia de Estados Unidos.
Destaca el alto crecimiento que experimentard la economia de
Pert y de Argentina, aunque en este Ultimo caso las expectativas
de inflacion se han ajustado considerablemente al alza con niveles
superiores a 10%.

Proyecciones Economia Mundial
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Perspectivas para la Economia Chilena 2008

La perspectiva econdmica para Chile durante el 2008 es estable
aungue con un alto grado de incertidumbre debido a la probable
desaceleracion que experimentara la economia mundial, y por
la posibilidad que se repitan los fenomenos que han afectado
negativamente la actividad durante los ultimos afios. Lo anterior
nos lleva a pronosticar un crecimiento algo inferior al registrado
en 2007. De todas formas, y tal como se menciond anteriormente,
se estima que las condiciones externas se mantendrian favorables,
lo que junto a una solida posicion financiera del pais, parecen
sustentar un crecimiento en torno al 4,8%, levemente por debajo
del PIB potencial de la economia, estimado en un 5%.

En términos de la demanda interna, se estima que el consumo
privado exhibira una desaceleracion en 2008 debido a una
politica monetaria mas restrictiva, al efecto de un menor ingreso
disponible luego de las elevadas cifras de inflacion, y a un nivel
de endeudamiento de los hogares con poca holgura respecto a
los valores que sugieren los fundamentos. A esto se suma que la
creacion de empleos deberia ser algo menor que la observada en
2007. Por otra parte, la inversion mantendria un crecimiento elevado
y por sobre la expansion del PIB, aunque el ajuste monetario podria
afectar negativamente esta variable. La proyeccién de crecimiento
real del consumo privado para el afio 2008 alcanza un 6,0%, en
tanto que la inversion deberia crecer en torno a 8,8%.

En relacion a los sectores productivos, las inversiones seran
lideradas por Energia y Mineria -sectores que concentraran dos
tercios del total de inversiones proyectadas para el afio 2008- con
montos estimados de US$7.200 millones.

La industria podria experimentar una desaceleracion pronunciada,
como resultado de la permanencia de factores ya consignados en
2007, y del efecto base asociado a las nuevas plantas de produccion
de celulosa incorporadas durante el afio. A estos aspectos se
sumaria la desaceleracion estadounidense que continuaria
impactando directamente en los sectores exportadores de madera
y sus manufacturas.

El comercio apunta a un contexto aun mas estrecho que en 2007,
vinculado al comportamiento de variables internas y externas.
Las variables internas de mayor impacto seran la inflacion, el
menor crecimiento del PIB y del consumo privado; en tanto que la
principal variable externa sera el comportamiento de los términos
de intercambio, especialmente en lo que respecta al costo de la
energia, el precio del petroleo y el precio del cobre.

Crecimiento Esperado PIB Chile
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La inflacién presenta un pronostico con elevada incertidumbre
debido a la evolucion de los precios en los mercados internacionales
que durante 2007 sorprendieron permanentemente al mercado, y al
grado de indexacion actual de la economia chilena luego de varios
afios con cifras de inflacion bajas. La proyeccion de la variacion del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) a diciembre de 2008 se ubica
en torno a 4,6%, incorporando el efecto de una reversion tardia de
los precios de alimentos y de contencion de los efectos de segunda
vuelta mediante una politica monetaria mas restrictiva. En este
sentido, es altamente probable que la Tasa de Politica Monetaria se
ubique entre 6,25% y 6,50% durante el primer trimestre, para luego
mantenerse estable o incluso revertirse en el transcurso del afio.
Esto dependera de la evolucion de la actividad econémica y de los
precios, los cuales deberian mostrar una tendencia a la baja en su
tasa de variacion anual sélo a partir de mediados de 2008.

En relacion al desempleo en la economia chilena, se estima que su
nivel tendra un leve aumento respecto al valor observado en 2007 y
se registraria una disminucion en la tasa de crecimiento del empleo
debido al menor dinamismo de la economia. Ademas se espera
una expansion de la fuerza de trabajo muy similar a la observada
en 2007, estimandose que la tasa de desempleo promedio se
mantendra en niveles cercanos a 7,2%.

Finalmente, en el sector externo se estima que las condiciones se
mantendran favorables en términos del valor de nuestras principales
exportaciones. El promedio del precio del cobre en 2008 deberia
ubicarse en torno a US$2,9 la libra, por debajo de lo observado en
2007 de acuerdo a un menor crecimiento a nivel mundial y a una
posible apreciacion del dolar a nivel global. Esto permitiria que las
exportaciones alcancen un valor cercano a los US$67 mil millones,
similar a lo ocurrido en 2007. Por otra parte, las importaciones se
estiman en alrededor de US$50,2 mil millones, con un crecimiento
en torno a 15% respecto al valor registrado en 2007, justificadas
por el aun alto dinamismo de la demanda interna. Considerando lo
anterior, la balanza comercial podria acumular un saldo de US$16,8
mil millones, permitiendo un superavit de cuenta corriente en torno
al 0,8% del PIB.
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Sistema Hinancier Chilenc

Evolucion y Tendencias

El sistema financiero chileno ha sido catalogado por diversos
analistas internacionales como el mejor posicionado dentro de
América Latina. Destaca, entre otros factores, su sistema regulatorio
moderno y eficiente, la capacidad de la industria para expandir su
ambito de accion a nuevos segmentos, la mantencion de un sélido
nivel de capitalizacion, significativamente superior a los minimos
legales, y contar con una elevada solvencia reflejada en las
clasificaciones asignadas por los clasificadores privados de riesgo.
A su vez, se observa un sostenido avance en materia de eficiencia
operacional y un elevado nivel de rentabilidad, con indicadores de
riesgo de crédito que dan cuenta del uso de las mejores practicas y
estandares en administracion crediticia
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distema nanciero Chileno

Un estudio reciente realizado por la Agencia Internacional Standard
and Poor's, que mide la fortaleza relativa del sistema financiero
entre paises a través de una serie de pardmetros financieros(V),
clasifico a la banca chilena en el grupo 3 de un total de 10 categorias
(donde el grupo 1 equivale al grupo mas fuerte, en tanto que el
grupo 10 representa al mas débil). En el mismo grupo se ubicaron
sistemas financieros considerados de alto nivel internacional, tales
como Austria, Japon y Portugal. De acuerdo a esta agrupacion,
la banca chilena obtendria la mejor ubicacion de toda la banca
latinoamericana, seguida por la banca mexicana situada en el
grupo 4.

La evolucion de los principales indicadores de la banca chilena
refleja la consolidacion de los procesos e iniciativas llevadas a cabo
por la industria, particularmente en el ultimo quinquenio. Entre
éstas, destacan una mayor profundizacién financiera, manifestada
en mayores niveles de bancarizacién e incorporacion de nuevos
segmentos, y la expansion de las redes de distribucion, tanto fisicas
como remotas.

Banking Industry Country Risk Assessment (Bicra')

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5

Francia Hong Kong Austria Grecia Brasil
Esparia Italia Chile Islandia Sudafrica
Suiza Nueva Zelanda ~ Japon Israel Kuwait
Reino Unido  Noruega Portugal Taiwan Estonia
Estados Unidos ~ Singapur México Eslovenia

Grupo 6 Grupo 7 Grupo 8 Grupo9 Grupo 5

China Latvia Egipto Costa Rica Bolivia

Bulgaria Panama Colombia Libano Jamaica

Peru Turquia Argentina Nigeria Ecuador

Polonia Indonesia Guatemala Venezuela

Tailandia Uruguay Vietnam Ucrania

Fuente: Standard & Poor's.

Como resultado de lo anterior y de un entorno econdmico favorable,
la expansion alcanzada por la industria en los ultimos tres afios ha
sido notable. La relacién entre el crecimiento de las colocaciones
totales y el producto interno bruto del pais alcanzo en promedio a 3
veces, multiplo que estad por sobre la media histérica de 1,5 veces.

Es importante mencionar que la aceleracion del crecimiento del
volumen de negocios de la industria en los ultimos ejercicios,
ha significado utilizar parte de las holguras patrimoniales del
sistema. Como respuesta, la banca ha sido especialmente activa
en la colocacion de bonos, tanto corrientes como subordinados,
y en emisiones de capital. Esto ha permitido mantener sélidos
indicadores de solvencia, otorgando sustentabilidad a uno de los
principales activos del sistema financiero chileno.

Multiplo Colocaciones / PIB
(%)

1,5x 2,5x

12,4 14,3

1991-1997 1998-2003 2005 2006 2007e
I Crecimiento PIB W Crecimiento Colocaciones M Elasticidad

Fuente: Banco Central de Chile, Superintendencia de Banco e Instituciones
Financieras.

(1) El estudio denominado “Banking Industry Country Risk Assessment” conocido por las siglas BRICA, fue realizado en agosto de 2007 por Standard & Poor's y
refleja las fortalezas y debilidades relativas entre diversos sistemas financieros. Es un andlisis integral de la banca que compara los fundamentos financieros y la

probabilidad de una crisis bancaria, entre otras variables.




Perfil de la Banca Nacional en 2007

A diciembre de 2007, la banca chilena estaba conformada por 25
bancos, 21 establecidos en el pais y 4 correspondientes a sucursales
de bancos extranjeros. Respecto a 2006, el total de instituciones
se redujo desde un total de 26 bancos producto de la adquisicion
de Banco del Desarrollo por parte de Scotiabank Sudamericano,
cuyos estados financieros comenzaron a publicarse consolidados a
partir de noviembre de 2007. Adicionalmente, se registraron otros
cambios de propiedad, con una importante participacion de la
banca extranjera.

En linea con la positiva evolucion del mercado crediticio chileno, el
numero de sucursalesy cajeros automaticos también se incremento.
Las oficinas bancarias aumentaron desde 1.723 a diciembre de 2006
a 1.847 a octubre de 2007, mientras que los cajeros automaticos se
incrementaron en 554 unidades en el mismo periodo, alcanzando
un total de mas de 5.800 cajeros distribuidos en todo el pais. Cabe
destacar el aumento en el numero de empleados de la industria
desde 42.714 a diciembre de 2006 a 48.278 a octubre de 2007, el que

I

Entorno Econdmico y Financiero

se origina principalmente en la internalizacion de personal externo
asociado al inicio de la vigencia de la Ley de Subcontratacion.

En términos de concentracion, las cuatro mayores entidades financieras
del pais (Banco Santander, Banco de Chile, Banco Estado y BCl)
abarcaron el 65% del mercado de las colocaciones, disminuyendo
su participacion respecto al 66,2% registrado a diciembre de 2006.
Sin embargo, al analizar las ocho mayores instituciones del pafs,
¢stas aumentan su participacion desde un 87,6% a diciembre
de 2006 a un 89,7% a diciembre de 2007. En esta evolucion,
destacan la disminuciéon de la participacion de mercado de
Banco Santander desde un 22,2% a un 21,2% respectivamente,
y la mayor participacion de mercado lograda por Scotiabank
producto de la adquisicion de Banco del Desarrollo.

Cabe destacar que pese la alta concentracion de la industria
bancaria chilena, el principal indicador de concentracion de
industrias (Indice de Herfindahl Hirschman) se mantiene estable, y
actualmente se ubica en la zona moderada de concentracion de la
industria bancaria.

Principales Instituciones Financieras y su Participacion de Mercado
en Colocaciones Netas de Interbancarias a diciembre 2007

(%)
21,2

Santander
Corpbanca
Scotiabank
Citibank
Fallabella

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Internacional

Otras 6 Instituciones

Do Brasil
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Entre los principales cambios y anuncios que se suscitaron en el
2007 destaca la asociacion estratégica acordada por Quifienco S.A.
y Citigroup Inc,, la cual permite el ingreso indirecto de Citigroup a
la propiedad de Banco de Chile.

El objetivo principal de esta asociacion es fusionar Banco de Chile
con Citibank Chile con fecha de 2 enero 2008, en la que cada una de
las entidades representa en el banco fusionado un 89,5% y 10,5%
respectivamente. La nueva entidad consolida una participacion
de mercado en torno al 20% de las colocaciones, manteniendo
la actual posicidon relativa de Banco de Chile en el sequndo lugar
de la industria pero con una sustantiva menor brecha respecto de
Banco Santander. Cabe destacar que con la consolidacion de las
respectivas divisiones de consumo, Banco CrediChile y Atlas, Ia
entidad fusionada alcanza el liderazgo en este segmento y desplaza
del primer lugar a Banefe del Banco Santander.

Por otra parte, en octubre pasado, Scotiabank Sud Americano
anunci6 la Oferta de Adquisicion de Acciones (OPA) por el 100% de
la propiedad del Banco del Desarrollo. La OPA se declaro exitosa al
recibirse ordenes de aceptacion de la oferta equivalentes al 99,49%
de las acciones del Banco del Desarrollo.

A partir de la compra, Scotiabank Sud Americano tendra 180 dias
para fijar el momento en que se concretara la fusion con Banco del
Desarrollo. Esta podra materializarse en un plazo maximo de 24
meses de acuerdo a la autorizacion otorgada por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras. Esta operacién es la mayor
inversion del grupo Scotiabank fuera de Canada.

Otros cambios de propiedad relevantes en 2007 fueron la adquisicion
de Banco Internacional por Inversiones del Rosario S.A., y la de HNS
Banco y ABN AMRO Bank Chile por parte de Rabobank y Barclays/
RBS, respectivamente.

Durante el afio 2007, la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF) mantuvo el énfasis en la incorporacion de
estandares internacionales de contabilidad (IFRS) y supervision
(Basilea 11), en el mejoramiento de los Sistemas de Informacion, en
la entrada en régimen de la fiscalizacion de los emisores de tarjetas
no bancarios, y por cierto, en la profundizacion de los mecanismos
de asistencia al cliente bancario.

También avanzo en la aplicacion del concepto de autorregulacion,
exigiendo mayor responsabilidad de la alta administracion de las
entidades fiscalizadas. Lo anterior, a fin de situar la responsabilidad
de la gestion de los bancos en sus respectivos Directorios.

Por su parte, en el mes de enero, el Banco Central de Chile reemplazd
la normativa sobre captaciones e intermediacion financiera a la
que estan sujetas las empresas bancarias en Chile, contenidas en el
Capitulo I1l.B.1 de su Compendio de Normas Financieras. La nueva
normativa, resultado del trabajo de revision efectuado en conjunto
con la SBIF, toma en cuenta los avances experimentados por la
economia y el sistema financiero local durante los ultimos afios,
asi como las recomendaciones y mejores practicas internacionales
en la materia.

Asimismo, en el mes de marzo, el Gobierno anuncié un conjunto
de medidas y proyectos de ley complementarios orientados a
potenciar el crecimiento, incluyendo una tercera reforma al
mercado de capitales. Esta reforma incluiria, entre otras materias, la
homologacidn al 4% de las tasas de impuesto a la renta -aplicables
a todos los institucionales extranjeros oferentes de crédito-, el
perfeccionamiento de la normativa relacionada con los contratos
de retrocompra de valores y la ampliacion del régimen de garantias
de la ley del mercado de valores para que se aplique a las garantias
financieras entre institucionales.

Con el proposito de contribuir al desarrollo del mercado financiero
chileno, también se propondran cambios legales y normativos para
facilitar la utilizacion del peso chileno en transacciones financieras
internacionales. Ademas se promovera la conexion de nuestros
mercados con sistemas globales de liquidacion y custodia, y se
enviard al Congreso un proyecto de ley orientado a perfeccionar el
marco tributario para las operaciones de derivados en Chile.




En el mes de mayo, el Congreso aprobé la segunda reforma al
mercado de capitales (MKII), que incluye un conjunto de iniciativas
orientadas a promover el desarrollo de la industria de capital
de riesgo, disminuir los costos de transaccion en operaciones
de financiamiento con garantia, mejorar los regimenes de
administracion societaria y perfeccionar los mecanismos de
fiscalizacion de las Superintendencias. Junto a ello, introduce una
serie de modernizaciones a diversos textos legales, tales como la
Ley General de Bancos, el DL 3.500 que rige los fondos de pensiones
y la ley sobre compafias de sequros, con el propdsito de actualizar
dichos textos a los desarrollos mas recientes en el mercado de
capitales.

En lo que respecta a la Ley General de Bancos, se introdujeron
cambios a las disposiciones relativas a la reserva técnica y a la
definicion de depositos vista. En particular, se reemplazé el concepto
de capital pagado y reservas por el de patrimonio efectivo, lo que
implica ampliar el limite a partir del cual las instituciones deben
constituir reserva técnica, la cual a su vez se permite invertir en
instrumentos emitidos por el Banco Central de Chile o por la
Tesoreria General de la Republica, a cualquier plazo.

Respecto de la definicion de depositos u obligaciones a la vista,
el nuevo marco legal considera como tales, sélo a aquellos cuyo
pago pueda ser requerido en forma incondicional. Asimismo,
se perfecciona el marco legal para las operaciones bancarias
con productos derivados, las que deberan observar las normas y
limitaciones que al respecto establezca el Banco Central de Chile.

Por su parte, el Ministerio de Hacienda presentd en mayo una
propuesta de modernizacion a los sistemas de compensacién y
liquidacion de instrumentos financieros. Esencialmente, se plantea
la creacion de un marco regulatorio que permita el funcionamiento
de Camaras de Compensacion y Entidades de Contraparte Central.
El objetivo principal es facilitar la convergencia del mercado de
capitales a los estandares internacionales en la materia. Para ello
se busca fortalecer la eficiencia y seguridad de los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores, a través de la incorporacion
de mecanismos para una adecuada gestion y mitigacion de los
riesgos a los que estan expuestos. Asimismo, se contempla el
fortalecimiento del marco juridico existente, considerando la
incorporacion de los conceptos de novacién, irrevocabilidad vy
firmeza, entre otras modificaciones legales. Ademas, se propone
incorporar las operaciones de préstamos de valores como un
mecanismo facilitador del proceso de liquidacion.

La estabilidad economica y financiera del pais permitieron mantener
en 2007 el dinamismo que venian mostrando las colocaciones del
sistema financiero desde el 2004. A diciembre de 2007, el total de
las colocaciones netas de préstamos interbancarios ascendio a
$63.331.009 millones, registrando un crecimiento real de 12,7%
respecto a diciembre de 2006, expansion que estuvo por debajo de
la registrada en el ejercicio previo, de 15,8%.

Esta expansion se sustentd principalmente en las colocaciones a
empresas, las que mostraron una trayectoria ascendente marcada
por el ciclo expansivo de las inversiones. A diciembre de 2007, los
préstamos comerciales aumentaron un 14,8% real en doce meses.

Por su parte, las colocaciones de vivienda también mostraron un
mejor desemperio respecto al crecimiento observado en 2006, lo
cual en parte es consecuencia del mayor ritmo de venta de nuevas
viviendasy a tasas de interés que en promedio se ubicaron en niveles
muy similares a los registrados en el aflo 2006. A diciembre de
2007, los préstamos para vivienda mostraron un crecimiento anual
de 15,6% real, levemente por sobre el crecimiento experimentado
en igual lapso de 2006 de 15,2%.

Los créditos de consumo registraron un crecimiento de sélo 7,4%
real, muy por debajo al 21,4% registrado en igual periodo de
2006. Lo anterior se explica por el ciclo a la baja experimentado
en el consumo privado durante todo el afio, tasas de corto plazo
mas elevadas, y restricciones en la oferta de productos dado
el aumento del riesgo que se ha observado en el segmento de
personas, especialmente los de menores ingresos, sector que crecio
fuertemente en afios anteriores.

En relacion a las fuentes de financiamiento del sistema financiero
y que sustentaron la expansion de las colocaciones totales,
destacan los depdsitos totales, los que financiaron el 80% del
stock de colocaciones a diciembre de 2007 y el 70% del flujo de
colocaciones en doce meses. Los depositos a plazo y los depositos
vista promedios netos de canje, registraron incrementos del 9,8%
y 12,0% real en el periodo respectivamente, destacando a su vez
el aumento de mas de 190.000 cuentas corrientes en el periodo
diciembre 2006 - septiembre 2007.
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Asi también, destaco el fuerte crecimiento de bonos corrientes,
los que se duplicaron respecto a diciembre de 2006. Sin duda este
incremento respondid a las expectativas de aumentos en las tasas
de interés de largo plazo y a la disponibilidad de fondos de mediano
y largo plazo de los fondos de pensiones y compafiias de seguros
de vida.

dic - 06 dic- 07 Var. real

Colocaciones Netas Interbancarias  56.172.530 63.331.009  12,7%
Préstamos Comerciales 23217515 26653462  14,8%
Otras Colocaciones Hipotecarias 7.954.437 10138627  27,5%
Préstamos de Consumo 723425  7.768.193 7.4%
Colocaciones en Letras de Crédito 5.193.945 4563495 -12,1%
Colocaciones Contingentes 4735816  5220.108  10,2%
Préstamos para Comercio Exterior 3.941.497  4.292.657 8,9%
Contratos de Leasing 2643371 2.987.687 13,0%
Otras Colocaciones Vigentes 827.592 1228094  484%
Cartera Vencida 424.101 478.686  12,9%

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

El ejercicio 2007 fue altamente exitoso para el sistema financiero
chileno, tanto en términos de resultados y rentabilidad, como de
eficiencia operacional e indicadores de riesgo. La utilidad neta del
ejercicio alcanzo a $988.463 millones, un 2,9% real superior a la
registrada en el ejercicio 2006, en tanto que la rentabilidad sobre
capital fue de 17,6%, si bien inferior a la del ejercicio anterior, se
ubica sobre el promedio observado desde el afio 2000.

El margen bruto del sistema bancario nacional exhibio un
crecimiento real de 12,9% respecto al ejercicio 2006, originado en
el solido crecimiento de las colocaciones, en los mayores niveles
de tasas nominales que incrementan los ingresos provenientes

de depdsitos a la vista, y en los efectos de una inflacion mayor
a la esperada por el mercado. Por otra parte, los gastos de apoyo
operacional registraron un crecimiento que alcanzd un 5,4% en
términos reales. Esta favorable evolucion permitid que el indice de
eficiencia del sistema exhibiera nuevamente una mejoria, alcanzando
un valor histéricamente bajo de 48,6%, luego del 52,1% anotado
durante 2006.

Por otra parte, el gasto por activos riesgosos registré un crecimiento
real de 45,7% respecto al afio 2006, expansion inferior a la anotada
ese mismo afio equivalente a un 48,5%. Al respecto, es importante
sefalar que la relaciéon entre el gasto por activos riesgosos y las
colocaciones netas promedio sufrio un incremento desde un 0,74%
en 2006 hasta un 0,98% en 2007. Esta evolucion es consecuente
con el mayor grado de bancarizacién que ha alcanzado la economia
chilena, incorporando gradualmente segmentos de mayores
mdrgenes pero a su vez mas riesgosos, continuando asi con la
tendencia al alza que ha experimentado este indicador desde 2005,
afio en el cual alcanzo un valor de 0,6%.

Por otra parte, si bien una inflacion mayor a la esperada tuvo efectos
positivos sobre el margen bruto, como contraparte el impacto de la
correccion monetaria resultd también considerable en el resultado
del sistema financiero, restando $238.939 millones al ejercicio del
afo.

Respecto a la calidad de los activos, la razon entre cartera vencida
y colocaciones netas practicamente mantuvo su nivel respecto
a diciembre de 2006, lo que refleja las favorables condiciones
econdmicas de los mercados de personas y empresas durante
el aflo. Este valor termina con la tendencia decreciente de este
indicador observada desde el afio 2002, lo que podria ser respuesta
al cambio de composicién del mix de activos de la industria,
asociado al avance y profundizacion del proceso de bancarizacion
de la economia.

Finalmente, los indicadores de adecuacién de capital se
mantuvieron en niveles similares a los observados al cierre del afio
20086, pese al elevado crecimiento de las colocaciones, fortalecidos
por los importantes incrementos de capital realizados por diversas
instituciones financieras del pais.




dic - 06 dic- 07 Var. real
Margen Bruto 3.105.851  3.507.549 12,9%
Gasto de Apoyo Operacional -1.618.851 -1.706.077  5,4%
Margen Neto 1.487.000 1.801.472 21,1%
Gasto por Activos Riesgosos -382.712 -557.613  457%
Resultado Operacional 1.104.288  1.243.859  12,6%
Resultado no Operacional 57.248 -71.297 -
Otros Ingresos Netos no Operacionales ~ -20.307 20.582
Resultado de Sucursales en el Exterior -4.408 641 -
Resultado por Inversion en Sociedades ~ 144.717 146.419 1.2%
Correccion Monetaria -62.754  -238.939 280,8%
Resultado Antes de Impuestos 1.161.536  1.172.562 0,9%
Provisién para Impuestos -203.782 -184.09  -9,7%
Utilidad del Ejercicio 957.755 988.463  32%

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

dic- 06 dic-07

Rentabilidad
Utilidad / Capital y Reservas 18,61% 17,60%
Utilidad | Patrimonio Promedio (ROAE) 16,80% 16,50%
Utilidad | Activos Promedio (ROAA) 131%  1.27%
Comisiones | Margen Bruto 16,04% 14,01%
Eficiencia
Gastos de Apoyo | Margen Bruto 52,10% 48,60%
Gastos de Apoyo [ Activos Productivos Promedio 270%  2,57%
Calidad de los Activos
Cartera Vencida / Colocaciones Netas 0,75% 0,76%
Gastos Prov. Act. Riesg. | Colocaciones Netas Promedio 0,74%  0,98%
Indice de Riesgo 1,48%  1,52%
Adecuacion del Capital
Patrimonio Efectivo / Act. Ponderados por Riesgo 12,50% 12,00%
Capital Basico | Activos Totales Consolidados. 6,60%  6,60%

*A noviembre de 2007
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

El escenario econdmico proyectado para el afio 2008 permite
prever un entorno favorable para el desempefio del sistema
bancario nacional. Se estima que las colocaciones totales exhibiran
una expansion cercana a 10,3% en términos reales, demostrando
sin embargo una desaceleracion respecto al crecimiento de 12,7%
anotado en 2007.

A nivel de productos, destacara un menor crecimiento estimado
para las colocaciones de vivienda, asociado a un nivel de actividad
inferior al registrado en 2007 y con una tasa de desempleo que
deberia aumentar ligeramente respecto al afio anterior.

Por su parte, las colocaciones de consumo mostraran una leve
recuperacion respecto al valor en que finalizd el aflo 2007. Cabe
destacar que durante ese periodo, la mayor volatilidad que
experimentaron las bolsas mundiales y locales podria haber
generado un efecto sobre el ingreso disponible real de las personas.
De todas formas, se proyecta un crecimiento de 10,5% para el afio
2008, recuperacion que esta limitada por un contexto de mayores
tasas de interés de corto plazo.

Finalmente, el resto de las colocaciones del sistema financiero,
principalmente colocaciones comerciales, contingentes y de
comercio exterior, deberian registrar un crecimiento real en torno
al 10,09% luego de la acelerada expansion mostrada durante el
afo 2007 (12,9%). Mayores tasas de interés y una inversion que
mostrara una desaceleracion respecto al ejercicio anterior, son
algunos de los factores que determinaran la evolucion de este tipo
de productos de crédito.

(2) Para efectos comparativos, los resultados del Sistema Financiero a diciembre de 2007 publicados por la SBIF, han sido ajustados con el propdsito de depurar el
impacto de la adquisicion de Banco del Desarrollo por parte de Scotiabank Sudamericano.
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