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Mercados financieros




Desde el segundo semestre de este afio las tasas de interés de
largo plazo en economias desarrollados han revertido su tendencia
a la baja alcanzando valores similares a inicios de afio
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Estas tendencias también se han observado en las tasas de largo
plazo de la mayoria de las economias emergentes.

Tasas Soberanas a 10 afios
(porcentaje, al 15.dic.16)
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Al igual que en el episodio de Brexit, aumenté la volatilidad financiera

tras las elecciones en EE.UU. Si bien el VIX ha revertido, la volatilidad
en renta fija (TYVIX) se mantiene elevada.

Indices de volatilidad mercados renta fija y variable
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(*) Las lineas horizontales corresponden a los promedios de las series respectivas durante el 2015.
Fuente: Bloomberg.



a los observados a inicio de ano.

\ En este contexto de mayor volatilidad, los premios por riesgo han
F] presentado leves movimientos manteniéndose en niveles inferiores
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Sin embargo, los flujos de capitales hacia economias emergentes han
salido abruptamente a partir de noviembre

Flujos de capitales a economias emergentes (*)
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8 | (*) Flujos semanales. Economias emergentes incluye Asia Emergente, Europa Emergente y Latinoamérica.
Fuente: EPFR



», También se observa una liquidacion de instrumentos de renta fija en
') economias desarrolladas. En contraste aumentan los flujos de renta
variable para estas economias, particularmente para EE.UU.

Flujos de capitales a economias desarrolladas (*)
(millones de délares, al 07.dic.16)
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9 | (*) Flujos semanales. Economias desarrolladas incluye Norteamérica, Asia y Europa

Fuente: EPFR



A Por su parte, los flujos de capitales hacia Chile se mantuvieron en
) niveles bajos para patrones historicos.

Entradas brutas de capital de portafolio a Chile
(millones de ddélares, suma moévil tres meses)
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10 | Fuente: Banco Central de Chile.




) con una menor intensidad que otras monedas de la regidn.

Paridades con respecto al ddlar
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A\ En tanto, en noviembre, el peso se deprecié con respecto al délar



Las tasas de mercado monetario en pesos se mantuvieron estables
hasta noviembre, observandose recientemente una reduccién de
las SPC y un ligero aumento de las tasas prime.

Tasas mercado monetario (*)
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12 | (*) Promedio semanal.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de Banco Central de Chile.




Por su parte, las tasas de depdsitos a 30 dias han mostrado
cambios acotados durante las dltimas semanas, a diferencia de lo
observado en torno al evento de junio (Brexit).

Tasas DPF bolsa a 30 dias (*)
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(*) Promedio semanal basado en transacciones diarias. Tasa promedio ponderada alrededor de 30 dias de plazo, incluyen operaciones

13 | transadas dentro y fuera de bolsa.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién de la BCS




El costo de financiamiento privado de largo plazo aumenta en lo mas
reciente, mientras las emisiones repuntan en el Gltimo semestre.

Tasas bonos privados y emisiones de bonos (*)
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(*) Datos actualizados al 30 de noviembre del 2016. Incluye transacciones de bonos en UF de empresas financieras y no
14 | financieras, AA, con duracion entre 4 y 6 afios
Fuente: Banco Central de Chile a base de informacién de la BCS y Bloomberg.




Agentes locales




. Aunque la deuda de las empresas sobre PIB se mantiene alta para
parametros historicos, se observa una leve disminucion durante el
presente ano alcanzando 119%

Deuda total de empresas (*)
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16 | (*) Basado en informacidon administrativa a nivel de empresas. Incluye entidades financieras no bancarias.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, SBIF y SVS.




En un contexto de menor actividad econdmica, las firmas
continldan reduciendo sus niveles de rentabilidad, alcanzando al
2015 un minimo en seis afos.

Rentabilidad de las empresas a nivel pais (*)
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(*) Utilidad del ejercicio sobre activos totales (sin considerar valores intangibles, nominales, transitorios y de orden).
17 | Valores ponderados por activos totales. No considera Servicios Financieros ni Mineria. Cifras sujetas a cambios.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del SlI.




. Firmas que reportan a la SVS no presentan cambios recientes en
;) sus indicadores financieros, en tanto un ejercicio de tension da
cuenta de un impacto aun acotado de los shocks financieros

Rentabilidad y endeudamiento (*)
(porcentaje)
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(*) Utilidad acumulada en 12 meses antes de gastos financieros mas impuestos sobre activos totales. Endeudamiento

definido como la razén entre deuda financiera y patrimonio. Datos a septiembre de cada afio.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.




». La razéon entre deuda e ingreso (RDI) de los hogares continué
~ aumentando, impulsada por el componente hipotecario. Por su
parte, la carga financiera sobre ingreso (RCl) permanece estable.

Endeudamiento y carga financiera de los hogares (*)
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19 | (*) Dato del 2016 corresponde al tercer trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF, SuSeSo y SVS.



Los indicadores de mora de consumo se mantienen estable para
bancos, en tanto en oferentes no bancarios se observan diferencias
entre casas comerciales y cajas de compensacion.

Indice de mora a 90 dias
(porcentaje de colocaciones)
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20 | Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.




La venta de viviendas nuevas en Santiago presenta una
recuperacion gradual, aumentando la proporcion de unidades que
se encuentran terminadas o en terminaciones

Venta viviendas nuevas en Santiago
(miles de unidades)
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21 | (*) Media mévil doce meses.

Fuente: Banco Central de Chile y CChC.




de crecimiento en el 2016

Los precios de vivienda y el crédito hipotecario moderan sus tasas

Precios reales de viviendas y deuda hipotecaria (*)
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22 | (*) IPV método estratificado. CChC modelo heddnico para viviendas nuevas de la RM.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del Sll, CChC y Sbif.
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La tasa de desistimientos de promesas de compra se ha
mantenido relativamente estable para empresas inmobiliarias de
mayor tamaho

Tasas de desistimiento empresas inmobiliarias SVS (*)
(porcentaje)
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(*) Calculada a partir de estados razonados, de 6 empresas de un total de 7 que reportan sus estados financieros a la SVS.
23 | Promedio de tasa de desistimiento es ponderado por unidades promesadas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SVS.




. Los fondos mutuos continuan manejando activos histéricamente
) altos. En noviembre se apreciaron fuertes retiros en FM3 que fueron
sustituidos en parte por flujos al FM1

Patrimonio en fondos mutuos (*)
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24 | (*) En ddlares al tipo de cambio ultimo dia de cada mes.
Fuente: Banco Central de Chile en base a SVS




— Los fondos de pensiones (FP) se movieron con intensidad durante el
¥} afo hacia el fondo E. Asi este fondo acumula en el afio traspasos
netos por cerca de US$11.000 millones

Traspasos anuales entre fondos (*)
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25 | (*) Acumulados en 6 meses.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de SP




N Durante noviembre, los FP fueron contraparte en la desacumulacion
¥) de instrumentos de renta fija realizada por FM lo que redujo el
impacto de estos movimientos en tasas de DPF.

Flujos de portafolios de FPy FM
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26 | Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV.




Las inversiones de las compaiias de seguros de vida (CSV) siguen
caracterizadas por inversiones inmobiliarias y en el extranjero, las
que ofrecen un mayor retorno pero un mayor riesgo.

Cambio en inversiones
6 (porcentaje de activos)

Extranjero Inv. Prést. y Otros (1) Mutuos Renta Renta F. Renta F.
inmobiliarias C.Sindic. hipotecarios variable privada soberana

m 2012-2015 m 2016 (2)
(1) Incluye efectivo y otras inversiones financieras. Excluye inversiones que respaldan productos con ahorro.
27 | (2) Datos disponibles hasta septiembre.
Fuente: Banco Central a base de informacién de la SVS




\ La banca reduce su rentabilidad, aumenta ligeramente su
) capitalizacion y mantiene un crecimiento de las colocaciones
/ relativamente similar al observado el 2015

Indicadores bancarios (*)
(datos normalizados)

Cobertura Cartera (*)

Actividad Solvencia
——Promedio 2009-14 —2015 enel6-oct16

28 | (*) Medida de calidad de la cartera de colocaciones. Incluye la cartera al dia y la mora hasta 90 dias.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF.




El dinamismo de la cartera comercial continda acorde con el ciclo.
Por su parte la mora se mantienen estable, pero se observa un
aumento de la cartera subestandar

29

Actividad y riesgo de crédito de la banca
(porcentaje participacidén cartera comercial; variacion real anual)
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(1) Crecimiento de la cartera comercial dividido por dos.
(2) La distribucion de la cartera subestandar excluye a bancos de tesoreria y de comercio exterior.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF.



Si bien algunos bancos han aumentado su capitalizacion, el IAC del
sistema se mantiene en la parte baja de los indicadores observados
para paises OCDE.

Comparacion internacional del IAC-OCDE (*)
(patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo, porcentaje)
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30 | corresponde al percentil 90.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de SBIF y FMI.




Por su parte, las pruebas de tensidon sefialan que la banca continda

) en una posicion financiera suficiente como para enfrentar la

materializacion de un escenario de estrés severo.

Impacto de escenarios de riesgo sobre el IAC (*)
(patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.



... pero las holguras se mantienen acotadas. Asi, la fraccién de
bancos que mantienen IAC sobre 10% bajo el escenario de estrés
aumenté marginalmente en ultimo semestre.

Bancos con IAC igual o superior al 10% bajo Escenario de Estrés (*)
(porcentaje de participacion)

100 99,2 9972
90,9
80
60
40

20

S1 S2 | S S2 | S S2 | S1 S2 | S S2 | SI S2

2011 2012 2013 2014 2015 2016

32 | (*) Resultados de los ejercicios de tensién presentados en los Informes de Estabilidad Financiera.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.




Riesgos




Riesgos

Alzas adicionales de tasas de interés internacionales y costo de
fondeo doméstico.

Deterioro de la situaciéon en China.
Eventos geopoliticos.
Menor fortaleza de agentes locales



Posterior a la elecciones, los agentes de mercado esperaban que la
tasa de largo plazo en EE.UU. se incrementara en el 2017, con un
marcado sesgo al alza.

Proyeccion tasas larga en EE.UU. (*)
(porcentaje)
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35 | (*)Valores esperados para la tasa del tesoro americano a 10 afos.

Fuente: Consensus Forecast.



Del mismo modo, han interiorizado que los ajustes de la tasa de
referencia (FFR) de EE.UU. seran mas rapidos que lo anteriormente
pensado, lo que pone una presion adicional en las tasas largas.

Trayectoria futura de la FFR (*)
25 (porcentaje)
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(*) Valores esperados para la FFR de acuerdo a: FOMC dots de la reunion de diciembre del 2016 (linea azul); y precios
futuros para la FFR al 15.dic.2016 (linea roja) y 29.nov.2016 (linea verde).
Fuente: Bloomberg.



Un alza adicional de tasas podria llevar a un aumento del costo de
fondeo doméstico y algun potencial deterioro de carteras bancarias

Depreciaciéon cambiaria
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. Aun cuando no se puede descartar que las tasas largas se
/) mantengan en niveles histéricamente bajos incentivando la toma
de mayor riesgo por parte de inversionistas institucionales

D

Tasa del bono del tesoro de EE.UU. a 10 anos
(porcentaje, al 15.dic.16)
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crecimiento ha estado impulsado por crédito y las firmas han
disminuido su capacidad de servir las deudas

Por su parte, China continta siendo un foco de riesgo donde el

Mora y numero de empresas en riesgo (*)

(porcentaje)
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39 | (*) Ratio estimado con informacién de 3000 empresas recolectadas por Natixis.

Fuente: Bloomberg, estimaciones de Natixis y Bank for International Settlements.
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Problemas en el sistema financiero de China y un menor crecimiento
asociado a tales fendmenos o a shocks externos amplificaria
considerablemente las consecuencias del escenario actual en nuestro
sistema financiero.

Depreciaciéon cambiaria l
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\ Existe considerable incertidumbre politica, tanto asociada a las
) medidas que tome la nueva administracién en EE.UU. como a las
consecuencias de una serie de procesos politicos en curso.

Indicadores de incertidumbre
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La materializacidn de esta incertidumbre, asi como de otros eventos, traera
—] volatilidad financiera.

Fuente: Bloomberg y www.policyuncertainty.com



El prolongado bajo dinamismo de la actividad econdmica ha
disminuido la fortaleza financiera de los agentes locales

.

Empresas y hogares han gradual pero sostenidamente aumentado su
endeudamiento.

La rentabilidad de la banca ha disminuido y su capitalizacion recién
muestra signos de revertir su tendencia a la baja. La cartera sub-
estandar muestra una persistente tendencia al alza.

A la fecha, estos desarrollos no se han traducido en tensiones
financieras, en parte por la mantencion de bajos costos de
financiamiento.

= No obstante, implican una mayor vulnerabilidad de nuestro sistema
financiero ante shocks externos que afecten simultaneamente la
actividad y el gasto financiero.

Sera especialmente importante monitorear que estas tendencias no se
profundicen.
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