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Bancos: Normalizacion al alza en riesgo de carteras no
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El positivo comportamiento que hemos observado en los resultados de la
banca en los dltimos meses se explica por una atipica conjuncién de
variables, que en esencia han implicado un mayor spread sobre
colocaciones y menores costos asociados a riesgo de cartera.

El aumento en la liquidez y el consumo derivados de los retiros de fondos de
pensiones y ayudas estatales, no sélo iniciaron las presiones inflacionarias
a mediados de 2021, sino ademds explican el bajo riesgo de las carteras de
los bancos, lo que se tradujo incluso en reversiones de provisiones durante
2021. Mientras, el alza en combustibles y alimentos (principalmente este
afo) potencié aln mds inflacién y, con ello, el margen de interés neto
obtenido de los créditos otorgados por la industria, a la par con un
incremento en la tasa de referencia por parte del Banco Central.

Al primer trimestre de 2022, la industria acumulé utilidades por $1.291708
millones, subiendo 45% afa. La cifra incluye aumentos de 25% ala en el
Margen de Interés Neto (MIN) ), de 17% a/a en comisiones netas, y de sélo 8%
en gastos de apoyo. Como medida de precaucién, se ha retomado el
reconocimiento de provisiones (mayormente adicionales), lo que explica el
incremento de 63 a/a en los primeros tres meses del afo, pero desde una
base muy reducida.

INDICADORES FINANCIEROS DE LA BANCA:

En este contexto de alta liquidez, pero de desaceleracién econdmica,
mayor inflacién y tasas relativamente elevadas, la banca muestra
indicadores muy potentes pero que estarian cercanas a su punto de
inflexién, aunque esto se concretaria de manera muy gradual. El MIN, que se
usa como medida de rendimiento operacional (grdfico 1), mejora en la
mayoria de los bancos, destacando el liderazgo que retomé Banco de Chile
(con un MIN de 4,5%), después de desalinearse por meses de su competidor
mds cercano, Banco Santander (en 4,3%). Mientras, el MIN neto de riesgo
(MIN ajustado por provisiones) muestra una tendencia adn mds positiva. En
este caso, vuelve a destacar la recuperacidon en Banco de Chile y
Santander, sumdndose Banco Estado, con desempeiios mds estables en los
dltimos meses en BCI, Scotiabank e Itatcorp (grdfico 2). Hasta marzo, la
industria ha reconocido un gasto en provisiones por $590.050 millones
(+63% a/a), incluidas las catalogadas como adicionales, en respuesta a
expectativas de deterioro en las condiciones financieras.

En términos de participacién de mercado, los principales actores de la
industria (en particular los de mayor tamarno) han venido a la baja en los
dltimos 4 anos. Esto ha sido capturado en parte por BCI, gracias a las
adquisiciones en EEUU. y de Walmart en Chile, actualmente liderando la
industria, con una cuota de 18,6%. La incorporacion de BBVA a Scotiabank en
sep-18 le permitié casi duplicar su participacion a un 13% del mercado.

(1) Ingresos menos Costos provenientes de intereses, sobre Activos generadores de interés.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Mayo 2022

GRAFICO 1: MARGEN DE INTERES NETO (MIN)
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.

GRAFICO 2: MARGEN DE INTERES
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GRAFICO 3: RATIO DE EFICIENCIA
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Dejando atrds los efectos adversos de la pandemia, observamos que el
Ratio de Eficiencia® presenta una importante mejora en todos los actores,
lo que no sdlo se explica por contenciones en gastos, sino mayormente por
el aumento en la primera linea, favorecida por una mayor inflacién (gréfico
3). Por ello, creemos que los valores actuales no son del todo sostenibles, y
debieran tender a niveles mds razonables hacia la segunda mitad de este
afo. Igualmente destacamos los casos de Banco de Chile y Santander,
actualmente por debajo del 40%.

A nivel de Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE), desde 2018 se observaba
una tendencia a la baja, que sdélo se exacerbdé durante la pandemia, para
mostrar una fuerte recuperacion en los Ultimos meses (grdfico 4). Destaca
el liderazgo sostenido de Banco Santander (aunque estable en el morgen),
junto a los incrementos mds recientes de Banco de Chile y Estado (a niveles
de 22%). En el resto, todos presentan avances, pero mds moderados. En el
caso de Itadcorp, tras reconocer un deterioro por activos intangibles y
goodwill por $809 mil millones en 2020, en los Ultimos meses volvié a
retornos positivos, pero se mantiene en la parte baja de la muestra.

Por dltimo, respecto a indices de riesgo, el Gasto en Provisiones sobre
Colocaciones frend sus caidas de 2021 (grdfico 5), para tender a
estabilizarse en lo que va de este ano. El que muestra una tendencia algo
diferente es Bice, con un mayor peso en el segmento corporativo.
Esperamos que, en el mediano plazo, una vez que se licde la liquidez
circulante, el gasto en provisiones se vaya normalizando hacia algo mds
cercano a cifras histéricas (a nivel industria, unos $230.000 millones de
gasto promedio por mes).

De la mano con lo anterior, en la mayoria de los casos se observé un
aumento en los niveles de cobertura, debido a la baja en la morosidad,
superando cifras histéricas, a excepcién de Bice. Si hace 2 afios la industria
alcanzaba una cobertura de 1.4x (simil al promedio histérico), a la fecha la
cifra se ubica algo por debajo de 2,0x, lo cual también esperamos se
normalice durante 2022.

BAJA DE SPREADS BANCARIOS MAS ALLA DE MEJORA EN INDICADORES:

En un contexto histérico, seleccionamos algunas de las variables
mencionadas en la seccién anterior y chequeamos su capacidad
explicativa para los niveles de spread bancarios.

Utilizando el MIN neto de riesgo y el Gasto en Provisiones como pilares
(grdéfico 6), se construyé un sistema tipo scoring, es decir, un indice de
calificacién para cada banco (de nota 1 a 10, de peor a mejor). Para su
confeccién, se emplean los percentiles de estos indicadores (data
mensual) y cada métrica se pondera en funcién de cémo correlacionan
con una muestra de spreads bancarios®. Al observar la nota obtenida por
cada banco en el tiempo (gréfico 7), vemos que Banco de Chile solia tener
los mejores indicadores de la industria, pero en 2020 fue superado por
Banco Santander. Por otro lado, después de haber ajustado con fuerza en
2016 y 2020, Itaticorp repunta huevamente, aungue con el menor valor de la
muestra.

(2) Razén entre los Gastos de Apoyo sobre Resultado Operacional.
(3) Composicion: MIN Neto de Riesgo 25%, Provisiones 25%, ROE 20%, Ratio de Eficiencia 10%, MIN 10%,
Morosidad 5% y Cobertura 5%.
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GRAFICO 4: RENTABILIDAD SOBRE
PATRIMONIO (ROE)
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.

GRAFICO 5: GASTO EN PROVISIONES SOBRE
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.

GRAFICO 6: SPREADS VS MARGEN DE INTERES
NETO DE RIESGO Y GASTO EN PROVISIONES
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Fuente: CMF Chile, Riskamérica y Estudios Security.
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Toda la muestra se recupera post pandemia, y varios actores incluso
superan sus cdlificaciones de 2019, destacando Banco Estado, Bice,
Santander e Itaticorp.

Si bien, resulta interesante aplicar este scoring para un andlisis preliminar
de los bancos, el indicador no muestra gran variabilidad en el tiempo,
distinto a lo que se ha observado en los spreads de titulos bancarios,
perdiendo su capacidad predictiva, o excepcidon de ItadCorp
(consecuencia de la volatilidad de sus resultados desde la fusién). Sin
embargo, creemos que esta herramienta resulta Util para explicar el
diferencial de riesgo entre los distintos bancos (precio relativo). Al respecto,
tomando de referencia un modelo individual de spread, varios de los
emisores se escapan de su valor justo, con spreads por debajo del rango
de una desviacién estdndar, siendo las excepciones Banco Santander,
Scotiabank e Itadcorp.

MODELO DE SPREADS LOCALES EN EL CONTEXTO ACTUAL:

La mejora que registraron los indicadores de la industria se plasmé en una
rdpida reversién de los spreads de los principales emisores tras los saltos
del 2720, superando de manera favorable eventos disruptivos de oferta, en
particular, los retiros de fondos de pensiones. En este sentido, un actor clave
fue el Banco Central como proveedor de liquidez en momentos de mayor
stress en el mercado de renta fija.

Un segundo factor de disrupcién se asocié a la mayor incertidumbre
politica y regulatoria que ha primado (con matices) desde el 3T21. Esto, por
momentos, explicd la presién observada en spreads de la banca, pero
iniciado el afo 2022 se fue diluyendo, apoyado por el retorno de inversiones
de las AFPs al mercado, y en particular a esta clase de activo.

Esta favorable tendencia estd implicando un desacople respecto a nuestro
modelo de valoracion de spreads bancarios, donde nuestra expectativa de
normalizacién en el riesgo de las carteras de los bancos no justificaria los
actuales niveles de transaccién. Si bien, reconocemos que este aumento
estimado en provisiones se ha materializado a una velocidad menor a la
esperada, por la prevalencia de una alta liquidez en el mercado, ya vemos
sefales de quiebre de tendencia por parte de los principales bancos, con
una proporciéon mayor d la usual en provisiones adicionales en la banca
tradicional, y netamente provisiones regulatorias en el retail financiero.

A nuestro juicio, es mds razonable pensar en niveles de provisiones de 115%
para la muestra monitoreada, que el actual 107% (vs un promedio de 1.21%
entre 2012 y 2019). Sélo con ello, los spreads deberian transarse unos 20 ptos
por sobre sus valores actuales (30 ptos si esperamos que las provisiones
vuelvan a su promedio). Por ende, serd muy relevante evaluar
reconocimientos futuros de provisiones ante un escenario de menores
apoyos estatales, mayor uso de crédito, y menor dinamismo, que se
suman a politicas de otorgamiento de créditos mas restrictivas.

(4) Se utiliza como variable para explicar valores cualitativos en un modelo de regresion.
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GRAFICO 7: EVOLUCION SCORING POR
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.

GRAFICO 8: EVOLUCION SPREADS
BANCARIOS LOCALES
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Fuente: CMF Chile, Riskamérica y Estudios Security.

GRAFICO 9: MODELO SPREADS BANCARIOS
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