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Resumen Ejecutivo.

La administracién del riesgo ha sido objeto de considerable interés e importancia para la
comunidad financiera global, en parte, debido a su reflejo y revelacién en los estados

financieros reportados por las firmas.

Particularmente, los bancos tienen una funcién critica en la gestién de riesgos tanto para su
negocio como para otros stakeholders, siendo supervisados por organismos reguladores en
virtud de promover una adecuada gobernanza de los riesgos a los que estan expuestos. Uno
de los aspectos a destacar dentro de ese marco de control y gestion de riesgos, es la
actividad de cobertura financiera y su reflejo en los informes financiero-contables que

preparan los bancos.

Una de las herramientas utilizadas para transparentar esta gestion tiene que ver con el
apartado de Contabilidad de Cobertura (CC) disponible en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, el cual permite a las empresas bancarias acogidas a este estandar
internacional llevar un tratamiento contable especifico respecto a riesgos que declaran estar

gestionando y cubriendo.

Los objetivos del presente estudio se enmarcan en estudiar la aplicacion de Contabilidad de
Cobertura en el sector bancario chileno considerando tres pilares fundamentales:
caracterizacion de los bancos que la aplican, el grado de revelacion que efectuan y evaluar

los beneficios que su aplicacion les ha traido.

El grado de revelacion es determinado en funcién de las revelaciones obligatorias que hayan
efectuado los bancos bajo las directrices sefialadas por la Norma Internacional Financiera
N°7 (NIIF 7) y el Compendio de Normas Contables impartidas a los bancos por la Comision

del Mercado Financiero.

Los resultados muestran que factores como el tamano del banco, apalancamiento financiero,
la intensidad en el otorgamiento de créditos, la sensibilidad al movimiento de tipo de cambio
y el hecho de que un banco tenga una filial en el extranjero incidirian en el uso de
Contabilidad de Cobertura.



Abreviaturas.

Lista de abreviaturas que han sido utilizadas en este estudio:

BIS
CC
CFC
CNCB

Bank for International Settlements

Contabilidad de Cobertura

Contabilidad de Cobertura de Flujo de Caja
Compendio de Normas Contables para Bancos

DRMP Dynamic Risk Management Project

EEFF
IASB
IFRS
MM
MMM
MMMM
usD
EUR
CLP
NIC
NIIF
PIB
ROA
ROE
TC
vol

Estados Financieros

International Accounting Standard Board
International Financial Reporting Standards
Millones

Miles de millones

Millones de millones

Moneda dolar estadounidense

Moneda euro

Moneda peso chileno

Normas Internacionales de Contabilidad

Normas Internacionales de Informaciéon Financiera

Producto Interno Bruto
Return on assets
Return on equity

Tipo de cambio
Volatilidad



1 Introduccion.

1.1 Descripcion del problema.

Las revelaciones efectuadas por entidades en sus reportes financieros ha sido materia de
considerable interés por la comunidad financiera y académica. Varias investigaciones han
hecho hincapié tanto en los beneficios como costos que afrontan las firmas de adoptar
politicas contables que promuevan mayor revelacion de informacién acerca de su situacion
financiera. Otras lineas de investigacion han documentado los impactos que tienen dichas

revelaciones en los mercados.

En particular, en la industria bancaria las revelaciones se han centrado en la gestion de los
riesgos a los cuales estan expuestos, en linea con las directrices senaladas por los principios
de Basilea. Lo anterior, se debe principalmente al caracter sistémico que representan dichas
instituciones en la economia, por lo que es de interés, tanto para el regulador como para los
participantes de mercado, que los bancos sigan criterios prudenciales para mitigar y

monitorear los riesgos de su actividad.

Por otra parte, el apartado de Contabilidad de Cobertura (CC) es una de las tematicas de
elevada complejidad dentro de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y
que ha sido utilizado por las entidades para representar y revelar la gestiéon de riesgos

respecto de los cuales declaran estar realizando actividades de cobertura financiera.

Bajo ese contexto, no existe un diagndstico de la situacion actual respecto de la utilizacion de
CC en la industria bancaria nacional, asi el presente estudio pretende abordar las

condiciones en las que se encuentra dicho sector respecto de CC.

1.2 Objetivos.

1.2.1 Objetivo general.

El objetivo general de la investigacion es estudiar la aplicaciéon de CC en el sector bancario
chileno considerando tres pilares fundamentales: caracterizacion de los bancos que la
aplican, el grado de revelacion que efectuan y evaluar los beneficios que su aplicacion les ha

traido.



1.2.2 Objetivos especificos.

Los objetivos especificos del presente estudio son:

1.3

Identificar caracteristicas que determinan la adopcién de CC en la industria bancaria
nacional, teniendo en consideracion su caracter opcional.

Evaluar el impacto que ha tenido la aplicacion de CC en la suavizacion de resultados
financieros.

Establecer un indice que mida el grado de revelacién asociado a la aplicacion de CC
para indagar que materias estan siendo reveladas o parcialmente reveladas en el
sector bancario nacional. El indice de grado de revelacion propuesto es determinado
en base al cumplimiento respecto de revelaciones obligatorias asociadas a CC,
analizando el contenido en los Estados Financieros (EEFF) reportados por los bancos
al regulador local.

Evaluar qué factores determinan el hecho de que un banco tenga un mayor o menor

grado de revelacion, dada la adopcion de CC y la construccion del indice.

Preguntas de investigacion.

Los objetivos propuestos persiguen responder las siguientes preguntas de investigacion:

1.4

¢, Qué caracteristicas determinan el uso de CC en los bancos nacionales a la hora de
reportar EEFF respecto de los que no utilizan CC?

¢,Cual ha sido el impacto del uso de CC en la suavizacion de los resultados
financieros de los bancos?

¢ Qué aspectos revelan los bancos cuando utilizan CC? ;Cuales son revelados
parcialmente? ¢ Cual es el grado de revelacion respecto de CC?

¢ Qué caracteristicas de un banco que adopta CC se relacionan con que tenga un

mayor o menor grado de revelacion?

Justificacion del estudio.

La justificacion del estudio radica en los siguientes hechos:



o Reflejo de Administracion del Riesgo Dindamico — Modelo contable: Mediante
enmiendas a la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 39 y desarrollo de NIIF 9
se ha ido perfeccionando el reflejo de la administracién del riesgo que realizan las
empresas. A pesar de ello, actualmente se encuentra en consulta en el International
Accounting Standard Board (IASB) un nuevo modelo de contabilidad de
administracion del riesgo de forma dinamica (Dynamic Risk Management Project
(DRMP)).

e Nuevo Compendio de Normas Contables para Bancos (CNCB) 2022: A partir del afio
2022, los bancos nacionales estaran sometidos a nuevos requerimientos contables,

incluyendo lo relativo a CC.

Dado lo anterior, se considera de importancia abordar la evolucion y situacion actual de la
industria bancaria chilena con relacion a la aplicacion de CC, debido a que son instituciones
que usualmente administran el riesgo de manera dinamica utilizando la cobertura financiera
como una herramienta para esa gestion. Esto refuerza la necesidad de conocer el estado
actual de la adopcién y revelacién respecto de CC en esta industria, ad-portas de un nuevo
CNCB requerido por la Comision del Mercado Financiero (CMF) y potencialmente un nuevo

modelo contable de administracién del riesgo dinamico.

Conocer los factores que se relacionan con la adopcion de CC, revelacion y su impacto en
suavizacién de resultados financieros serian de ayuda para la formulacion de requerimientos
regulatorios que subsanen brechas respecto de un equilibrio social 6ptimo para bancos que

utilizan CC para representar los riesgos que declaran gestionar.

Ademas, lograr una adecuada comprensién de las caracteristicas de los bancos que optan
por utilizar CC, el como se relaciona con la suavizacion de resultados y que aspectos revelan
en los EEFF; permitiria a los usuarios una mejor evaluacién de la estrategia de gestion de

riesgos de cada banco.

1.5 Metodologia.

El presente estudio consiste en una investigacion de naturaleza cuantitativa con un alcance
descriptivo, correlacional y explicativo mediante el analisis de variables especificas de los
EEFF de cada banco que compone la muestra. La investigacion se centra en la industria

bancaria chilena.



La propuesta metodolégica se basa en andlisis estadistico univariado y multivariado de
variables obtenidas a partir de los EEFF de los bancos bajo andlisis. La muestra consiste en
datos de panel desbalanceado compuesto por los EEFF reportados por los bancos a la CMF
al cierre de los ejercicios 2009, 2013, 2016 y 2019. La justificacion de la discrecion de estos
anos se fundamenta en la alta invariabilidad de los datos relativos a CC de un afio a otro. En
la seccion de Metodologia se expondra el detalle de la composicién de la muestra, analisis

estadistico, construccién de variables y modelos.

1.6 Alcance y limitaciones.

Es importante mencionar que este trabajo se cifie al ambito de la informacion
financiera-contable reportada, y no tiene por objetivo evaluar la gestién de las entidades bajo
analisis en la persecucion de sus estrategias de administracién de riesgos o hacer algun
juicio respecto de los rendimientos generados por la actividad de cobertura financiera que

realizan o dejan de realizar.

Mas bien, las bases para el logro de los objetivos de este estudio se enmarcan en el
contenido informacional de los EEFF y las revelaciones asociadas a CC de las entidades
bajo analisis, contextualizando como este tratamiento contable les permite contabilizar y

revelar los riesgos que declaran gestionar.

Para el desarrollo de la investigacion, se dividira el trabajo en las siguientes secciones:
marco normativo y regulatorio, revisién de literatura, datos y metodologia, resultados,

discusion de resultados y conclusiones.



2 Marco normativo y regulatorio.

En esta seccién se expondra el marco normativo y regulatorio global al cual esta sometido la
banca con el fin de entregar una vision general de la utilizacion y requerimientos de CC en un
contexto de administracién de riesgos. Primero, se formulara el contexto regulatorio a nivel
global para los bancos el cual descansa principalmente en los Principios de supervision
bancaria de Basilea para el monitoreo de riesgos a los que estan expuestos. En segunda
instancia, se abordara el contexto regulatorio chileno en especifico: entidades reguladoras,
sus funciones y normativa emitida. Posteriormente, se explicara el modelo de CC que ha sido
desarrollado por el IASB mediante las NIIF y su evolucion, tanto en lo que respecta a la
utilizaciéon de CC como su revelacion. Se finalizara exhibiendo la interaccion existente entre
el modelo desarrollado en las NIIF con la normativa local emitida por parte de entidades

reguladoras.

2.1 Contexto regulatorio bancario a nivel global.

Los bancos son entidades que se organizan de acuerdo con una legislacion especifica y su
negocio principal es la intermediacién financiera. Para realizar esa labor, reciben y tienen
bajo su administracion fondos de terceros (personas y empresas) y emision propia, los

cuales son otorgados en préstamos a otros participantes de mercado.

En Chile, la Ley General de Bancos define a un banco como "foda sociedad andénima
especial, que autorizada en la forma prescrita por la ley y con sujecion a la misma, se
dedique a captar o recibir dinero o fondos del publico, con el objeto de darlos en préstamo,
descontar documentos, realizar inversiones, proceder a la intermediacién financiera, hacer
rentar estos dineros y, en general, realizar toda ofra operacién que la ley permita" (Ley
General de Bancos, 2019, p.14)

Al cierre del ejercicio 2019 son 18 los bancos operando en el pais y que se encuentran

regulados por la CMF acorde a la Ley General de Bancos.

De acuerdo a cifras obtenidas de publicaciones digitales de la CMF, los bancos nacionales
reportaron activos totales por 290.500 MMM CLP al cierre 2019 (+14,86% vs cierre 2018),
pasivos totales por 268.666 MMM CLP al cierre 2019 (+16% vs. cierre 2018) y patrimonio por
21.834 MMM CLP (+2.53% vs. cierre 2018).



Para poner en contexto el tamano de la industria bancaria relativo al pais, se observa que los
activos del sistema bancario en Chile representaron el 146,39% del PIB 2019 (290.500 MMM
CLP sobre 198.441 MMM CLP PIB Chile 2019) y 132,23% del PIB 2018 (252.916 MMM CLP
sobre 191.266 MMM CLP PIB Chile 2018).

En cuanto a indicadores de rentabilidad promedio del sistema, se genera un ROE y ROA de
12,38% y de 1,00% para el 2019, respectivamente. Para el afio 2018, el ROE y ROA fueron
de 12,52% y 1,03%, respectivamente.

2.1.1 Bank for International Settlements (BIS): Principios basicos de

supervision bancaria eficaz de Basilea.

Los Principios basicos de supervisidon bancaria eficaz de Basilea han sido utilizados en
diversas geografias con el fin de evaluar la calidad de los sistemas regulatorios bancarios
permitiendo identificar brechas respecto a un nivel minimo comun que refleje practicas

adecuadas para la solvencia de la industria.
Los Principios Basicos se agrupan en 2 grandes categorias:

1. Potestades, Atribuciones, y funciones de los supervisores.

2. Regulaciones y requisitos prudenciales que deben cumplir los bancos.

Para el objetivo de esta investigacién de situar la aplicacion de CC en la industria bancaria
chilena, es apropiado profundizar en la categoria de regulacion y requisitos prudenciales; que
engloba la gestion de riesgos, informacién financiera, transparencia y divulgacion de

informacion.

2.1.2 Basileay la gestion de Riesgos.

El BIS sefala en los principios emitidos que el sector bancario se caracteriza por la
administracion de riesgos consistentes con el modelo de negocio que tengan y de la
regulacién aplicable. También sostienen que el objetivo global de la gestion de riesgos es
velar por un desarrollo sustentable y estable en el largo plazo de la industria bancaria. Bajo
este contexto, dentro de los principios se establecen requerimientos minimos de capital

acorde a los riesgos que asumen los bancos, como también dejar constancia de que los



bancos disponen de un marco integral para la gestion de riesgos lo que incluye la vigilancia

de un consejo o alta administracion.

Dentro de los principales riesgos sefialados en los principios susceptibles de exposicion y

administracion, se encuentran los siguientes:

Riesgo pais: Es el riesgo de sufrir pérdidas causadas por acontecimientos ocurridos
en un pais extranjero.

Riesgo de transferencia: Es el riesgo de que un deudor no se encuentre habilitado
para convertir moneda local en moneda extranjera, por ende, imposibilitado de
realizar los pagos del servicio de la deuda. Puede derivarse de la existencia de
restricciones al intercambio de monedas dentro del pais del deudor.

Riesgo de crédito: Es el riesgo de incurrir en pérdidas debido a que sus clientes o
contrapartes no cumplan con sus obligaciones contractuales.

Riesgo de liquidez: Es el riesgo de que una entidad se encuentre en dificultades para
obtener los fondos necesarios para cumplir con sus compromisos financieros, o las
condiciones para obtener ese financiamiento sean gravosas.

Riesgo de mercado: Es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo
futuros de un instrumento financiero puedan fluctuar a causa de variaciones en los
precios de mercado.

Riesgo operacional: Es el riesgo de pérdida causado por inadecuacién o fallas de los
procesos, el personal y/o los sistemas internos, o producto de acontecimientos
externos.

Riesgo de concentracion y exposiciones globales: Es el riesgo que surge de
concentraciones a exposiciones globales frente a una contraparte individual o grupos
de contrapartes conectadas de forma directa o indirecta, contrapartes en la misma
industria, sector econdmico o regidon geografica y contrapartes cuyos resultados
dependen de la misma actividad o determinadas clases de activos, materia prima o
producto.

Riesgo de tasa de interés en el libro bancario: Es el riesgo de pérdidas en los libros

bancarios producto de movimientos en las tasas de interés.

La regulacion y requisitos prudenciales respecto a estos riesgos establecen procesos

documentados de su gestion y administracién en cada entidad bancaria, como elementos de

control, auditoria interna y supervision continua por parte del regulador. Para ello, dentro de



las exigencias sefaladas en los principios, se sefiala que los bancos debieran disponer de
una adecuada estrategia de administracion de riesgo que ofrezca una vision global para la

totalidad de la cartera administrada por los bancos.

Dentro de los riesgos mas relevantes para el presente estudio, se encuentran los riesgos de
mercado y riesgo de tasa de interés en el libro bancario, los cuales son usualmente

administrados bajo alguna actividad de cobertura financiera.

2.1.3 Basileay la informacién financiera, la transparencia y la divulgacion.

En la seccion de informacién financiera de los principios, se sefala que los bancos deben
mantener registros adecuados y confiables que posibiliten la elaboracion de EEFF conforme
a politicas y normas contables ampliamente aceptadas internacionalmente y que publiquen
periddicamente informacion que refleje razonablemente su situacion financiera y resultados,
en base a una opinidon entregada por un auditor externo independiente. Asimismo, se debe
exigir la divulgacion periodica de informacion que muestre adecuadamente sus resultados y
posicién financiera fomentando la comparabilidad, relevancia, fiabilidad y puntualidad de la
informacion. Los requisitos incluyen informacion del banco, tanto cualitativa como
cuantitativa, sobre su situacién y rendimiento financiero, estrategias y practicas de gestion de

riesgo, politicas contables, exposiciones al riesgo y exposiciones agregadas.

Dentro de este marco de accioén, los bancos de cualquier geografia debieran cumplir con las

normas asociadas a la aplicacion de CC dictadas por el regulador.

Establecido el contexto de los principios prudenciales de Basilea, es conveniente precisar la
relacion existente entre dichos principios y las NIIF, las cuales son utilizadas globalmente

para la representacion de la informacion financiera-contable de diversas entidades.

2.1.4 Basileay relacion con las NIIF: un objetivo comun.

El IASB tiene dentro de sus funciones el desarrollo de estandares de reporte financiero, los
cuales han sido elaborados con el objetivo de ser globalmente aceptados, entendibles,
ejecutables y de calidad. Adicionalmente, tiene dentro de sus objetivos el promover la
transparencia, responsabilidad y eficiencia de los mercados de capitales alrededor del

mundo en el que participan diversos tipos de empresas.



Por otro lado, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea tiene un mandato de fortalecer la
regulacion, supervision y practicas de los bancos a nivel global con el propésito de contribuir

a la estabilidad financiera.

Acorde a lo sefalado en las secciones anteriores, existen objetivos comunes entre las dos
instituciones respecto de que la informacion financiera sea preparada de acuerdo con

estandares y revelaciones que fomenten la estabilidad financiera y disciplina de mercado.

Es por ello que se formalizé un memorandum de entendimiento entre las dos instituciones

para cooperacion mutua en virtud de ese objetivo compartido.

El objetivo principal del memorandum es acordar la formalizacién de una interaccién entre las
dos instituciones, tanto a un nivel estratégico como de grupos de trabajo respecto a las NIIF
desarrolladas por el IASB. El documento comprende el desarrollo de las NIIF y la manera en
que se implementan en la industria bancaria, evaluando aspectos de contabilizacion vy

revelacion. Dentro de los objetivos especificos:

e Reconocer la naturaleza de cooperacion entre el IASB y el Comité de Basilea.
e |dentificar areas de apoyo mutuo.
e Proveer un marco que fortalezca la continua y futura cooperacion entre el IASB y

Comité de Basilea.

Existe un objetivo comun en cuanto a que la informacién y los riesgos sean adecuadamente
revelados. Sin embargo, no es la intencion del memorandum cambiar la relacién que tiene el
IASB con el comité, pero si formalizar dicha relacidon ya existente entre las dos entidades.
Ademas, deja establecida la independencia de cada institucion y no crea ninguna relacién

juridica de obligaciones y/o derechos de cada parte.

Contextualizado el marco normativo global al cual esta sometido la industria bancaria, se

expone la situacion regulatoria nacional.



2.2 Contexto regulatorio bancario a nivel local.

La regulacion local a los bancos descansa en la CMF y el Banco Central. A continuacion,
expondremos las funciones y responsabilidades de cada entidad, la relacién existente en la

tarea de regular a la banca y normativa emitida por parte de la CMF.

2.2.1 Banco Central: resguardo del sistema de pagos.

La funcion del Banco Central esta relacionada a la estabilidad del valor de la moneda y el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos. En Chile, el Banco Central cuenta
con un mandato explicito de velar por la estabilidad financiera del pais, responsabilidad

compartida con la CMF.

Para cumplir con ese mandato, el Banco Central cuenta con un apartado de regulacién
prudencial que establece requisitos minimos para que las entidades desarrollen sus
actividades de tal manera que los riesgos asociados se encuentren controlados, asi
disminuyendo la probabilidad de contagio a otras entidades del sistema financiero. Acorde a
lo anterior, al Banco Central se le han concedido atribuciones que le permiten regular y
normar una serie de aspectos de la actividad bancaria y de esta forma velar por el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos, a pesar de ello, la autoridad supervisora y
reguladora de los Bancos es la CMF. Por otra parte, ciertas normas y regulaciones de la CMF

requieren de la opinién del Banco Central antes de su emision.

2.2.2 CMF: autoridad supervisora y reguladora de los Bancos.

La CMF tiene dentro de sus funciones la supervision y regulacién de los mercados de
valores, seguros, bancos e instituciones financieras. Sus principales objetivos consisten en
disminuir la asimetria de informacion para la toma de decisiones por los participantes de

mercado y promover una gestién de riesgo adecuada por las entidades fiscalizadas.

El interés superior de la CMF es velar por la estabilidad del sistema financiero, para ello, se
encuentra facultada por la Ley General de Bancos para impartir una serie de normas de

aplicacion general a los bancos bajo supervisién, las cuales siguen criterios prudenciales que



buscan alinear la normativa local con lo sefialado en los Principios basicos de supervision

bancaria de Basilea.

En base a lo sefalado por la Ley General de Bancos, la CMF requerira a los Bancos bajo
regulacion la publicacion de informacion relacionada con su situacidon y rendimiento
financiero, en particular sus EEFF. Adicionalmente, la CMF podra ordenar que los Bancos
publiquen datos que, a su juicio, sean necesarios para la informacién del publico. Se sefiala

que las normas que se dicten en esta materia deben ser de aplicacion general.

Para implementar lo senalado por la Ley General de Bancos y cumplir sus funciones, la CMF

ha impartido normativa a cumplir:

e Recopilacion actualizada de normas: normas especificas respecto a distintas
materias como: activos ponderados por riesgo, cuentas corrientes, depésitos, créditos
de consumo, clasificacién de gestion y solvencia, indice de Basilea, informacién al
publico, etc.

e Compendio de Normas Contables (CNCB): compendio comprende las instrucciones

contables vigentes impartidas a los bancos bajo supervision.

Acorde a disposiciones legales, los bancos deberan utilizar los criterios contables dispuestos
por la CMF en el CNCB para la confeccion y presentacion de sus EEFF. En todo aquello que
no sea tratado ni se contraponga con el CNCB, debera circunscribirse a los principios
contables generalmente aceptados, que corresponden a las normas técnicas emitidas por el

Colegio de Contadores de Chile, coincidentes con las NIIF del IASB.

Se debe tener en consideracion que las concordancias y discrepancias del CNCB respecto
de las normas del Colegio de Contadores (Adopcién integral de las NIIF emitidas por el
IASB) buscan recoger ciertas limitaciones o precisiones relacionadas a criterios prudenciales
y considerar algunas caracteristicas especificas de la industria bancaria con relacion a

disposiciones reglamentarias o legales.

Para efectos de esta investigacion y ya situado el contexto regulatorio local y global al que
estan sujetos los bancos, se expondra la justificacion tedrica para la aplicacion de CC en el

reflejo de coberturas financieras y el modelo que han desarrollado las NIIF.



Mas adelante se profundizara acerca de los requerimientos de revelacion acerca de CC en la
industria bancaria local impartidas en el CNCB de la CMF. Ademas, como se relaciona con

NIIF 7 del IASB de revelacion de instrumentos financieros.

2.3 Contabilidad de Cobertura: Definicion y Normativa NIIF.

2.3.1 Cobertura Financiera versus Cobertura Contable.

Para situar la aplicacion de CC, se debe comprender que las empresas, tanto bancarias
como no bancarias, estan expuestas a riesgos de diversa indole en la gestion de sus
negocios. Dada esa exposicién, las empresas seran responsables de implementar procesos
de gestion de dichos riesgos, por ejemplo, ya sea estableciendo gobiernos corporativos
adecuados que les permitan detectar y mitigar dichas exposiciones, o en extremo contrario,

no realizar ninguna actividad de administracién de riesgo.

Por otro lado, podria darse el caso que una empresa este expuesta a un riesgo y realizar
actividades de administracién de ese riesgo, pero no utilizar CC para su reflejo en los EEFF,
aun cuando existe una cobertura efectiva econdémica para la gestion de las posiciones en

riesgo.

Dicho lo anterior, es conveniente precisar las diferencias entre una cobertura financiera

versus una cobertura contable.

Una cobertura financiera corresponde a la realizacion de actividades para eliminar o mitigar
las potenciales pérdidas que pueden causar inversiones financieras (derechos y/o
obligaciones) ante eventuales cambios en sus flujos o valor producto de distintos tipos de
riesgos. Un ejemplo habitual es la utilizacion de instrumentos derivados para cubrirse de la
exposicion al riesgo de moneda extranjera. Supongamos el caso de un agricultor que exporta

los frutos de su cosecha en el siguiente escenario:

e Adquiere un compromiso en T=0 hoy de vender su cosecha en 1.000 USD en dos
meses mas T=2. Venta es hoy T=0 por la entrega de mercaderia. Flujos USD se
reciben en T=2.

e Moneda extranjera es el dolar estadounidense USD. Moneda local es el peso chileno

CLP. T refiere a cada instante del tiempo.



En el escenario descrito, el agricultor queda expuesto al riesgo de variacién del tipo de
cambio: recibira ingresos de 1.000 USD los cuales tendran un poder adquisitivo local que

dependera de la paridad USD/CLP que se registre a final del segundo mes T=2.

Una alternativa que dispone el agricultor para protegerse de ese riesgo es contratar un
producto derivado con una institucion financiera. En particular, podria suscribir en T=0 un
contrato de venta forward USD/CLP, en el cual se compromete a vender 1.000 USD a un tipo
de cambio USD/CLP preestablecido en T=0. De esta manera, el agricultor tiene certeza del

monto en pesos chilenos CLP que recibira:

e En T=2 recibe los 1.000 USD producto de su compromiso de venta.
e En T=2, por medio del Forward USD/CLP, vende los 1.000 USD recibidos por su
venta de cosecha al tipo de cambio USD/CLP definido en T=0.

Mediante la estructura descrita, el agricultor queda inmunizado a los cambios que
experimente la paridad USD/CLP durante T=0 hasta T=2. Toda esta operativa corresponde a

una cobertura financiera respecto del riesgo de tipo de cambio.

Por otra parte, la distincion de una cobertura contable es que consiste en el registro en los
EEFF de una estructura de cobertura financiera designando un instrumento de cobertura
(para el ejemplo, un derivado forward USD/CLP) con el fin de cubrir una partida contable

(para el ejemplo, venta de cosecha).

Bajo esa logica surge CC, que permite a las empresas utilizar un tratamiento contable
especifico respecto de la gestidén y cobertura de riesgos que deben representar en los EEFF.

Para ello, se debe cumplir:

e [Estan expuestos a ese riesgo.
e Han declarado realizar actividades de administracion de ese riesgo (mitigacion a

través de cobertura).

La justificacion tedrica de CC radica en que los cambios de precios y valor de instrumentos
financieros pueden ser cubiertos (hedge) a través de otros instrumentos financieros
(usualmente derivados). Sin embargo, desde un punto de vista contable, se genera una
asimetria en los criterios de reconocimiento y medicién de los instrumentos a cubrir (partida
cubierta) y los instrumentos de cobertura, lo que provoca una mayor volatilidad en los

resultados reportados que no representan la realidad econdmica subyacente. La asimetria



usualmente se refleja en que el instrumento de cobertura se valora a valor razonable (un
valor en “condiciones de mercado”) y la partida cubierta a costo amortizado (se “devenga” un

resultado bajo un método, por ejemplo, el de tasa de interés efectiva)

Para el ejemplo que se analizdé anteriormente, se observa que en T=1 previo a la liquidacion

de posiciones:

e \enta de cosecha: al cierre de EEFF del primer mes (T=1), se reconoce en resultados
la venta en funcién de criterios de devengo: resultado se genera producto del evento
de la entrega de la cosecha.

e Contrato forward USD/CLP: al cierre de EEFF del primer mes (T=1), se reconoce en
resultados la variacion de valor que tenga el contrato forward en funcion de criterios
de valor razonable: cambios en variables de mercado que impactan en el contrato

forward.

Se puede apreciar que los dos instrumentos que componen la estructura de cobertura
financiera se reconocen en los EEFF con criterios distintos, lo que provoca reconocer en
resultados montos que no subyacen la razén de realizar la cobertura, la cual es inmunizar a

la entidad a cambios en la partida que pretende cubrir.

Para el caso de ejemplo, se podria dar que al cierre de EEFF en T=1 se configure un
escenario macroeconémico de alta volatilidad en tasas de interés y baja actividad. Dicho
escenario, tiene impacto directo en la valorizacion a mercado del forward contratado: un
movimiento brusco en el mercado de tasas puede impactar a la baja el valor del contrato

forward. Esta variacion se reconoceria directamente en resultado.

Para la partida de venta de cosecha, el reconocimiento en resultados no es en funcion de las
fluctuaciones que experimente el mercado, sino en base al evento de la entrega de cosecha
que genera el devengo de resultados. Por ende, los dos criterios mencionados en su
conjunto pueden provocar volatilidades en los EEFF del agricultor al cierre de T=1, siendo
que se sabe ex - ante que el derivado forward sera liquidado en T=2 compensando la

entrega de efectivo en USD proveniente de la venta de cosecha.

El agricultor podria optar a utilizar CC para la confeccién de sus EEFF con el fin de aplicar un
tratamiento que subsane la asimetria mencionada, de manera de mostrar un adecuado

reflejo de su administracion del riesgo de tipo de cambio. Por ejemplo, podria diferir los



resultados generados por el contrato forward en una cuenta patrimonial (no de resultado del

periodo de analisis).

Para abordar aspectos centrales de CC y su sustento teérico para el desarrollo de esta
investigacion, se hara hincapié en el modelo desarrollado por las NIIF, el cual ha tenido una
evolucion desde la publicacion de NIC 39, pasando por NIIF 9 hasta el dia de hoy que se
encuentra en plena discusion un proyecto del IASB (DRMP) relacionado con la
administracién dinamica del riesgo. No se pretende entregar una guia que analice cada caso
particular de cdmo se contabiliza determinada cobertura, pero si proporcionar los elementos
tedricos centrales que han desarrollado las NIIF y como han ido evolucionando, para con ello

comprender de mejor manera su utilizacion.

Para la elaboracién del marco normativo NIIF relativo a CC, se exponen a continuacion
conceptos desarrollados por el IASB respecto de CC en la NIC 39, NIIF 9 y NIIF 7 de
informacion a revelar. Adicionalmente, dicho marco normativo se complementa con un
documento de trabajo de la empresa auditora Deloitte e informes de discusion del IASB

acerca de la administracion dinamica del riesgo.

2.3.2 Contabilidad de Cobertura segun NIC 39.

La primera norma emitida por el IASB acerca de CC es la NIC 39 Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicion, la cual entrega la columna vertebral inicial de este tratamiento

contable.

Para efectos de lo referido a CC de esta norma, se consideran definiciones acerca de los
componentes de una relacion de cobertura (partidas cubiertas e instrumentos de cobertura),

requisitos para utilizar CC, tipos de cobertura y evaluacién de la eficacia de las coberturas.

2.3.2.1 Partidas cubiertas.



NIC 39 establece que una partida cubierta susceptible de llevar tratamiento de CC puede ser
un activo o pasivo reconocido, un compromiso en firme no reconocido, una transaccién

prevista altamente probable o una inversion neta en un negocio en el extranjero que:

a) Expone ala empresa al riesgo de cambio en los flujos de efectivo futuros o en el valor
razonable

b) Es designada para ser cubierta.
Por otra parte, la partida cubierta puede ser:

a) Un unico activo o pasivo, compromiso en firme no reconocido, transaccion prevista
altamente probable o inversidén neta en un negocio en el extranjero.

b) Un grupo de activos, pasivos, compromisos en firme no reconocido, transacciones
previstas altamente probable o inversiones netas en negocios extranjeros con
similares caracteristicas de riesgo.

c) Una cartera que cubre el riesgo de tasa de interés o una porcién de la cartera de

activos o pasivos financieros que compartan el riesgo que se esta cubriendo.

En el caso que las partidas cubiertas sea un activo o pasivo financiero, pueden ser una
partida cubierta con respecto a los riesgos que estan asociados Unicamente con una porcion
de los flujos de efectivo o del valor razonable (por ejemplo, uno o mas flujos de efectivo
contractuales seleccionados o un porcentaje del valor razonable o flujos de efectivos). Para
el caso de una cobertura de valor razonable de la exposicion a la tasa de interés de una
cartera de activos o pasivos financieros (y solo para esta forma de cobertura), la porcion
cubierta podra designarse en términos de un importe monetario, y no en términos de activos
o pasivos individuales. La entidad puede designar cubierta una porcion de la tasa de interés

que esta asociada con el importe designado.

Un ejemplo de lo anterior, asociado a cubrir porciones en el sector bancario, esta relacionada
con la gestion de cobertura de importes de interés netos de prepagos en créditos
comerciales, en que la designacién no es contractual, sino que en base a la evidencia
conductual que hayan tenido esos créditos comerciales (por ejemplo: cubrir importes
teniendo en consideracion futuros prepagos de créditos comerciales de acuerdo con

estadisticas historicas de prepagos dentro de la entidad bancaria).

En el caso que las partidas cubiertas sea un activo o pasivo no financiero, sera designado

como partida cubierta por:



a) los riesgos asociados con las monedas extranjeras, o

b) en su totalidad por todos los riesgos que soporte.

Lo anterior, se fundamenta en la dificultad de medir y aislar de manera adecuada los cambios
en los flujos de efectivo o valor razonable, atribuibles a riesgos especificos distintos de los de

moneda extranjera para instrumentos que no tienen naturaleza financiera.

En el caso que las partidas cubiertas designadas sean un grupo de elementos, solo seran
agregadas cuando compartan la exposicién al riesgo que esta designado como cubierto.
Ademas, para llevar a cabo esta designacion, debe esperarse que el cambio en el valor
razonable atribuible al riesgo cubierto para cada elemento individual en el grupo sea
proporcional al cambio total en el valor razonable que sea atribuible al riesgo cubierto del

grupo de elementos.

2.3.2.2 Instrumentos de Cobertura.

NIC 39 define a los instrumentos de cobertura que podran ser designados para tal efecto
como activos financieros derivados, pasivos financieros derivados, activos financieros no
derivados y pasivos financieros no derivados que se espera compensen los cambios en el
valor razonable o los flujos de efectivo de la partida cubierta designada. Sin embargo, existen

ciertas limitaciones a esa definicion:

a) Activos y pasivos financieros derivados: limitaciéon respecto de cierto tipo de opciones
emitidas.
b) Activos y pasivos financieros no derivados: solo pueden designarse como instrumento

de cobertura en el caso de cobertura de riesgo de moneda extranjera.

Adicionalmente, lo usual es que exista una unica medida de valor razonable para cada
instrumento de cobertura en su totalidad, dado que los factores de riesgo que causan los
cambios en el valor razonable tienen una codependencia. Por ello, se designa el instrumento

de cobertura por su totalidad, salvo las siguientes excepciones:

a) Contratos Derivados Opciones: Dado que el valor intrinseco y valor temporal de una
opcion puede ser medido, por lo general, de forma separada, es que se permite la
designacion como instrumento de cobertura el cambio en el valor intrinseco de la

opcion, asi excluyéndose el cambio en el valor temporal.



b)

Contratos a término: se permite la separacién entre el componente de interés y el

precio contado.

NIC 39 también permite diversas combinaciones para la designacién de instrumentos de

cobertura:

a)

b)

Proporcion de un instrumento de cobertura completo: un ejemplo es un determinado
porcentaje sobre el importe nominal del instrumento de cobertura total.

Instrumento de cobertura unico designado como cobertura de mas de una clase de
riesgo: para ello se debe poder i) Identificar claramente los riesgos a cubrir, ii)
demostrar la eficacia de la cobertura y iii) asegurar que exista la designacion del
instrumento de cobertura y posiciones de riesgo diferentes.

Dos o mas derivados, o proporciones de ellos pueden ser considerados de manera
conjunta y designarse como instrumentos de cobertura. Se incluye el caso de riesgos
que son compensados entre los derivados designados.

Dos o mas partidas que no sean derivados o proporciones de ellas, o una
combinacion de derivados y no derivados, o proporciones de unos y otros; solo para

el caso de una cobertura de riesgo de cambio.

2.3.2.3 Condiciones para aplicar Contabilidad de Coberturas.

Existen una serie de exigencias a cumplir para llevar a cabo el tratamiento de CC:

a)

b)

c)

Documentacion y designacion formales: Se formaliza al inicio de la relacion de
cobertura sefalando la estrategia y objetivo de la gestidén de riesgo de la entidad que
propicia emprender la cobertura. Esta documentacion debe incluir la identificacion de
la partida cubierta, del instrumento de cobertura, de la naturaleza del riesgo que se
esta cubriendo y la forma en que la entidad medira la eficacia del instrumento de
cobertura.

Para la relacion de cobertura documentada, se espera que la cobertura sea altamente
eficaz de manera congruente con la estrategia de gestion de riesgo.

La eficacia de la cobertura puede medirse con fiabilidad.



d)

La cobertura se evalua en un contexto de negocio en marcha y se puede evidenciar
que el instrumento de cobertura ha sido altamente eficaz durante los periodos para

los cuales ha sido designado.

2.3.2.4 Tipos de Cobertura.

NIC 39 tiene tres clases de relaciones de cobertura:

a)

Coberturas del valor razonable: corresponde a la contabilizacién de coberturas de
oscilaciones en el valor razonable de activos, pasivos o compromisos en firme
atribuible a determinados riesgos documentados.

Coberturas de flujo de efectivo: corresponde a la contabilizacién de coberturas de
alteraciones en los flujos de efectivo contractuales de activos, pasivos o
transacciones altamente probables originados por riesgos documentados.

Coberturas de una inversion neta: corresponde a la contabilizacion de coberturas de
variaciones en inversiones netas en un negocio en el exterior. Surge del riesgo de
conversion de la moneda de presentacion de un negocio en el extranjero respecto de

la moneda funcional en que reporta sus estados financieros la matriz.

Para efectos del impacto en resultados y evaluacion de la eficacia que tiene una relacién de

cobertura, se reconoce el efecto de la compensacién de los cambios en el valor razonable

atribuible al riesgo documentado del instrumento de cobertura y la partida cubierta.

2.3.2.5 Evaluacion de la efectividad de las Coberturas.

Para evaluar la efectividad de las coberturas y considerarlas altamente efectivas (requisito

para aplicar CC), se deben cumplir las siguientes dos condiciones:

a) Evaluacion eficacia retrospectiva y prospectiva: Tanto al inicio como en los periodos

posteriores vigentes de la relaciéon de cobertura, se espera que dicha relacién sea
altamente eficaz en conseguir compensar los cambios en el valor razonable o en los
flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto. Se deben entregar antecedentes para
demostrar ese hecho. Existen formas alternativas para entregar esa evidencia, entre
las que se incluyen una comparacion de los cambios pasados en el valor razonable o

en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura atribuibles al riesgo cubierto,



con los cambios que hayan ocurrido en el pasado del valor razonable o flujos de
efectivo de la partida cubierta. Adicionalmente, también se podrian utilizar
herramientas estadisticas para demostrar una elevada correlacion entre el valor

razonable o flujos de efectivo de la partida cubierta y los del instrumento de cobertura.

b) Rango eficacia 80%-125%: La eficacia real de la cobertura debe estar en un rango de
80% a 125%. Por ejemplo, cuando se registran pérdidas por -120$ en el instrumento
de cobertura, y en cambio se obtienen utilidades por +100$ en la partida cubierta, el
grado de compensacién entre los 2 instrumentos puede medirse como
$120/$100=120% o bien $100/$120=83%.

Independiente de la medicion a valor razonable o de los flujos de efectivo contractuales, el
hecho de que las condiciones principales del instrumento de cobertura y de la partida
cubierta sean las mismas hace mas probable que el grado de compensacién de dicha
medicion sea alto. A modo de ejemplo, existe una alta probabilidad que un swap de tasa de
interés (instrumento de cobertura) sea una cobertura eficaz si comparte componentes iguales
o similares a la partida que cubre, tales como: nocional/principal, plazo total, fecha revision

de intereses, fechas de pago, monedas, etc.

En cuanto al timing de medicion; la eficacia se debe evaluar, al menos, en cada uno de los

momentos en que la empresa presenta EEFF anuales o intermedios.

Por otro lado, NIC 39 no especifica una Unica alternativa o modelo para evaluar la eficacia de
las coberturas. EI método que la empresa escoja para evaluar la eficacia dependera de su
estrategia de administracién de riesgos. Por ejemplo, si la estrategia de la empresa involucra
aplicar modificaciones periddicas del instrumento de cobertura para cubrir cambios en la
posicion cubierta, debera demostrar que se espera que el instrumento de cobertura sea
altamente eficaz, pero solo por el periodo que resta hasta que sea nuevamente modificado.
En otros casos, la entidad puede elegir métodos diferentes para distintos tipos de coberturas.
En cualquier caso, la entidad debera tener documentacion acerca de su estrategia de
administraciéon de riesgos (requisito aplicacion CC) dentro de la cual incluira los

procedimientos para evaluar la eficacia.

La eficacia debe poder medirse con fiabilidad, por ello, es que debe referirse a un riesgo
especificamente designado e identificado que sea factible de medir su impacto en resultados.

Riesgos de expropiaciéon de propiedades o de obsolescencia de un activo fisico se



encuentran imposibilitados de ser objeto de CC debido a la dificultad de medirlos con
fiabilidad.

Otra situacidon que podria darse en el ambito de medicion de la efectividad es que el
instrumento de cobertura solo esté compensando una parte del riesgo cubierto, y por ende
no sea completamente efectiva. Un ejemplo es cuando el instrumento de cobertura y la
partida cubierta estdn denominados en monedas distintas que no experimentan las mismas

variaciones.

Por ultimo, NIC 39 senala que cuando una entidad no cumpla con los requisitos de la eficacia
de la relacion de cobertura, suspendera la aplicacion de CC desde el ultimo momento en que
pudo demostrar el cumplimiento de los requisitos para coberturas altamente eficaces. Sin
embargo, si la empresa es capaz es identificar el hecho que causé que la relacion de
cobertura dejara de ser eficaz, y adicionalmente, entrega evidencia de que la cobertura era
eficaz antes de dicho evento, podra suspender el tratamiento de CC desde la misma fecha

del evento.

2.3.3 Contabilidad de Cobertura segun NIIF 9.

NIIF 9 Instrumentos Financieros es la culminacion del proceso de reemplazo completo de la
NIC 39. La ultima fase de este proceso involucré lo referido al modelo de CC, en el cual el
IASB ha buscado impulsar mejoras al modelo desarrollado en la NIC 39, con el objetivo de
simplificar y corregir aspectos que permitan que la CC se aproxime alun mas a ser una
representacion de la estrategia y actividades de administracion de riesgo de las empresas.
Para ello, las principales novedades y cambios dicen relacion con los instrumentos de
cobertura aptos, partidas cubiertas y sus componentes de riesgo; y criterios de aplicacion de
CC.

2.3.3.1 NIIF 9: Opcién de continuar con el modelo de coberturas de NIC 39.

Actualmente, las NIIF entregan libertad a los usuarios que confeccionan EEFF si llevar a
cabo o no el tratamiento de CC. Al momento de adoptar NIIF 9 y en el caso de optar por la

utilizaciéon de CC, disponen de dos alternativas:



1) Adoptar el modelo general de CC de NIIF 9 y el modelo de Contabilidad de
Macrocoberturas de NIC 39.
2) Seguir utilizando el modelo completo de CC de NIC 39.

La existencia de dos alternativas se fundamenta en dos hechos. Primero, el IASB a la fecha
de este trabajo aun no completa el modelo de contabilidad de macrocoberturas por lo que
entrega la opcion a los usuarios de aplicar el modelo de macrocoberturas de NIC 39 en
conjunto con el modelo general de NIIF 9. Sin embargo, un segundo hecho que surgié fueron
comentarios recibidos por parte de usuarios que preferian no mezclar los dos modelos y
migrar de manera definitiva al modelo completo de NIIF 9 una vez que este se encuentre
finalizado. Por ello, el IASB también entregd la alternativa de seguir aplicando el modelo

completo de coberturas de NIC 39 de manera de facilitar costos de transicién a los usuarios.

2.3.3.2 Instrumentos de Cobertura aptos.

De acuerdo con el modelo desarrollado de NIC 39 en el apartado anterior, una de las
limitaciones para la designacion de un activo o pasivo financiero no derivado como
instrumento de cobertura es que solo puede designarse como instrumento de cobertura en el
caso de una cobertura de riesgo de moneda extranjera. Para efectos de la NIIF 9, el IASB ha
decidido no basar el cumplimiento de si un instrumento de cobertura es apto en el hecho de
que el instrumento sea un derivado o no, si no que el instrumento se mida a valor razonable
con cambio a resultados. Un ejemplo que justifica esta opcion es cuando una entidad invierte
en un fondo indexado a la variacién del precio del petréleo (valorado de acuerdo con el
criterio de valor razonable con cambio en resultados), el cual podria utilizar para cubrir su

exposicion al riesgo de variacion de precio de un compromiso de compra de petréleo.

2.3.3.3 Instrumentos de Cobertura: el valor temporal y el componente de interés como costo

de cobertura.

En NIC 39 se observa que usualmente los instrumentos de cobertura se designan por la

totalidad de su valor razonable, salvo las siguientes excepciones:

a) Contratos Derivados Opciones: Dado que el valor intrinseco y valor temporal de una

opcion puede ser medido, por lo general de forma separada, es que se permite la



designacion como instrumento de cobertura el cambio en el valor intrinseco de la
opcion, asi excluyéndose el cambio en el valor temporal.
b) Contratos a término: se permite la separacién entre el componente de interés y el

precio contado.

En NIC 39 se estipula que el cambio en el valor razonable atribuible tanto al valor temporal
de contratos de opciones como el componente interés de contratos a término, se registra en
resultados, por ende, produciendo una mayor volatilidad. Sin embargo, desde un punto de
vista de gestidn de riesgo, se entiende ese valor como un costo de la cobertura, es decir, un
costo asumido por la empresa para protegerla de oscilaciones desfavorables de la partida
cubierta. Por esta razén, el IASB ha formulado la NIIF 9 corrigiendo esta situacion,
permitiendo que las componentes de valor temporal de las opciones e interés de contratos a
término puedan contabilizar sus resultados en base a un criterio distinto de valor razonable
con cambios en resultado, por ejemplo, activar dicho costo para su posterior reconocimiento

en resultados en funcién de un devengo o amortizacion.

2.3.3.4 Partidas cubiertas: cubrir componentes de riesgo en partidas no financieras.

En NIC 39 para el caso que las partidas cubiertas sea un activo o pasivo no financiero, sera

designado como partida cubierta por:

a) los riesgos asociados con las monedas extranjeras, o

b) en su totalidad por todos los riesgos que soporte.

Lo anterior, se fundamentaba en NIC 39 por la dificultad de medir y aislar de manera
adecuada los cambios en los flujos de efectivo o valor razonable, atribuibles a riesgos

especificos distintos de los de moneda extranjera para esta clase de activos y pasivos.

NIIF 9 amplia el espectro de riesgos susceptibles de ser cubiertos en partidas no financieras,
por ende, componentes de riesgo de estas partidas podran ser designadas cubiertas siempre

y cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) Componente de riesgo sea identificado individualmente.
b) Cambios en los flujos de efectivo o valor razonable de la partida cubierta atribuible al

componente de riesgo pueda medirse con fiabilidad.



No se requiere que las mencionadas componentes estén especificadas contractualmente
para que sean identificadas individualmente, sin embargo, si no se especifica a nivel
contractual, puede resultar mas dificil adoptar una metodologia que incorpore elementos de
precio por participantes de mercado, con el fin ultimo de identificar y medir fiablemente las

componentes de riesgo.

Esta modificacién pretende subsanar el impedimento que enfrentaban entidades al no poder
aplicar CC para reflejar operaciones de gestion de riesgo financiero o se veian forzadas a
designar partidas cubiertas de forma no congruente con su forma de administrar los riesgos,
lo que en dultima instancia genera ineficiencias que no concuerdan con el trasfondo de la

cobertura.

Un aspecto para considerar es la potencial complejidad en identificar y medir fiablemente la
componente de riesgo. Un ejemplo seria el cémo identificar dentro de la variacion del precio
de la gasolina (utilizada como insumo en la industria de la aviacion) el componente especifico

atribuible a la variacién del precio del crudo.

2.3.3.5 Partidas cubiertas: grupo de partidas y posiciones netas.

Con el objetivo de gestionar el riesgo de manera adecuada y consistente con su estrategia,
algunas entidades hacen sus analisis en funcion de una cartera en su conjunto. De esta
manera, la entidad puede utilizar las posiciones en riesgo designadas grupalmente, en vez

de establecer relaciones de coberturas individuales.

NIC 39 tiene ciertas limitaciones en la designacion de grupo de partidas o posiciones netas
como cubiertas. En particular, se espera que el cambio en el valor razonable atribuible al
riesgo cubierto para cada elemento individual en el grupo sea proporcional al cambio total en
el valor razonable que sea atribuible al riesgo cubierto del grupo de elementos. De este
modo, en algunos casos, no es posible utilizar CC, generando un resultado en los EEFF no

acorde a la gestién de riesgo.

NIIF 9 permite designar partidas cubiertas como un grupo de elementos; ya sea un grupo de
activos o pasivos, o un neto de activos y pasivos; si el grupo esta compuesto por elementos
que individualmente cumplirian requisitos para establecer la relacion de cobertura y estos

elementos proporcionan grupalmente efectividad para la gestion del riesgo. A su vez, se



debe tener en consideracion que se debe contar con evidencia que demuestre lo sefialado

anteriormente, 1o que puede resultar exigente.

2.3.3.6 Reaquisitos de evaluacion de la eficacia de la Contabilidad de Cobertura segun NIIF
9.

NIIF 9 modifica sustancialmente los requisitos de evaluacion de eficacia de la cobertura en

comparacion con los de NIC 39.

De acuerdo con NIC 39, la eficacia de la relacion de cobertura debe cumplirse tanto
retrospectivamente como prospectivamente, de manera que exista un alto grado de
compensacion entre los cambios en el valor razonable o flujos de efectivo del instrumento de
cobertura y la partida cubierta. Por otro lado, en NIC 39 se definen las relaciones de
coberturas como altamente eficaces las que cumplen un grado de compensacioén en el rango
de 80%-125%, lo que implica que las entidades deben realizar pruebas de eficacia numérica

que permitan demostrar dicho rango de compensacion.

En el nuevo modelo de CC desarrollado en NIIF 9, se han reemplazado las condiciones
sefaladas en NIC 39. Se propone un enfoque basado en principios de relacion econémica
del riesgo mas que en reglas predefinidas, procurando evitar un umbral contable especifico

de compensacion entre el elemento cubierto e instrumento de cobertura.

NIIF 9 sefala que una relacion de cobertura cumplira los requisitos para CC, si cumple con

los requerimientos de eficacia:

a) Existe una relacion econdémica entre el instrumento de cobertura y la partida cubierta.

b) EIl efecto del riesgo de crédito no es el principal sobre los cambios de valor que
experimenta la relaciéon econdmica.

c) La razén de cobertura en la relacién de cobertura proviene de la cantidad de la
partida cubierta que la entidad realmente cubre y la cantidad del instrumento de

cobertura que la entidad utiliza para cubrir la cantidad de la partida cubierta.

Para evaluar la existencia de una relacién econémica entre el instrumento de cobertura y la
partida cubierta, se requerird la aplicacién de juicio complementando con informacion
cuantitativa o cualitativa respecto de la relacion de cobertura. En casos simples, las

condiciones basicas de la partida cubierta y el instrumento de cobertura pueden ser los



mismos (importes, monedas, tasas, plazo, etc), por lo que un analisis cualitativo puede ser
suficiente para concluir que existe una relacion econdmica en la cobertura. Sin embargo, en
otras relaciones de coberturas mas complejas de analizar, puede ser necesario adoptar un

enfoque numérico que permita justificar la existencia de la relacién econdémica.

Por otra parte, a diferencia de NIC 39 que requiere un analisis retrospectivo y prospectivo,
NIIF 9 solamente exige la evaluacion de la eficacia de manera prospectiva evaluando si se
espera que la relaciéon de cobertura sea eficaz en el futuro, alineando la gestién de riesgo
con expectativas en vez de hechos pasados. No obstante, se debe tener presente seguir
contabilizando en los EEFF la ineficacia retrospectiva que haya generado la relacion de

cobertura.

2.3.3.7 Modificacion o interrupcion de una relacion de cobertura segun NIIF 9.

De acuerdo con lo sefialado en NIC 39, una relaciéon de cobertura contable debera ser
suspendida o interrumpida cuando ya no esté cumpliendo los requisitos de su aplicacion, los
cuales dicen relacion principalmente con la evaluacion de su eficacia. A pesar de ello, desde
el punto de vista practico de gestidén del riesgo, las relaciones de cobertura se van ajustando

en la medida que surgen ineficiencias.

A modo de ejemplo, para cubrir exposiciones de riesgo de moneda extranjera (USD), pueden
ser utilizados instrumentos denominados en una moneda distinta (EUR) estableciendo una
paridad referencial (banda de valores o valor fijo) para efectos de los montos a cubrir. Si la
paridad referencial experimentara cambios, la cobertura podria ajustarse acorde a la gestion
de riesgo que tenga la entidad, permitiendo reequilibrar las cantidades en exposicidén y que
cubren dicho riesgo. Desde la dptica contable de NIC 39, esta situacion en la que cambia la
relacion de cobertura designada implicaria la interrupcion de la relacion de cobertura. Si la
entidad optara por seguir utilizando CC, tendria que iniciar una nueva relacion de cobertura,
lo que puede generar ineficacia que no se condice con la visibn econdmica de la gestion del

riesgo.

Para dar solucién a estos inconvenientes, NIIF 9 incorpora situaciones en que puedan existir
algunos cambios en la relacion de cobertura posterior a su origen, de manera que contintien
siendo parte de la relacion de cobertura modificada, sin tener que ejecutar una interrupcion

anticipada.



Pese a otorgar cierta flexibilidad, NIIF 9 también requiere de evidencia en revocaciones o
modificaciones de relaciones de cobertura que aplique la entidad. En particular, se hace
referencia a que no se considera adecuado que las empresas interrumpan voluntariamente
relaciones de cobertura designadas, si antes entregar antecedentes respecto de cambios en

la estrategia y objetivo de gestion de riesgo que justifiquen tomar esa medida.

2.3.4 Proyecto Macrocoberturas IASB: administracion dinamica del riesgo
(DRMP).

NIIF 9 introdujo varias mejoras al modelo general de CC desarrollado en NIC 39,
promoviendo un mejor entendimiento de la estrategia de gestion de riesgo que tienen las
entidades. Actualmente, NIIF 9 no se encuentra completamente finalizada por el IASB debido
a la espera de la elaboracion de un nuevo modelo de macrocoberturas. Inicialmente, la
finalizacion de NIIF 9 contemplaba la entrega de dicho modelo, pero la retroalimentacion

entregada por usuarios apunto a la existencia de un problema subyacente.

Las mejoras mencionadas no cubren situaciones en empresas que utilizan una estrategia de
administracion de riesgo dinamica o actividades que surgen de administrar el riesgo de tasa

de interés en porfolios de activos y/o pasivos.

Las porciones de riesgo designadas y que son cubiertas en porfolios abiertos van cambiando
en su composicion frecuentemente, en funciéon del cambio que va teniendo la cartera de
activos y/o pasivos que administran. Por ejemplo, en la industria bancaria son escasas las
carteras de préstamos (activos en el balance de un banco) que son estaticas, de hecho, la
caracteristica principal es que el porfolio de préstamos va cambiando a lo largo del tiempo,
debido a nuevos préstamos que ingresan a cartera y de préstamos existentes que son

prepagados o vencen.

Si bien es cierto que el modelo actual ha permitido cierto grado de modelamiento del
comportamiento de activos y pasivos, una de sus debilidades es su foco netamente en
caracteristicas contractuales en vez de factores conductuales, tales como prepagos,
roll-overs o cambio de productos lo cual repercute en el balance de activos y pasivos que

administra una entidad.



En el escenario sefialado, la administracion del riesgo es dinamica lo que involucra un
monitoreo frecuente de las posiciones expuestas con las correspondientes reevaluaciones

para tomar las acciones necesarias de mitigacion.

Bajo los requerimientos del modelo de CC de NIIF 9 y NIC 39, surgen complicaciones para
representar un escenario de administracion dinamica del riesgo, debido a que los actuales
requisitos usualmente establecen una designacion 1 a 1 entre la partida cubierta y el
instrumento de cobertura. Efectivamente, porfolios abiertos que cambian frecuentemente su
composicion son forzados a un escenario estatico para propdsitos de llevar CC en el modelo

actual, lo que representa dificultades operacionales de implementacion en las entidades.

Ademas, en la industria bancaria existen restricciones impuestas a las partidas cubiertas
elegibles. El ejemplo mas importante radica en los distintos tipos de depdsitos que son
administrados: cuentas corrientes, depdsitos a plazo y cuentas vistas. NIIF 13 Medicion del
Valor Razonable sefiala que la medicion de valor razonable de un pasivo financiero que tiene
alguna caracteristica de exigibilidad no puede ser menor que el valor presente del monto que
es exigible hoy. Consecuentemente, para propdsitos contables, las cuentas corrientes,
depositos a plazo y cuentas vistas son valoradas a su valor nominal (monto exigible) y se
asume que no tienen un valor razonable con riesgo atribuible a cambios en tasa de interés

producto de que los fondos pueden ser retirados inmediatamente.

A pesar de la existencia de tales restricciones en la industria bancaria, es comun que los
clientes mantengan saldos depositados por un periodo mas extenso de tiempo del
contractual. Gracias a este comportamiento de los clientes, los encargados de administrar el
riesgo identifican una porcién de los montos depositados como “estables” y tratan dicha
porcién como un pasivo a tasa de interés fija para propdsitos de gestionar ese riesgo. Sin
embargo, para que esas partidas sean elegibles como elementos cubiertos, su valor debiera
variar de acuerdo con el valor razonable atribuible al riesgo cubierto (tasa de interés), y como
se sefialé anteriormente, el valor de los saldos depositados se mantiene constante a su valor
nominal para propoésitos contables, imposibilitando el tratamiento de CC para coberturas de

valor razonable.

Otras criticas al modelo actual de macrocoberturas dicen relacién con la complejidad para su
preparacion y dificultad en reflejar de manera apropiada los efectos de la actividad de
administracion de riesgo dinamico sobre los EEFF de las entidades. Por ello, los EEFF

tienden a ser dificiles de entender por analistas e inversores.



Las mencionadas limitaciones dificultan alinear el foco de la administracién de riesgo con los

sistemas de informacion.

El propdsito del proyecto administracion dinamica del riesgo del IASB (DRMP) es mejorar la
utilidad de la informacion acerca de la administracion dinamica del riesgo de tasa de interés
(y otros riesgos) y en como afecta en los recursos econdmicos actuales y futuros de las
instituciones financieras. Si bien el enfoque de este proyecto estd desarrollado bajo el
modelo de negocio que tiene la banca en su gestién del riesgo de tasa de interés, se
pretende que su alcance abarque toda institucion que gestiona su riesgo de manera
dinamica.

A su vez, se contempla que este proyecto cierre el ciclo de reemplazo de NIC 39 por NIIF 9
mediante la entrega de una modelo final de contabilidad de macrocoberturas. Este proyecto
se encuentra actualmente en desarrollo, y se espera que elabore un modelo
financiero-contable claro, simple, comprensible y confiable en demostrar si una entidad fue

exitosa en lograr ejecutar su estrategia de administracién de riesgo.

Dada la exposicion del modelo de CC desarrollado en las NIIF y su evolucion, se presentan

los requerimientos de revelacion asociados a CC explicitados en NIIF 7.

2.4 Contabilidad de Cobertura: Informacion a revelar segun NIIF 7.

NIIF 7 nace de la necesidad que tienen los usuarios respecto de informacion acerca de la
exposicion de una entidad a riesgos y sobre la forma en como son gestionados. Una mayor
transparencia con respecto a dichos riesgos permite que los usuarios hagan juicios

informados acerca de las perspectivas de la entidad.

El objetivo de NIIF 7 es requerir a las entidades que revelen informacion que permita a los

usuarios evaluar:

a) La relevancia de los instrumentos financieros en la situacion financiera y el
rendimiento.

b) La naturaleza y alcance de los riesgos procedentes de los instrumentos financieros a
los que la entidad se haya expuesto, asi como la forma de gestionar dichos riesgos;

procurando entregar informacion tanto cualitativa como cuantitativa.



Para lograr su objetivo, NIIF 7 dispone de un apartado dedicado a informar revelaciones
relacionadas con CC para entidades que hayan optado por su utilizacién. Esta seccién de la
NIIF 7 ha tenido una evolucién congruente con los cambios experimentados en el modelo de
CC de NIC 39 hacia NIIF 9.

A continuacion, se exponen los elementos centrales de revelaciones asociados a CC

desarrollados en NIIF 7.

2.4.1 NIIF 7- NIC 39 Contabilidad de Cobertura.

Dado el modelo general desarrollado en NIC 39 de CC, NIIF 7 requirid inicialmente que las

entidades revelen informacion respecto de:

a) Descripcion de cada tipo de cobertura, los instrumentos de cobertura y la naturaleza
de los riesgos que han sido cubiertos.

b) Coberturas de flujos de efectivo: periodos en que se espera que ocurran los flujos y
afecten resultados; descripcion de las transacciones previstas; importes reconocidos,
reclasificados y eliminados en cada estado financiero.

c) Ineficacia reconocida en resultado por cada tipo de cobertura.

Se observa que los requerimientos de revelacion estdn acotados a desgloses minimos
acorde a lo sefialado en NIC 39. Dichos requerimientos seran modificados y ampliados con

la publicacién de NIIF 9.

2.4.2 NIIF 7- NIIF 9 Contabilidad de Cobertura.

La emisibn de NIIF 9 modifico los requerimientos de revelacion de informacion

correspondientes a NIIF 7 siendo mas exigente en la amplitud de los desgloses requeridos.

Al respecto, NIIF 7 senala lo siguiente: “La NIIF 9, emitida en julio de 2014, modificé los
parrafos 2 a 5, 8 a 11, 14, 20, 28 a 30, 36, 42C a 42E, el Apéndice A, y los parrafos B1, B5,
B9, B10, B22 y B27, eliminé los parrafos 12, 12A, 16, 22 a 24, 37, 44E, 44F, 44H a 44J, 44N,
44S a 44W, 44Y, B4 y el Apéndice D y afadié los parrafos 5A, 10A, 11A, 11B, 12B a 12D,
16A, 20A, 21A a 21D, 22A a 22C, 23A a 23F, 24A a 24G, 35A a 35N, 421 a 2S, 44ZA y B8A a

B8J. Una entidad aplicara esas modificaciones cuando aplique la NIIF 9. Las modificaciones



no necesitan aplicarse a la informacion comparativa proporcionada para periodos anteriores

a la fecha de aplicacion inicial de la NIIF 9.”

En especifico, con la adopcion de NIIF 9, se eliminan los parrafos anteriores de la NIIF 7 —
NIC 39 respecto de revelaciones asociadas a CC y se agregan nuevos requerimientos de
divulgacion de CC. Los requerimientos de revelacion estan relacionados a informacion
respecto de la estrategia de gestion de riesgo; el importe, el calendario e incertidumbre de
los flujos de efectivo futuros; y los efectos de la Contabilidad de Cobertura sobre la situacion

financiera y el rendimiento.

2.4.2.1 La estrategia de gestion de riesgos.

Una entidad debera explicar su estrategia de gestidon de riesgos para cada categoria de
riesgo que decide cubrir y aplicar el tratamiento de CC. Para ello, la informacion a revelar

deberia incluir:

a) Como surge y gestiona la entidad cada riesgo; por ejemplo, si cubre una partida total
por todos sus riesgos, 0 una componente de riesgo de la partida, y porqué.

b) Los instrumentos de cobertura utilizados y cémo se utilizan para cubrir las
exposiciones en riesgo.

c) Laamplitud de las exposiciones en riesgo.

d) Como se determina la relacion econdémica y la razén de cobertura entre la partida
cubierta y el instrumento de cobertura, a efectos de evaluar su eficacia y su origen.

e) En caso de designar un componente de riesgo especifico, como se determina a partir

de la partida cubierta y como se relaciona con la partida en su totalidad.

2.4.2.2 Elimporte, el calendario y la incertidumbre de flujos de efectivo futuros.

Una entidad debera revelar por cada categoria de riesgo informacién que permita evaluar los
términos y condiciones de los instrumentos de cobertura que impactan en el importe,

calendario e incertidumbre de sus flujos futuros.
Para cumplir con el requerimiento, una entidad debera revelar:

a) Un perfil del calendario del importe nominal del instrumento de cobertura.

b) Sifuese el caso, un precio o tasa promedio del instrumento de cobertura.



Adicionalmente, se requiere que cada empresa revele por cada categoria de riesgo una

descripcion y explicacién de los origenes de ineficacia de las relaciones de cobertura.

En este apartado se hace una distincién especial para empresas que utilizan un proceso
dinamico de gestiébn de riesgo. Para estos casos, las exposiciones surgen de cambios
frecuentes en los instrumentos cubiertos, ya sea por adicion o dadas de bajas continuas a
una cartera bajo administracién. Por ende, las relaciones de cobertura se revisan con
frecuencia lo que puede repercutir en continuas interrupciones en las relaciones. Bajo ese
escenario, la estrategia global de gestién de riesgos se mantiene igual, sin embargo, el
objetivo especifico de gestion de riesgo de la relacién de cobertura discontinuada deja de

existir. Para evaluar estos casos, se requiere que una entidad revele:

a) Informacion sobre cual es la estrategia de gestion del riesgo final asociada a las
relaciones de cobertura establecidas.

b) Descripcion de cémo se refleja su estrategia de gestion de riesgos mediante el uso
CC para las relaciones de cobertura designadas.

c) Frecuencia con que se discontinian y reinician las relaciones de cobertura como

parte del proceso dinamico de gestion de riesgo.

2.4.2.3 Los efectos de la Contabilidad de Cobertura sobre la situacion financiera y el

rendimiento.

Las revelaciones solicitadas en esta seccion tienen relacion con los impactos que tienen la
adopcion de CC sobre los EEFF. Se requiere de informacién que ayude a los usuarios a
vincular la gestion respecto de los riesgos con la situacion y gestion global de la entidad
reflejada en sus EEFF Consolidados. Para lograrlo, se piden revelaciones, en formato de

tabla, sobre:

a) Aperturas por:

e Tipo de Cobertura (valor razonable, flujo de efectivo o inversion neta en el exterior).
e Categoria de riesgo (riesgo de tasa de interés, materia prima, TC, etc).

e Tipo de instrumento de cobertura (swap de tasa de interés, por ejemplo).

e Tipo de partida cubierta (ventas previstas o préstamos por pagar, por ejemplo).



e Partida de Balance que incluye instrumento de cobertura o partida cubierta (por
ejemplo: Activo — Derivado designado para cobertura o Activo — Créditos Comerciales
a Clientes).

b) Para cada tipo de apertura se requieren importes nominales, en libros y ajustes
(EEFF situacion financiera).

c) Para cada tipo de apertura se requieren los cambios en el valor utilizado para calcular
la ineficacia de la cobertura del periodo de los EEFF que reportan.

d) Para coberturas de flujo de efectivo, se requiere informacién acerca de los impactos
en el estado de resultado integral por utilizacién de este tipo de cobertura. En
particular, se pide por cada tipo de apertura:

e Monto total en reservas por cobertura de flujo de efectivo.

e Cambios en el valor del instrumento de cobertura reconocido en otro resultado
integral.

e Ineficacia de la cobertura reconocida en el resultado del periodo.

e Partida del resultado del periodo que incluye la ineficacia del periodo (Por
ejemplo: resultado operaciones financieras u otros resultados).

e |Importe reclasificado de la reserva de cobertura de flujos de efectivo al
resultado del periodo.

e Partida afectada en el resultado del periodo debido a la reclasificacién (Por
ejemplo: resultado operaciones financieras u otros resultados).

e) Para cobertura de valor razonable, se requiere informacion acerca de la ineficacia
reconocida en el resultado del periodo. En particular, se pide por cada categoria de
riesgo definida:

e Ineficacia reconocida en el resultado del periodo.
e Partida del resultado del periodo que incluye la ineficacia del periodo (Por

ejemplo: resultado operaciones financieras u otros resultados).

A modo resumen, se observa que los desgloses son bastante mas ampliados y exigentes
respecto a lo requerido anteriormente en NIIF 7 — NIC 39. Dichos desgloses seran aplicables
cuando la entidad adopte CC NIIF 9, independiente de que la opcidn contable a aplicar sea el

modelo de NIC 39 o de la NIIF 9 con modelo de macrocoberturas de NIC 39.

Se debe tener en consideracion que los nuevos requisitos de CC se centran en proporcionar
informacion acerca de las actividades de gestion de riesgo: finalidad de la estrategia, efecto

de los instrumentos de cobertura y como son utilizados para gestionar el riesgo. Por ende,



los desgloses de informacion se convierten en un aspecto clave a revelar para el analisis de

la estrategia de administracion de riesgo de cada banco.

A continuacioén, y dado que hemos desarrollado el modelo contable y de revelaciones de CC
en las NIIF, se analizara la relacién existente entre lo requerido a la industria bancaria local

por parte del regulador y las NIIF.

2.5 Compendio de Normas Contables de la CMF y su vinculo con las NIIF.

Como se mencioné anteriormente, la CMF es el érgano regulador encargado de entregar la
normativa contable a la cual se deben acoger los bancos locales en Chile. Para ello, ha
emitido el Compendio de Normas Contables (CNCB), el cual provee los criterios e
instrucciones contables que deben adoptar los bancos para la presentacién de los EEFF. El
CNCB busca recoger los estandares internacionales de contabilidad e informacion financiera
acordados por el IASB, sin perjuicio de que no se contrapongan con criterios prudenciales

propios de la industria bancaria sefialados en el CNCB.

Lo anterior refrenda el hecho de cooperacion mutua que existe entre el IASB y el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea a nivel global que se traduce en desarrollos para cada pais.
Como fue sefialado anteriormente, tanto el Comité de Basilea como el IASB, comparten el
objetivo de que la informacién financiera, preparada acorde a un alto estandar contable, sea
usada como base para el calculo del capital regulatorio. De esta manera, a través de
revelaciones en base a estandares contables, se busca promover un ambiente de

transparencia que contribuya a la estabilidad financiera en las jurisdicciones bajo regulacion.

Considerando lo mencionado previamente y para el objeto de este estudio, se observa que
en el apartado de CC no existirian mayores discrepancias entre lo sefialado por las NIIF
versus lo requerido por la CMF en el CNCB en base a criterios prudenciales impulsados por

el Comité de Basilea.

A continuacion, se detallara la relacién existente entre las NIIF de CC que se desarrollaron

en la seccion anterior, el CNCB actual y el futuro CNCB requerido afo 2022.

2.5.1 CNCB vigente y su relacion con la CC segun NIIF.



La version actualizada del CNCB (fue emitido el 09-11-2007) contiene todas las instrucciones

contables que rigen actualmente para los bancos locales. En lo que concierne a CC, se

sefalan los siguientes aspectos:

a)

NIIF 9 y cambios posteriores a NIC 39: A pesar de la busqueda en alinear el CNCB
con las NIIF, se sefiala en el CNCB que los cambios de NIC 39 que se originen a
partir de los acordados en la NIIF 9, no seran aplicados mientras la CMF no los

disponga como estandares de uso obligatorio para todos los bancos.

Politicas de divulgacién de informacién: Se sefiala que los bancos deberan contar con
una politica formal que promueva la entrega de informacién relevante para una
adecuada interpretacion de sus EEFF, elaborados en funcién de las normas del
CNCB.

Nota a los Estados Financieros — Contratos de derivados financieros y coberturas
contables: Se deben confeccionar notas a los EEFF que incluyan todas las
revelaciones que son necesarias segun los criterios contables dispuestos por la CMF
(en este caso NIIF sujeto a criterio prudencial). Para ello, la CMF ha establecido
agrupaciones de diversas materias que entregan un ordenamiento de las notas, de
modo que se logre un alcance del 90% de informacion desglosada (10% en “Otros”
de poca importancia relativa). Para el caso de CC, se incluyé la Nota Contratos de
derivados financieros y coberturas contables, la cual sefhala que “se proporcionara

tfoda la informacién que se requiere acerca de las coberturas contables y sus efectos”.

En base a lo senalado por NIIF de CC vy los requerimientos del CNCB actual, se desprende

que los requerimientos de revelacion de CC en este CNCB estan alineados a los

requerimientos de la NIIF 7, previo a la emisién de la NIIF 9 del 2014, es decir, concuerdan

con el apartado desarrollado de revelaciones de CC NIC 39 — NIIF7.

Lo anterior se fundamenta en que la CMF, por medio del CNCB actual, aun no adopta el

modelo de CC NIIF 9, sino que mantiene el de CC NIC 39. Ademas, dado que no indica

consideraciones especificas prudenciales respecto a CC, se desprende que para CC deben

seguirse los criterios contables de aceptacion general, que en este caso son las NIIF 7-NIC

39.



2.5.2 CNCB version afio 2022 y su relacion con la CC segun NIIF.

La nueva version del CNCB entrara en vigor a partir del afo 2022. Su actualizacion
incorpora, principalmente, los Ultimos cambios en las NIIF y mejoras en aspectos contables
definidos por la CMF.

En lo referente a CC y cambios respecto al CNCB vigente, se observa lo siguiente:

a) Adopcion NIIF 9 Instrumentos Financieros - Excepciones: Se incorpora NIIF 9 a la
industria bancaria local, lo que trae consigo una serie de implicancias para adecuarse
a los requerimientos. Destacan la modificacion de formatos de presentacion,
contenido de notas a los EEFF y planes contables. Se debe tener en consideracion
que existen excepciones en la adopcién total de la NIIF 9 debido a criterios
prudenciales que establece la CMF. La principal excepcion dice relacion con el

deterioro de las colocaciones en la industria bancaria.

b) Notas a los EEFF — Contratos de derivados financieros para cobertura contable: A
diferencia del CNCB vigente, en el nuevo se tiene una nota especial solo para
derivados designados para cobertura contable. Se sefala que esta nota ‘informara
acerca de los contratos de derivados financieros para cobertura
contable que se reflejan en el activo y en el pasivo, y se proporcionara toda la
informaciéon que se requiera acerca de las coberturas contables y sus efectos de
acuerdo con la NIIF 7 y NIIF 9. En el caso particular de la NIIF 7, se debe incluir toda
la informacién contenida en los parrafos 21 A hasta 24 G, inclusive. En la aplicacion
de los parrafos 24 A — 24 C, se deberia utilizar por lo menos los ejemplos ilustrados
en los parrafos IG13C — IG 13E de la NIIF 7. En el caso que la entidad aplique los
requerimientos especificos para la Contabilidad de Coberturas del valor razonable
para una cobertura de cartera de riesgo de tasa de interés, de acuerdo con los
parrafos 81A, 89A, y GA114 a GA132 de la NIC39 sobre Instrumentos Financieros
Reconocimiento y Medicién (en adelante NIC39), esta nota deberia incluir también las

revelaciones al respecto.”



Dado que los bancos deberan adoptar NIIF 9, podran hacer uso de la opcién del modelo a
utilizar para el caso que utilicen CC (NIC 39 o NIIF9 con macrocoberturas de NIC39). Sin
embargo, para efecto de revelaciones asociadas a CC, deberan cefiirse a los parrafos del
apartado de CC de la nueva NIIF 7, de acuerdo con las instrucciones especificas de la nota
de derivados de cobertura establecida en el CNCB. Lo anterior, sin perjuicio de revelaciones
adicionales relacionadas a NIC 39 en caso de utilizar el modelo de cobertura para una

cartera de riesgo de tasa de interés de dicha norma.

Adicionalmente y al igual que en el CNCB vigente, no hay indicaciones prudenciales relativas

a CC que hagan suponer no seguir con los criterios contables de aceptacion general (NIIF).

En vista de la exposiciéon del marco normativo y regulatorio de CC para la industria bancaria
y para los propositos de este estudio, se procede a revision de literatura respecto del
beneficio de CC, eleccion de utilizacion de CC, usos de CC en industria bancaria y

revelacion.

3 Revision de Literatura.

En esta seccion del estudio, se revisara literatura académica relacionada a CC y revelacion
en EEFF. Primero, se expondra literatura respecto a la eleccién contable de utilizar CC y su
beneficio. En segunda instancia, se revisaran actividades de cobertura financiera en la
industria bancaria susceptibles de ser reflejadas mediante CC y se finalizara abordando
literatura acerca de revelaciéon en EEFF y distintas aproximaciones para medir y explicar el

grado de revelacion que exhiben las entidades.

3.1 Contabilidad de Cobertura: eleccion contable y beneficio.

Como se mencioné previamente, el objetivo de CC es representar en los EEFF el efecto de
las actividades de administracion de riesgo de las entidades que utilizan instrumentos
financieros para mitigar (cubrir) las exposiciones que surgen por riesgos concretos que
podrian afectar los resultados del periodo. La aplicacion de CC entrega directrices que
alinean el propdsito econémico de la relacién de cobertura con su reflejo en los EEFF,

subsanando la asimetria mencionada en apartados previos que impactan en una mayor



volatilidad de los resultados. De esta manera, se logra un adecuado entendimiento de la
administracién del riesgo que beneficia en ultima instancia a inversionistas a través de un

mejor juicio respecto de los flujos futuros de la entidad evaluada.

En efecto, Beneda (2011) encuentra una relacion negativa entre la suavizacién de resultados
y la utilizacion de derivados con fines de cobertura contable. Para ello, desarrolla un modelo
en que la variable dependiente es la volatilidad de las utilidades reportadas y la variable
independiente es el uso de instrumentos derivados con fines de cobertura. Utiliza variables
de control tales como: nivel de deuda, valor bursatil/valor libro del patrimonio, nivel de gasto

en investigacién y desarrollo y tamano de la firma.

Por otro lado, actualmente las NIIF establecen la utilizacion de CC como opcional: es una
eleccion contable de las entidades. La literatura ha tenido diversas aproximaciones para

modelar dicha eleccion:

a) Discrecionalidad contable (Earnings management): Graham et al. (2005) sefalan que
altos ejecutivos de empresas buscan suavizar el comportamiento de las utilidades en
virtud de la favorable reacciéon que tengan los mercados accionarios. Los criterios
contables utilizados que mencionan para lograr ese objetivo son, por ejemplo,
devengo de ingresos, costeo de existencias o activacion de gastos de investigacion y
desarrollo. Tal investigacion sugiere que la alta administracién estaria motivada en
utilizar CC para el proposito de suavizar y disminuir la volatilidad que tengan los
resultados de una empresa. De hecho, Barton (2011) presenta evidencia a favor del
uso de derivados de cobertura como un sustituto parcial en la suavizacion del
comportamiento de las utilidades. Su trabajo muestra que no solo se logra a través de
disminuir la volatilidad de los flujos de caja, sino que también existen efectos
indirectos en los devengos resultantes. En cambio; Kilic et al. (2010) muestran
resultados en que los requerimientos mas estrictos respecto de clasificacion vy
reconocimiento de derivados impacta en la habilidad de los bancos comerciales para
suavizar ingresos; y por ello optan por emplear comportamientos discrecionales en la

constitucion de provisiones de los préstamos comerciales.

b) CC e influencia en la estrategia de cobertura: Dados los requerimientos restrictivos de
aplicacion de CC en las normas contables, las entidades que deben tomar la decisién

de adoptar CC usualmente se enfrentan a un dilema: (1) optar por implementar una



estrategia de administracion de riesgo financieramente optima, es decir, no utilizar
CC vy aceptar una mayor volatilidad en sus EEFF; 6 (2) adoptar CC, disminuir la
volatilidad de sus EEFF y aceptar una estrategia de administracion de riesgo
financiero subdptima. Se desprende que las decisiones de cobertura financiera no
son independientes de la adopcion de CC. Bajo ese escenario, Glaum y Klocker
(2011) proveen evidencia a favor de que las reglas contables influencian las practicas
de administracién de riesgo que tenga una firma. Utilizan una metodologia que

incluye cuestionarios anénimos a corporaciones no financieras en Alemania y Suiza.

Exposicion a riesgos: Se han documentado ciertos factores especificos a cada firma
que incidirian en la adopcion de CC, como por ejemplo la exposicidn a riesgos. Sticca
y Melles (2018) desarrollan un modelo en que se investiga el rol que juega la
exposicién a moneda extranjera a nivel firma (en un escenario de alta volatilidad del
tipo de cambio a nivel pais) con la adopcion de CC de compaiias brasilefias listadas
en bolsa. Se mencionan otros factores tales como tamano y deuda de largo plazo,

dado que inciden en la eleccion de entrar en operaciones de cobertura.

Costos y beneficios de adopcion: Existen costos de la implementacion de CC que
tienen que ver principalmente con documentacién, pruebas de eficiencia y revelacion.
Glaum y Klécker (2011) sefialan que la adopcion de CC es una funcion de los costos
y beneficios esperados de aplicarla (beneficios modelados como la reduccién en la

volatilidad de las utilidades).

Revelacion: Independiente de los mayores costos asociados de confeccionar la
informacion a revelar, los requerimientos de revelacion pueden influenciar la adopcion
de CC. DeMarzo y Duffie (1995) muestran que el hecho de revelar o no revelar las
posiciones cubiertas se puede interpretar como una eleccidn contable: puedo escoger
reportar las ganancias y pérdidas de la actividad de cobertura dentro de los mismos
conceptos de actividad del negocio, o por separado. Demuestran que, bajo un
escenario de requerimientos de revelacién minimos, la minimizacion del riesgo (full

hedging) es un equilibrio para la alta administracion. En cambio, si es requerido



revelar la totalidad de su actividad de cobertura (full disclosure), el equilibrio anterior

no se mantiene y la actividad de cobertura se discontinua.

Para los propésitos del presente estudio, en la seccion Metodologia profundizaremos en
ciertas variables especificas de cada banco (Exposicion a riesgos, amplificacion de

exposiciones y asimetria contable) que incidirian en la eleccion de la utilizacion de CC.

3.2 Contabilidad de Cobertura: usos en industria bancaria.

No es el objetivo de esta investigacion situar todo el espectro de politicas, procedimientos,
herramientas y controles que utiliza la banca para asegurar que los lineamientos de
exposicion al riesgo establecidos en la alta direccion sean coherentes, sino que
contextualizar bajo qué escenario surge la CC para representar los riesgos y su mitigacion en

esta industria.

En base a lo anterior y como fue mencionado en apartados previos, la industria bancaria se
caracteriza por la gestion de riesgos en su negocio. En particular, la administracion del riesgo
es bastante sofisticada en esta industria dando cuenta de que actividades tales como:
identificacion, analisis y mitigacién del riesgo son claves dentro de este marco de gestion y

abarca distintas areas y niveles jerarquicos de un banco.

Para efectos de este estudio, la gestion de cobertura financiera cae dentro de una actividad
de mitigacion del riesgo de las partidas del balance de un banco, por lo que se examinara
una serie de usos de la CC para representar esta actividad en los EEFF de un banco. Calvo
(2013) propone una metodologia para abordar la contabilizacion del riesgo de tipo de interés
estructural en los bancos. Menciona una serie de riesgos y potenciales usos de CC

relacionados:

a) Riesgo de tasa de interés del libro banca: usualmente los bancos toman sus
decisiones de cobertura de riesgo de tasa de interés basados en las exposiciones
que surgen de la cartera de créditos que administran en conjunto con los limites de
exposicion en riesgo definidos en la alta administracion. Para ello, una de las
herramientas que utilizan es el analisis de sensibilidad de tasas con bandas

intertemporales asociadas al valor razonable de la cartera de créditos. Se distribuye



la sensibilidad en bandas temporales y tipos de tasas de interés de acuerdo con su
madurez (en caso de una tasa fija) o el tiempo restante para el siguiente re-precio (es
caso de una tasa variable). La matriz construida puede utilizarse para generar
indicadores de riesgo de tasa de interés, lo que serviria para designar partidas o
grupo de partidas que comparten el riesgo de tasa para ser cubierta utilizando
instrumentos derivados apropiados. Esta situacion calificaria para llevar tratamiento
de CC: se subsana la asimetria de reconocimiento de resultados de las partidas del
balance que generan los créditos a costo amortizado versus los instrumentos
derivados de cobertura a valor razonable con cambios en resultado (Por ejemplo:

Swaps de tasas de interés)

Riesgo de reprecio y tasa de interés en flujos del libro banca: Los flujos generados
por la cartera de créditos administrada por un banco la expone al riesgo de tasa de
interés: en la medida que la entidad reciba flujos variables, estos estaran expuestos a
la variabilidad que experimenten las tasas de interés. Por otra parte, si recibe flujos
existe incertidumbre respecto de la tasa a la cual podria volver a prestarlos al
vencimiento ante la evolucion que sigan los tipos de interés, generando asi riesgo de
reprecio. En ambos casos, la entidad bancaria podria contratar productos derivados
swaps para protegerse de escenarios no deseados acorde a su estrategia de
administracion de riesgos, estableciéndose una asimetria contable en la partida
cubierta (Cartera de crédito) e instrumento de cobertura que fomenta la utilizacion de
CC.

Riesgo de moneda extranjera y riesgo de tasa en financiamiento: los bancos acceden
al mercado para obtener financiacion mediante la emision de deuda, principalmente a
tasa fija y en distintas monedas (ya sea su moneda funcional o extranjera).
Generalmente, estas operaciones son llevadas a cabo para tomar ventaja de mejores
condiciones de financiamiento que se observen en los mercados. Esta operativa
expone a la entidad a riesgos de variabilidad en las tasas y de moneda extranjera,
que podrian ser mitigadas con instrumentos derivados cross currency swaps
(permutas de tipos de interés y principal en distintas monedas), sujetos a la estrategia
de administracién del riesgo y financiamiento que persiga el banco. El escenario

expuesto podria representarse a través de CC logrando corregir los distintos criterios



de contabilizacién de la partida cubierta (Por ejemplo: costo amortizado en la
financiacién a través de un bono) y el instrumento de cobertura (Por ejemplo: valor

razonable del derivado cross currency swap).

d) Riesgo de tasa de interés en posiciones mantenidas con objetivos de liquidez: Los
bancos normalmente mantienen activos con alta liquidez en su balance, con el fin de
hacer frente a situaciones de stress que pueden presionar a liquidar posiciones. Sin
embargo, ciertas clases de activos mantenidos con ese propdsito pueden exponer a
la entidad bancaria a riesgo de tasa de interés. Por ejemplo, podria mantener bonos
reajustables en una tasa de referencia. Para cubrir esa exposicion a riesgo de tasa de
interés, el banco podria contratar un swap de tasa de interés transformando los flujos
variables obtenidos del bono a flujos fijos, acorde a la politica de exposicion al riesgo
de tasa que posea el banco. En este caso, la CC también seria de utilidad para

alinear el impacto en resultado de los dos instrumentos.

e) Riesgo de moneda extranjera de inversiones en el exterior: los bancos pueden
experimentar procesos de internacionalizacion de sus actividades. De esta manera,
las entidades subsidiarias bancarias en paises con monedas distintas de la moneda
funcional de la entidad matriz generan riesgo de moneda extranjera para el banco
matriz: flujos y resultados generados en otras geografias estdan en una moneda
distinta a la realidad local de la entidad matriz. La entidad matriz podria utilizar
instrumentos derivados de cobertura para cubrir los flujos por diferencias de cambio
al convertir los activos netos en moneda extranjera a moneda local, asi se logra una
exposicion al negocio bancario de la subsidiaria aislando la variabilidad que
experimenten las paridades cambiarias. Desde un punto de vista contable, una
inversion neta en el exterior tiene una forma de contabilizacién que difiere del criterio
de valor razonable de un instrumento derivado, por lo que la CC ofreceria una

solucidn a esta situacion.

Estos usos en la industria bancaria de CC no pretenden ser una lista exhaustiva de todas las
actividades de cobertura susceptibles de llevar este tratamiento contable, sino que servir de

muestra de los usos principales y destacar la importancia que dichos usos pueden ir



evolucionando en el tiempo en respuesta a aparicion de nuevos riesgos e/o innovacion en el

mercado financiero.

La idea central es que los bancos establecen e implementan sus estrategias de
administracion de riesgo a modo global mediante una serie actividades. En ese escenario, la
CC en la industria bancaria sirve de nexo en representar una de las actividades de
administracién de riesgo (mitigacién a través de cobertura financiera) en los EEFF
reportados. Lograr una adecuada comprensién de la actividad de cobertura en los EEFF
permitiria a los usuarios evaluar aspectos de la estrategia de gestién de riesgos de cada

banco.

3.3 Revelacion Estados Financieros: Importancia y literatura.

El grado de revelacion en los EEFF ha sido un tema controversial en la comunidad
financiera, respecto al impacto en el mercado de capitales como su utilidad para los

stakeholders en evaluar la gestion de la administracion.

Existen argumentos respecto de que un mayor grado de revelacion permitiria a las empresas
disminuir sus costos de financiamiento en el mercado de capitales. Diamond y Verrecchia
(1991) sugieren que un mayor grado de revelacion promueve la liquidez de mercado a través
de menores costos de transaccion y una mayor demanda por los valores emitidos por cada
firma. Otras teorias como las de Clarkson et al. (1996) apuntan a que una mayor revelacion
reduce el “riesgo de estimacién” que surge de las expectativas que tienen los inversionistas
respecto de los flujos futuros de la empresa: existe mayor incertidumbre respecto a esos
flujos futuros cuando la informacién revelada es baja. En caso de que el “riesgo de
estimacion” sea no diversificable, los inversionistas exigiran un mayor retorno para

compensar ese riesgo, de esta manera aumentando el costo de capital de las firmas.

Por otro lado, Botosan (1997) provee evidencia acerca de que dicha relacion se cumple para
empresas que son seguidas por un numero reducido de analistas financieros. Sin embargo,
para empresas altamente seguidas por analistas financieros, no hay relacién significativa

entre el grado de revelacion y el costo de capital.

Otras lineas de investigacién como la de Lajili y Zéghal (2005) hacen énfasis en que el mayor
grado de revelacién es util para inversionistas, analistas y otras partes interesadas, en la

medida que disminuya las asimetrias de informacién y provean una guia de cémo evaluar la



efectividad de la alta administracion en la gestién de la volatilidad de mercado y la

incertidumbre de las condiciones del negocio.

En general, se espera que las revelaciones de practicas de administracion de riesgo sean
buscadas por los usuarios de los EEFF para obtener informacién relevante que pueda haber

sido retenida por la administracion por fines estratégicos.

A su vez, también existen trabajos que analizan la calidad de la informacion divulgada en las
revelaciones. Beretta y Bozzolan (2004) sefialan en sus conclusiones que la calidad de
informacion acerca de los riesgos es dependiente tanto de la cantidad de informacién como
de la riqueza de su contenido. Definen riqueza de contenido como las propiedades
semanticas que contribuyen a analizar el impacto de la informacion revelada. Otras
investigaciones, como la de Cabedo y Tirado (2009), establecen el grado de revelacién de
informacion de riesgos en relacion con su contenido informativo, mas que en un proxy de

cantidad.

Por otro lado, una investigacién del ICAEW (2011) evalua la informacién de riesgos en los
EEFF desde un punto de vista de la utilidad que proporcionan a los usuarios entregando
resultados no concluyentes. El estudio obtiene evidencia a través de preguntas directas a
usuarios de informacion financiera (analistas, inversores, etc) sobre la utilidad de la
informacion, arrojando como resultado que las percepciones que tenian los usuarios sobre la
informacion reportada eran de escepticismo. Entre las razones esgrimidas se mencioné:
costes de competencia (temor a divulgar informacién sobre riesgos que dafen la posicién
competitiva de la empresa), caracter genérico y repetitivo de las revelaciones y no
presentacion de informacion acerca de los procedimientos de como la compafia gestiona

SUuS riesgos.

Lo sefalado previamente, busca hacer hincapié en que ha existido un creciente interés,
manifestado en literatura contable, acerca de la revelacion de informacién en los EEFF. Los
requerimientos de informacién por parte de la diversidad de usuarios de EEFF han generado
una serie de estudios destinados a evaluar la informacién divulgada desde distintos puntos

de vista.



3.4 Grado de revelacion en EEFF: Medicién, variables explicativas y
revelaciones obligatorias y/o voluntarias.

Dada la importancia sefialada respecto de las revelaciones, existen otras investigaciones
contables destinadas a la medicion del grado de cumplimiento en materia de revelacién a la
que estan sujetas por requerimientos regulatorios como por iniciativa voluntaria.
Adicionalmente, se han explorado las caracteristicas corporativas, de industria o especificas

de cada firma que contribuyen a explicar un mayor o menor grado de revelacion.

De acuerdo con lo senalado por Tsalavoutas y Evans (2010), al momento de modelar
revelaciones voluntarias en una investigacion, se debe tener presente que el autor ejerce un
juicio que debiera ser incluido como revelacion acorde al tema bajo analisis, y por ende esos
items debieran ser considerados de manera independiente. Otro aspecto mencionado por
Tsalavoutas y Dionysiou (2014) es que las revelaciones obligatorias fuerzan a las firmas a
proveer informacion que es independiente del criterio que aplique la entidad en virtud de
cautelar su situacion financiera, fomentando revelaciones que podrian tener tanto un impacto
positivo como negativo en la empresa. Asi, se logra configurar un escenario de mayor

comparabilidad entre las empresas que reportan revelaciones obligatorias.

Para efectos de medir el grado de cumplimiento de revelaciones obligatorias, una parte
considerable de la literatura se ha enfocado en el desarrollo de indices del grado de
revelacion. Hodgson et.al (2008), Tsalavoutas y Evans (2010), y Tsalavoutas y Dionysiou
(2014) construyen indices que buscan medir el grado de cumplimiento de los requerimientos
de las NIIF respecto a las revelaciones, en base a distintos items que son requeridos por

estas normas.

A pesar de la mayor uniformidad de los requerimientos obligatorios, de igual manera surgen
aspectos metodoldgicos en la construccion del indice que requieren juicio y tratamiento por
parte del investigador. Respecto a lo anterior, tanto Hodgson et.al (2008), Tsalavoutas y
Evans (2010), y Tsalavoutas y Dionysiou (2014) hacen énfasis, por ejemplo, en el criterio
aplicado para determinar si el requerimiento se estd cumpliendo no, si se requieren varios
elementos a revelar dentro de un mismo item, asignacion de puntaje para cada item del

indice o ponderacién de items o normas requeridas.



Por otra parte, existen estudios que analizan los factores que explicarian este mayor o menor

grado de cumplimiento.

Samaha y Khlif (2016) hacen una revision de literatura en que abordan cuatro teorias

sustentadas en evidencia empirica acerca de las variables a nivel especifico de cada firma

que explicarian el cumplimiento de NIIF:

a)

b)

Teoria de agencia: La existencia de costos de agencia podria ser utilizada como
proxy de lo intensivas que son las firmas en la adopciéon de NIIF. La intuicion
subyacente de esta teoria radica en que las NIIF introducen criterios contables de
revelacion que reducirian la informacion asimétrica que existe entre el agente
(principales ejecutivos de una entidad responsables de politicas contables) y el
principal (sujetos fuera de la firma y menos informados de su operacion interna) por
medio de restringir la discrecionalidad de la direccion. En particular, las hipotesis
manejadas sugieren que el tamano de la firma, difusion de propiedad accionaria,
grado de apalancamiento y el tipo de compania auditora influenciarian la magnitud de

los costos de agencia, asi impactando en el grado de adopcion de las NIIF.

Teoria de sefiales: La teoria sefala que la administracién de una entidad podria
utilizar los EEFF para sehalar sus expectativas e intenciones a través de
revelaciones. De esta manera, el cumplimiento con los estandares NIIF podria ser un
indicativo de sefal de que la entidad se encuentra preparada para revelar mas

informacién o utilizar estandares mas restrictivos de los obligatorios.

Teoria de visibilidad: Entidades con mayor visibilidad pueden estar mas expuestas a
costos por el escrutinio que ejerce el mercado, por ende, una alternativa es que
utilicen sus EEFF para evitar o mitigar estos riesgos. De esta manera, empresas con
alta visibilidad de sus EEFF debieran mejorar su cumplimiento con NIIF de manera de
restringir discrecionalidad en criterios contables y expandir revelaciones con el fin de
reducir dicho riesgo. Se han levantado hipétesis respecto a que tanto el tamafio de la
firma, rentabilidad y el sector econémico al que pertenece influenciarian la visibilidad

de sus EEFF, asi impactando positivamente en el grado de adopcién de NIIF.



d) Teoria de necesidades de financiamiento: La justificacion tedrica descansa en que
incrementos en el cumplimiento de los requerimientos obligatorios de revelacion de
informacion financiera implican una disminucion en el costo de financiamiento que
afrontan las firmas, facilitando la emisién de capital. Uno de los argumentos es que la
adopcion de NIIF es parte de un esfuerzo de las entidades por satisfacer las
necesidades de inversionistas que requieren mas informacion respecto de la entidad
en la cual invertiran: existe competencia en el mercado por captar fondos hacia las

empresas.

Para los objetivos de esta investigacion, el indice del grado de revelacion utilizado esta
basado en requerimientos obligatorios a los cuales estan sujetos los bancos locales. Para
ello, se abordaran posibles variables especificas de los bancos relacionadas con visibilidad
de sus EEFF que pueden estar impactando en un mayor o menor indice de grado de
cumplimiento en las revelaciones obligatorias. Este indice sera desarrollado en detalle en el

apartado de Metodologia.

4 Datos y Metodologia.

En este apartado se procede a detallar la muestra del estudio y los métodos generales para

abordar las preguntas de investigacion.



4.1 Datos y muestra.

Los datos utilizados para el desarrollo de esta investigacion se basan en la informacion
proporcionada por los bancos chilenos, supervisados por la CMF, que presentaron
informacion financiera bajo las directrices del CNCB al cierre de los afios 2009, 2013, 2016 y
2019 (Panel desbalanceado de los EEFF reportados). La justificacién de la discrecion de
estos anos, como se indicé con anterioridad al describirse la metodologia, se fundamenta en

la alta invariabilidad de los datos relativos a CC de un afio a otro.

Para el analisis, se consideraron todos los bancos bajo operacion y supervision vigente a

cada uno de los cierres mencionados. La Tabla 1 muestra un desglose de la composicion de

la muestra:
Tabla 1

Desglose de conformacién muestra.
Stock-Flujo/Ano 2009 2013 2016 2019 TOTAL
N*® Bancos entrantes 3 2
N° Bancos salientes -2 -3 -7
N° Stock Bancos 25 23 23 18 89
N° Stock Bancos Adoptan CC 6 9 10 11 36
N° Stock Bancos No Adoptan CC 19 14 13 7 53

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién reportada por CMF.

En la Tabla 1 se descompone la muestra de datos de panel de 89 bancos por cada periodo
de cierre y su evolucion respecto al afio previo dentro del panel. El stock de bancos a cada
cierre cambia respecto al cierre anterior del panel debido a bancos que van entrando y
saliendo de la muestra lo que viene explicado por bancos que terminan operacion,
experimentan procesos de fusion (EEFF de los bancos fusionados se dejan de reportar y se
empieza a presentar EEFF del banco fusionado) o bancos que comienzan actividades.
Adicionalmente, se exhibe la desagregacion del stock por bancos que adoptan CC versus
bancos que no adoptan CC. Por otra parte, el incremento neto en el nimero de bancos que
adoptan CC de un periodo al siguiente se debe principalmente a bancos que en el periodo

previo no adoptaban CC para la confeccién de sus EEFF, pero al siguiente si utilizan CC.

La fuente de informacion se obtiene de publicaciones digitales de la CMF la cual contiene

una serie de datos correspondientes a activos, pasivos, resultados, informacion



complementaria e indicadores publicados para cada banco en forma mensual.
Adicionalmente, para informacion de notas a los EEFF estas se obtuvieron de los EEFF
anuales reportados, los cuales también se encuentran publicados digitalmente por la CMF.
También se obtiene la serie del indice de tipo de cambio multilateral de las publicaciones

digitales publicadas por el Banco Central.

4.2 Metodologia.

A continuacion, se detallan los principales métodos utilizados para dar respuesta a las

preguntas de investigacién planteadas en este estudio, las cuales son las siguientes:

1. ¢ Qué caracteristicas determinan el uso de CC en los bancos nacionales a la hora
de reportar EEFF respecto de los que no utilizan CC?

2. ¢Cudl ha sido el impacto del uso de CC en la suavizaciéon de los resultados
financieros de los bancos?

3. ¢, Qué aspectos revelan los bancos cuando utilizan CC? ;Cudles son revelados
parcialmente? ; Cual es el grado de revelacion respecto de CC?

4. ¢, Qué caracteristicas de un banco que adopta CC se relacionan con que tenga un

mayor o menor grado de revelacion?

Cada una de estas preguntas se aborda por separado en el apartado de resultados y poseen
metodologias especificas. No obstante, las herramientas utilizadas para cada apartado se

pueden agrupar principalmente en dos:

e Analisis descriptivo univariado: Se proveera estadistica descriptiva de cada una de
las variables bajo estudio.
e Analisis multivariado: Se expondran analisis de correlacién de par de variables,

modelos de regresion probit y modelos de regresion lineal multiple.

A continuacion, se procede a detallar la metodologia especifica utilizada para cada pregunta

de investigacion.

4.2.1 Factores que determinan la aplicacion de CC.

En este apartado se describen los principales métodos utilizados para responder la primera

pregunta de investigacion que aborda este estudio:



e ;Qué caracteristicas determinan el uso de CC en los bancos nacionales a la hora de

reportar EEFF respecto de los que no utilizan CC?

Para dar respuesta a la pregunta, las caracteristicas por analizar estan relacionadas a
factores como exposicion a riesgos de mercado, amplificacion de exposiciones y asimetria

contable reflejadas en los EEFF que incentivarian el uso de CC.

Para ello, se empleara andlisis descriptivo univariado y analisis bivariado de variables proxys
de los factores mencionados, agrupando por bancos que adoptan CC versus bancos que no
adoptan CC. Adicionalmente, se evalian 2 modelos de regresion probit para analisis

multivariante de factores que determinarian el uso de CC.
Los factores considerados son los siguientes:

1) Tamario (Exposicion a riesgos de mercado): A medida que un banco es de mayor
tamano, tiene una mayor cantidad de activos bajo su administracion lo que lo
expone a mayores y distintos tipos de riesgos susceptibles de ser administrados
bajo alguna actividad de cobertura, como por ejemplo riesgo de moneda
extranjera (Partidas como créditos y monedas denominados en USD) y riesgo de
tasa de interés (Flujos a tasa variable generados por la cartera de créditos). Por lo

tanto, se espera una mayor utilizacion de CC en bancos de mayor tamafo.

2) Intensidad en otorgamiento de créditos (Exposicion a riesgos de mercado y
asimetria contable): Que un banco sea intensivo en el otorgamiento de créditos

refleja 2 hechos importantes para efectos de CC:

a) Exposicion a los movimientos de los tipos de interés: Dentro de las
exposiciones a riesgos que genera ser intensivo en el otorgamiento de
créditos esta el riesgo de tasa de interés y riesgo de reprecio, los cuales
son susceptibles de ser administrados mediante alguna actividad de
cobertura:

(i) Riesgo de tasa de interés: la entidad esta expuesta a la variabilidad
que experimenten los flujos a tasa variable y el valor razonable de los
créditos (valor en “condiciones de mercado” atribuible al movimiento de

tasas).



(i) Riesgo de reprecio: En la medida que un banco reciba flujos
provenientes de su cartera de créditos, estos estaran expuestos al
riesgo de reprecio como consecuencia del efecto que pueda tener la
evolucion de los tipos de interés al volver a invertir los flujos recibidos

en nuevos créditos.

b) Costo amortizado: Las partidas de créditos se contabilizan de acuerdo con
el costo amortizado mediante el método tipo de tasa de interés efectiva en
los EEFF.

El punto a) incentiva a que una entidad bancaria adopte alguna actividad de
cobertura financiera para administrar sus riesgos. Por otro lado, el punto b) es
condicion necesaria para la asimetria contable entre el crédito y el instrumento de
cobertura, lo cual promueve que un banco adopte CC para reflejar su actividad de
cobertura. Por tanto, se espera una mayor adopcion de CC en bancos mas

intensivos en el otorgamiento de créditos.

Grado de apalancamiento financiero (Amplificacion de exposiciones): A medida
que un banco se vuelve mas apalancado en su estructura de financiamiento
implica amplificar tanto las perdidas como las ganancias que generan (mayor
riesgo) lo que incentivaria ejecutar algun tipo de administracion de riesgo. Por lo
tanto, se espera una mayor utilizacion de CC en bancos mas apalancados

financieramente.

Sensibilidad al movimiento del tipo de cambio (Amplificacion exposiciones): A
medida que la actividad en moneda extranjera de un banco se hace mas volatil
respecto a los movimientos del tipo de cambio de mercado, sera mas probable
que dicha volatilidad sea administrada. Por tanto, se espera una mayor adopcion

de CC en bancos mas sensibles al movimiento del tipo de cambio.

Filial extranjero (Exposicion a riesgo de moneda extranjera y asimetria contable):
Que un banco controle y este expuesta a una entidad que genera flujos en el
extranjero en una moneda distinta de la funcional, refleja dos hechos para efectos
de CC:



a) Exposicion a los movimientos de moneda extranjera: la inversién neta en el
exterior esta expuesta a los movimientos que experimente la moneda
extranjera, pudiendo impactar en un detrimento patrimonial de la entidad que

controla.

b) Inversién neta método de la participacion: Usualmente el negocio de la filial se

contabiliza bajo el método de la participacion en los EEFF.

El punto a) incentiva a que una entidad bancaria adopte alguna actividad de
cobertura financiera para administrar riesgo. Por otro lado, el punto b) es
condicién necesaria para la asimetria contable entre la inversion neta en el
exterior y el instrumento de cobertura, lo cual promueve que un banco adopte CC
para reflejar su actividad de cobertura. Por lo tanto, se espera una mayor

utilizacion de CC en bancos con filiales en el extranjero.

Para la evaluacion de los factores mencionados, se construyen variables proxys entregando

los siguientes analisis:

e [Estadistica descriptiva variables: se exhibe la estadistica descriptiva de cada variable
agrupando por bancos que adoptan CC, bancos que no adoptan CC y los bancos
totales. Como forma de apoyo a la estadistica descriptiva, se proveen graficas de
histograma y distribucion normalizada de cada variable en cada grupo.

e Analisis bivariado variables: Se realizan analisis de correlacién mediante graficas de
dispersién de cada par de variables, agrupando por bancos que adoptan CC versus
bancos que no adoptan CC.

e Modelos de regresion probit. Se elaboran 2 modelos de regresién probit para abordar
la probabilidad de que un banco con caracteristicas particulares (variables proxys
independientes) caera en la categoria especifica de adopcion de CC (modelo de

clasificacioén binario).

Para el modelamiento de los factores mencionados, se elaboran las siguientes variables

proxys para ser utilizadas en los analisis univariado y multivariados descritos:

1) Adopciéon Contabilidad de Cobertura (CC;): Es una variable dicotémica que toma el

valor de 1 si el banco i utiliza CC en sus EEFF a la fecha j, y cero cuando no la utiliza.



Para asignar el valor de 1 6 0, se utiliza la informacion reportada en las Notas a los
EEFF de cada uno de los bancos a la fecha de cierre respectivo.

Tamaiio;.,: Corresponde al total de Activos en millones de pesos por banco i a la
fecha j-1.

Logaritmo Tamafo (LN Tamafo;): Corresponde al logaritmo natural de la variable
Tamano.

Intensidad en Créditos (Int_cred;_): Corresponde al total de Créditos y Cuentas por
Cobrar (Netos de Provisiones) en millones de pesos del banco i a la fecha j-1, dividido
por el total de Activos en millones de pesos del banco i a la fecha j-1.
Apalancamiento contable (Apalac_conta;,): Corresponde al total de Pasivos en
millones de pesos del banco i a la fecha j-1, dividido por el total de Activos en
millones de pesos del banco i a la fecha j-1.

Sensibilidad a la volatilidad del Tipo de cambio (Sen_tc;): Corresponde a la
desviacion estandar de los ultimos 12 meses de los retornos por actividad de moneda
extranjera del banco i a la fecha j, dividido por la desviacién estandar de los ultimos
12 meses de los retornos del indice de tipo de cambio multilateral a la fecha j. Los
retornos por actividad de moneda extranjera estan definidos como la Utilidad
(Perdida) de cambio neta (sin considerar Resultados por coberturas contables) en
millones de pesos de los ultimos 12 meses del banco i a la fecha j, dividido por el
promedio del Patrimonio en millones de pesos de los ultimos 12 meses del banco i a
la fecha j. El retorno por indice de tipo de cambio multilateral esta definido como la
variacion porcentual del indice en los ultimos 12 meses a la fecha correspondiente.
La serie del indice de tipo de cambio multilateral se obtuvo de las publicaciones
digitales publicadas por el Banco Central.

Intuicion proceso amplificacion/amortiguaciéon: En la medida que el indicador es
mayor a 1, la volatilidad que experimente el tipo de cambio de mercado amplifica la
volatilidad de los retornos por actividad de moneda extranjera de un banco. Si el
indicador es menor a 1, la volatilidad experimentada por el tipo de cambio de
mercado amortigua la volatilidad de los retornos por actividad de moneda extranjera

del banco.



7) Filial Extranjero (FE;)": Es una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si el banco
i reporta en sus EEFF entidades controladas establecidas en el extranjero a la fecha j,
y cero cuando no reporta. Para asignar el valor de 1 6 0, se utiliza la informacién
reportada en las Notas a los EEFF de cada uno de los bancos a la fecha de cierre

respectivo.

Donde i=1,2,3...,89 (N Bancos) y j=2009,2013,2016,2019 (Afio)

Adicionalmente, se desarrollan los modelos de regresion probit de acuerdo con las siguientes

ecuaciones con variable dependiente CC (solo se diferencian en la variable In Tamafio):

CCiJ_ = BO + Bl In in Tamar”loi’j + [32Apalac_con:tai’j_1 + B3Int_credi'j_1 + B4Sen_tci‘j + BSFEL,J_

-1

C CL,J = 0T BlApalac_contau_ .t lent_credi'j_]L + B3Sen_tci'j + B4F Ei'j

422 Uso de CC y su impacto en suavizacion de resultados.

En este apartado se describen los principales métodos utilizados para responder la segunda

pregunta de investigacion que aborda este estudio:

e ;Cudl ha sido el impacto del uso de CC en la suavizacion de los resultados

financieros de los bancos?

Para dar respuesta a la pregunta, se utilizaran factores relacionados a magnitud,
composicion (partidas que lo componen) y contabilizacion en el balance de un banco que

incidirian en la suavizacion de resultados. Uno de esos factores sera el uso de CC.

Para ello, se empleara analisis descriptivo univariado de variables proxys de los factores
mencionados y de la suavizacion de resultados. También se realizara un analisis bivariado de
par de variables incluyendo la variable de suavizacion de resultados y el uso de CC. Por
ultimo, se evaluan 4 modelos de regresion lineal multiple para analisis multivariante de los

factores que impactarian en suavizacioén de resultados.

! Si bien la inclusién de una variable relacionada a caracteristicas de la entidad matriz podria ser interesante,
solamente se incorpora la variable Filial Extranjero (FEij) la cual es parte del perimetro de consolidacion del EEFF
reportado a la CMF (parte de su contenido informacional) y puede ser susceptible de ser representada en los
EEFF mediante CC a través del tipo de Cobertura de una Inversion Neta en el exterior.



Los factores son los siguientes:

1)

4)

Tamario (Magnitud): A medida que un banco es de mayor tamafio, alcanza un
mayor grado de madurez que le permite tener fases de crecimiento mas estables
repercutiendo en suavizacion de sus resultados. Por lo tanto, se espera observar

resultados mas suavizados en bancos de mayor tamafio.

Grado de apalancamiento financiero (Composicion): A medida que un banco se
vuelve mas apalancado en la composicion de su balance (Activos vs. Pasivos), la
exposicion a riesgos tendra un mayor impacto en los resultados que una empresa
no apalancada. Por ende, menor sera la probabilidad de suavizacion de
resultados. Por tanto, se esperan resultados financieros menos suaves en bancos

mas apalancados.

Intensidad en uso de derivados (Composicion): A medida que un banco se vuelve
mas intensivo en la utilizacion de derivados en su balance, es mas probable que
experimente resultados mas volatiles debido a que se valorizan a valor razonable
(valor a condiciones de mercado), tienen una reducida inversion inicial y su valor
deriva del valor de un activo subyacente. Por lo tanto, se espera observar
resultados financieros menos suavizados en bancos mas intensivos en el uso de

derivados.

Adopciéon CC (Contabilizaciéon): Si un banco adopta CC, lograra una mayor
suavizacion de sus resultados respecto de un banco que no adopta CC, debido a
que corrige la asimetria de valorizacion entre las partidas del balance que cubre y
utiliza para cubrir. Por tanto, se espera una mayor suavizacion de resultados

financieros para bancos que utilizan CC.

Para la evaluacion de los factores mencionados y de la suavizacion de resultados, se

construyen variables proxys entregando los siguientes analisis:

Estadistica descriptiva variables: se exhibe la estadistica descriptiva de cada variable
y como forma de apoyo, se proveen graficas de histograma y distribucién normalizada
de cada variable. Para la variable proxy de suavizacién de resultados, se muestra la

estadistica descriptiva por cada grupo de bancos: total, adoptan CC y no adoptan CC.



Andlisis bivariado variables: Se realizan analisis de correlacion mediante graficas de
dispersiébn de cada variable respecto la variable de suavizacién de resultados,
considerando grupos de bancos que usan de CC versus que no usan CC.

Modelos de regresion lineal mdltiple: Se elaboran 4 modelos de regresion lineal
multiple para abordar la incidencia del uso de CC (en conjunto con el resto de las

variables) en la suavizacion de resultados (variable dependiente).

Para el modelamiento de los factores mencionados y la suavizacién de resultados, se

elaboran las siguientes variables proxys para ser utilizadas en los analisis univariado y

multivariados descritos:

1)

ROE;: Corresponde a la Utilidad neta consolidada en millones de pesos de los
ultimos 12 meses del banco i a la fecha j, dividida por el promedio del Patrimonio en
millones de pesos de los ultimos 12 meses del banco i a la fecha j.

Volatilidad ROE (VoIROE;)* Corresponde a la desviacién estandar de la variable
ROE de los ultimos 12 meses del banco j a la fechaj.

Adopcién Contabilidad de Cobertura (CC;): Es una variable dicotémica que toma el
valor de 1 si el banco i utiliza CC en sus EEFF a la fecha j, y cero cuando no la utiliza.
Para asignar el valor de 1 6 0, se utiliza la informacion reportada en las Notas a los
EEFF de cada uno de los bancos a la fecha de cierre respectivo.

Tamaiio;.,: Corresponde al total de Activos en millones de pesos del banco / a la
fecha j-1.

Logaritmo Tamafo (LN Tamafo;,): Corresponde al logaritmo natural de la variable
Tamano.

Apalancamiento Contable (Apalac_conta;,): Corresponde al total Pasivos en
millones de pesos del banco i a la fecha j-1, dividido por el total de Activos en
millones de pesos del banco i a la fecha j-1.

Intensidad en uso de derivados (Int_deriv;,): Corresponde a la suma de Activo
Contratos de derivados financieros y Pasivo Contratos de derivados financieros en
millones de pesos del banco i a la fecha j-1, dividido por el Total Activos en millones

de pesos por banco i a la fecha j-1.

? La volatilidad del ROE es calculada sobre los Gltimos 12 meses para efectos de capturar la incidencia de la
adopcion de CC en dicha volatilidad, dado que la variable de adopcidn o no adopcién de CC es reportada
respecto de los EEFF del ejercicio de analisis (12 meses).



Donde i=1,2,3...,89 (N Bancos) y j=2009,2013,2016,2019 (Aiho)

Adicionalmente, se desarrollan 4 modelos de regresion lineal multiple con variable
dependiente la volatilidad del ROE en que se evalua la incidencia que tiene la variable CC y

el resto de las variables:

VolROEl,’j = [30 + [31 Inln Tamaﬁoi‘j_1 + [3ZApalac_contaiJ_1 + B31711:_derivilj_1 + B4CCi’j
VolROEi'j = [30 + [31 Inin Tamaﬁol,‘j_1 + [3ZApalac_contaiJ,_1 + B3CC”

VolROEi,j = [30 + 81 Inin Tamaﬁoi‘j_1 + lent_derivi'j_1 + B3CCU

VolROEl,,j = BO + BlApalac_contal,J,_1 + BZIrLt_(Jl(37”L'17l_J,_1 + BgCCU

423 indice para el Grado de revelacion en la utilizacién de CC.
En este apartado se describe el método utilizado para responder la tercera pregunta de

investigacion que aborda este estudio:

e /Qué aspectos revelan los bancos cuando utilizan CC? ¢;Cuéles son revelados
parcialmente? ;Cual es el grado de revelacion respecto de CC?

Para dar respuesta a las preguntas, se procedera a la construccién de un indice del grado de
revelacion de CC el cual se basara en las revelaciones obligatorias efectuadas por los
bancos a la CMF. Los pasos ejecutados para la construccion del indice de cada banco son

los siguientes:

Recoleccioén de las fuentes de informacién de cada banco.
Confeccion de estandar a comparar (Listado de verificacion y tabulacion).

Asignacién de puntaje a cada banco y su grado de revelacion.

e

Ejercicio validez y confiabilidad puntajes e indice.

4.2.3.1 Recoleccion fuentes de informacion.



Las fuentes de informacién para este estudio seran los EEFF reportados por los bancos a la

CMF al cierre de cada uno de los ejercicios bajo analisis: 2009, 2013, 2016 y 2019. Las

razones de analizar estos EEFF se fundamentan en el caracter obligatorio impuesto por la

CMF a las revelaciones, que tienen la ventaja de minimizar el juicio subjetivo del investigador

en determinar qué aspecto debiera considerarse como revelado. Ademas, se minimiza la

discrecionalidad de la entidad sobre qué aspectos revelar, el cual puede ser susceptible de

los vaivenes de mercado o especificos de la entidad que informa.

En particular, se consideré el contenido narrativo y numérico de las Notas a los EEFF

referidas a:

Nota de Principales Criterios Contables utilizados: Se sefalan las normas y las bases
bajo las cuales estan confeccionados los EEFF. En particular, explica las politicas
contables adoptadas por la entidad para CC, tanto por tipo de cobertura, riesgos y su
impacto general en los EEFF. Ademas, menciona los requisitos que cumplié la

entidad para poder aplicar Contabilidad de Cobertura y la justificacion de su uso.

Nota de Contratos de derivados financieros y coberturas contables: Incluye
informacién acerca de los contratos derivados y todo lo requerido respecto a
coberturas contables y sus efectos. Se examinan aperturas de saldos y flujos dentro
del balance, estados de resultados y patrimonio de los instrumentos de cobertura y

partidas cubiertas.

Nota de Administracion de Riesgos: Se proporciona informacién acerca de las
estrategias, politicas, metodologias de mediciéon y procedimientos de gestién del
riesgo financiero. La nota debiera contener tépicos relacionados a CC, por ejemplo:
actividad y objetivos de los instrumentos derivados, politicas respecto a operaciones
de cobertura de riesgo financiero e informacion acerca de la exposicion, medicion y

administracion de los riesgos de mercado.

Nota de Patrimonio: Se incorpora el detalle del Estado de Otro Resultado Integral que

incluye las reclasificaciones relacionadas con coberturas de flujo de efectivo.



e Nota Intereses y reajustes: En esta nota se detallan ingresos y gastos por concepto
de interés y reajustes que se muestran en el Estado de Resultado del periodo.

Incorpora apertura de interés y reajustes atribuibles a coberturas contables.

e Nota Resultado de Cambio neto: Se detallan los resultados obtenidos por la compra y
venta de divisas, de los resultados que corresponden a la mantencién de activos y
pasivos en moneda extranjera y reajustables por tipo de cambio. Adicionalmente, se

entrega apertura de resultados de coberturas contables.

La ventaja de los EEFF es que estan reportados bajo un esquema estandar desarrollado por
la CMF, por lo que el requerimiento de notas es uniforme para todos los bancos lo que

favorece el analisis comparativo.

La determinacion de la inclusion de estas notas especificas para la construccion del indice,
se fundamentan en el marco normativo y regulatorio desarrollado: abarcan el espectro global
para evaluar revelaciones asociadas a CC, debido a los distintos impactos que tienen en los
EEFF y entrega de informacion respecto a politicas de contabilizacién y administracion de los

riesgos.

Por otro lado, centrar el andlisis en estas 6 notas facilita el ejercicio de validacion y
confiabilidad del indice, dado que simplifica el analisis que tienen que hacer otros usuarios
respecto de la informacién contenida en las notas sefialadas (6 notas versus 36 notas en
total requeridas por la CMF). Se examinara mas adelante aspectos relacionados con la

validez y confiabilidad del indice y puntuacién.

4.2.3.2 Confeccion de Estandar a comparar (Listado de verificacion y tabulacion).

La metodologia considera las revelaciones obligatorias que deben realizar los bancos a la
CMF en sus EEFF. Sin embargo, dichas revelaciones obligatorias relativas a CC no estan
dictaminadas de manera explicita en el CNCB vigente. A pesar de ello, se desprende de su

analisis cual es la informacion que debiera revelarse:

e Criterios contables CNCB CMF: Los criterios contables de la CMF son coincidentes
con las NIIF, salvo consideraciones especificas relacionadas con la industria bancaria

o criterios prudenciales sefialados en el CNCB.



e Industria bancaria local no esta acogida a NIIF 9 — se mantiene NIC 39: La CMF ha
establecido que esta norma formara parte del nuevo CNCB version 2022, excepto en
lo relacionado con el deterioro de valor y aspectos relacionados con colocaciones
(Adeudados por bancos y Créditos y cuentas por cobrar a clientes), ya que los
criterios respecto de esos temas se definen explicitamente en el nuevo CNCB. Es por
ello, que a pesar de que los criterios del CNCB convergen a las NIIF, se dictamind
que los cambios a los criterios de la NIC 39 que se originen a partir de los acordados
en la NIIF 9, no seran aplicados mientras la CMF no los disponga como estandar de

uso obligatorio por parte de los bancos (CNCB vigente mantiene NIC 39).

e Contabilidad de Cobertura CNCB: El CNCB vigente sefala respecto a revelaciones
de CC “se proporcionara toda la informacion que se requiere acerca de las coberturas

contables y sus efectos”.

De los aspectos mencionados, se desprende que los requerimientos de revelaciéon de CC del
CNCB vigente impartido por la CMF, esta alineado con las directrices establecidas en la
antigua NIIF 7. Lo anterior, se debe a que la banca aun no adopta NIIF 9, por ende, se
mantiene el modelo de CC de NIC 39, el cual requiere que las empresas revelen lo sefalado

en la NIIF 7 no modificada (por la no adopcién de NIIF 9).

Dado el estandar obligatorio a revelar por parte de la banca respecto de CC, la metodologia
propuesta desarrolla una apertura de los requerimientos de revelacion especificos mediante
un listado de verificacién de cumplimiento de cada uno de los parrafos versus las fuentes de
informacion de cada banco. En la Tabla 2 se muestra el listado propuesto en base a NIIF 7 -
NIC 39:



Tabla 2
Listado verificacion en base a NIIF 7-NIC39 CC.

GRADO
CUMPLIMIENTO NIIF 7
ANTES 2014 - NIIF 7 - OTRA INFORMACION A REVELAR CATEGORIA Banco XXX revela?
CONTABILIDAD DE
COBERTURA

I. CONTABILIDAD DE COBERTURA

Parrafo 22 Una entidad revelara informacién para coberturas de flujo de efectivo NIC 39 sobre los
extremos siguientes:
(a) una descripcion del tipo de cobertura.

Flujo de efectivo Descripcion cobertura

b i) una descripcioén de los instrumentos financieros designados como instrumentos
de cobertura. Flujo de efectivo Descripcion cobertura

b i) valores razonables de instrumentos de cobertura al final del periodo sobre el que se

informa; y Flujo de efectivo Gestion de cobertura

¢) la naturaleza de los riesgos que han sido cubiertos Flujo de efectivo Gestion de cobertura

Parrafo 22 Una entidad revelara informacién para coberturas del valor razonable NIC 38 sobre los
extremos siguientes:

(a) una descripcion del tipo de cobertura.

Valor razonable

Descripcion cobertura

b i) una descripcién de los instrumentos financieros designados como instrumentos
de cobertura. Valor razonable Descripcion cobertura

b i) valores razonables de instrumentos de cobertura al final del periodo sobre el que se
informa; y Valor razonable Gestion de cobertura

) la naturaleza de los riesgos que han sido cubiertos \Valor razonable Gestion de cobertura

Una entidad revelara informacién para cobertura de la inversion neta en negocios en el
extranjero NIC 39 sobre los
extremos siguientes:

(a) una descripcién del tipo de cobertura. Inversion Neta Exterior |Descripcion cobertura

Parrafo 22

b i) una descripcién de los instrumentos financieros designados como instrumentos
de cobertura. Inversion Neta Exterior |Descripcion cobertura

b i) valores razonables de instrumentos de cobertura al final del periodo sobre el que se
informa; y Inversion Neta Exterior |Gestion de cobertura

) la naturaleza de los riesgos que han sido cubiertos Inversion Neta Exterior |Gestion de cobertura

Parrafo 23 Para las coberturas de flujos de efectivo, una entidad revelara:

(a) i) los periodos en los que se espera que se produzcan los flujos de efectivo. Flujo de efectivo Gestion de cobertura

(a) ii) los periodos en los que se espera que los flujos afecten al resultado del periodo; Flujo de efectivo Gestion de cobertura

(b) una descripcion de las transacciones previstas para las que se haya utilizado
previamente la contabilidad de coberturas, pero cuya ocurrencia ya no se
espere; Flujo de efectivo Descripcion cobertura

(c) el importe que haya sido reconocido en otro resultado integral durante el
periodo; Flujo de efectivo Reclasificacion Patrimonio
(d) el importe que, durante el periodo, se haya reclasificado desde el patrimonio al
resultado, mostrando el importe incluido en cada partida del estado del

resultado integral; y Flujo de efectivo Reclasificacion Patrimonio

(e) el importe que, durante el periodo, se haya eliminado del patrimonio y se haya
incluido en el costo inicial o en otro importe en libros de un activo no

financiero adquirido o de un pasivo no financiero en el que se haya incurrido y

que hayan sido tratados como transaccicnes previstas altamente probables
cubiertas. Flujo de efectivo Reclasificacion Patrimonio
Parrafo 24 Una entidad revelara por separado:

(a) en las coberturas del valor razonable, las ganancias o pérdidas:
(i) del instrumento de cobertura; y Valor razonable Ineficacia

(a) en las coberturas del valor razonable, las ganancias o pérdidas:
(ii) de la partida cubierta que sea atribuible al riesgo cubierto. Valor razonable Ineficacia

b) La ineficacia reconocida en el resultado del periodo que surja de coberturas de
los flujos de efectivo. Flujo de efectivo Ineficacia

(c) La ineficacia reconocida en el resultado del periodo que surja de coberturas de
inversiones netas en negocios en el extranjero Inversion Neta Exterior |Ineficacia

Puntaje Potencial Total

Puntaje Banco XXX revela?
Revela informacion al respecto.

No revela informacion al respecto.
Revela que la informacion requerida no aplica para sus estados financieros, o se desprende del analisis que informacion no aplica.




Fuente: Elaboracion propia en base a NIIF 7 — NIC 39.

En la Tabla 2, se aprecia el listado de verificacién propuesto para desglosar NIIF7-NIC 39

CC. Se observa que la norma requiere aspectos a revelar respecto de:

Informacion general de cada tipo de cobertura: Parrafo 22 exige la revelacién de una
descripcion de cada tipo de cobertura, instrumentos de cobertura, partidas y riesgos
cubiertos.

Coberturas de flujo de efectivo: Parrafo 23 requiere la revelacion de importes
reclasificados entre Estado de Resultado y Patrimonio para coberturas de flujo de
efectivo. Ademas, los periodos impactados por generacion de flujos y resultados de
dichas coberturas.

Ineficiencias: Parrafo 24 establece requerimientos de informacion acerca de las

ineficiencias reconocidas en los ejercicios bajo analisis.

El listado de verificacion de la Tabla 2 tiene ciertas particularidades respecto de la norma

explicita sefialada en NIIF 7-NIC 39 CC. La metodologia establece secciones de cada

parrafo y requerimientos con el objetivo de llegar al minimo desglose revelado:

Apertura Parrafo 22: Originalmente, NIIF 7 — NIC 39 en su parrafo 22 senala textual:
“Una entidad revelara informacién, por separado, referida a cada tipo de cobertura
descrita en la NIC 39 (es decir, cobertura del valor razonable, cobertura de los flujos
de efectivo y cobertura de la inversion neta en negocios en el extranjero) sobre los
extremos siguientes:”. La metodologia propone una apertura de cada tipo de
cobertura con cada uno de los incisos requeridos de revelacion (descripciones y
naturaleza de los riesgos), de manera de incorporar estos items sujetos a revelacion
con la respectiva calificacion de si cumple o no el requerimiento. Es decir, se evalua
la revelacion de este parrafo para cada tipo de cobertura de manera independiente, y

no de manera conjunta.

Apertura minimo nivel: Cada parrafo de la NIIF 7 — NIC 39 CC tiene desgloses. La
metodologia adoptada considera llegar al minimo desglose requerido para estar
sujeto a calificacion. Por ejemplo: en el parrafo 24 se sefiala “Una entidad revelara
por separado: (a) en las coberturas del valor razonable, las ganancias o pérdidas: (i)

del instrumento de cobertura; y (ii) de la partida cubierta que sea atribuible al riesgo



cubierto”. Tanto el item i) y ii) van a considerarse como items independientes a revelar

a efectos de evaluar la revelacion de eficacia de una cobertura de valor razonable.

Se considera la alternativa de llegar al minimo nivel requerido, en vez de un requerimiento
global de cada parrafo y/o seccién, pues se captura la diversidad de informacion que
presenta cada una de las entidades. Por otro lado, se debe tener presente que la alternativa
mencionada involucra incorporar mas items al indice lo que puede tener incidencia en

ponderaciones.

Adicionalmente y dado el nivel de apertura propuesto, se incorpora una clasificacién del
minimo nivel para tabulacién final de resultados a nivel industria, la cual sera en funcion del
tipo de cobertura (Valor Razonable, flujo de efectivo o inversién neta en el exterior) y la
categoria de revelacion (Descripcion de cobertura, gestion de cobertura, reclasificacion

patrimonio o ineficacia).

4.2.3.3 Asignacion de puntajes a cada banco: estandar versus fuentes de informacion.

Una vez construido el listado de verificacién para evaluar las revelaciones provenientes de
las fuentes de informacién de cada banco, se procedera a asignar un puntaje para cada

entidad e item del listado construido.

En la Tabla 2 se aprecia que cada item (minimo nivel) del listado de verificacién de un banco
puede tener tres puntajes posibles: 1 si revela informacién requerida del item, 0 si no revela
informacion requerida del item y No Aplica (#N/A) si el item requerido a revelar no aplica a
sus EEFF. El puntaje posee un caracter dicotomico, sujeto a que el item aplique para los
EEFF bajo analisis. Cada item definido en el listado de verificacion tendra la misma
ponderacion de puntaje. EI maximo puntaje posible para cada banco es de 22 (igual al total

de items).
El grado de revelacion para cada banco respecto a CC estara definido como:

Grado revelacion Contabilidad de cobertura (Grad_cum;): Corresponde a la suma de
items revelados por el banco i a la fecha j del listado de verificacion, dividido por la suma de

items que aplican a revelar por el banco i a la fecha j del listado de verificacion.

Donde i=1,2,3...,36 (N Bancos que adoptan CC) y j=2009,2013,2016,2019 (Afo)



Para la asignacion del puntaje a cada item, se aplicara el juicio y criterio del autor del estudio
en el cumplimiento de cada item para cada banco. A pesar de que las revelaciones
requeridas se enmarcan en el modelo de CC, pueden surgir casos que no sean claros
respecto de si una entidad cumple el requerimiento o no, por lo que existiria un grado de
subjetividad. Para dar solucion a ese escenario, el listado de verificacién y los puntajes

aplicados seran sometidos a un ejercicio de validez y confiabilidad.

4.2.3.4 Validez y confiabilidad puntuacion e indice.

Para asegurar la validez del listado construido, se realiz6 un proceso de verificacion del
mismo. El listado de verificacion inicial (Parrafo 22 a Parrafo 24 NIIF 7 sin edicién) fue
revisado de manera independiente por dos usuarios avanzados en la confeccién y reporte de
EEFF de la industria bancaria nacional®. Inicialmente, fue revisada por un usuario con
posicion senior en la confeccion de EEFF y se recogieron sus comentarios, sugerencias,
dudas, y cualquier ambigliedad detectada producto de su revision. Posteriormente, se
efectué la misma revision con otro usuario con posicion de responsabilidad en la
presentacion de EEFF en donde se analiz6 tanto lo sefialado por el usuario senior, como lo

levantado por el ultimo usuario.
Dentro de las principales acotaciones sefialadas por los usuarios:

e Dudas acerca de los requerimientos obligatorios vigentes de revelacién de CC en la
banca.

e Preguntas acerca de items especificos del estandar y criterio para considerarse
revelado. Especificamente, respecto de las descripciones y naturaleza de los riesgos.

e Curso de accién en la eventualidad de considerar que un item se revelaba
parcialmente.

e Nivel de desagregacion de los items revelados.

Una vez conversadas y analizadas las observaciones mediante este proceso de verificacion,

se propuso el listado de verificacion desarrollado en la Tabla 2, con el fin de minimizar los

3 El Usuario 1 es Analista Financiero de un banco de la industria nacional y posee titulo académico relacionado a
banca, finanzas y contabilidad con experiencia laboral de los ultimos 3 afios en el andlisis y confeccidn de
informacién financiera asociada a coberturas contables. El Usuario 2 es Jefe de Reporting Financiero de un
banco de la industria nacional y posee estudios universitarios completos con grado de magister y experiencia
laboral de mds de 10 afios en la industria bancaria.

* Los 2 usuarios fueron seleccionados bajo criterio de experticia en el tema de investigacién. No se consideraron
mas usuarios por motivos de costo de procesamiento de la informacién.



efectos negativos de las observaciones sefialadas y aproximarse a que el instrumento mida

las revelaciones obligatorias de CC.

Para efectos de la confiabilidad del estudio, cada usuario completé de manera independiente
el listado de verificacién de la Tabla 2 con puntuacion a los items para cada uno de los
bancos del estudio en base a las notas proporcionadas de los EEFF. No se observaron
mayores discrepancias en las puntuaciones otorgadas por los usuarios en comparacion con
las del autor del estudio. Las discrepancias detectadas fueron sometidas al juicio final del
usuario en posicion de responsabilidad. La puntuacion final a nivel industria (tabulacion), el
grado de revelacion y las discrepancias entre usuarios sera expuesta en la seccion

Resultados.

424 Factores para el grado de revelacion CC.
En este apartado se describen los principales métodos utilizados para responder la cuarta

pregunta de investigacion que aborda este estudio:

e (Qué caracteristicas de un banco que adopta CC se relacionan con que tenga un

mayor o menor grado de revelacion?

Para dar respuesta a la pregunta, se utilizaran factores relacionados a la visibilidad publica a

la que estan sometidos los EEFF de los bancos.

Para ello, se empleara analisis descriptivo univariado de variables proxys de los factores
mencionados y del grado de revelacion. También se realizara un analisis bivariado de las
variables respecto al grado de revelacion. Por ultimo, se evalua 1 modelo de regresion lineal
multiple para analisis multivariante de los factores que impactarian en un menor o mayor
grado de revelacién asociado a CC. La metodologia desarrollada sera aplicada a bancos que
adoptan Contabilidad de Cobertura de flujo de caja (CFC).

Los factores son los siguientes:

1) Tamario (Visibilidad EEFF): A medida que un Banco es de mayor tamario, tendera a
estar mas presionado para suministrar informacion por el escrutinio de los agentes de
mercado por esa mayor participacion. Por lo tanto, se espera observar un mayor

grado de revelacion en bancos de mayor tamafio.

2) Volatilidad resultados (Visibilidad EEFF): Mientras mas volatiles los resultados de un

Banco, estarda mas presionado en revelar las fuentes de incertidumbre de sus



retornos. Por tanto, se espera un mayor grado de revelacion en bancos con

resultados mas volatiles.

Variaciones patrimoniales negativas (Visibilidad EEFF): Si un banco experimenta un
detrimento patrimonial que no afecta los resultados del ejercicio, se puede esperar un
mayor grado de revelacién que permita su comprension para los usuarios de EEFF.
Por lo tanto, se espera un mayor grado de revelacion en bancos con variaciones

patrimoniales negativas.

Para la evaluacion de los factores mencionados y del grado de revelacién, se construyen

variables proxys entregando los siguientes analisis:

Estadistica descriptiva variables: se exhibe la estadistica descriptiva de cada variable
incluyendo el grado de revelacion y como forma de apoyo, se proveen graficas de
histograma y distribucién normalizada de cada variable.

Andlisis bivariado variables: Se realizan analisis de correlacion mediante graficas de
dispersion de cada par de variables respecto al grado de revelacion asociado a CC.
Modelo de regresion lineal mdultiple: Se elabora 1 modelo de regresion lineal multiple
para abordar los factores que incidirian en un mayor o menor grado de revelacion

asociado a CC (Variable dependiente).

Para el modelamiento de los factores mencionados y el grado de revelacién, se elaboran las

siguientes variables proxys para ser utilizadas en los analisis univariado y multivariados

descritos:

1)

3)

4)

Grado revelacion Contabilidad de Cobertura (Grad_cum;): Corresponde a la
suma de items revelados por el banco i a la fecha j del listado de verificacion, dividido
por la suma de items que aplican a revelar por el banco i a la fecha j del listado de
verificacion (Seccion Metodologia Grado de revelacién).

ROE;: Corresponde a la Utilidad neta consolidada en millones de pesos de los
ultimos 12 meses del banco i a la fecha j, dividida por el promedio del Patrimonio en
millones de pesos de los ultimos 12 meses del banco i a la fecha j.

Volatilidad ROE (VoIROE;): Corresponde a la desviacion estandar de la variable
ROE de los ultimos 12 meses del banco i a la fecha j.

Tamafno;: Corresponde al total de Activos en millones de pesos del banco i a la fecha

/-



5) Logaritmo Tamafio (LN Tamafiio;): Corresponde al logaritmo natural de la variable
Tamafo.

6) Variacion Ajuste de derivados de cobertura flujo de caja (Ret_ori;): Corresponde
a la variacion anual en millones de pesos de la cuenta patrimonial de valoracion
Ajuste de derivados de cobertura de flujo de Caja del banco i a la fecha j, dividido por
el promedio del Patrimonio en millones de pesos de los ultimos 12 meses del banco i
alafechaj.

8) Adopcién Contabilidad de Cobertura de Flujo de efectivo (CFC;): Es una variable
dicotdmica que toma el valor de 1 si el banco i utiliza CFC en sus EEFF a lafechaj, y
cero cuando no la utiliza. Para asignar el valor de 1 6 0, se utiliza la informacién
reportada en las Notas a los EEFF de cada uno de los bancos a la fecha de cierre

respectivo.

Donde i=1,2,3...,28 (N Bancos CFC) y j=2009,2013,2016,2019 (Afo)

Adicionalmente, se desarrolla 1 modelo de regresion lineal mdltiple con variable dependiente

el Grado de revelacion en que se evalla la incidencia que tienen las variables definidas:

Grad_cumi'j = BO + Blln In Tamano L1 + BZVolROEl,J,_1 + B3Ret_orl”



5 Resultados.

5.1

A continuacion, se exponen los resultados concernientes a las distintas caracteristicas de los

Factores que determinan la aplicacién de CC.

bancos que pueden determinar la aplicacion de CC. El apartado comprende dos partes
principales, primero se analizan las distintas caracteristicas por separado y luego se

establece un modelo estadistico que permita analizarlas en conjunto.

5.1.1 Analisis Estadistico Univariado y Bivariado.
Las Tabla 3 y Tabla 4 contienen una descripcién de las variables utilizadas para esta seccion

del estudio. La Tabla 5 descompone el total de la muestra mediante una tabla de

contingencia de las variables dicotomicas Adopcion CC vs. Filial extranjero.

Tabla 3
Estadistica descriptiva bancos de factores para aplicacién CC.

Unidad # Obs Promedio Desv. Std. Minimo Percentil 25 Mediana Percentil 75 Maximo Skew Curtosis
Tamaiio MM CLP 89| 7,768,296 | 11,530,317 22,713 324,741 1,234,204 9,370,288 | 41,349,717 1.57 4.17
Intensidad Credito % 89 53.50% 26.67% 0.00% 29.09% 67.75% 73.87% 84.55% -0.89 2.22
Grado apalancamiento fin % 89 80.79% 20.57% 1.69% 81.89% 90.89% 92.64% 95.74% -1.91 5.90
Sensibilidad mov TC veces vol 89 1.91 2.94 0.00 0.40 1.13 1.94 17.76 3.50 16.83
Fuente: Elaboracion propia.

Adopcion # Obs Promedio  Desv. Std. Minimo Percentil 25 Mediana Percentil 75 Maximo Skew
Tamafio Adopta  |MM CLP 36| 16,968,893 | 13,338,447 327,349 5,029,120 | 13,500,000 | 29,100,000 | 41,349,717 034] 173
No Adopta MM CLP 53| 1,518,833 | 2,613,032 22,713 154,228 541,721 | 1,223,540 | 15,382,235 331| 16.39
. . Adopta % 36 68.85% 9.19% 32.30% 66.04% 71.06% 74.78% 78.89% -1.93 7.95
Intensidad Credito
No Adopta (% 53 43.07% 29.55% 0.00% 17.19% 49.30% 72.24% 84.56% -0.16 1.39
. . Adopta % 36 91.21% 3.96% 75.75% 90.85% 92.07% 93.12% 95.74% -2.32 9.02
Grado apalancamiento fin
No Adopta (% 53 73.71% 24.06% 1.69% 55.16% 85.67% 91.81% 95.53% -1.19 3.39
_— Adopta veces vol 36 2.15 3.21 0.00 0.43 1.27 2.16 17.76 3.51 16.92
Sensibilidad mov TC
No Adopta [veces vol 53 1.74 2.76 0.01 0.38 1.02 1.79 15.84 342 15.77
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 5

Tabla contingencia: Adopcion CC versus Filial Extranjero.




Filial Extranjera

51 2 53

0 0 o
Adopta CC 66.23% 16.67% 59.55%

26 10 36
33.77% 83.33% 40.45%
77 12 89
100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 3 muestra las estadisticas descriptivas para las variables del total de la muestra
analizada. La Tabla 4 muestra las mismas estadisticas descriptivas, pero desglosadas en

grupos de Bancos: los que adoptan CC versus los que nos adoptan CC.

En cuanto a cifras promedio de la industria, en la Tabla 3 se puede apreciar un tamano
promedio en torno a los 7,8 billones de pesos chilenos de activos, un alto grado de
apalancamiento promedio (80,79%), una intensidad promedio en otorgamiento de créditos
superior al 50%, y una sensibilidad al movimiento del tipo de cambio superior a 1x veces
(1,91). Agrupando por tipo de banco, en la Tabla 4 se observa que la mayoria de los bancos
no adopta CC (89 observaciones en total: 53 observaciones no adoptan versus 36
observaciones adoptan). Ademas, en la Tabla 4 se puede observar que el promedio de todas
las variables bajo analisis (Tamano, Intensidad Crédito, Grado apalancamiento y Sensibilidad
al movimiento TC) son mayores para los bancos que adoptan CC respecto de los Bancos
que no adoptan CC, lo que va en linea con lo esperado por el estudio en las conjeturas

explicitadas en el apartado metodolégico.

En la Tabla 5 se puede apreciar que del total de observaciones que tienen una filial en el
extranjero, un 83% utiliza CC versus un 17% que no la utiliza. Adicionalmente, solo un 13%

del total de observaciones tiene una filial en el extranjero (12/89).

En los Graficos 1,2,3 y 4 y como forma de apoyo a las tablas de estadisticas descriptivas, se
exhibe el histograma de las variables bajo analisis para los bancos que adoptan CC, los

bancos que no adoptan CC vy la industria total:



Grafico 1
Histograma Tamario.
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Fuente: Elaboracion propia.



En el Grafico 1 se muestra el histograma de la variable Tamano para la muestra total, para

los bancos que adoptan CC y para los bancos que no adoptan CC.

Dentro de los aspectos que se visualizan en el grafico a nivel industria (Total), destaca la
concentracion del numero de bancos totales (frecuencia) en un tamafio menor a 5 billones de
pesos chilenos, a pesar de que existe un numero importante de bancos con un tamafo
superior a los 5 billones de pesos chilenos (llegando a 40 billones de pesos chilenos) lo que
impacta en que el area bajo la curva normalizada tenga un grado de achatamiento. Lo
anterior, no se refleja en el grafico para los bancos que no adoptan CC: las 53 observaciones
se concentran principalmente en un tamafo menor a 5 billones de pesos chilenos (promedio
en torno a 1,5 billones de pesos chilenos) y son muy pocas las observaciones que superan
ese tamano dentro de las que no adoptan CC, de modo que hace que la curva normal sea
muy alta dentro del rango de tamafo menor a 5 billones de pesos chilenos. No se aprecian

bancos con tamano superior a 15 billones de pesos chilenos y que no adopten CC.

Para el grafico de bancos que adoptan CC (36 observaciones), la situacién es distinta: no
existe una concentracion mayoritaria en el rango de tamafio menor a 5 billones de pesos
chilenos y se dan observaciones en distintos rangos de tamafio mayor a 5 billones de pesos
chilenos, llegando hasta los 40 billones de pesos chilenos inclusive. Estos dos hechos
inciden en que la curva normalizada tenga un mayor grado de achatamiento respecto de la

industria y de los bancos que no adoptan CC.

Grafico 2



Histograma Apalancamiento.

Distribucion Apalancamiento %: Total 89 observaciones
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Fuente: Elaboracion propia.



En el Grafico 2 se exhibe el histograma de la variable apalancamiento para todos los Bancos
que componen la muestra, para los Bancos que adoptan CC y para los Bancos que no
adoptan CC.

A nivel industria (Total), se puede apreciar que el grupo de bancos con apalancamiento
alrededor de 90% tiene el mayor numero de observaciones, sin embargo, su curva
normalizada es mas achatada (promedio de 80,79%) producto de que existen varias
observaciones muy por debajo del 90% mencionado, llegando a cifras incluso menores a
10% de apalancamiento. En cambio, para el grupo de bancos que adoptan CC (36
observaciones), se observa que tienen un mayor grado de apalancamiento respecto del
grupo de bancos que no adopta CC (53 observaciones), dado que su apalancamiento esta
especificamente concentrado en torno al 90% (91,21% promedio para grupo que adopta con
curva normal alta) y no existen observaciones con un apalancamiento inferior al 75%, lo cual
si es observado para bancos que no adoptan CC incidiendo en un achatamiento de la curva

normalizada para este grupo.



Grafico 3
Histograma Intensidad Créditos.
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Fuente: Elaboracion propia.
El Grafico 3 expone el histograma para la variable Intensidad en Créditos para la industria y

los grupos bajo analisis.

Considerando el total de observaciones, se advierte una concentracion de bancos alrededor
del 70% de intensidad en otorgamiento de créditos, no obstante, es compensado por
observaciones con una intensidad menor al 70% de intensidad (llegando hasta menos del
10%) impactando en una curva normalizada mas achatada (53,5% de intensidad promedio

para la industria).

Dentro del grupo de bancos que adopta CC, se cumple que practicamente todas las
observaciones tienen una intensidad en el otorgamiento de créditos superior al 55%
destacando el grupo por sobre el 70% de intensidad. En cambio, para el grupo de bancos
que no adopta CC, a pesar de que hay un grupo de observaciones que destaca por sobre el
70% de intensidad en el otorgamiento de créditos, se identifica un grupo de observaciones
significativo con intensidad menor al 30%, incidiendo en una curva normalizada mas

achatada respecto de los bancos que adoptan CC.



Grafico 4
Histograma Sensibilidad movimiento TC.
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Fuente: Elaboracion propia.
El Grafico 4 presenta el histograma para la variable sensibilidad al movimiento de tipo de

cambio para los grupos bajo analisis y la industria total.

De la gréfica del total de observaciones, un poco mas de 50 observaciones (de un total de
83) tiene una sensibilidad al movimiento de tipo de cambio cercano o menor a 1x y el resto
de las observaciones se reparte principalmente entre 1x y 4x. También se dan observaciones

desde 5x hasta los 17,5x inclusive, pero en menor cantidad.

Comparando las graficas de los 2 grupos (Adopta vs. No Adopta), se observa un
comportamiento similar de la variable sensibilidad al movimiento de tipo de cambio, sin
embargo y apuntando a un analisis mas detallado, se aprecia una curva levemente mas alta
alrededor de la media para los bancos que no adoptan CC respecto de los que adoptan,
pues se explica por el hecho de una mayor cantidad relativa de observaciones con xvol

menor a 1 para los bancos que no adoptan.

En resumen, el analisis descriptivo de las variables en los Graficos 1,2,3 y 4 y las Tablas 3, 4
y 5 nos indica, en primera instancia, que los bancos que adoptan CC son de mayor tamanio,
mas apalancados, mas intensivos en otorgamiento de créditos y mas sensibles al riesgo de
TC en promedio. También se puede apreciar que la gran mayoria de los bancos que tiene

alguna filial en el extranjero adopta CC.

Para seguir profundizando en el analisis, se evalua el grado de asociacién entre pares de
variables a través de graficas de dispersion y grado de correlacion, considerando los grupos

de bancos que adoptan y no adoptan CC. Podemos observar dicho analisis en el Grafico 5.



Grafico 5

Grado de dispersion y correlacion entre las variables diferenciando por bancos que adoptan y
no adoptan CC.




Grafico a. Dispersion Tamafio MMMM CLP vs. Intensidad Creditos % (89 obs)

Grafico b. Dispersion Tamafioc MMMM CLP vs. Apalancamiento % (89 obs)
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Grafico c. Dispersion Apalancamiento % vs. Intensidad Creditos % (89 obs)

Grafico d. Dispersion Tamafioc MMMM CLP vs. Sensibilidad Riesgo TC Xvol (89 obs)
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4|Cuadrante inferior derecho
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Grafico 5 (continuacion)



Grado de dispersion y correlacion entre las variables diferenciando por bancos que adoptan

no adoptan CC.

Grafico e. Dispersion Intensidad Creditos % vs. Sensibilidad Riesgo TC Xvol (89 obs) Grafico f. Dispersion Apalancamiento % vs. Sensibilidad Riesgo TC Xvol (89 obs)
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Grafico 5 (continuacion)



Grado de dispersion y correlacion entre las variables diferenciando por bancos que adoptan y

no adoptan CC.

Grafico g. Tamafio MMMM CLP vs, Filial Extranjero Dicotomica (89 obs) Grafico h. Intensidad Creditos % vs. Filial Extranjero Dicotomica (89 obs)
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El Grafico 5 se descompone en 10 sub graficos para cada par de variables. Se exhibe la
dispersién de las 89 observaciones y la correlacion de cada par de variables. Los 10 sub
graficos se dividen en 4 cuadrantes de acuerdo con los promedios que tiene la industria
(promedio de las 89 observaciones) para cada una de las variables del modelo (lineas rojas).
Adicionalmente, se clasifica cada observacion en funciéon de si el banco adopta CC o no
adopta CC (1 Adopta vs. 0 No adopta).

Para la variable Tamafio (Grafico 5a, 5b y 5d) se observa que la mayoria de los bancos que
adoptan CC estan por sobre el Tamafo promedio de la industria (Mayoria de 1 en los
cuadrantes a la derecha de linea roja vertical), sosteniendo lo indicado para el grafico

anterior de tamano en la estadistica descriptiva.

A su vez, si se analiza la variable Tamafo respecto de la Intensidad de Créditos y
Apalancamiento (Graficos 5a y 5b), se aprecia que practicamente todos los bancos que
adoptan CC son mas intensivos en otorgamiento de créditos y mas apalancados, respecto a
los promedios de la industria (Mayoria de 1 en los cuadrantes superiores de linea roja
horizontal). Esto se ve reforzado si consideramos la variable Tamafio, dado que se observa
que la concentracion de bancos que adoptan CC se da en el cuadrante superior derecho
(Tamafio, Intensidad Créditos y Apalancamiento sobre el promedio de la industria Graficos 5a
y 5b). Por el contrario, practicamente no hay bancos que adopten CC y tengan un tamario,
intensidad en créditos y apalancamiento menor a los promedios de la industria

(Practicamente no hay unos en los cuadrantes inferiores izquierdos Graficos 5a y 5b).

Adicionalmente, se exhibe en el Grafico 5¢ (Apalancamiento vs. Intensidad Créditos) que los
bancos que adoptan CC estan concentrados mayoritariamente en el cuadrante superior
derecho que refleja un apalancamiento e intensidad en créditos por sobre el promedio de la
industria y practicamente no se observan bancos que adopten CC y estén fuera del

cuadrante mencionado.

Como complemento al analisis previo, se debe tener presente que existe cierto grado de
correlacion positiva entre cada par de variables (Tamafo-Intensidad Créditos +0.3969,
Tamano- Apalancamiento +0.3684 y Apalancamiento-Intensidad Créditos +0.495), por lo que
no podria descartarse una causalidad entre las variables independientes propias del modelo
de negocio bancario (por ejemplo: lograr apalancamiento para otorgar créditos comerciales, y

asi obtener un mayor tamafio).



Respecto al analisis de la variable sensibilidad al movimiento del TC en relacién con Tamafio,
Intensidad Créditos y Apalancamiento (Graficos 5e, 5d y 5f); no se advierten hallazgos que
se vislumbren a primera vista, sin embargo, se aprecia que en términos relativos, los bancos
que adoptan CC estan en mayor proporcién sobre el promedio de sensibilidad al movimiento
del TC de la industria (mayor cantidad de O relativos en los cuadrantes inferiores de la linea
roja horizontal para los Graficos 5e, 5d y 5f) lo que va en linea con lo examinado en el
histograma de esta variable (Curva mas achatada hacia la cola superior de sensibilidad para
los bancos que adoptan CC). Ademas, destaca que los bancos que adoptan CC y estan
sobre el promedio de sensibilidad de la industria (cuadrantes superiores), tienen
observaciones con Xveces volatilidad muy escapadas del promedio (unos muy por sobre la
linea roja). No se observan correlaciones significativas entre la variable sensibilidad al riesgo
de TC y las demas variables (vs. Tamafo -0.0246, vs. Intensidad Créditos -0.1348, vs.

Apalancamiento 0.1177).

Para la variable filial extranjera, se observa en los Graficos 5g, 5h y 5i que practicamente
todas las observaciones con filial en el extranjero son de tamano, intensidad en el
otorgamiento de crédito y apalancamiento superior al promedio de la industria (Cuadrante
superior derecho), sumado al hecho que la gran mayoria utiliza CC como vimos en la Tabla
5. Respecto a la Sensibilidad al movimiento del TC en el Grafico 5.j, no se aprecia una

mayoria absoluta respecto al promedio de la industria.

A modo resumen de la estadistica descriptiva y relacional ya realizada, podemos senalar que
existe cierto grado de correlacion positiva de la adopcion de CC respecto al Tamafio,
Apalancamiento, Intensidad en Créditos y Sensibilidad al movimiento de TC acorde a las

conjeturas explicitadas en el apartado metodoldgico.



5.1.2 Modelos de regresion probit.
A continuacion, se presentan los resultados de los modelos para predecir la adopcién de CC
detallados en el apartado factores que determinan la aplicacién de CC de la Metodologia. La

Tabla 6 presenta los resultados:

Tabla 6

Resultados Regresion Probit probabilidad adopcién CC.

[1] [2]

Variables ccC cC
0.8034***
(0.1511)
-1.6366 4.851%**
(1.2057) (1.8949)
1.7649* 2.8682***
(1.0145) (0.8547)

LN Tamario

Apalancamiento

Intensidad Creditos

Sensibilidad Mov TC ((?(?E?;;) (()00(?55)4
Filial Extranjero (0(.],'5%91881) ((?18814%
Constante -11.8165"** | -6.4065***
(1.7663) (1.7894)
# Observaciones 89 89
Pseudo R2 0.5205 0.337

*** Significancia 1%, ** Significancia 5%, * Significancia 10%.
Error estdndar robusto White-Huber.

Fuente: Elaboracion propia.

La diferencia entre los dos modelos es la incorporacion de la variable explicativa Tamarno (LN
Tamano): se agrega solo en el modelo 1 y no se considera en el 2 para evaluar la interaccion

e incidencia de las otras variables del modelo en la adopcién de CC.

En el modelo 1 el signo del coeficiente de la variable Tamano es positivo (+0.80) acorde a lo
esperado y estadisticamente significativo al 99% de confianza. A su vez, se observa que el
coeficiente de la variable Intensidad de créditos tiene signo positivo (+1.76) y es
marginalmente significativa al 90% de confianza. Por otra parte, tanto el apalancamiento, la
sensibilidad al movimiento del tipo de cambio y filial extranjera resultan no logran ser
estadisticamente significativas. Ademas, los signos de los coeficientes de la variable
apalancamiento y filial extranjera son negativos (-1.6 y -0,59, respectivamente)

contradiciendo lo esperado por el modelo.

En virtud de ver otros efectos aparte de Tamano que afecten la adopcion de CC, se explora

en el segundo modelo la interaccién de las otras variables en |la adopcion de CC aislando la



variable Tamafo: se aprecia que las variables explicativas tienen un coeficiente positivo
conforme a las conjeturas senaladas (+4,8 Apalancamiento, +2.8 Intensidad en Créditos,
+0.05 Sensibilidad al movimiento del TC y +0.78 Filial extranjera), contradiciendo los
coeficientes negativos de la variable apalancamiento y filial extranjera del modelo 1.
Asimismo, se cumple en el modelo 2 que las variables intensidad en otorgamiento de
créditos y apalancamiento son estadisticamente significativas al 99% de confianza. En
cambio, las variables sensibilidad al movimiento de tipo de cambio vy filial extranjera no logran
ser estadisticamente significativas, aunque su nivel de significancia aumenta

considerablemente respecto del modelo 1.

Las diferencias de los dos modelos en cuanto a los signos de los coeficientes como el nivel
de significancia, se debe al impacto estadistico de la variable Tamano, la cual tiene un nivel
de significancia superior en el modelo 1 (quitando significancia a las demas variables del
modelo 1). Ademas, existen correlaciones de la variable tamafo con apalancamiento, filial
extranjera e intensidad en créditos que alteran los coeficientes de la variable apalancamiento
y filial extranjera (Modelo 1 vs. Modelo 2). A nivel global, al comparar los 2 modelos, se
puede observar que el modelo 1 tiene un mejor ajuste a los datos respecto del modelo 2
(Pseudo R? 0.52 vs. 0.33).

Se desprende que la variable Tamafo tendria un poder predictivo para la adopcién de CCy
el poder predictivo de las variables Intensidad en Créditos Comerciales y Apalancamiento
estaria sujeto a su interaccién con la variable Tamafio. La variable sensibilidad al movimiento
de tipo de cambio y filial extranjera tendrian un poder predictivo menor a las variables

mencionadas.

5.2 Uso de CC y su impacto en suavizacion de resultados.

A continuacién, se exponen los resultados concernientes al uso de CC y su impacto en
suavizacién de resultados. El apartado comprende dos partes principales, primero se
analizan por separado los distintos factores que inciden en la suavizacién de resultados
(incluye el factor adopcion de CC) y luego se establecen cuatro modelos estadisticos que
permitan analizar el impacto en conjunto de todos los factores, manteniendo el factor de

adopcion de CC.



5.2.1 Analisis Estadistico Univariado y Bivariado.

La Tablas 7 y Tabla 8 contienen la estadistica descriptiva de las variables utilizadas para esta

seccion del estudio:

Promedio Desv. Std. Minimo  Percentil 25 Mediana Percentil 75 Maximo Curtosis
ROE % 89 8.78% 9.72% -24.54% 1.55% 10.37% 15.79% 30.61%| -0.46 3.48
Volatilidad ROE % 89 1.91% 2.11% 0.29% 0.77% 1.12% 2.01% 14.02% 3.14 15.18
Tamafio MM CLP 89| 7,768,296 | 11,530,317 22,713 324,741 1,234,204 9,370,288 | 41,349,717 |  1.57 4.17
Grado apalancamiento % 89 80.79% 20.57% 1.69% 81.89% 90.89% 92.64% 95.74% -1.91 5.90
Intensidad Derivados % 89 11.68% 20.87% 0.00% 1.08% 3.91% 9.75% 109.12% 2.86 10.79

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 8.
Estadistica descriptiva para volatilidad del ROE diferenciando por bancos que adoptan y no
adoptan CC.

Adopcion  Unidad #Obs Promedio Desv. Std. Minimo  Percentil25 Mediana Percentil 75 Maximo Skew  Curtosis
Adopta % 36 1.02% 0.55% 0.30% 0.66% 0.90% 1.11% 2.84% 1.39 4.77
No Adopta |% 53 2.52% 2.54% 0.29% 0.92% 1.75% 2.77% 14.02% 2.40 9.78

Volatilidad ROE

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 7 muestra estadisticas descriptivas para las variables del total de la muestra
analizada. La Tabla 8 muestra la estadistica descriptiva de la variable volatilidad del ROE,
pero desglosadas en grupos de bancos: los que adoptan CC versus los que nos adoptan CC.
Respecto de las tablas descriptivas de la seccion resultados adopcion CC, se agregan las
variables ROE e Intensidad en uso de derivados en las cuales se observa a nivel industria
que el ROE promedio es de 8,78% y la intensidad promedio en el uso de derivados es de

6,54%, dando cuenta de niveles no despreciables.

Por otra parte, en la Tabla 8 se puede distinguir que los bancos que adoptan CC tienen un
promedio de la volatilidad del ROE que es inferior respecto de los bancos que no adoptan

CC (1,02% versus 2,52%), lo que es acorde a lo esperado por el estudio.

Para apoyo a las estadisticas descriptivas de intensidad en el uso de derivados y volatilidad

del ROE, se proporcionan los Graficos 6 y 7 que exhiben su histograma:



Grafico 6
Histograma Intensidad Derivados

Distribucion Intensidad Uso Derivados %: Total 89 observaciones
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Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 7
Histograma Volatilidad ROE
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Para la variable intensidad en el uso de derivados (Grafico 6), se aprecia que la mayor
concentracién de observaciones se da en el tramo de 0%-20% de intensidad con un numero
de observaciones en la cola superior impactando en un alza del promedio de intensidad de

uso de derivados (a 11,68%).

En lo que respecta a la volatilidad del ROE a nivel industria (Grafico 7), se puede observar
que destaca la categoria que comprende entre 1% y 2%, no obstante, se aprecian bancos
con volatilidades del ROE superiores al 4%, llegando incluso hasta un 14%. Si se desglosa la
volatilidad del ROE por grupo de banco que adopta CC versus no adopta CC (Grafico 7), se
distingue claramente que los bancos que adoptan CC tienen una menor volatilidad de su
ROE: los que adoptan CC exhiben una concentracion en el rango menor a 1%, en cambio los
que no adoptan CC dicho rango se extiende hasta un 3%; incluso se visualizan
observaciones sobre el 6% hasta un 14% de volatilidad, en linea con lo examinado a nivel

industria.

A continuacion, se expone en el Grafico 8 el grado de asociacion existente entre la volatilidad
del ROE y las demas variables del modelo (Tamafio, Apalancamiento e Intensidad en uso de

derivados) mediante graficas de dispersion y correlacion:



Grafico 8
Grado de dispersion y correlacién de las variables versus volatilidad del ROE diferenciando
por bancos que adoptan y no adoptan CC.



a. Dispersion Tamafio MMMM CLP vs. Volatilidad ROE % (89 obs)

b. Dispersion Apalancamiento Contable % vs. Volatilidad ROE % (89 obs)
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En el Grafico 8 se exhiben la dispersién y correlaciones para cada variable versus la
volatilidad del ROE. Adicionalmente, se entregan aperturas de la correlacion de acuerdo con
cada grupo de bancos: los que adoptan CC versus los que no adoptan CC (observable
también en la grafica de dispersion: 1 versus 0). Cada observacién en la gréafica de
dispersioén se clasifica en un cuadrante en base a si su valor es superior o inferior al valor

promedio de la industria para cada par de variables.

Se observa en los Graficos 8a, 8b y 8c que la mayoria de las observaciones de bancos que
adoptan CC (33 observaciones con valor igual a 1) se concentran en los cuadrantes C3 y C4,
los cuales gozan de una volatilidad del ROE inferior al promedio de la industria, siendo
consistente con el analisis descriptivo previo en que se sefald que el promedio de la
volatilidad del ROE es menor para los bancos que adoptan CC respecto de los que no
adoptan CC.

Para la variable Tamafio en el Grafico 8.a se aprecia que su correlacion con la volatilidad del
ROE es de -0.3292, indicando una relacién negativa acorde a las conjeturas expuestas en la
metodologia. Ademas, si se apertura por cada grupo de bancos, se puede notar que los
bancos que adoptan CC tienen una correlacion Tamafo-Vol ROE igual a -0.5501 (versus
-0.3292 industria y -0.2039 bancos que no adoptan CC): existe una correlacion aun mas
negativa para este grupo probablemente impulsada por la adopcion de CC, dado que se vio
que un mayor tamafo incide en la adopcion de CC en los resultados del apartado anterior.
Como apoyo a lo anterior, se logra visualizar una tendencia a la baja en la volatilidad del
ROE desde el cuadrante 3 hacia el cuadrante 4 para los bancos que adoptan CC

(Observaciones con valor igual a 1).

Respecto a la variable apalancamiento en el Grafico 8.b, a nivel industria se observa que no
existe una correlacion significativa con la volatilidad del ROE (-0.0652). Sin embargo, al
realizar el desglose por grupo de bancos, se aprecia que los que adoptan CC tiene una
correlacion Apalancamiento-Vol ROE de -0.2431 (versus +0.1036 de bancos que no adoptan
CC) lo que tiende a mostrar que un mayor apalancamiento no necesariamente esta asociado
a una mayor volatilidad del ROE, sugiriendo una interaccién con la variable adopcién de CC.
De hecho, para los bancos que adoptan CC la correlacion Apalancamiento-Volatilidad ROE
es negativa, mostrando indicios de que el efecto de la adopcion de CC estaria incidiendo en
la correlacion negativa. Igualmente, esto se suma a los resultados de adopcion de CC en los

que se observo que el apalancamiento era uno de los factores para la adopcion de CC. Para



los bancos que no adoptan CC, se puede ver que la correlacion Apalancamiento-Volatilidad
ROE va en linea con las conjeturas expuestas (+0.1036). Otro aspecto para destacar en el
cuadrante C4 del Grafico 8b (Alto apalancamiento respecto al promedio— baja volatilidad del
ROE respecto al promedio) es que se visualiza que practicamente la mayoria de las
observaciones esta en ese cuadrante (31 observaciones con valor 1 y 18 observaciones con
valor 0) mostrando que el mayor apalancamiento no necesariamente va acompafiado de una
mayor volatilidad del ROE (gran numero de bancos con adopciéon CC en dicho cuadrante) y

que la industria en si opera con un alto grado de apalancamiento promedio.

Por ultimo, en el Grafico 8c se advierte que la correlacion entre la volatilidad del ROE vy la
intensidad en el uso de derivados es de +0.1894 para la industria. Al descomponer dicha
correlacion por grupo de bancos, se tiene un -0,1988 para bancos que adoptan CC y
+0.1507 para bancos que no adoptan CC. La explicacion de esta situacién se inclina al
hecho de que la adopciéon de CC estaria impactando en una menor volatilidad del ROE,
contrarrestando la mayor volatilidad que debiera observarse por la utilizacién de derivados
acorde a la conjetura del estudio. En efecto, para bancos que no adoptan CC, se aprecia que
a mayor uso de derivados se experimenta una mayor volatilidad del ROE (correlacion
levemente positiva) lo que se puede visualizar en el cuadrante 3 donde se encuentra la gran
mayoria de observaciones (baja intensidad uso derivados y baja volatilidad del ROE respecto
al promedio) y a medida que incrementa la intensidad en el uso de derivados se detectan un
par de observaciones con volatilidad del ROE en aumento (Observaciones con valor cero en

cuadrante 1).

En resumen, para bancos que no adoptan CC se puede senalar que existe un grado de
asociacion de la variable volatilidad del ROE con el resto de las variables acorde a las
conjeturas senaladas en la metodologia (- Tamano, + Apalancamiento y + Intensidad uso de
derivados). Al contrario, para bancos que adoptan CC se observa que el grado de asociacion
de la volatilidad del ROE es negativo respecto a las otras variables; dando cuenta de una
mayor intensidad en la asociacion negativa o cambio de signo a negativo respecto de las
correlaciones observadas para bancos que no adoptan CC, sugiriendo cierta interacciéon de

la adopcion de CC en una menor volatilidad del ROE.



5.2.2 Modelos de regresion lineal.
A continuacion se presentan los resultados de los modelos para el impacto en la volatilidad
del ROE detallados en el apartado de uso de CC y su impacto en suavizacion de resultados

de la Metodologia. La Tabla 9 presenta los resultados:

Tabla 9
Resultados Regresion lineal multiple para volatilidad del ROE.
[1 [2] [3 [4]
Variables VOIROE  VOIROE  VoIROE VoIROE |
LN Tamafio -0.0053***| -0.0049*** -0.0024**
(0.0017) (0.0018) (0.001)
Apalancamiento 0.0360** 0.0353** 0.009
(0.018) (0.018) | (0.0109)
Intensidad Uso Derivados (8g11$§) (8g1122; (3€11§;)

. -0.004 -0.0084* |-0.0155"** -0.0064*
Adopcion CC (0.0035) | (0.0034) | (0.005) | (0.0039)
Constante 0.065*** 0.063*** | 0.0166** | 0.0544***

(0.018) (0.017) | (0.0075) | (0.018)
# Observaciones 89 89 89 89
R2 0.2269 0.2006 0.1446 | 0.1673

**¥ Significancia 1%, ** Significancia 5%, * Significancia 10%.
Error estandar robusto White-Huber.

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de los 4 modelos expuestos, 3 se diferencian en la exclusion de una variable
(Intensidad en uso de derivados [2], Tamano [3] y Apalancamiento [4]) y se mantiene la
evaluacion de la incidencia de la variable Adopcion CC. Se desarrolla 1 modelo con todas las

variables [1].

Se aprecia que la variable adopcion CC tiene coeficientes negativos en los 4 modelos
expuestos (-0.004 [1], -0.0064 [2], -0.0155 [3] y -0.0064 [4]) acorde a lo esperado. Ademas, la
variable adopcién CC logra ser estadisticamente significativa en el modelo [2], [3] y [4] con
una confianza del 90%, 99% y 90%, respectivamente. En el unico modelo que no alcanza a

ser estadisticamente significativa es el [1] al evaluar la incidencia de todas las variables.

Por otro lado, se observa que la variable Tamafo tiene coeficientes negativos en los 3
modelos acorde a lo esperado (-0.005 [1], -0.004 [2] y -0.002 [4]) y es estadisticamente
significativa (99% [1], 99%[2] y 95%[4]). En cambio, la variable apalancamiento tiene
coeficientes positivos en los 3 modelos en linea con lo esperado por el estudio (+0.03 [1],

+0.03 [2] y +0.009 [3]) y logra ser estadisticamente significativa solo en el modelo [1] y [2] al



95% de confianza. La variable intensidad en uso de derivados tiene coeficientes con signos
positivos en los 3 modelos de acuerdo a lo esperado (+0.01 [1], +0.01 [3] y +0.01 [4]), pero

no logra ser estadisticamente significativa al 90% de confianza.

Respecto a la bondad de ajuste de los datos a los modelos, se observa un R? de 0.22, 0.20,
0.14 y 0.16 en los modelos [1], [2], [3] y [4], respectivamente; lo cual refleja un mayor poder
predictivo en los modelos [1] y [2] que incorpora la variable Tamario (variable significativa en

todos los modelos que se incluye).

Se debe tener presente que en los modelos desarrollados en la seccion anterior (Resultados
factores que determinan la aplicacion de CC), dentro de las variables explicativas para la
adopcion de CC estaba el Tamano y el Apalancamiento, por lo que no puede descartarse
una relacion de dependencia entre las variables explicativas de la volatilidad del ROE (Por
ejemplo: el mayor tamafo incide en una menor volatilidad del ROE por madurez de la
empresa, y adicionalmente incentiva la adopcién de CC por una mayor exposicion a riesgos
que son administrados y reflejados contablemente minimizando impactos en la volatilidad del
ROE).

5.3 Indice para el Grado de revelacién en la utilizacién de CC.
A continuacion, se muestran los resultados del indice del grado de revelacion a nivel
industria bancaria y de la variable calculada individualmente a nivel banco. Ademas, se

exhiben los resultados del ejercicio de confiabilidad del indice.

5.3.1 Ejercicio validacion, industria y variable Grad_cum.
La Tabla 10 muestra las puntuaciones efectuadas por cada usuario y la puntuacion final
utilizada en los resultados de este apartado:

Tabla 10
Puntuacién total rado de revelacion de ban a tan or tipo de item v usuario.

Puntaje Autor estudio  Puntaje Usuario 1 Puntaje Usuario 2 Puntaje Final

#Revelado #No #No #Revelado #No #No #Revelado #No #No #Revelado #No

#No

Revelado aplica Revelado aplica Revelado aplica Revelado aplica

Parrafo 22
Parrafo 23
Parrafo 24

TOTALES

GRADO REVELACION 69.66% 70.60% 69.10% 69.10%

Puntuacion total de los 36 bancos que adoptan CC.



Fuente: Elaboracion propia en base a puntuaciones entregadas por usuarios.

La Tabla 10 muestra el detalle de las puntuaciones de cada usuario y puntuacién final
utilizada en el estudio desglosando por items revelados, items no revelados, items que no
aplican a revelar y grado de revelacién para cada uno de los parrafos del listado de

verificacion.

En la Tabla 11, 13 y 14 se expone el Grado de revelacion de CC a nivel global de la industria
bancaria en base al indice construido. Se entregan desgloses del indice de revelacion en
funcion del tipo de cobertura utilizada y el concepto a revelar que fue detallado en el
apartado metodoldgico (Ver Secciéon Metodologia indice Grado revelacion). Ademas, se
proporciona el niumero de items revelados, no revelados, que aplican, que no aplican y

totales para efectos de la construccion del indice.

En la Tabla 12 se exhibe la composicion de la muestra que utiliza CC de acuerdo con los
tipos de cobertura que utiliza (36 Bancos). A diferencia de la Tabla 9, el campo N Bancos
muestra el total de bancos que utiliza el tipo de cobertura mencionada, ya sea la esté

utilizando simultaneamente con otro tipo de cobertura o de forma individual.

Tabla 11
Resultados grado de revelaciéon de CC a nivel industria por tipo de cobertura.

Tipo cobertura #Revelados #Norevelados #Aplican #No aplican #Totales % Revelacion % No revelacion % No aplican N Bancos
Flujo de efectivo 198 102 300 96 396 66.00% 34.00% 24.24%
Valor razonable 138 54 192 24 216 71.88% 28.13% 11.11%
Inversion Neta Exterior 33 9 42 138 180 78.57% 21.43% 76.67%
TOTAL 369 165 534 258 792 69.10% 30.90% 32.58%

Fuente: Elaboracion propia.

Iabla 12
Desalose de bancos que adoptan CC.
Banco Adopta CC N Bancos % Total
Flujo de efectivo/Valor Razonable/Inv Neta 8 22.2%
Flujo de efectivo/Valor Razonahle 16 44.4%
Valor Razonable 8 22.2%
Flujo de efectivo 4 11.1%
TOTAL 36 100.0%

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 13
Resultados grado de revelacion de CC a nivel industria por concepto.

Concepto a revelar #Revelados #No revelados #Aplican #No aplican #Totales % Revelacion % No revelacion % No aplican
Descripcion cobertura 136 24 160 92 252 85.00% 15.00% 36.51%
Gestion de cobertura 158 34 192 96 288 82.29% 17.71% 33.33%
Reclasificacion Patrimonio 38 42 80 28 108 47.50% 52.50% 25.93%
Ineficacia 37 65 102 42 144 36.27% 63.73% 29.17%

TOTAL 369 165 534 258 792 69.10% 30.90% 32.58%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 14
Resultados grado de revelacién de CC a nivel industria por concepto/tipo de cobertura.

Tipo cobertura/Concepto #Revelados #No revelados #Aplican #No aplican #Totales % Revelacion % No revelacion % No aplican
Flujo de efectivo 198 102 300 66.00% 34.00% 24.24%
Descripcion cobertura 56 24 80 28 108 70.00% 30.00% 25.93%
Gestion de cobertura 88 24 112 32 144 78.57% 21.43% 22.22%
Reclasificacion Patrimonio 38 42 80 28 108 47.50% 52.50% 25.93%
Ineficacia 16 12 28 8 36 57.14% 42.86% 22.22%
Valor Razonable 138 54 192 24 216 71.88% 28.13% 11.11%
Descripcion cobertura 64 - 64 8 72 100.00% 0.00% 11.11%
Gestion de cobertura 56 8 64 8 72 87.50% 12.50% 11.11%

Reclasificacion Patrimonio - - - -

Revelacion para FE|Revelacion para FE |Revelacion para FE|
Ineficacia 18 46 64 8 72 28.13% 71.88% 11.11%
Inversion Neta Exterior 33 9 42 138 180 78.57% PARGEL 76.67%
Descripcion cobertura 16 - 16 56 72 100.00% 0.00% 71.78%
Gestion de cobertura 14 2 16 56 72 87.50% 12.50% 771.78%
Reclasificacion Patrimonio - - - -

Revelacion para FE|Revelacion para FE |Revelacion para FE|
Ineficacia 3 7 10 26 36 30.00% 70.00% 72.22%
TOTAL 369 165 534 258 792 69.10% 30.90% 32.58%

1) # Revelados: Numero de items revelados.

2) # No revelados: Numero de items no revelados

3) # Aplican: # Revelados + # No revelados (Numero de items requeridos a revelar para Contabilidad de cobertura y que aplican para revelacion para el Banco bajo analisis.
4) # No aplican: Numero de items requeridos a revelar para Contabilidad de cobertura, pero que no aplican para revelacion para el Banco bajo analisis.

5) # Totales: #Aplican + # No aplican (Numero de items requeridos a revelar para Contabilidad de cobertura, independiente de que apliquen o no al banco bajo analisis)

6) %Revelacion: #Revelados/#Aplican

7) %No revelacion: 1-%Revelacion

8) %No aplican: #No aplican/#Totales

9) N Bancos: Numero de Bancos que adopta el tipo de cobertura sefialado. Total no cuadra con los 36 Bancos debido a que bancos pueden utilizar distintos tipos

de cobertura simultaneamente.

Fuente: Elaboracion propia.

En términos generales en el ambito de las revelaciones, como muestra la Tabla 12, se puede
apreciar que los tipos de cobertura contables mas utilizadas son las Coberturas de Flujo de
efectivo y Coberturas de Valor Razonable. Asi también, en las Tablas 11, 13 y 14 se observa
que el indice de grado de revelacion de CC es de 69,1%, en el cual destacan los

cumplimientos respecto de tipos de Cobertura de Valor Razonable e Inversion Neta en el



exterior (71,88% y 78,57%, respectivamente). Respecto del concepto a revelar, se aprecia
que las mayores revelaciones se dan en lo relativo a descripciones de las coberturas (Tipos
de cobertura e instrumentos financieros utilizados) y la gestidon de las coberturas (Valores
razonables, naturaleza de los riesgos y periodos de afectacion a resultados), con porcentajes
de revelacion de 85% y 82,29% respectivamente. Dentro de la naturaleza de los riesgos bajo
alguna actividad de mitigacion y que son mencionados en las notas, destaca los riesgos de
tasa de interés, inflacion, variabilidad de los flujos y de moneda extranjera; los cuales
apuntan principalmente a partidas de Créditos y cuentas por cobrar a clientes e Instrumentos
de deuda emitidos. No existe uniformidad entre las entidades respecto a las categorias de
riesgo que son reveladas. Adicionalmente, algunas entidades sefalan la utilizacion de

macrocoberturas de valor razonable.

Por el lado de la no revelacién, se visualiza en las Tablas 11, 13 y 14 que esta alcanza un
porcentaje de 30,9% (1-69,1%) explicado principalmente por los altos porcentajes de no
revelacion en los conceptos de reclasificacion patrimonio (Importes reconocidos y
reclasificados desde patrimonio a resultado para coberturas de flujo de efectivo) e ineficacia
(Ineficacias del periodo y ganancias y/o perdidas atribuibles al instrumento de cobertura o
partida cubierta), las cuales tienen un grado de no revelaciéon de 52,5% y 63,73%
respectivamente. Adicionalmente, se aprecia que el tipo de cobertura de flujo de efectivo
presenta un grado de no revelacion levemente mayor respecto a las de valor razonable e

inversion neta en el exterior (34% vs. 28,13% y 21,43% respectivamente).

Si se analiza el porcentaje de los items que no aplican, se puede ver que se obtiene que un
32,58% de los items totales no aplican a revelar por parte de los bancos que adoptan CC (36

Bancos). Dicho porcentaje esta explicado esencialmente por 3 hechos:

1) Coberturas de Inversion Neta en el exterior. de los bancos que adoptan CC, son
escasos los bancos que utilizan el tipo de cobertura Inversion Neta en el exterior (8
de 36 Bancos Tabla 10.). Esto incide de manera directa en el alto porcentaje de no

aplicabilidad reportado para coberturas de Inversion Neta en el exterior (76,67%).

2) Transacciones previstas altamente probables: |la apertura de las coberturas de flujo
de efectivo (Tabla 12) muestra que los % de no aplicabilidad son levemente mayores
para los conceptos de descripcion de cobertura y reclasificacién patrimonio (25,93%)

en comparacion con los de gestion de cobertura e ineficacia (22,22%). Lo anterior,



esta explicado por revelaciones asociadas a transacciones previstas altamente
probables, donde algunos bancos sefalan que no tienen en cartera ese tipo de

transacciones.

Items Totales — Tipos de coberturas utilizadas por cada Banco: Este factor es
transversal para todos los tipos de cobertura. Los Items totales estan definidos como
el numero de items requeridos a revelar para un banco que adopta los 3 tipos de
cobertura (Flujo de efectivo, Valor Razonable e Inversion Neta en el exterior). Dado
que los bancos no necesariamente adoptan los 3 tipos de cobertura
simultaneamente, por definicion va a existir un grado de no aplicabilidad respecto de
los items totales. A modo ilustrativo, los items totales de la industria son 792: 36
Bancos que adoptan CC por 22 items totales del listado de verificacion. De la Tabla
10 se desprende que no todos los 36 bancos adoptan los 3 tipos de cobertura

simultaneamente (Total Items totales distinto a Total Items aplican).

Situado el contexto de aplicabilidad y la explicacién de las fuentes de mayor o menor grado
de revelacion respecto de CC a nivel industria, se procede a exponer un analisis descriptivo

de la variable grado de cumplimiento:

Grado revelacién Contabilidad de Cobertura (Grad_cum;): Suma de items revelados por
el Banco i a la fecha j del listado de verificacion, dividido por la suma de items que aplican a

revelar por el Banco i a la fecha j del listado de verificacion.

Donde i=1,2,3...,36 (N Bancos adoptan CC) y j=2009,2013,2016,2019 (Afo)

La Tabla 13 exhibe la estadistica descriptiva de la variable Grad_cum y el Grafico 9 su

histograma de frecuencia y distribucion normalizada:

Tabla 15
Estadistica descriptiva grado de revelaciéon para bancos que adoptan CC.




Bancos adoptan CC

N Bancos 36
Promedio 69.49%
Des Estandar 16.65%
Min 27.27%
Percetil 25% 63.64%
Percentil 50% 70.59%
Percentil 75% 82.35%
Maximo 100%
Skew -0.23
Curtosis 3.06

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 9
Histograma grado de revelacion para bancos que adoptan CC.
36 Observaciones: Adoptan CC.
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Fuente: Elaboracion propia.

Si se examina el promedio de la variable Grad_cum, se puede decir que es practicamente
igual al percentil 50% y al indice calculado a nivel industria y (69,49% vs. 70,59% vs. 69,1%).
De igual manera, se puede distinguir que la gran mayoria de las observaciones oscilan en el

rango de 50% a 90% de grado de revelacion, destacando el grupo entre 65%-70%.

5.4 Factores para el grado revelacion de CC.



A continuacién, se exponen los resultados de los factores para grado de revelacién de CC

para bancos que adoptan CFC.

5.4.1 Analisis Estadistico Univariado y Bivariado.

En primera instancia, dado que la aplicacion metodoldgica es para bancos que adoptan CFC,
se expondra como se comporta la variable grado de revelacion (Grad_cum) de esa
submuestra versus la muestra total de bancos que adopta CC (este ultimo calculado en los

Resultados de indice de Grado de revelacién).

La Tabla 16 y el Grafico 10 presentan las estadisticas descriptivas, histograma y distribucion
normalizada de la variable Grad_cum para bancos que adoptan CC y bancos que adoptan
CFC:

Tabla 16
Estadisti riptiva gr revelacion par n tan CF
N Bancos 36 28
Promedio 69.49% 67.92%
Des Estandar 16.65% 14.28%
Min 27.27% 27.27%
Percetil 25% 63.64% 63.64%
Percentil 50% 70.59% 70.59%
Percentil 75% 82.35% 74.60%
Maximo 100% 87%
Skew -0.23 -0.98
Curtosis 3.06 4.04

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 10
Histograma grado de revelacion para bancos que adoptan CFC.



36 Observaciones: Adoptan CC. 28 Observaciones: Adoptan CFC.
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Fuente: Elaboracion propia.

Se puede apreciar que el histograma de la variable Grado de revelacion (Grad_cum) es
similar entre los 2 grupos (CC VS. CFC). Visualmente, se identifican un par de diferencias en
la cola superior: bancos que adoptan CC tienen un par de observaciones con un grado de
revelacion superior al 90%, lo cual incide en una curva normalizada mas alta alrededor del

promedio para los bancos que adoptan CFC respecto de los que adoptan CC.

En vista de lo anterior, se exhibe la tabla descriptiva (Tabla 17) y los graficos de histograma -

distribucion normalizada (Grafico 10) de las variables para la submuestra que adopta CFC:

Tabla 17
Estadistica descriptiva de factores para grado de revelacién de bancos que adoptan CFC.

Unidad # Obs Promedio Desv. Std. Mediana Percentil 75 Maximo Skew Curtosis
Grado cumplimiento % 28 67.92% 14.28% 70.59% 74.60% 86.67% -0.98 4.04
Tamafio MM CLP 28| 22,531,407 | 15,019,456 | 23,200,000 | 34,200,000 | 50,600,000 0.20 1.95
ROE % 28 14.11% 5.66% 12.90% 18.36% 27.73% 0.13 3.25
Volatilidad ROE % 28 0.92% 0.43% 0.83% 1.06% 2.06% 1.09 3.66
Retorno Ajuste CFC % 28 -0.72% 1.45% -0.49% 0.00% 1.37% -3.18 15.14

Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 10
Histograma factores para grado de revelacién de bancos que adoptan CFC.



a. Distribucion Tamafic MMMM CLP (28 obs) b. Distribucion ROE% (28 obs)

6
6

Frequency
3

Frequency
5

<~ <~
™ ™ o
o~ - o~
o T T T T T T T T T T T o T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30
Tamano ROE
c. Distribucion Volatilidad ROE % (28 obs) d. Distribucion Ajuste CFC % (28 obs)
o | o |
D@ @
0 4 0 +
~ o ~ o
Z© o
= c
o o
o o
L o
frs i
< 1 <
™ o o
N A o~
=4 T T T T T o T T T T T T T T T T
0.000 0.005 0.01 0.015 0.02 -08 -07 -06 -05 -04 -03 -02 -01 0 .01 .02
VoIROE Ret_ori

Fuente: Elaboracion propia.

El promedio de la variable Tamaro y ROE para la submuestra que utiliza CFC es 22.531.407
MM CLP y 14,11%, respectivamente. Las variables Tamafio y ROE se distribuyen
simétricamente alrededor de su media, con distintos grados de achatamiento en la curva

normalizada (Graficos 10a y 10b).

La volatilidad del ROE esta acotada principalmente en un rango de 0,25% y 1,25%, aunque
un grupo de observaciones esta por sobre el 1,5% lo que incide en un grado de

achatamiento de la curva normalizada (Grafico 10c).

Para la variable ajuste de derivados de flujo de caja, se observa una distribucién bastante
simétrica alrededor de la media (-0,72%), sin embargo, hay una observacion muy escapada

en la cola inferior (en torno al -7%). De igual manera, se visualiza que una mayoria de las



observaciones tienen un retorno negativo (Histograma cargado a la izquierda de linea roja
Grafico 10d).

Para complementar el anadlisis descriptivo, se muestra el grado de asociaciéon de cada
variable (Tamafo, Volatilidad ROE y ajuste CFC) con el grado de revelacion a través de un
grafico de dispersion, recta de ajuste lineal y correlacion. Se aprecian los resultados en el
Grafico 11:



Grafico 11
Grafico de dispersion, correlacion v recta ajuste lineal de grado de revelacion versus factores

para bancos que adoptan CFC.

a. Grado Revelacion % vs. Tamafio MMMM CLP para CFC (28 obs). b. Grado Revelacion % vs. Volatilidad ROE % para CFC (28 obs).
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Tabla 18
Correlacion entre variables para grado revelaciéon de Bancos que adoptan CFC.

Matriz
Correlacion  Tamafio VolROE  Retorno CFC
Bancos CFC

Tamafio
VoIROE
Retorno CFC

Fuente: Elaboracion propia.

En el Grafico 11a se observa una relacion positiva entre la variable Tamafo y Grado de
revelacion para la muestra que aplica CFC (Correlacién 0.461 y recta con pendiente
positiva), destacando el hecho de observaciones de gran Tamafo con una alta revelacion,
sumado a que practicamente no existen observaciones de gran tamano con un bajo grado de

revelacion.

Si se analiza la volatilidad del ROE (Grafico 11b), se puede advertir que no existe una
correlacion significativa con la variable grado de revelacion (Correlacién 0.0716 y con recta
con pendiente levemente positiva), aunque indice parcialmente un par de observaciones con

una alta volatilidad del ROE y alto grado de cumplimiento en la mencionada pendiente.

Por ultimo, se puede distinguir una pendiente negativa para la relacion entre grado de
revelacion y el ajuste de derivados de flujo de caja en el Grafico 11¢ (Correlacion -0.3805).
Se evidencia visualmente lo marcada que es la recta de ajuste. Ademas, se puede notar la
incidencia de la observacion con ajuste altamente negativo (-7%), la cual tiene un alto grado

de revelacion.



5.4.2 Modelo de regresion lineal.

El modelo de regresién lineal arroja el siguiente resultado:

Tabla 19
Result Regresién Lineal gr revelacion CF
[1]

Variables Grad_cum

0.0918***
[0.0314]
17.51**
[4.8702]
-1.97**
[0.9659]
-1.0154
[0.5622]

LN Tamafio

Volatilidad ROE

Ajuste CFC

Constante

# Observaciones
R2

*** Significancia 1%, ** Significancia 5%, * Significancia 10%.

Error estandar robusto White-Huber.

Fuente: Elaboracion propia.

Se aprecia que los coeficientes de las variables LN Tamano y Volatilidad del ROE son
+0.0919 y + 17.51, acorde a lo conjeturado y son estadisticamente significativas al 99% de
confianza. La variable ajuste CFC tiene un coeficiente de -1.97, con signo de acuerdo con lo

esperado y es estadisticamente significativa al 95% de confianza.

Un aspecto para destacar es la interaccidon de la variable volatilidad del ROE con el Tamanio.
Previamente en el Grafico 12.b, vimos que la correlaciéon de la volatilidad del ROE con el
grado de revelacion era cercana a cero (0.0716 pendiente casi plana). A pesar de ello, se
observa un coeficiente positivo y de caracter significativo de la variable volatilidad del ROE
para el modelo lineal expuesto. En la Tabla 18 se aprecia que la volatilidad del ROE tiene
una correlacion bastante negativa con el Tamano, que podria estar sugiriendo una

explicacion a lo sefialado.

R? del modelo es de 0.4141 como bondad de ajuste de los datos.



6 Discusion Resultados.
En esta seccion se resumen los principales resultados del trabajo, indicando las posibles

limitaciones de los datos y los métodos utilizados para dar una respuesta a las preguntas de

investigacion formuladas o que impidan generalizar los hallazgos obtenidos.

6.1 Factores que determinan la aplicacion de CC.
e /Qué caracteristicas determinan el uso de CC en los bancos nacionales a la hora de

reportar EEFF respecto de los que no utilizan CC?

Los resultados obtenidos en este estudio permiten sefialar que caracteristicas como un
mayor tamafio y mayor intensidad en el otorgamiento de créditos determinan el uso de CC
en los bancos nacionales, producto de la exposicidbn a riesgos y la asimetria contable
destacada en el apartado metodoldgico. Respecto a bancos con un alto apalancamiento
financiero y filiales en el extranjero, su grado predictor en el uso de CC estarian capturados
mayormente por el tamafio de los bancos. En otras palabras, el tamafio de los bancos
captura en gran medida los conceptos que podrian determinar el uso de CC asociados al
apalancamiento y a si es que el banco tiene filial extranjera. Lo senalado, puede dar pie a
estudios que aborden la conformacion del balance de un banco o como estructuran sus
negocios en distintas geografias. En cambio, si bien no se observa el mismo poder predictivo
de factores como tamafno e intensidad en el otorgamiento de créditos, los resultados del
estudio sugieren que bancos mas sensibles a los movimientos del tipo de cambio tienden a

usar CC en la confeccion de sus EEFF.

6.2 Uso de CC y su impacto en suavizacion de resultados.
e ;Cual ha sido el impacto del uso de CC en la suavizacion de los resultados

financieros de los bancos?

Respecto a la segunda pregunta de investigacion, los resultados obtenidos apuntan a que el
uso de CC por parte de los bancos nacionales tiene un impacto positivo en suavizar sus
resultados financieros. Esta evidencia se sustenta en los resultados de la investigacion en los
cuales se encontraron asociaciones estadisticamente significativas entre el uso de CC y la
suavizacion de resultados (medido a través de la desviacion estandar del ROE), controlando

por factores que también inciden en suavizacion de resultados como el tamano,



apalancamiento financiero e intensidad en el uso de derivados financieros (este ultimo en

menor medida).

Un aspecto para destacar de las variables de control es la interaccion entre el tamarnio,
apalancamiento financiero y el uso de CC en los bancos, dado que el tamafio y
apalancamiento inciden positivamente en el uso de CC (sujeto a la relacion causal entre
tamano y apalancamiento), dicho uso también impacta en suavizacion de resultados. Este
hallazgo impulsa explorar lineas de investigacion relacionadas al balance de un banco como

fue mencionado en la discusidn de resultados previa.

6.3 indice para el grado de revelacion en la utilizacion de CC.
e /Qué aspectos revelan los bancos cuando utilizan CC? ;Cuales son revelados

parcialmente? ;Cudl es el grado de revelacion respecto de CC?

Por medio de la construccion del indice de grado de revelacién CC, los resultados del estudio
indican que los aspectos revelados en mayor medida por los bancos estan asociados a
descripciones de las coberturas (tipos de cobertura e instrumentos financieros utilizados) y la
gestion de las coberturas (sus valores razonables, naturaleza de los riesgos y periodos de
afectacién a resultados). En cambio, dentro de los aspectos revelados parcialmente se
encuentran conceptos relacionados a reclasificaciones desde patrimonio (Importes
reconocidos y reclasificados desde patrimonio a resultado para coberturas de flujo de
efectivo) e ineficacia (Ineficacias del periodo y ganancias y/o perdidas atribuibles al
instrumento de cobertura o partida cubierta). El grado de revelacién obtenido a nivel industria

bancaria nacional mediante el indice establecido en este estudio es de un 69,1%.

6.4 Factores para el grado revelacion de CC.
e /;Qué caracteristicas de un banco que adopta CC se relacionan con que tenga un
mayor o menor grado de revelacion?

Mediante una aplicacién para bancos que adoptan CFC, los resultados sugieren que bancos
con caracteristicas asociadas a mayor visibilidad de sus EEFF (como tamano, volatilidad de
resultados y detrimentos patrimoniales) muestran un mayor grado de revelacién respecto de
bancos con caracteristicas asociadas a menor visibilidad de sus EEFF. Este apartado de la
investigacion se realizé con una muestra de 28 observaciones de bancos chilenos que
adoptan CFC, por lo tanto, el bajo numero de bancos impide que los resultados sean

generalizables a nivel industria bancaria u otros sectores econémicos.



7 Conclusiones.

El reflejo de actividades de administracién del riesgo en los EEFF ha sido objeto de
investigacion por parte de la comunidad académica y de supervision por autoridades
reguladoras. Dentro de tales actividades, destaca la mitigacion de riesgos a través de
coberturas financieras. Uno de los sectores que se caracteriza por la gestion de riesgos en
su negocio es el bancario, donde usualmente se utilizan coberturas financieras para
administrar riesgo (por ej: riesgo de tasa de interés). Por lo cual, pareciera ser oportuno
preguntar acerca de los factores que estarian relacionados con el uso de CC para reflejar
dicha administracién en sus EEFF, dado que no existe un diagndstico de tal situacion. La
propuesta de este estudio busca entregar una aproximacion del panorama general del uso
de CC en la banca chilena, bajo el contexto de nuevos requerimientos contables por la CMF

y los avances en el proyecto de administracion dinamica del riesgo por el IASB (DRMP).

El presente trabajo tiene por objetivo estudiar la aplicacién de CC en el sector bancario
chileno considerando tres pilares fundamentales: caracterizacion de los bancos que la
aplican, el grado de revelacidon que efectuan y evaluar los beneficios que su aplicacion les ha
traido. La metodologia general para abordar ese objetivo consiste en un analisis estadistico
univariado y multivariado utilizando una muestra de datos de panel desbalanceado en base a

informacion publica disponible en los EEFF que los bancos reportan a la CMF.

Los resultados obtenidos en este estudio indican que las caracteristicas de los bancos
nacionales que determinan el uso de CC son principalmente el tamafo e intensidad en el
otorgamiento de créditos, producto de la exposicion a riesgos y la asimetria contable
inducida por la intensidad en el otorgamiento de créditos debido a su contabilizacién en los
EEFF a costo amortizado y generaciéon de riesgos susceptibles de ser administrados
mediante alguna actividad de cobertura financiera. Ademas, dicho uso de CC incide en forma

significativa en la suavizacion de los resultados financieros de los bancos nacionales.

Respecto a las revelaciones asociadas a CC, se establece un indice para capturar
revelaciones obligatorias en funcién de NIIF 7 — NIC 39 en linea con las directrices actuales
de la CMF. El grado de revelacién mediante el indice de este estudio es de un 69,1%.

Adicionalmente, los resultados sugieren que bancos de mayor tamafo, mayor volatilidad de



sus utilidades y mayor deterioro patrimonial tienden a tener un mayor grado de revelacion en

base al indice confeccionado en este estudio.

Los resultados obtenidos buscan contribuir en el estudio del uso actual de CC en la industria
bancaria y servir de insumo para futuras investigaciones relacionadas con la implementacion
del nuevo CNCB 2022 de la CMF y el DRMP del IASB.



8 Limitaciones.

Dentro de las limitaciones a los resultados y conclusiones del presente estudio:

Tamano de la muestra: El tamafo de la muestra del estudio (89 observaciones
totales, 36 observaciones que adoptan CC y 28 observaciones que adoptan CFC)
esta acotado a las caracteristicas propias del sector bancario chileno: el nUmero de
observaciones al cierre de cada afo no supera los 25 bancos. A pesar de la
elaboracion de un panel de observaciones, el reducido tamafo de la muestra impacta
en una baja potencia estadistica que dificultan la generalizacién de resultados y

conclusiones.

Metodologia aplicada para la construccion del indice del grado de revelacién: Esta
metodologia no esta exenta de criterios discrecionales en su elaboracion que, en el
escenario de modificarlos, podrian alterar los resultados del estudio. Por ejemplo:
minimo nivel de apertura, ponderacion distinta de items en base algun criterio de
importancia, distintas escalas de puntaje o tabulacion de resultados, etc. La intencién
del estudio al formular la metodologia del indice ha sido encontrar un equilibrio entre
mantener el estandar requerido por NIIF minimizando la confeccién del listado de

verificacién y capturar la riqueza informativa de las revelaciones.

Juicio en asignacién de puntajes para indice de grado de revelacion: A pesar del
ejercicio de validez y confiabilidad del indice con dos usuarios con experiencia en CC
y la industria bancaria, las puntuaciones efectuadas no se encuentran libres de un

grado de sesgo en determinar si un aspecto se considera revelado o no.
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