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PREFACIO

Conforme a lo establecido en su Ley Organica Constitucional, al Banco Central
de Chile le corresponde “velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos”. Para realizar estas dltimas
labores, el Banco Central de Chile cuenta con diversas atribuciones legales,
tales como otorgar créditos de urgencia y determinar la reqgulacion en materias
del sistema financiero y en operaciones de cambios internacionales.

La atencién del Banco Central de Chile en lo referente a la estabilidad
financiera esta centrada principalmente en el adecuado funcionamiento
del sistema y el acceso de la economia chilena a los mercados financieros
internacionales. En este contexto, se considera que existe estabilidad financiera
cuando el sistema financiero cumple con realizar sus funciones con normalidad
o sin disrupciones relevantes, aun frente a situaciones temporales adversas. El
seguimiento efectuado por el Banco Central de Chile a la estabilidad financiera
es complementario al que realizan los supervisores especializados, siendo un
elemento de andlisis independiente respecto de las atribuciones y funciones
que les corresponde ejercer a estos en relacion con las entidades sujetas a su
fiscalizacion.

El proposito del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) consiste en dar a conocer,
en forma semestral, los sucesos macroecondmicos y financieros recientes que
podrian incidir en la estabilidad financiera de la economia chilena, tales como
la evolucion del endeudamiento de los principales usuarios de crédito, el
desempefio del mercado de capitales, y la capacidad del sistema financiero
y de la posicion financiera internacional de adaptarse adecuadamente a
situaciones econoémicas adversas. Junto con lo anterior, en el IEF se presentan
las politicas y medidas que propenden al normal funcionamiento del sistema
de pagos internos y externos, con el objeto de promover el conocimiento y el
debate publico respecto de las actuaciones del Banco Central de Chile en el
cumplimiento de dicha funcion.

El Consejo






RESUMEN

Desde el Informe de Estabilidad Financiera anterior, el sistema financiero
chileno y los sistemas de pagos internos y externos no han registrado eventos
de disrupcion importantes. A pesar del reciente repunte ciclico, algunos agentes
han acumulado vulnerabilidades como consecuencia del menor dinamismo
experimentado por la economia local en los dltimos afios. Con todo, los
antecedentes disponibles indican que tanto usuarios como oferentes de crédito
estarian en condiciones de acomodar los impactos de distintos escenarios de
tensidn. Sin embargo, aquellos que involucren un menor desempefio econémico
representan mayores desafios.

Las tasas de interés de los principales paises desarrollados
aumentaron desde noviembre pasado, lideradas por las de EE.UU. La
Reserva Federal de EE.UU. mantuvo la tasa de referencia en su reunion de mayo
y se anticipan alzas durante este afio, asi como una mayor velocidad de ajustes
para el proximo. Otros paises desarrollados han ido ajustando al alza sus tasas
de politica, y se espera contintien haciéndolo durante el sequndo semestre. El
Banco Central Europeo mantuvo su politica monetaria acomodaticia, y no se
esperan grandes cambios en el corto plazo. Lo anterior se dio en un contexto de
mayor crecimiento global actual y esperado para el 2018 y 2019. Por su parte,
los flujos de capitales hacia economias emergentes continuaron mostrando un
alto dinamismo, y el costo de financiamiento externo para dichas economias
se mantuvo en niveles bajos, en un contexto de elevado apetito por riesgo.
Estas favorables condiciones también se reflejaron a nivel local. El costo de
financiamiento bancario de corto plazo se ha situado en niveles coherentes con
la tasa de politica monetaria. Las tasas de interés de instrumentos soberanos
locales se han mantenido estables desde noviembre pasado, por debajo de sus
promedios histdricos. Mientras tanto, el costo de emisiones de deuda de largo
plazo para empresas y bancos se ubicaba, al cierre de este Informe, en niveles
cercanos a minimos histdricos.

Como se ha destacado en los ultimos Informes, un deterioro abrupto
de las condiciones de financiamiento externas continta siendo uno
de los riesgos externos mas relevantes que enfrenta la economia
local. El cambio en la velocidad del alza en las tasas de politica de diversos
paises desarrollados, y la reduccién del tamafio de los balances de bancos
centrales de ciertas jurisdicciones, continuarian presionando al alza los
premios por plazo, los que también podrian subir por otros factores derivados
de un contexto econdmico mas incierto, particularmente para el crecimiento
de mediano plazo. Lo anterior generaria un aumento en las tasas de interés
externas de largo plazo, que podria traspasarse en magnitudes relevantes al
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mercado local. En lo interno se han identificado elementos de vulnerabilidad,
ante el escenario de riesgos anteriormente descrito, asociados a la presencia de
agentes financieros con alta sensibilidad a cambios en las tasas de interés de
mediano y largo plazo. Los fondos mutuos de renta fija mantienen portafolios
relevantes; en tanto que, se ha sumado un rol mas activo de inversionistas no-
residentes en este mercado. Hacia adelante, una normalizacion de los niveles
de apetito por riesgo tendria un impacto en el costo de financiamiento externo
de paises emergentes, incluido Chile, por sobre los posibles aumentos de la tasa
base. Asi, un escenario de riesgo caracterizado por descompresion de premios
por plazo y alzas del EMBI, podria incrementar de forma relevante la tasa de
largo plazo en Chile. Esto a pesar del efecto amortiguador que proporciona el
régimen cambiario flexible.

Entre el tercer y cuarto trimestre del aio pasado la deuda agregada
de las empresas se redujo, alcanzando 111% del PIB. La reduccion al
cierre de 2017 alcanzd 1,4% real anual, en linea con el menor crecimiento de
la deuda externa, el cual estuvo en gran parte explicado por la apreciacion
del peso en dicho lapso. En relacion al punto mas alto alcanzado sobre el
PIB, en el tercer trimestre de 2015, la disminucion de la deuda alcanzé a
3,1% real. Por su parte, las mayores emisiones de bonos corporativos en los
Gltimos dos afios —que se dieron en un contexto de favorables condiciones
de financiamiento— fueron destinadas principalmente al refinanciamiento de
pasivos. Los indicadores de impago presentaron aumentos moderados respecto
del IEF anterior, concentrados principalmente en empresas de los sectores
actividades inmobiliarias y otros servicios financieros. Asf, un escenario donde
la actividad de estos sectores no aumente en linea con el resto de la economia
podria deteriorar ain mas la situacion de impago de estas firmas.

Los indicadores financieros de los hogares muestran algun grado
de deterioro, dando cuenta que persisten los riesgos reportados
en IEF previos. Estos siguen concentrados en la evolucion futura
del mercado del trabajo. Desde el tercer trimestre del afio pasado, la
deuda hipotecaria bancaria ha seguido aumentando principalmente por
el componente de monto promedio, lo cual ha sido consistente con precios
de vivienda que han continuado creciendo y con la mayor participacién de
deudores que poseen dos o mas hipotecas —una fraccion de estos Ultimos
serfan inversionistas minoristas que adquieren propiedades para arrendarlas.
Por su parte, la deuda de consumo ha moderado su expansion en fuentes
bancarias, incrementando la participacion de oferentes de crédito no bancarios
(OCNB). Asf, al cierre de 2017, la deuda agregada del sector se ubicaba en 46%
del PIB. Informacion administrativa de deuda bancaria daba cuenta que, entre
los afios 2015y 2017, los deudores de ingreso medio-alto incrementaron sus
niveles de endeudamiento, mientras transversalmente se observd un aumento
de la carga financiera. Lo anterior, sumado a un mayor uso de créditos rotativos
entre algunos deudores desde finales de 2017, apuntaba a que éstos tendrian
menores holguras financieras. Hacia adelante la mayor vulnerabilidad del sector
se concentra en la evolucién del mercado laboral, en particular entre aquellos
hogares con alto nivel de endeudamiento, y con bajo margen financiero para
enfrentar shocks de ingreso.



Vulnerabilidades descritas en IEF previos persisten en la banca: un
nivel de capital con menores holguras respecto de afios anteriores
y mayor participacion de las garantias como mitigadores del riesgo
de crédito. Desde el tercer trimestre de 2017, el sistema bancario incrementd
ligeramente sus indicadores de rentabilidad, pero la solvencia patrimonial
se mantuvo rezagada respecto de estandares internacionales. A pesar de un
repunte en las cifras de actividad, una recuperacion mas lenta de lo esperado
podria deteriorar la calidad de la cartera de los bancos. As, los ejercicios de
tension sefialan que, a pesar que el sistema ha mostrado una reduccion de
riesgos relacionados con la recuperacién de la actividad econémica, la banca
continda con niveles de capitalizacion moderados en relacion a resultados
previos. Por su parte, las garantias se han mantenido como el principal
mitigador de riesgo de crédito en la cartera comercial de evaluacion individual,
representando en su conjunto 50% de estos créditos. En adicion a lo anterior,
la mayor participacién de OCNB en la deuda de los hogares ha aumentado
la exposicion de la banca a dicho sector debido a que estos oferentes suelen
financiarse con créditos comerciales. En este contexto, la carencia de un registro
consolidado de deuda limita la correcta evaluacion crediticia de los diferentes
actores del mercado del crédito y, por tanto, es una deficiencia que debiera
encararse lo antes posible.

El presente Informe incluye un Capitulo tematico sobre las
innovaciones tecnoldgicas financieras (FinTech) y la estabilidad
financiera, en el cual se analizan los posibles efectos de las distintas
innovaciones FinTech —en mayor detalle las tecnologias de registros
distribuidos y criptoactivos— sobre las funciones del sistema
financiero. En general, las innovaciones financieras suponen amenazas y
oportunidades. Se estima que el sistema financiero podria beneficiarse de éstas,
por ejemplo, a través de mejoras en la inclusion financiera, mayor competencia,
ganancias de eficiencia y reducciones de costos para los consumidores. Sin
embargo, dichas innovaciones también podrian presentar riesgos que deben
ser mitigados de manera adecuada. Por ahora, las aplicaciones FinTech no
representan un riesgo en esta dimension; sin embargo, la situacion puede
cambiar en el futuro, especialmente considerando el acelerado crecimiento
de este tipo de innovaciones. Entre los riesgos mas inmediatos, se encuentran
aquellos a los que estan expuestos los usuarios de criptoactivos, la irrupcion de
entidades que ejerzan funciones propias del sistema financiero —pero fuera de
los perimetros de supervision—y las crecientes amenazas de ciberseguridad. La
evaluacion de estos riesgos presenta desafios para las entidades de regulacion
en Chile, y el resto del mundo, y probablemente se requiera abordar, mediante
mejoras regulatorias, para que los beneficios mas evidentes que se asocian a la
industria FinTech se materialicen plenamente.

Durante este semestre el Banco promulgé nuevas regulaciones que
buscan alinear la regulacion local con los estandares internacionales.
Estas se refieren a compensacion de derivados, un nuevo marco de regulacion
general aplicable a sistemas de pago de alto valor y a la publicacion para
consulta de nuevas normas sobre gestion de riesgos de liquidez en la banca.
Asi, entré en vigencia una nueva regulacion que permite establecer condiciones
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para compensar obligaciones que surgen de contratos bilaterales de derivados,
suscritos al amparo de acuerdos marco reconocidos por el Banco. Para sistemas
de pago de alto valor, se suscribieron en la regulacion del Banco los Principios
para Infraestructuras del Mercado Financiero. Por su parte, la nueva regulacion
de liquidez publicada en consulta incorporard un programa gradual para
implementar un limite normativo para la razon de cobertura de liquidez de
corto plazo, avanzando decididamente en las orientaciones de Basilea Il en
este ambito. En relacién a regulaciones emitidas por otras entidades, cabe
destacar los nuevos requerimientos de capital bancario establecidos por la SBIF
para instrumentos derivados compensados y liquidados a través de entidades
de contraparte central.

Los avances de politica financiera reportados periédicamente
a través de este Informe, han sido significativos en los tltimos
periodos, sin embargo, persisten en el sistema financiero chileno
brechas relevantes respecto a estandares internacionales. Estas
revisten la complejidad adicional de requerir avances legislativos para su
eventual cierre. Al respecto cabria considerar estos proyectos en una agenda
que fortalezca al sistema financiero. En el Recuadro V.1 de este Informe, se
proponen aquellas materias que, desde la perspectiva del Banco, debieran
formar parte de esta agenda de manera prioritaria.
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|l. TENDENCIAS DE MERCADOS FINANCIEROS Y

RIESGOS EXTERNOS

En un contexto de premios por riesgo y plazo atn bajos, el principal riesgo para
la estabilidad de los mercados financieros sigue siendo el de una correccién
abrupta de las condiciones de financiamiento externo. El apetito por riesgo
se ha mantenido en niveles altos y si se revirtiera abruptamente, gatillaria
ajustes relevantes en distintos precios de activos tanto a nivel internacional,
como local. Lo anterior en un contexto donde diversos elementos geopoliticos
podrian conllevar desafios para el crecimiento de mediano plazo.

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

El escenario reciente para economias avanzadas ha evolucionado en
linea con mejores perspectivas econdmicas y una normalizacion de las
tasas de interés. No obstante, ha aumentado la incertidumbre respecto
a si esta situacion se mantendra favorable en el mediano plazo.

Las expectativas de crecimiento econémico para los préximos dos afios en
economias desarrolladas han continuado siendo favorables, mostrando una
alta sincronizacion a través de paises. Tales perspectivas se han explicado, entre
otros elementos, por un mayor crecimiento efectivo, lo cual se ha traducido
en lo mas reciente en un aumento progresivo de la inflacion alrededor del
mundo. En la reunién de mayo la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) mantuvo
su tasa de referencia (FFR) en el rango 1,5 a 1,75% y el mercado proyecta al
menos dos alzas adicionales en lo que resta de 2018. De manera similar, el
Banco de Canada mantuvo su tasa de politica en 1,25% en la reunién de abril,
aunque no se descartan alzas adicionales, las cuales dependeran, entre otros
elementos, del resultado de la negociacién del tratado NAFTA. En el Reino
Unido, en tanto, el Banco de Inglaterra mantuvo la tasa de interés en 0,5% en
su reunion de mayo y el mercado espera una nueva alza durante el segundo
semestre de 2018. Mientras, en Australia las proyecciones indicaban un alza
que se materializaria durante el cuarto trimestre de este afio.

Desde noviembre pasado, las tasas de interés de largo plazo de los principales
paises desarrollados aumentaron entre 15y 50pb al cierre de este Informe
(grafico I.1). La tasa del Tesoro de EE.UU. a 10 afios experimenté la mayor
alza, impulsada por su componente neutral al riesgo (grafico 1.2). Mientras, el
premio por plazo asociado a esta tasa tuvo una débil reaccion al programa de
reduccion paulatina de balance implementado por la Fed en octubre del afio
pasado. En contraste, las tasas soberanas de largo plazo en Chile permanecieron
relativamente estables desde el cierre estadistico del IEF anterior (grafico 1.9).

GRAFICO 1.1

Tasas de interés de bonos soberanos a 10 afios

(porcentaje)
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GRAFICO 1.2

Componentes de tasa de bono soberano de
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(*) Descomposicién de la tasa del bono soberano de EE.UU. a 10

afios de acuerdo a la metodologia de Adrian et al. (2013).
Fuente: Reserva Federal de Nueva York.
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GRAFICO 1.3

Volatilidades implicitas (*)

(porcentaje)
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(*) VIX: volatilidad implicita en opciones de S&P 500 a un mes. VXY
G7: indice de volatilidad monedas G7.; TYVIX: indice de volatilidad
para laBono 10 afios del tesoro estadounidense. Lineas discontinuas
corresponden al promedio 2010-2016 de la serie respectiva.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.

GRAFICO 1.4
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.

GRAFICO 1.5

EMBI de economias seleccionadas (*)
(puntos base)
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(*) Incluye el Corporate Emerging Markets Bond Index (CEMBI).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg.

Indicadores de volatilidad aumentaron, mientras que el apetito por
riesgo permanecio en niveles altos.

El indice de volatilidad VIX escal6 a principios de febrero hasta niveles que no
se observaban desde mediados de 2015, situdndose por sobre su promedio de
los Ultimos seis afios (grafico I.3). Por su parte, los precios accionarios alrededor
del mundo experimentaron ajustes significativos desde inicios de 2018 (grafico
.4). Ambos episodios estarian en parte vinculados al temor de una eventual
guerra comercial con implicancias globales, por lo que desarrollos futuros
relacionados a este conflicto podrian traducirse en correcciones adicionales de
dichas variables.

Con todo, el apetito por riesgo permanecié en niveles elevados, lo cual serfa
consistente con precios de activos que se mantenian altos para patrones
histdricos (tabla 1.1y anexo estadistico), asi como también spreads exigidos
a bonos privados de bajo riesgo y soberanos (EMBI) que continuaban
comprimidos y se mantenian, en general, sin grandes variaciones desde el cierre
del IEF anterior (grafico 1.5).

TABLA 1.1
Mapa térmico de vulnerabilidades relacionadas a valoracién (*)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ANV e v e munv e v nuiv e nmiv |1

Spreads bonos
Corporativo EE.UU.
De altos rendimientos EE.UU.
Corporativo Zona Euro
De altos rendimientos Zona Euro
Relacion precio-utilidad bolsa
S&P 500 (EE.UU.)
Eurostoxx 50 (Zona Euro)
FTSE 100 (Reino Unido)
DAX (Al

(*) Colores verde, amarillo/naranja y rojo indican riesgo bajo, medio y alto, respectivamente. Spreads bajos
y relacién precio-utilidad elevada son indicativos de riesgo alto. Categorfas de riesgo construidas a partir de
los sextiles de la distribucion de cada variable. Utilidad por accion fue ajustada ciclicamente considerando
el promedio movil de 10 afios.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.

Por su parte, los flujos de portafolio a economias emergentes continuaron
dindmicos, particularmente en el componente de renta fija, aunque con cierta
disminucion en el margen (grafico 1.6). En el caso de Chile, los pasivos de
portafolio de renta fija (inversionistas no-residentes) mantuvieron la tendencia
alcista mostrada durante gran parte de 2017 (grafico 1.7), mientras que la
deuda externa de corto plazo residual —que excluye préstamos relacionados
a Inversion Extranjera Directa (IED)— se mantuvo acotada y concentrada en
préstamos y créditos comerciales (anexo estadistico).

La situacién macro-financiera de economias emergentes, si bien
continué mejorando, mostré un desarrollo dispar en términos de
vulnerabilidades externas y politicas.

Una amplia gama de paises emergentes mostrd mejoras en sus indicadores
de vulnerabilidad doméstica durante el dltimo afio, en dimensiones tales



como endeudamiento corporativo y de hogares, y precios de vivienda, entre
otros. Sin embargo, se observé una mayor heterogeneidad en indicadores de
vulnerabilidad externa y politica (anexo estadistico). Estos desarrollos se dieron
en un contexto de mejores expectativas de crecimiento para dichas economias,
las cuales presentaron una tendencia al alza, y respecto de las cuales se
esperaba una estabilizacién en torno a 5% desde 2019 en adelante (World
Economic Ooutlook, abril de 2018).

El endeudamiento del sistema no bancario en China sequia siendo el principal
motivo de preocupacion en el mediano plazo. Si bien dichos créditos —que
poseen un mayor riesgo debido a que son realizados fuera de balance (Ahmed,
2017)— moderaron su crecimiento en lo mas reciente, se encontraban aun
en niveles altos en relacion al PIB. Asi, un eventual deterioro financiero de la
economia asidtica generaria un escenario de mayor volatilidad global, el cual
podria impactar de forma relevante al costo de financiamiento externo de las
economias latinoamericanas (Alfaro et al., 2017).

Al cierre de este Informe, en tanto, se registraba alta volatilidad en los
mercados financieros de Argentina, la cual motivé una serie de intervenciones
por parte de su autoridad monetaria para estabilizar el mercado de divisas. En
este contexto, el gobierno argentino inicié negociaciones con el FMI solicitando
apoyo financiero.

Diversos eventos geopoliticos se han suscitado en lo mas reciente,
destacando principalmente una eventual guerra comercial entre
EE.UU. y China.

A comienzos de marzo de 2018, EE.UU. anuncid la imposicién de una serie de
tarifas a diversos productos importados desde varios paises, entre ellos, China.
Los anuncios sucesivos de ambas partes han incrementado la incertidumbre
ante una eventual guerra comercial entre ambos paises, la cual conllevaria
impactos tanto reales como financieros a nivel global (Recuadro I.1). Respecto
de estos Ultimos, una mayor incertidumbre podria impactar los precios de
activos financieros globales.

SITUACION FINANCIERA LOCAL

Los precios de activos locales dieron cuenta de un costo de
financiamiento interno favorable, en linea con el mayor apetito por
riesgo global.

El mercado monetario local ha operado de forma normal. Las tasas de interés
de depositos a 30 dias han mostrado un comportamiento en linea con la
evolucion de la tasa de politica monetaria y sin grandes diferencias entre
emisores (grafico 1.8). Por su parte, las tasas on-shore en dolares registraron
inusuales y significativos incrementos en diciembre de 2017, lo que motivo
licitaciones de swap de divisas del BCCh para mitigar un posible contagio al
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GRAFICO 1.6

Flujos de portafolio a economias emergentes (*)
(miles de millones de délares)
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(*) Emergentes: Brasil, Bulgaria, Chile, China, Corea, Filipinas, Hungria,
India, Indonesia, Malasia, México, Polonia, Rep. Checa, Sudéfrica,
Tailandia, Taiwan, Turquia y Ucrania.

Fuente: Institute of International Finance.

GRAFICO 1.7
Flujos de portafolio a Chile
(miles de millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.8

Tasas de depositos a 30 dias (*)
(puntos base, spread respecto de TPM)

0 W Min-Max. = Sistema
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150

100

-50
May.14  Nov.14 May.15 Nov.15 May.16 Nov.16 May.17 Nov.17 May.18

(*) Estadisticas semanales calculadas a partir de datos diarios de
transacciones de depositos en bolsa, por emisor.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la BCS.
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GRAFICO 1.9

Tasas de interés de bonos soberanos locales (*)
(porcentaje)
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(*) Lineas horizontales indican promedios entre el 2004 y 2016 de
las series respectivas.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.10

Tasas de bonos privados (*)

(porcentaje)
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(*) Incluye transacciones de bonos en UF de empresas financieras y
no financieras, AA, con duracion entre 4 y 6 afios.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la BCS y
Bloomberg.

GRAFICO 1.1

Patrimonio de fondos mutuos (*)
(millones de UF)
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(*) Tipo de fondo: FM1: Deuda con duracién menor o igual a 90 dias;
FM2: Deuda con duracién menor o igual a 365 dias; FM3: Deuda
de mediano y largo plazo; FM6: Libre Inversion; Resto: Incluye los
fondos tipo 4,5, 7y 8.

Fuente: Comision para el Mercado Financiero.
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mercado monetario'/. Con todo, estos aumentos fueron puntuales y no tuvieron
mayor impacto en el costo de financiamiento bancario.

En tanto, los spreads de la deuda de largo plazo relacionada con bancos y
empresas con distintas clasificaciones de riesgo permanecieron estables, al
igual que las tasas soberanas, en niveles cercanos a sus minimos historicos
(graficos 1.9 y 1.10). Las favorables condiciones de financiamiento interno
continuaron sosteniendo el dinamismo observado en las emisiones locales
(Capitulo I1).

Por su parte, los precios de otros activos locales, pese a algunos eventos
puntuales, evolucionaron también sin mayores novedades. En particular, el
IPSA creci6 cerca de 9% desde el cierre estadistico del IEF previo y registrd
durante el mes de febrero algunas jornadas marcadas por mayor volatilidad.
En tanto, el peso se aprecio respecto del délar estadounidense en torno a
4% entre noviembre pasado y el cierre estadistico de este Informe. Con todo,
estimaciones internas sugieren que tanto el IPSA como la paridad peso-délar
no presentan desviaciones relevantes respecto de valores de referencia.

El tamaiio del fondo mutuo tipo 3 (FM3) se mantuvo elevado y
estable, con riesgo de valoracion disminuyendo en el margen. En
tanto, los inversionistas no-residentes (NR) siguieron ganando
participacion en el mercado de deuda soberana.

Desde el cierre del IEF anterior, el patrimonio administrado por los fondos
mutuos (FM) se mantuvo sin grandes variaciones. Durante dicho lapso, los
fondos tipo 1 (FM1) aumentaron 1,6%, mientras que los fondos tipo 3 (FM3)
disminuyeron cerca de 2,5%, pero manteniéndose alin en niveles altos para
patrones historicos (grafico 1.11). La duracién promedio de FM3 cay6 en los
Ultimos semestres, por lo que también disminuy6 su exposicion al riesgo de
tasa reportado en el IEF anterior. Sin embargo, estimaciones internas sefialan
que se podrian materializar retiros abruptos de fondos ante un escenario de
alzas de tasas de interés de mediano y largo plazo.

Por su parte, los fondos de pensiones (FP) continuaron disminuyendo su
exposicion a bonos soberanos locales y depdsitos a plazo, tomando a cambio
posiciones en bonos privados —principalmente bancarios—, renta variable
local, e incrementando sus inversiones en el exterior (grafico I.12). Esto, en un
contexto de intenso traspaso entre fondos durante el presente afio (tabla 1.2).

TABLA 1.2
Traspasos semanales entre fondos
(millones de ddlares)

Fondo A 206 61 -508 el 458 -1418 47 73 28
Fondo C 61 59 75 46 70 1108 626 34 14
Fondo E -330 86 851 -166 -703 955 985 267 41

(*) Ultimo dato: 3 de mayo de 2018.
Fuente: Superintendencia de Pensiones.

'/ Para detalles, ver comunicado del BCCh publicado el 15 de diciembre de 2017.



Con todo, la participacién de FM y FP en el mercado de deuda soberana
local continué elevada con respecto al promedio histérico, alin después de
la desinversion del ultimo afio. En tanto, los NR aumentaron su participacion
en este mercado, pasando desde 3,5% a fines de 2016, hasta alrededor de
11% en marzo de 2018 (grafico I.13). Este mayor protagonismo se dio casi
exclusivamente en bonos de Tesoreria de entre 5y 10 afios, y se explicd, como
se discuti6 en el IEF anterior, por factores relacionados con nuevas modalidades
de emision en mayores volimenes, la simplificacion del reporte de informacion
al BCCh y cambios legales y normativos que han facilitado la operacién de un
custodio internacional en Chile.

Los portafolios de las companias de seguros de vida (CSV) se
mantuvieron sin grandes cambios en sus inversiones en el exterior.
Mientras, se observaron algunos rebalanceos de activos locales que
aumentaron la exposicion a instrumentos de renta variable.

Al cierre de 2017, las CSV no modificaron significativamente la composicion
de su cartera de inversiones, observandose solo un rebalanceo del portafolio
hacia bonos soberanos, renta variable e inversiones inmobiliarias, en desmedro
de bonos privados locales. Asi, la mayor exposicion a renta variable del
portafolio —que aumenté desde 7,7 a 8,7% del total en el Ultimo aflo— es
un aspecto que deberd ser monitoreado, en un contexto donde podria ocurrir
un ajuste de éstos precios. Finalmente, y de forma anéloga a lo reportado en el
informe anterior, las CSV no variaron sus inversiones en el exterior, las cuales
se mantuvieron en torno a 14% del total al Ultimo trimestre de 2017 y con
un perfil de riesgo similar, pese al incremento en el limite para este tipo de
inversiones implementado por el BCCh en marzo del afio pasado.

AMENAZAS EXTERNAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Cambios en la velocidad del retiro de estimulos monetarios en
economias desarrolladas, junto con descompresiones de premios
(plazo y riesgo), podrian aumentar las tasas largas locales de manera
significativa.

Como se menciond anteriormente, el mayor crecimiento actual y esperado
en paises desarrollados para los proximos dos afios, se ha traducido en
la expectativa de un paulatino retiro de estimulos monetarios en dichas
jurisdicciones. Sin embargo, la velocidad de normalizacién de la politica
monetaria podria ser mayor a la esperada, debido a que todavia no estaria
considerado completamente el efecto de una politica fiscal mas expansiva en
EE.UU. sobre el nivel de precios. En efecto, miembros de la Fed y el mercado
han apuntado a una mayor velocidad de alzas de la FFR luego de su reunion de
mayo, lo cual dependerd de la evolucion futura de la inflacion en la economia
norteamericana.

Los premios por riesgo y plazo podrian mostrar incrementos relevantes si la
incertidumbre relacionada a la trayectoria esperada del crecimiento de mediano
plazo, inflacién y FFR aumentara. Ademas, las necesidades de financiamiento
del déficit fiscal de EE.UU, se han dado en un contexto en que la Fed esta
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GRAFICO 1.12
Flujos de inversion de los fondos de pensiones (*)
(miles de millones de ddlares, suma movil tres meses)

I Bonos estatales

[ Bonos privados IEF §
6 4 [ Renta variable local anterior §
== |nversion extranjero o
4 | = Inversion nacional III I
2 |
0 B, 4
N "

76/-\br.14 Oct.14 Abr.15 Oct15 Abr.16 Oct.16 Abr.17 Oct.17 Abr.i8

(*) Corresponde a los movimientos netos por instrumento. Incorpora
compras, ventas, rescates y sorteos. No incluye vencimientos
derivados, rebates, dividendos y cortes de cupén.

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

GRAFICO 1.13
Deuda soberana por tipo de inversionista (*)
(porcentaje)
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(*) Dato de NR estd disponible hasta marzo 2018.
Fuente: Banco Central de Chile con informacion del DCV
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reduciendo su tenencia de bonos, lo que, en conjunto con una menor demanda
de agentes extranjeros por deuda norteamericana, podrian presionar al alza
las tasas soberanas de mediano y largo plazo. Todo lo anterior configura un
escenario externo mas complejo que el discutido en el [EF anterior.

Estimaciones internas indican que ante un escenario de alzas de la FFR de
75pb, junto a una descompresién de los premios por plazo y riesgo de 200pb
dentro de un periodo de 12 meses, la tasa de interés de largo plazo local podria
aumentar en torno a 70pb hacia fines de 2018%.

Un escenario de aumentos abruptos en la tasa de largo plazo local
podria generar liquidaciones de bonos relevantes por parte de
inversionistas institucionales, lo cual incrementaria atun mas las
tasas largas.

Sibien la inversion de los FMy FP en renta fija soberana mostré una disminucion
en el margen, su participacion relativa en este mercado se mantuvo elevada. En
este sentido, dada la alta sensibilidad del FM3 y del fondo E a variaciones en
la tasa de interés de largo plazo, un aumento repentino de ésta Gltima podria
inducir un retiro masivo de flujos hacia dichos fondos junto con una venta
de estos instrumentos en mercados secundarios, lo cual reforzaria el aumento
inicial de tasas. El impacto dependerd del balance entre oferta y demanda
por estos titulos. A lo anterior se sumaria el impacto de los inversionistas no-
residentes, dado que éstos también presentan alta sensibilidad a la tasa de
interés de largo plazo.

El apetito por riesgo implicito en multiples precios de activos continta
elevado. Sin embargo, la reciente reversion de la volatilidad global
llama a la cautela debido a los potenciales impactos en premios por
riesgo y plazo.

En general, los precios de activos, spreads e indicadores de volatilidad se han
ubicado en niveles que configuran un escenario de alto apetito por riesgo al
cierre de este Informe. Sin embargo, el incremento reciente del VIX da cuenta
que nuevos aumentos de este indicador podrian ocurrir ante la materializacion
de distintos eventos, incluidos aquellos de naturaleza geopolitica. Con lo
anterior, podrian descomprimirse los premios por plazo y riesgo, impactando
asi los precios de activos globales.

2/ El escenario de riesgo considera tres alzas de 25pb de la FFR en las reuniones de junio, septiembre y
diciembre de 2018, junto a un aumento de 100pb del premio por plazo relacionado al bono del Tesoro de
EE.UU. a 10 afios y un aumento de 100pb del EMBI Chile.



RECUADRO I.1

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2018

RIESGOS ASOCIADOS AL CONFLICTO COMERCIAL ENTRE EE.UU. Y

CHINA

Durante 2017, y los Ultimos meses, el resurgimiento y
profundizacion de medidas proteccionistas a nivel global ha
incrementado el riesgo de un eventual conflicto comercial
entre EE.UU. y China. De escalar, el conflicto podria deteriorar
tanto la recuperacion global, como las condiciones financieras
externas y convertirse en un riesgo para la estabilidad financiera.
Este recuadro describe los desarrollos recientes relacionados a
este conflicto, asi como los principales ejes de confrontacion,
explorando cualitativamente los efectos potenciales tanto sobre
el escenario externo y las condiciones financieras globales, como
también sobre las principales variables financieras de Chile.

Antecedentes

Las tensiones comerciales recientes entre ambas economias se
materializaron en acciones de indole comercial el 8 de marzo,
cuando EE.UU. impuso tarifas a las importaciones de acero y
aluminio (25 y 10%, respectivamente) provenientes de varios
paises, entre ellos China (tabla I.3). A dias de este anuncio, una
serie de socios comerciales fueron excluidos temporalmente de
esta medida, los cuales representan cerca del 50% del acero
importado por la economia norteamericana.

TABLA 1.3
Hitos del conflicto comercial entre EE.UU. y China

08-mar-18 EE.UU.impone tarifas a las importadones de aceroy aluminio de varios paises.
EE.UU. propone la imposidn de tarifas a una serie de productos de China en

2 Tespuesta a “practicas comerciales injustas”.

23-mar-18 China anunda represalias.

02-abr-18 China comienza a aplicar las primeras represalias a importadones de EE.UU.
04-abr-18 China anunda un nuevo listado de productos a gravar con 25% adidonal en tarifas.
05-abr-18 EE.UU. anundia la evaluadion de nuevas imposidones a China en productos

espedficos por US$ 100 milks de millones.

Fuente: Bloomberg.

Mas tarde, el 22 de marzo, EE.UU. anuncid una nueva imposicion
de tarifas por 25% a una serie de otros productos que
representarfan unos 50 mil millones de ddlares de importaciones
anuales desde China. Ademas, la economia norteamericana
anuncio la evaluacion de nuevas restricciones a las inversiones
chinas y amenazé con denunciar al mismo pais ante la
Organizacion Mundial de Comercio por malas practicas en el

uso de propiedad intelectual. EI 2 de abril, China respondié con
represalias sobre una variedad de productos norteamericanos,
incluyendo tarifas de 25% sobre la carne de cerdo y del orden de
15% sobre otros 120 productos (incluyendo, entre otros, frutas).

Finalmente, el 5 de abril, el gobierno de EE.UU. solicité evaluar
medidas adicionales al Representante de Comercio de Estados
Unidos para la imposicion de tarifas a China por otros 100 mil
millones de dolares en importaciones, lo que sumado al anuncio
inicial de 50 mil millones, dificultaria que la economia asitica
implemente una represalia comercial de similar magnitud'/.
Hacia adelante, esto podria motivar otras medidas que abarquen
ambitos mas alla de lo comercial, en particular la liquidacion
de tenencia de bonos del tesoro de EE.UU. en las reservas
internacionales chinas y/o un cambio en las condiciones bajo
las cuales empresas norteamericanas invierten en dicho pais?/.

Durante este proceso, los mercados financieros reaccionaron de
forma mixta a los diversos anuncios. Sin embargo, en torno a los
comunicados del 22 de marzo y la posterior represalia de China,
se registrd una caida en el valor del indice S&P 500 y en el de
diversas economias hasta niveles similares a los observados en
febrero.

Literatura reciente relacionada al proteccionismo

Diversos estudios han tratado de cuantificar los efectos de
un aumento en el proteccionismo a nivel mundial. En general
los resultados dependen, entre otros factores, de la extension
del conflicto comercial y de la sensibilidad de los mercados
considerados. Un estudio de la OECD (2010) muestra que por
cada ddlar adicional de proteccion en tarifas de un grupo de
economfas (Zona Euro, Estados Unidos, Japdén y China), en
promedio las exportaciones y el ingreso mundial caerfan en 2,16
y 0,73 dolares, respectivamente. Otro documento del Peterson
Institute for International Economics (Hurfbauer et al., 2016)
analiza el impacto que tendrian las medidas anunciadas en la
campafia presidencial de EE.UU., evaluando un escenario de

'/ Segun el Bureau of Economic Analysis, agencia del departamento de comercio
de EE.UU, las exportaciones de bienes desde EE.UU. hacia China al cierre de 2017
representan cerca de 130 mil millones de ddlares.

?/ Las noticias en esta Ultima materia han sido, sin embargo, mas bien positivas ya
que las autoridades chinas han anunciado un cronograma para flexibilizar los limites
de propiedad de no-residentes, tanto en empresas del sistema financiero como en el
sector automotriz. Estas son dos industrias donde EE.UU. tiene intereses, con lo cual las
tensiones han ido disminuyendo desde entonces.
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aumento de tarifas a las importaciones provenientes de México a
35% y hasta 45% para las de China. Segun este estudio, EE.UU.
entraria en recesion después de tres afios bajo un escenario
eventual de represalias simétricas, por las pérdidas de eficiencia
asociadas a las restricciones al comercio, la mayor inflacion y
los aumentos en la tasa de interés de la Fed. En tanto, el World
Economic Outlook del FMI de octubre de 2016 estima los efectos
que tendrfa un aumento gradual hasta 10% de las tarifas a
nivel global. Seglin sus estimaciones, este escenario llevaria a
una caida de 2% del PIB mundial en el largo plazo respecto
del escenario base. Finalmente, Kutlina y Lakatos (2017) estiman
que un retiro coordinado de los acuerdos de libre comercio a
nivel global generarfa una pérdida de ingreso mundial de 0,3%
respecto del escenario base en tres afios; éstas se concentrarian
en un 75% en regiones como Asia emergente y Latinoamérica.

Eventuales riesgos a la estabilidad financiera

China tenia cerca de 1,2 billones de dolares en bonos del tesoro
de EE.UU. a febrero de 2018, lo que representaba cerca de 20%
del total de bonos en manos de extranjeros y un 8% de la deuda
publica de EE.UU. (gréfico 1.14). Esta situacion podria significar
un riesgo global ante una eventual liquidacion de activos —
dentro de las posibles represalias en la guerra comercial— con
el consecuente impacto en las tasas de interés soberanas de
largo plazo de EE.UU.

GRAFICO 1.14

Stock de bonos del Tesoro de EE.UU. en manos de extranjeros
(miles de millones de délares)
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Fuente: Departamento del Tesoro de EE.UU.

Una cuantificacion de dichos efectos se encuentra en Warnock
y Warnock (2009) e IMF (2011). El primer articulo estima
que ventas (compras) de Treasuries equivalentes a 1 punto
porcentual del PIB de EE.UU por parte de extranjeros, estarian
asociadas a un aumento (disminucion) de 19pb en la tasa del

bono del tesoro a 10 afios?/. En tanto, el sequndo articulo estima
que al reasignar US$100 mil millones de las reservas chinas
(8,4% del total) desde el bono del tesoro americano a papeles
soberanos de economias emergentes, la misma tasa subiria
12pb?/. Cabe sefialar que una reduccién en tenencia de bonos
mas pronunciada podria tener efectos de mayor magnitud,
debido a las diversas fuentes de no-linealidad involucradas.
En particular, el tamafio de la operacion y la velocidad con que
ella se implemente, la forma en que se comunique la estrategia
de liquidacion de activos, y las condiciones actuales tanto de
la oferta como de la demanda en el mercado de renta fija en
EE.UU; esto ultimo afectado por las acciones del Tesoro y la Fed.

Los efectos reales sobre la economia chilena, de una eventual
guerra comercial entre EE.UU. y China, podrian ser relevantes.
Por cuanto se trata de una economia pequefia y abierta, con
un elevado porcentaje de exportaciones sobre PIB (cercano
al 25% nominal), el cual ademas se dirige principalmente a
las economias afectadas (en torno a 27% a China 'y 13% a
EE.UU.), totalizando cerca de un 40% del total de exportaciones
nominales. Este efecto se amplificaria o amortiguaria en funcion
del tipo de exportaciones que se realicen hacia las regiones
afectadas. La industria chilena del cobre podria verse afectada
negativamente en la medida en que éste insumo sea empleado
para producir bienes que son exportados desde China a
EE.UU. Por el contario, otras industrias (por ejemplo, agricola o
vitivinicola) podrian verse beneficiadas por las trabas impuestas
a sus competidores en EE.UU.

En tanto, los efectos via el canal financiero se percibirian
mayormente a través de aumentos del componente de premio
por plazo de la tasa externa. Estimaciones internas indican que
una descompresion del premio por plazo de 100pb en 12 meses
—que podria estar originada por una mayor incertidumbre
de los agentes y/o por la venta de bonos del tesoro por parte
de China— sumada a una caida permanente de 0,2% en el
PIB mundial, implicaria un aumento de la tasa de largo plazo
domeéstica en torno a 50pb al tercer afio.

En resumen, los efectos de un conflicto comercial entre China y
EE.UU. no son inocuos para Chile. Dependiendo de la intensidad
de las represalias, las estimaciones disponibles para un escenario
de riesgo sugieren efectos en el crecimiento global, siendo
los paises emergentes, y latinoamericanos en particular, los
principales afectados. En el caso de Chile, los principales efectos
se traducirfan en aumento del costo de financiamiento.

3/ Este resultado podria estimar indirectamente el efecto de una liquidacién de
bonos por parte de China, considerando que las tenencias de dicho pais equivalen a
aproximadamente a un 7% del PIB de EE.UU en lo mas reciente.

4/ A modo de referencia, Bonis et al. (2017), estiman que por cada US$100 mil millones
de reduccion en las tenencias de bonos en el balance de la Fed (bonos del tesoro y
mortgage backed secutiries), la tasa del tesoro a 10 anos disminuiria aproximadamente
en 4pb, a través de su componente de premio por plazo.
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Il. USUARIOS DE CREDITO

Al cierre de 2017, la situacién financiera de las empresas locales no cambid
sustancialmente respecto del IEF anterior, con indicadores de riesgo de crédito
en niveles aun bajos. No obstante, algunos sectores mostraron mayores
deterioros. En el sector inmobiliario residencial, las ventas de viviendas nuevas
se mantuvieron estables y los precios aumentaron a un ritmo algo superior al
de trimestres previos. Los hogares continuaron aumentando su deuda, mientras
ciertos indicadores daban cuenta de menor margen financiero. El sector fiscal
continud incrementando su endeudamiento, reduciendo sus holguras.

GRAFICO 11.1

Deuda total de empresas no bancarias (*)
(porcentaje del PIB)

EMPRESAS

Al cierre de 2017, la deuda de las empresas alcanzé un 111% del PIB,
manteniendo la disminucion iniciada a fines de 2015 (grafico II.1).
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casi nula, al igual que en trimestres anteriores (Capitulo Ill). En tanto la fuente de
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financiamiento que agrupa a factonng, /easmgy otros continud dindmica, teniendo
al cierre de 2017 una contribucion significativa al crecimiento (tabla I1.1). 20
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TABLA 11.1 09 10 1112 13 14 15 16 17
Fuentes de financiamiento (1) (*) Basado en informacion a nivel de empresa con la excepcion
(variacién real anual, porcentaje) de "Falctoring, leasing y otros”, bonqs securitizados y efectos de

comercio. Para mayor detalle sobre series y metodologia, ver set de

20122013 2014 2015 2016 Participacion Contribucion al gréficos.

v v v v crecimiento

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, SBIF y CMF.

Deuda local 72 69 18 38 19 27 23 19 13 60,4 08
Préstamos bancariosyotros 94 73 29 54 1,1 15 08 05 07 49,2 03
Colocaciones comerciales (2) 95 74 24 58 08 14 01 -04 02 42,0 0,1
Factoring, leasing y otros 85 69 61 30 31 24 49 68 64 7.2 04
Ins. de oferta publicalocales  -08 53 -28 -33 56 85 99 84 40 1,1 04
Deuda externa 94 26,7 213 222 60 54 -28 51 -52 39,6 -2,2
Préstamos 03 29 152 43 81 62 -56 -145-197 6,5 -1,6
Créditos comerciales -191 07 -37 -12 -41 53 115 -04 70 26 0,2
Bonos 136 423 408 218 -72 -43 06 -01 -01 12,9 0,0
Préstamos asociadosaIED 36,0 484 33,1 378 -44 -7,1 -58 -51 -41 17,6 -0,7
Tipo de cambio <77 11,0 158 149 53 31 -23 -64 -45
Total 79 129 105 110 1,5 -07 02 -10 -14 100,0 -1.4

(1) Para mayor detalle sobre series y metodologia, ver set de gréficos.
(2) Incluye créditos comerciales de empresas y personas, COMEX y contingentes. No incluye créditos universitarios a personas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, SBIF y CMF.
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GRAFICO 1.2

Emisiones brutas de empresas no bancarias (*)
(miles de millones de ddlares, suma mavil doce meses)
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(*) Otros incluye emisiones locales y externas de empresas de los
sectores Servicios Financieros y Mineria que reportan a la CMF, asf
como emisores de empresas no reportantes.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la BCS y CMF.

GRAFICO I1.3

Colocaciones de bonos corporativos: uso de recursos (*)
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(*) Auto-declaracion reportada por CMF y en prospectos de bonos.
RP es refinanciamiento de pasivos y Fl es financiamiento de inversion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de BCS.

GRAFICO 11.4
Descalce de empresas del sector corporativo (*)
(porcentaje de los activos totales)
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(*) Considera una muestra de empresas que reportan sus balances
individuales en pesos. Para mayor detalle sobre series y metodologia,
ver set de gréficos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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Como se reportd en IEF previos, desde mediados de 2016 se registra un
aumento relevante de las emisiones brutas de bonos locales y externos (grafico
1.2). Este desarrollo ha sido consistente con las favorables condiciones de
financiamiento, tanto externas como internas. En particular los spreads de
bonos locales se encontraban cercanos a sus minimos historicos al cierre de
este Informe (Capitulo 1). En este contexto, los fondos recaudados con estas
emisiones han sido destinados en gran parte al refinanciamiento de pasivos
(grafico 11.3), manteniéndose asi un bajo flujo de endeudamiento neto (anexo
estadistico).

Los indicadores financieros del sector corporativo no presentaron
cambios relevantes respecto de lo reportado en IEF previos (tabla I1.2).

Al cierre de 2017, la rentabilidad, el endeudamiento y la cobertura de intereses
de las firmas que reportan a la Comisién de Mercados Financieros (CMF)
presentaron valores similares a los registrados durante el afio anterior. Por su
parte, el descalce cambiario se mantuvo estable en relacién a periodos previos
(grafico 1.4 y anexo estadistico).

TABLA 11.2

Indicadores financieros del sector corporativo - CMF (*)
(porcentaje, veces)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rentabilidad
Promedio 76 82 6,9 6,2 58 6,1 59 6,7 6,6
Mediana 6,6 75 75 6,1 6,2 57 54 56 53
Endeudamiento
Promedio 0,6 0,6 0,7 0,7 07 0,7 0,7 0,7 0,7
Mediana 0,6 0,5 0,5 0,6 07 0,6 06 0,6 06
Cobertura
Promedio 39 44 35 3,1 29 3,1 31 33 33
Mediana 40 43 3,9 28 3,1 28 31 30 2,9

(*) Datos a diciembre de cada afio. No considera empresas de los sectores Servicios Financieros y Mineria, ni
empresas estatales. Rentabilidad (porcentaje) definida como utilidad antes de impuestos y gastos financieros, sobre
activos totales. Endeudamiento (veces) como deuda financiera sobre patrimonio. Cobertura (veces) se define como
utilidad antes de impuestos y gastos financieros, sobre gastos financieros anuales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

Como se discutié en el Informe anterior, los ejercicios de tensién realizados
al sector corporativo daban cuenta que el impacto asociado a un escenario
de deterioro del costo de financiamiento se mantenia relativamente acotado.
Asi, un aumento en la tasa de interés de 200pb y una depreciacion de 20%
del peso, no conllevarfan un incremento significativo del gasto financiero de
las firmas. Esto porque una fraccion sustantiva de la deuda ha sido pactada a
mediano y largo plazo, y porque las firmas presentan una adecuada cobertura
cambiaria.

El impago de créditos comerciales, medido por el Indice de Cuota
Impaga (ICl), continuaba mostrando un alza (grafico I1.5).

El ICI ha mostrado un alza sostenida desde finales de 2016, explicada por el
peor desempefio de firmas tanto de sectores Productivos como de Servicios. Este
desarrollo es consistente con el menor dinamismo de la actividad econémica
registrado en los Ultimos afios, lo cual afectd la capacidad de pago de las
empresas. Si bien los niveles de ICl se han mantenido bajos para patrones



historicos hay algunos sectores que han presentado un mayor deterioro. En
efecto, al considerar aquellas empresas que se financian principalmente con la
banca local y que no han emitido bonos ni tienen deuda externa, se observan
incrementos del ICl en los sectores de actividades inmobiliarias y otros servicios
financieros (grafico I1.6). En ambos casos, aumentaron tanto las firmas que caen
en impago como aquellas que tienen mas de un afio de atraso. Estas Ultimas,
que han profundizado su incumplimiento, presentan en general menores
tasas de regularizacion de su situacion de morosidad (ver Recuadro III.1, IEF
del segundo semestre de 2015). De esta forma, un eventual mayor deterioro
de dichas empresas —por ejemplo debido a que la actividad econdmica de
dichos sectores no aumente en linea con el resto de la economia— podria
implicar sacar de balance los créditos y liquidar las garantias asociadas, lo que
eventualmente podria tener consecuencias sistémicas (ver Recuadro Il1.2, IEF
del sequndo semestre de 2017).

En resumen, al cierre de 2017, el nivel de endeudamiento agregado de las
empresas como proporcion del PIB se redujo respecto del cierre del Informe
anterior, explicado principalmente por su componente externo. Las favorables
condiciones de financiamiento externas e internas redundaron en un mayor
dinamismo de las emisiones brutas de bonos, siendo éstas principalmente
destinadas a refinanciamiento de pasivos. Por otra parte, en lo mas reciente
se registraron aumentos en indicadores de impago de créditos comerciales,
tanto porque nuevas empresas entraron en morosidad como porque otras
profundizaron su incumplimiento. Si bien los deterioros en los indicadores de
impago son acotados y todavia se mantienen en niveles bajos para patrones
historicos, hay elementos que conllevan vulnerabilidades a monitorear. En
particular, los sectores que aumentaron recientemente sus impagos podrian
deteriorar ain mas su situacion ante un escenario donde la actividad de éstos
no crezca en linea con el resto de la economia.

SECTOR INMOBILIARIO

Desde el ultimo IEF, las ventas de viviendas nuevas continuaron
estables. Por su parte, los precios de las viviendas aumentaron, aunque
a una tasa inferior a la observada durante el ciclo 2010-2015.

La venta de viviendas nuevas en Santiago, al primer trimestre de este afio, se
mantuvo en un ritmo cercano a las 8 mil unidades por trimestre; cifra cercana
al promedio de la ultima década (gréfico 1.7). Respecto a la etapa de obra en
que se encontraban las unidades vendidas, se mantuvo una alta participacion
de aquellas unidades con entrega inmediata o préximas a su entrega. Con
respecto a la oferta, si bien el stock permanecia alto y se ubicaba por sobre
promedios histdricos, parte de éste se encontraba aun en etapas tempranas de
construccion, lo que entregaria cierta flexibilidad de manejo de inventarios a
las firmas del sector.

Al cierre de 2017, los precios de vivienda, tanto a nivel nacional como para
la Regién Metropolitana (RM) presentaron un crecimiento algo superior al
observado en los primeros trimestres del afio pasado. No obstante lo anterior,
y como fue discutido en el IEF previo, este aumento formd parte de una etapa
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GRAFICO I1.5
Indice de cuota impaga sectorial (*)
(porcentaje de las colocaciones)
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(*) Colocaciones no consideran créditos contingentes. La
clasificacion de actividad econémica proviene de un directorio al
afio 2016. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la
medida que se actualice dicha informacion. Servicios incluye créditos
sin clasificacion sectorial.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del INE, SIl'y SBIF.

GRAFICO 11.6

Cambio del indice de cuota impaga (1)
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Cae en impago W Atraso mayor a 1 afio @ Total

s I Recupera M otros (2)

' Pr\'ndcipa_les Principales
10 pro uctivos servicios
05 *

>
0,0 *

0,5
-1,0

:
-

Construccion

Manufactura
elecomunicacio
nes y Transporte

Comercio
Act. Inmobiliaria
Resto SSFF

(1) Variacion entre septiembre de 2017 y marzo de 2018.
(2) Incluye variaciones no contempladas en las categorias anteriores.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de INE, SBIF
y CMF.

GRAFICO 1.7
Ventas de viviendas nuevas en Santiago
(miles de unidades)

14 M Departamentos M Casas
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(*) Promedio mévil de doce meses.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CChC.
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GRAFICO 11.8
Precios reales de vivienda
(indice, base 2010=100)
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GRAFICO 11.9
Tasa de desistimiento de promesas de compra-

venta (*)
(porcentaje de ventas promesadas en mismo trimestre)
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(*) Calculada a partir de estados razonados de 6 empresas
inmobiliarias (de un total de 7) supervisadas por la CMF. Promedio
de tasa de desistimiento es ponderado por unidades promesadas.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

GRAFICO 1110

Razon deuda a garantia
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del SII.
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mas moderada en el crecimiento de precios de viviendas, luego de varios
afios de significativa apreciacion. Asi, en el periodo 2010-2017, los precios de
viviendas acumularon aproximadamente un incremento real de 50% (gréfico
11.8). Con todo, para el afio 2017, el indice de precio de viviendas (IPV) Nacional
del BCCh —que considera escrituraciones de propiedades nuevas y usadas—
mostré un crecimiento anual de 4,2%, con heterogeneidad entre zonas
geograficas. En particular, en la RM se registrd una variacion anual algo mayor
y en torno a 5,5% para el afio 2017. Este fenomeno se habria mantenido en
el primer trimestre de 2018 de acuerdo al indice de la Camara Chilena de la
Construccién (CChC), que sdlo considera viviendas nuevas y no necesariamente
escrituradas. Estas tendencias son también confirmadas por el indice de precios
calculado en base a ventas repetidas (Recuadro I1.1).

Durante el 2017, las tasas de desistimiento de promesas de compra-venta
para empresas que reportan a la CMF se mantuvieron en general bajas, pero
con cierta heterogeneidad (grafico 11.9). Mientras, en el caso de firmas que no
reportan a la CMF —Ia cuales se financian principalmente con la banca— se
ha registrado un aumento del impago de créditos comerciales, dando cuenta de
un menor desempefio de algunas empresas en este sector (grafico I1.6).

La razon deuda hipotecaria a valor de garantia, se mantuvo
concentrada en 80%.

Como se discuti6 en IEF previos, luego de la modificacién a la normativa de
provisiones hipotecarias de la SBIF, gran parte de los bancos ajustaron la razén
deuda hipotecaria a valor de garantia hacia valores de 80% o menos; situacién
que permanecio sin cambios a comienzos de 2018 (grafico 11.10). Por su parte,
el crecimiento del flujo de crédito hipotecario se mantuvo positivo, aunque se
desacelerd en lo mas reciente (Capitulo Il). Esto Ultimo estuvo en linea con
el dinamismo exhibido en la firma de promesas de compra-venta de finales
de 2015, asi como con los plazos promedio de construccion de proyectos
inmobiliarios.

Deudores hipotecarios con mas de un crédito continuaron ganando
participacion.

En linea con lo mencionado en el IEF anterior, la cantidad de deudores con més
de un crédito hipotecario en la banca continué aumentando su participacion,
representando casi un 30% de los deudores al cierre de 2017 (grafico I1.11).
Esta tendencia, que se ha mantenido por varios afios, podria ser reflejo de un
aumento de los inversionistas minoristas. Estos, ante la basqueda de retorno
fuera de los mercados financieros tradicionales, han utilizado las viviendas
como un activo de inversién, bajo la estrategia de comprar para arrendar. Este
fendmeno, que se ha observado en otras economias, requiere ser monitoreado,
dado que una mayor participacion de estos inversionistas podria exacerbar
movimientos de precios en periodos de turbulencia (Haughwout et al. 2011y
Albanesi et al. 2017). Este posible aumento de inversionistas en el mercado del
arriendo de viviendas, se ha dado en un contexto donde la tasa de rentabilidad
bruta —es decir, sin descontar periodos de vacancia, costos de mantencion,
impuestos, ni plusvalia— se ha mantenido estable y algo por debajo de 6%
(anexo estadistico).



Las tasas de vacancia de oficinas continuaron a la baja.

Con respecto al mercado de oficinas, la tasa de vacancia de oficinas en el
segmento prime (A/A+) se mantuvo baja ubicandose en 6%. Si bien esta tasa
se encontraba algo por sobre lo observado al cierre de 2017, estaba por debajo
de lo registrado en afios anteriores, cuando las tasas se encontraban en torno
a 9%. Por su parte, la tasa de vacancia en oficinas clase B se ubicé por debajo
de 10%, continuando la tendencia a la baja observada durante todo el 2017
(anexo estadistico). No obstante, la posible entrada de nueva oferta podria
impactar al alza la tasa de vacancia en lo venidero. Respecto de los precios
de arriendo en el mercado de oficinas, tanto las clases A como B, presentaron
niveles similares a los observados al cierre estadistico del Ultimo Informe (0,53
y 0,42 UF por metro cuadrado, respectivamente).

En sintesis, los indicadores del mercado inmobiliario residencial reflejan, luego
de un periodo de ajuste, un desarrollo estable del sector, tanto a nivel de precios
como de ventas. Las tasas de desistimientos para las empresas que reportan a
la CMF se mantuvieron bajas. Por su parte, ciertas inmobiliarias no reportantes
aumentaron sus indicadores de impago. Se mantuvo la tendencia al alza en la
participacion de deudores bancarios con mas de un crédito hipotecario, lo cual
podria representar una vulnerabilidad, ante un cambio abrupto de los precios de
vivienda o disrupciones en el mercado de los arriendos. Un deterioro adicional
en el empleo podria representar un riesgo importante para este segmento, ya
que afectaria tanto al mercado de arriendos como al de segunda vivienda.

HOGARES

La deuda de los hogares se mantuvo al alza, alcanzando al cierre de
2017 un 46% del PIB.

Datos administrativos de deudores bancariosindican que tanto el endeudamiento
como la carga financiera han aumentado en los Ultimos dos afios (SBIF, 2017).
El alza de esta Ultima ha sido transversal, alcanzando para la muestra total
un 25% del ingreso (gréfico 11.12). Por su parte, el mayor endeudamiento se
ha concentrado entre aquellos hogares con ingresos relativamente mas altos
(grafico 11.13). Asimismo, estos datos dan cuenta de un mayor uso de créditos
rotativos en algunos deudores respecto de sus propios patrones historicos y por
tanto una reduccion de holguras financieras.

Al primer trimestre de 2018, la tasa de crecimiento del stock de deuda
hipotecaria bancaria mantenia el dinamismo reportado en el IEF anterior,
alcanzando una tasa de crecimiento por sobre 8% real anual. Este incremento
estuvo asociado principalmente a mayores montos de deuda, con una menor
expansion del nimero de deudores (gréfico 11.14). Esta situacion es coherente
tanto con la trayectoria reciente de precios de vivienda como con el aumento de
la fraccion de deudores con més de un crédito hipotecario (gréficos 1.8 y 11.11).
Al cierre de 2017, la deuda no hipotecaria mantuvo una tasa de crecimiento
cercana a 7% real anual, con una recomposicion en la deuda de consumo en
el tltimo afio; donde se moderd la fuente bancaria en favor de los oferentes de
crédito no bancario (tabla I1.3).
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GRAFICO 11.11
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preliminares al cuarto trimestre de 2017.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO 11.12

Carga financiera mediana por tramo de ingreso (*)
(porcentaje del ingreso mensual)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO 1113

Endeudamiento mediano por tramo de ingreso (*)
(veces sobre ingreso mensual)
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(*) Junio de cada afio. Para detalles ver set de graficos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO 11.14

Deuda hipotecaria bancaria
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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TABLA 11.3

Deuda de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Contribucion al Participacion
IV IV IV IV IV IV IV I Il IV IV crecimiento
Hipotecaria 68 73 76 89 99 96 67 68 73 80 81 47 57,9
Bancaria 91 82 83 91 105106 66 67 72 81 83 7,7 43 52,7
No bancaria <72 09 25 69 47 1,179 79 78 78 64 03 53
No Hipotecaria 87 10,7 69 84 35 57 68 74 67 72 69 29 421
Consumo bancaria 94 142 97 91 33 33 58 58 50 49 43 38 1,0 213
Consumo no bancaria(1) 4,9 -02 -6,7 24 07 10 55 68 70 79 81 0,7 9,1
Otras (2) 13,5 19,5189 136 7,0 157 98 11,0 9,7 11,3 10,8 1.2 "7
Total 76 88 73 87 71 79 67 70 70 7,7 76 7,6 100,0

(1) Incluye deuda en casas comerciales, cajas de compensacién y asignacion familiar y cooperativas de ahorro y
crédito. A partir de 2015.11 datos de Cencosud son estimados usando estados financieros de Scotiabank.

(2) Incluye deuda universitaria (CAE en bancos y Fisco, con recursos propios de bancos y CORFO), compaiiias de
seguro, automotoras, y gobierno central (FONASA y otros).

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la DIPRES, SBIF, SUSESO y CMF.

Los indicadores de impago de los hogares han aumentado en
créditos de consumo bancario, dando cuenta que persisten los
riesgos reportados en IEF previos. Estos siguen concentrados en la
evolucion futura del mercado del trabajo.

Los indicadores de incumplimiento bancario se mantuvieron relativamente
estables para créditos hipotecarios, en tanto, éstos mostraron aumentos para
el caso de los créditos de consumo (Capitulo Il y anexo estadistico). Respecto
a la morosidad de créditos de consumo otorgados por oferentes no bancarios,
la cual en promedio ha sido histéricamente mayor que la bancaria, ésta se
mantuvo relativamente estable. Lo anterior se ha dado en un contexto de
mayor participacion de estos oferentes sobre la deuda total de los hogares. Asi,
un escenario de debilitamiento del mercado del trabajo podria profundizar el
aumento de impago en el sector (Recuadro 11.2). En cambio, un escenario de
mayores tasas de interés tendria un efecto acotado en la capacidad de pago
de los hogares. Esto Ultimo se explicaria, por un lado, porque la mayoria de
las deudas hipotecarias se han pactado a tasa fija y a plazos relativamente
largos. Mientras, para los créditos de consumo el impacto seria principalmente
a través de créditos rotativos, afectando a hogares que usen intensivamente
dicho producto. Cabe destacar que dichos impactos podrian ser mayores al
considerar los efectos totales que un ciclo de aumento de tasas pudiera tener,
principalmente a través del canal asociado al mercado del trabajo.

La ausencia de un registro de deuda consolidada en hogares
representa una vulnerabilidad para los oferentes de crédito.

Diversos estudios'/ dan cuenta que el nivel de endeudamiento total es
relevante en la determinacion de la probabilidad de impago. Por tanto, la
disponibilidad de esta informacion se torna necesaria para una apropiada
evaluacion crediticia. Asi, cuando los oferentes de crédito no conocen la deuda

'/Stansell et al. (1976), Vandell (1978), Ingram et al. (1982), Campbell et al. (2015) y Chan et al. (2015),
entre otros.



total de un determinado hogar, podrian subestimar su riesgo. Un ejemplo
de lo anterior es el caso de la deuda hipotecaria, ante la fragmentacion de
informacion entre bancos y mutuarias. En efecto, la tasa de incumplimiento
de deudores con créditos en bancos y mutuarias es significativamente mayor
que la de aquellos que tienen deuda sélo con un tipo de oferente (grafico
[1.15). Si bien el nimero de deudores con multiples oferentes hipotecarios es
bajo, la situacién en la deuda de consumo es distinta. Por tanto, la carencia de
un registro consolidado de deudas es una deficiencia que debiera mejorarse
lo antes posible (Recuadro V.1). Por otra parte, los oferentes de crédito de
consumo no bancario suelen financiarse a través de créditos comerciales, lo
que implica que la banca tiene una exposicién indirecta al sector de hogares
a través de este canal (Capitulo Il1).

En resumen, la deuda de los hogares continud al alza impulsada principalmente
por el componente hipotecario, aunque con un aumento en la incidencia de
fuentes no bancarias en consumo. Los indicadores tradicionales de riesgo de
crédito hipotecario se mantuvieron bajos y estables, mientras la deuda de
consumo mostré un leve aumento en impago. En este contexto, un mayor
deterioro en el mercado del trabajo podria reducir ain mas las holguras
financieras y eventualmente profundizar el impago de los hogares.

GOBIERNO CENTRAL

En los ultimos diez afios, el gobierno central ha experimentado un
aumento sostenido en su endeudamiento.

Al cierre de 2017, la deuda bruta del gobierno central alcanzé un 24% del
PIB, lo que correspondia a un aumento de 3pp en el tltimo afio (grafico I1.16).
Asimismo, la deuda neta también aumentd alcanzando un 4,4% del PIB. El
aumento del endeudamiento bruto se explicd en gran medida por un mayor
nivel de deuda local, el que alcanzé los 56 mil millones de délares (en contraste
con los 43 mil millones de ddlares del afio anterior). Cabe sefialar que al 2017,
la mayor parte de la deuda se encontraba denominada en moneda local (45%
en UF y 37% en pesos). En el componente en moneda extranjera, délar (10%)
y euro (7%) representaban las principales denominaciones. Respecto del
vencimiento de la deuda total, el 25% presentaba un plazo inferior a 4 afios,
el 31% un plazo entre 5y 9 afios, mientras que para el 44% restante el plazo
era superior a 10 afos.

Los mayores niveles de deuda publica, ademéas de reducir las holguras fiscales,
podrian afectar la percepcién de riesgo soberano por parte de algunos
inversionistas. Esta situacion cobra mayor relevancia considerando el aumento
en la participacion de inversionistas no-residentes en el mercado local de bonos
(grafico 1.13), en un contexto de bajo spread soberano (EMBI) y una reciente
disminucion del mismo (gréfico 1.5).
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GRAFICO 1115
Tasa de incumplimiento hipotecaria (*)
(porcentaje de los deudores de cada grupo)
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(*) Impagos a partir de 90 dias. Datos a septiembre de cada afio.
Informacién disponible no permite identificar deudores con mas de un
crédito en el mismo banco. La participacion de cada grupo, basado en
el nimero de deudores, al dltimo dato disponible es: s6lo un banco
89.2%, s6lo dos bancos 5.4%, s6lo mutuarias 4.4%, mutuarias y un
banco 0.3%.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y SBIF.

GRAFICO 1116
Deuda del Gobierno Central
(porcentaje del PIB)

30 M Interna Externa = Neta

20

10

-10

-20

Fuente: Direccién de presupuestos.

25



@ BANCO CENTRAL DE CHILE

RECUADRO II.1

UN iNDICE DE PRECIOS DE VIVIENDAS EN BASE A VENTAS REPETIDAS

El Indice de Precios de Viviendas (IPV) que publica el Banco
Central de Chile de manera reqular desde 2014 (ver BCCh
2014), se calcula mediante un método de estratificacion
utilizando informacion censal de las transacciones de viviendas.
La informacion proviene del Formulario 2890 (F2890) de
“Declaracion sobre Enajenacion e Inscripcion de Bienes Raices”
y del Catastro de Bienes Raices no Agricolas (CBR), que estan
disponibles con uno y dos trimestres de rezago, respectivamente.

Con el fin de mejorar la oportunidad (disminuir el rezago
actual de dos trimestres) en la publicacion de un indice de
precios de vivienda, este Recuadro documenta el calculo de
un indice de precios de viviendas basado en la metodologia
de ventas repetidas (IPVR). Este consiste en medir cambios de
precios recogidos en reiteradas ventas de viviendas usadas.
Con este enfoque metodoldgico, no es necesario contar con la
informacion actualizada del CBR, sino que basta con disponer de
los datos del formulario 2890. De este modo, el IPVR presentaria
un rezago de solo un trimestre. Una segunda motivacion para el
calculo del IPVR considera mejorar el criterio de comparabilidad
de precios. El reto fundamental de la construccién de precios
de viviendas radica en que los bienes transados en periodos
consecutivos no son homogéneos —como lo son por ejemplo,
los productos considerados en la construccion del IPC—. Asi,
mientras el método de estratificacion busca comparabilidad
construyendo estratos, y el método heddnico busca controlar
por el componente no-comparable, el IPVR explota el hecho
que la mejor comparabilidad de un bien raiz, es él mismo. Con
todo, debe mencionarse una debilidad sobre los supuestos
del método; éste se abstrae de la depreciacion por uso que
experimentan las viviendas. Esta debilidad, sin embargo, debiera
estar parcialmente contrarrestada por la inversion en mejoras y
renovaciones, e inversion de reposicion que los hogares hacen
para mantener la calidad de sus viviendas.

Resultados del indice de ventas repetidas

En este recuadro calculamos el estimador aritmético ponderado
por valor de vivienda, propuesto en Shiller (1990). Esta eleccién
tiene al menos dos ventajas. En primer lugar, el uso de un
estimador ponderado por valor de la transaccion, se justifica en
que las viviendas de menor valor en Chile han experimentado
mayores plusvalias (en promedio) que aquellas de mayor valor.
En segundo lugar, se considera un indice aritmético debido a
que algunas transacciones podrian tener valores muy por
debajo de los precios de mercado. Estos valores tendrian un
efecto distorsionador si el indice elegido fuera geométrico. Por
el contrario, en la medida que la muestra sea grande, el indice
aritmético no se ve mayormente afectado por este hecho.
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El analisis presentado en este recuadro se restringe a la Regién
Metropolitana. La razén principal es que para que la estimacion del
indice sea confiable, es necesario contar con un volumen razonable
de transacciones de viviendas usadas en todos los periodos,
por las razones mencionadas anteriormente. En particular, con
posterioridad al 2011 las transacciones de ventas repetidas en la
Region Metropolitana superan en todos los trimestres las 20 mil
unidades, alcanzando un maximo de 36 mil en 2015.

Al igual que lo documentado con el IPV, el IPVR muestra una
fase de crecimiento de precios que se inicia en 2010 y se
desacelera en 2016 (grafico 11.17). En una perspectiva mas larga,
la variacion acumulada entre los afios 2010y 2017 es de 60%
para el IPV, 53% para el IPVR y 53% para el indice de la CChC.

GRAFICO 1117
Indice de precios ventas repetidas, Regiéon Metropolitana (*)
(variacion anual del promedio mévil en cuatro trimestres, porcentaje)
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(*) Estimador VW-ARS presentado en Shiller (1990). Se muestra promedio mévil de cuatro
trimestres de la tasa de crecimiento del indice. Areas indican intervalos de confianza al
95% de significancia. Datos preliminares de IPV para el cierre de 2017.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del SII.

Reflexiones finales

Aunque tanto el BCCh como el sector privado en Chile entregan
a la fecha indices de precios de viviendas, la importancia del
sector amerita que se cuente con mas estimaciones, publicadas
con el menor rezago posible. En este Recuadro se presentan los
resultados de la estimacion de un indice de precios de ventas
repetidas para la RM, calculado sobre la base de informacién
censal de las transacciones de viviendas usadas. El indice es
complementario al IPV y corrobora la existencia de una fase
ascendente en los precios, entre los afios 2010 y 2015, y una
posterior fase de moderacion, a partir del afio 2016.



RECUADRO I1.2

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2018

ESCENARIOS PARA LA VULNERABILIDAD FINANCIERA DE LOS

HOGARES

La deuda de las familias en Chile ha aumentado en los dltimos
afos, pasando de 36 a 46% del PIB entre los afios 2010 y
2017'/. Respecto de tenencia, un 68% de los hogares chilenos
mantenia deuda en el 2011, cifra que aumento hasta 73% en
el 20147/. Estos desarrollos han tenido implicancias positivas en
términos de profundizacion e inclusion financiera, ofreciendo
mas alternativas de pago y financiamiento a los consumidores
(Beck et al., 2007). Sin embargo, dichos elementos también
podrian traducirse en mayores riesgos financieros para deudores
y acreedores. La literatura reconoce dos principales canales
que conducen a impago, el primero se relaciona con shocks de
ingreso (e.g. desempleo, gastos de salud) y el seqgundo —més
relevante para deuda colateralizada— a pérdida de valor del
activo subyacente (por ejemplo caidas en precios de vivienda).
En el caso de los trabajos empiricos, estos han verificado la
relevancia de factores agregados, asi como también factores
idiosincraticos o vinculados a caracteristicas especificas del
deudor como determinantes de impago (Goodman et al., 2010).

Si bien los indicadores de riesgo de crédito se encontraban en
niveles bajos al cierre de este Informe, en lo més reciente se han
registrado aumentos en la morosidad de deudas de consumo
bancaria, en un contexto donde el mercado del trabajo ha
transitado por un largo periodo de menor fortaleza y ya muestra
ciertas sefiales de recuperacion. Al cierre de 2017, la deuda no-
hipotecaria (consumo, automotriz y otros) representaba 42% de
la deuda total de los hogares. En términos de exposicion directa,
el 41% de los créditos bancarios estaban dirigidos a hogares, via
créditos de consumo o hipotecarios. Considerando las altas tasas
de tenencia de deuda de los hogares y el grado de exposicion
de la banca a estos deudores, entender la dindmica y focos de
vulnerabilidad de dichas obligaciones resulta relevante desde el
punto de vista de estabilidad financiera. El presente recuadro
incluye dos ejercicios que abordan este tema, cuantificando el
impacto que shocks de ingreso provenientes del mercado del
trabajo tendrian sobre los indicadores de riesgo de las familias.

'/ Ver Capitulo Il del IEF del segundo semestre de 2017.
2/ Segun las Encuestas Financieras de Hogares de los anos 2010y 2014.

Encuesta Financiera de Hogares

El primer ejercicio utiliza la EFH del afio 2014 y considera dos
shocks: por un lado, un aumento del desempleo agregado; por
otro, un deterioro de la calidad del empleo. Ambos impactan
al ingreso laboral y eventualmente a las tasas de impago de la
deuda no-hipotecaria (bancaria y no bancaria).

Primero, se estima la probabilidad de mora a 3 meses o més de
las familias con deuda no hipotecaria, segun las caracteristicas
de cada hogar (ingreso mensual, ratio de deuda no hipotecaria
sobre ingreso esperado anual, nimero de miembros del hogar,
ingreso de la comuna de residencia) y las caracteristicas de cada
jefe de hogar (edad, estado civil, sexo y educacién). El ejercicio
excluye deudores que sélo tienen deuda rotativa (tarjetas y
lineas de crédito), ya que la EFH no mide los meses de mora de
ese tipo de deuda’/.

Segundo, se simula el desempleo individual y la duracion
de la cesantia de cada trabajador’/, tomando en cuenta las
caracteristicas de los trabajadores (edad, educacion, sexo,
region, industria y quintil de ingreso) y el desempleo agregado.
Los trabajadores afectados pueden perder 60%, 75%, 85% y
95% de su ingreso laboral, de acuerdo a si la duracion de su
cesantia es de 1, 2, 3 0 de 4 0 mas trimestres, respectivamente.

Se consideran tres escenarios: 1) uno base con 6,7% de
desempleo, 2) uno estresado con una tasa de desempleo de
8,2% y 3) un escenario mas extremo con 10,2% de desempleo.
El analisis presenta dos medidas de riesgo: el porcentaje de
familias con deuda en riesgo y el porcentaje de deuda en riesgo
(DNHR)?/. Para cada escenario, se calcula una medida adicional

3/ Seguin la EFH 2014, los principales tipos de deuda no hipotecaria que tienen los
hogares son los préstamos de consumo bancarios (15,4% del total de familias),
los préstamos de cooperativas y cajas de compensacion (11,4% de las familias), los
préstamos o avances en efectivo de casas comerciales (7,0% de las familias), la deuda
educacional (8,2% de las familias) y la deuda automotriz (3,0% de familias). El ejercicio
excluye tarjetas y lineas de crédito (10,6% de las familias tiene deuda en tarjetas o
lineas bancarias, pero no otros préstamos de consumo, 27,5% de familias tiene deuda
en tarjetas de casas comerciales, pero no otros préstamos de consumo).

4/ Esto porque las recesiones impactan al ingreso laboral tanto por el aumento del
desempleo, como por su duracion (Jones y Naudon, 2009, Madeira, 2015, 2016).

%/ La clasificacion de deuda en riesgo de la familia difiere de la de deudores individuales.
En el primer caso, basta que un miembro del hogar esté en mora para que toda la
deuda de la familia se clasifique como en riesgo. El analisis incluye todos los préstamos
no hipotecarios con distintos acreedores.
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de DNHR (llamada DNHR con shocks), como consecuencia del
deterioro de la calidad del empleo. Es importante precisar que
la DNHR como medida de riesgo difiere intrinsecamente de sus
analogos provenientes de informacién contable o administrativa.
Estas Gltimas tienen una naturaleza individual, enfocada en el
riesgo del deudor. Por su parte, la DNHR se basa en el riesgo
del hogar completo como unidad de observacion. Respecto del
ejercicio con shocks adicionales de calidad de empleo, se simula
que un cierto porcentaje de los trabajadores sufre pérdidas
de 20% de su ingreso laboral, por transitar desde empleos de
jornada completa, con contrato formal y en empresas grandes
(més de 50 trabajadores) a puestos laborales mas precarios;
otros trabajadores disminuyen en 10% su ingreso laboral debido
a que sus horas de trabajo se ven reducidas.

GRAFICO 11.18
Deuda no hipotecaria en riesgo, segtin escenarios de cambios
en desempleo agregado deterioro de la calidad del empleo.

BIDNHR (2)  EEDNHR con Shocks (3)

W Hogares (1)

6,7% 8,2%
Tasa de Desempleo
1) Porcentaje de hogares con deuda no hipotecaria en riesgo.
2) Porcentaje de deuda no hipotecaria en riesgo.
(3) Porcentaje de deuda no hipotecaria en riesgo con shocks de desempleo y calidad
laboral.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la EFH 2014.

Los resultados indican que el porcentaje de familias deudoras
en riesgo aumentaria desde 8,1% en el escenario base a 10,3
y 12,6% en los escenarios de tension moderado y extremo,
respectivamente (gréfico 11.18). Un andlisis separado por
segmentos de ingreso indica que bajo todos los escenarios de
riesqo, el estrato 2 (familias con ingreso entre los percentiles
51y 80) es el mas afectado por los shocks de desempleo y de
calidad laboral, tanto en ndmero de familias como en el monto
de deuda en riesgo. La DNHR aumentaria un poco menos que el
ndmero de familias deudoras, debido a que el desempleo afecta
mas a las familias con menor ingreso. Finalmente, el deterioro
de la calidad del empleo implicaria un aumento adicional de la
deuda en riesgo de 1,4pp respecto del escenario base®/.

%/ La metodologia de pruebas de tension del BCCh indica que los gastos en provisiones
de los bancos aumentarian de 6,7 a 11,6% con una recesion (lo que elevaria el
desempleo de 6,7 a 10,9%). Los anteriores son resultados comparables a los de este
ejercicio (IEF segundo semestre de 2017 y Martinez et al., 2017).
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Registro de Deudores Bancarios

El sequndo ejercicio utiliza datos administrativos bancarios
para cuantificar el efecto que cambios en la tasa de desempleo
tendrian sobre la ocurrencia de impago, tanto en deudas de
consumo como hipotecarias. La informacion granular de deuda
bancaria sélo se encuentra disponible desde el afio 2009, por
tanto no contiene un ciclo econémico completo. Asi, la muestra
comprende un periodo de descenso sistematico en el impago
agregado de los hogares, en un contexto de disminucion de la tasa
de desempleo a nivel nacional. Esto dificulta la identificacion de
la relacién de interés, dado que a nivel agregado no se registran
episodios de aumento de impago en la muestra disponible.
Considerando las distintas trayectorias de recuperacion entre
zonas geogréficas en el pais tras la crisis financiera global y la
existencia de shocks idiosincraticos (por ejemplo, cambios en
el precio del cobre) que afectan de manera diferenciada a las
distintas zonas geograficas, es posible explotar la heterogeneidad
regional dentro de Chile para identificar la relacion entre
shocks de ingreso y la ocurrencia de impago en ambas carteras
bancarias. La estrategia de identificacion consiste en estimar un
modelo de efectos fijos regionales y temporales sobre un panel
que contiene tasa de desempleo y tasas de incumplimiento por
carteras a nivel regional. De este modo, se utiliza la variacion
regional en lugar de la nacional, para identificar la elasticidad
desempleo del impago. El modelo de efectos fijos permite dar
cuenta de variables no observadas, invariantes en el tiempo a
nivel regional (por ejemplo, preferencias locales) y de aquellas
que son comunes a nivel nacional pero cambian en cada periodo
(por ejemplo, tasa de politica monetaria), la omisién de estos
efectos sesgaria la estimacion de |a elasticidad en la direccion
de la correlacion entre la variable no observada y la ocurrencia
de impago.

El modelo estimado es para el nivel de la tasa de incumplimiento
regional entre 90 y 180 dias —es decir, el ndmero de deudores
en la region en cada trimestre que presentan deuda morosa sin
cuotas impagas que sobrepasen seis meses— sobre el nimero
total de deudores de la cartera correspondiente en dicha regiény
periodo. La definicion de esta variable, en esta ventana de tiempo,
es crucial para la correcta identificacion causal. El truncamiento
es necesario en vista que los datos administrativos contienen
deudas morosas con cuotas que sobrepasan tres afios desde el
Gltimo pago realizado. En un modelo que relaciona shocks de
ingreso con dichos eventos, resultarfa poco informativo vincular
aumentos de desempleo ocurridos hoy con impagos iniciados
tres afios atras. Truncar la variable dependiente permite asociar
correctamente ambos eventos en la dimensién temporal. Es
decir, la elasticidad estimada recoge la sensibilidad del impago
en una ventana no mayor a tres meses ante cambios recientes
en la tasa de desempleo. En particular, se incluyen los cuatro



primeros rezagos de la tasa de desempleo regional trimestral en
el lado derecho de la especificacion, junto con el primer rezago
de la tasa de incumplimiento regional y los efectos fijos antes
descritos.

Los resultados de las estimaciones indican que existe un efecto
positivo y significativo de los dos primeros rezagos de la tasa
de desempleo sobre la tasa de incumplimiento. La elasticidad
desempleo total se ubica en torno a 0,2 para ambas carteras
(consumo e hipotecario). Es decir, un aumento de 1Tpp de
desempleo regional se traducirfa dentro de los proximos seis
meses en un incremento de 0,2pp de tasa de incumplimiento
en ambas carteras. Estos resultados, si bien no directamente
comparables,  son similares a los obtenidos con datos
administrativos bancarios por Alegria y Bravo (2016) para
la cartera hipotecaria en una especificacion que utiliza cupos
disponibles como proxy de ingreso. También se asemejan a los
reportados por Madeira (2014) para el efecto de cambios de
ingreso en la morosidad de créditos de consumo en la EFH.

En base a los resultados anteriores, el ejercicio de tension se
basa en el escenario extremo definido antes. Este supuesto lleva
la tasa de desempleo nacional hasta 10,2% en dos afios. La
simulacion eleva las tasas de desempleo regionales, tras lo cual
se obtiene una trayectoria futura de impago regional para cada
cartera, la cual es finalmente agregada a nivel nacional. En dicho
escenario, el ejercicio indica que el impago nacional aumentarfa
en similar magnitud en las deudas de consumo e hipotecaria
dentro de los proximos dos afios (grafico I1.19). El nivel maximo
alcanzado en la tasa de incumplimiento de consumo —que
pasaria de 3,2 a 3,9% de los deudores en el transcurso de los
proximos dos afios y medio— se asemeja al visto durante el
aflo 2010. Para la deuda hipotecaria, el aumento de similar
magnitud la ubicaria en 3,0%, nivel que tenia al cierre de 2016.
Dado que el ejercicio informa sobre el flujo de nuevo impago
entre 90 y 180 dias, las magnitudes deben entenderse como el
influjo de deudores en mora.
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GRAFICO 11.19

Tasa de incumplimiento bajo escenario de estrés - 90 a 180 dias
(porcentaje de los deudores de cada cartera)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

Reflexiones finales

La evolucion del ciclo econémico, y cémo éste permea en los
desarrollos del mercado del trabajo, son cruciales desde un punto
de vista de estabilidad financiera. Dado el grado de exposicion
de la banca a la deuda de los hogares en Chile, y considerando
que la principal fuente de ingreso de estos Ultimos proviene de
actividades remuneradas, es que se torna relevante entender
como estas distintas fuerzas interactian. En este Recuadro
se presenta evidencia sobre la significancia del canal de los
shocks de ingreso en la ocurrencia de impago. Los resultados,
provenientes tanto de ejercicios basados en datos de encuestas
como administrativos, muestran resultados similares. Si bien hay
diferencias metodoldgicas, los aumentos de riesgo de crédito son
coherentes y econémicamente significativos en ambos casos.
Ante el mismo shock, el primer ejercicio muestra un aumento
de hogares con deuda no-hipotecaria en riesgo—tanto bancaria
como no-bancaria— de 56% respecto del escenario base. Este
incremento es de 23% en el segundo ejercicio, considerando
solo deuda de consumo bancaria y en una ventana de tiempo
significativamente mas corta. Estos hallazgos confirman que
la evolucion del mercado del trabajo, la tenencia de deuda y
la exposicién de los oferentes de crédito a ella son elementos
centrales a monitorear.
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Ill. OFERENTES DE CREDITO

En el primer trimestre del afio el crédito bancario mostré un bajo dinamismo en
todos sus segmentos. En cuanto al riesgo de crédito, continud incrementandose
la participacion de las garantias como mitigadores de la pérdida esperada, lo
que representa una vulnerabilidad de la cartera comercial frente a escenarios
de riesgo. Los ejercicios de tension indican que el sistema bancario continuaba
con un nivel de capital suficiente para absorber los efectos de un escenario de
riesqo severo, pero presentaba menores holguras respecto de afios anteriores y
ausencia de variaciones en la politica de dividendos de la banca. Por ultimo, no
disponer de informacion sobre deuda consolidada, que permita una adecuada
evaluacion de riesgos, acentua la vulnerabilidad de exposiciones indirectas de
la banca al sector hogares via créditos otorgados a los oferentes de crédito no
bancarios (OCNB).

BANCOS

Las colocaciones comerciales mantuvieron un bajo dinamismo
comparado con patrones histéricos. Asimismo, las carteras de
hogares —consumo y vivienda— se desaceleraron en el primer
trimestre de este afio (gréfico Ill.1).

El crecimiento de la cartera comercial, en relacion con la actividad economica,
se ha mantenido de forma persistente por debajo de su tendencia historica
(grafico 111.2), en un contexto de bajas tasas de interés (Capitulo I). Sin perjuicio
de lo anterior, las cifras de crédito a marzo exhibieron alguna recuperacion,
coherente con los resultados de la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del
primer trimestre de este afio, que reportaban una demanda fortalecida para
el segmento de grandes empresas. Por Ultimo, informacién granular de deuda
de firmas, daba cuenta de un mayor dinamismo en el sector comercio (anexo
estadistico).

La cartera de créditos de consumo redujo levemente su crecimiento por debajo
de 4% real anual. Los créditos rotativos (tarjetas y lineas) no mostraron una
expansion en términos reales. No obstante, se produjo una recomposicion,
donde algunos deudores mostraron un mayor uso de estos productos respecto
de sus propios patrones histdricos (Capftulo II). Por su parte, el stock de
colocaciones hipotecarias del sistema registré un dinamismo més atenuado en
el primer trimestre del afio, con tasas de crecimiento inferiores a 8% real anual,
lo que era consistente con la fase ciclica de las ventas de vivienda (Capitulo
I). Esta dindmica continud siendo explicada principalmente por los bancos
grandes que exhibieron una tasa de crecimiento promedio de 7% a marzo de
2018, en tanto la banca mediana siguié aumentando su ritmo de expansion en
torno al 10% a la misma fecha.
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GRAFICO 1111
Crecimiento de las colocaciones (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) Basado en estados financieros individuales.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF

GRAFICO 1.2

Brecha de colocaciones comerciales a IMACEC (*)
(nimero de desviaciones estandar)
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(*) Brecha entre razon colocaciones comerciales a IMACEC y su
propia tendencia, la cual se obtiene utilizando el filtro de Hodrick-
Prescott con lambda igual a 33 millones en ventanas acumulativas
(one-sided) y moviles de 10 afios (rolling) desde enero de 1989.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO 111.3

Indice de mora de 90 dias o mas

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO 111.4
Razon de castigos sobre gasto de provisiones
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(*) Razén de castigos anualizados sobre gasto en provisiones
anualizado con rezago de 12 meses.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO 1115

Costo de las garantias utilizadas (*)
(porcentaje del valor de los bienes recibidos en pago)
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(*) Dadas las limitaciones de informacion, calculo en base a
colocaciones comerciales y para la vivienda. Datos trimestrales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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Los resultados de la ECB del primer trimestre evidenciaban un debilitamiento
de la demanda de créditos hipotecarios por una situacién menos favorable del
mercado laboral, entre los principales factores. Por otra parte, se mantenian
las condiciones en el otorgamiento de estos créditos —que presentaron
limitaciones en afios previos, producto de cambios normativos— lo que ocurria
en el contexto de tasas de interés activas que se mantenian bajas para patrones
historicos (anexo estadistico).

Los indicadores de riesgo de crédito comercial mostraron un
deterioro con respecto al IEF anterior y los riesgos prospectivos
continuaron siendo cubiertos con una alta proporcién de garantias.

Los indicadores de mora de las carteras comercial y consumo han mostrado una
tendencia al alza desde principios de 2016 —aunque esta ultima categoria
presentaba una reversion en lo mas reciente— mientras que en el segmento
de vivienda se han estabilizado, luego de caer por varios afios (gréfico 1.3y
anexo estadistico). Por otro lado, a pesar que los niveles permanecen acotados,
desde mediados de 2017 se ha observado un aumento sostenido del volumen
de castigos comerciales, especialmente en la banca mediana.

En la cartera comercial de evaluacion individual, la pérdida esperada se
incrementd en el Gltimo lustro alcanzando 6% a fines de 2017. No obstante,
en el mismo periodo, las provisiones se mantuvieron relativamente constantes
por el persistente aumento de las garantias como mitigador (tabla III.1). Este
fendmeno sigue siendo una vulnerabilidad para la banca (Recuadro 111.2 del
IEF anterior).

TABLA L1
Garantias de la cartera comercial individual
(porcentaje de las colocaciones respectivas)

: 2014 2015 2016 2017

Estimador I [\ I v I [\ Il [\
Normal 44,4 45,2 45,0 45,0 46,9 49,0 488 49,4
Subestandar 66,7 66,9 68,4 67,5 68,7 703 73,5 76,2
Incumplimiento 57,4 60,0 62,0 60,6 62,7 65,6 66,5 67,8

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

Un exceso de uso de garantias para cubrir el riesgo de crédito podria
ocasionar pérdidas para la banca ante la liquidacion de bienes
recibidos en pago.

La normativa local de provisiones establece que cada castigo debe ser
provisionado en la totalidad del crédito, sin descontar las garantias asociadas
a la mitigacion del riesgo. De este modo, el mayor uso de garantias —como
sustitucion de las provisiones— para cubrir la pérdida esperada, incrementa
el nivel de castigos a realizar respecto de las provisiones prospectivas. Cabe
mencionar que una vez ocurrido el castigo, el crédito sale del balance, lo
que viene acompafiado de un aumento no anticipado de las provisiones
contemporaneas. Asf, mientras menores sean las provisiones constituidas con
anticipacion, mayor seria la sorpresa en los castigos, ocasionando un efecto



ciclico relevante para la rentabilidad de la banca. Luego de la crisis financiera
global de 2009, se observd un importante incremento de la razén de castigos
respecto de provisiones rezagadas, la que en tres afios llegd a més que
triplicarse. Aunque con una menor magnitud, el fenémeno descrito estaria
volviendo a ocurrir en lo méas reciente (grafico Ill.4).

Otra fuente de mayores costos se refiere a la liquidacion de los bienes recibidos
en pago, que también posee variaciones ciclicas relevantes. Una vez que los
créditos han sido castigados, se debe incurrir en gastos asociados a la gestion
de los bienes y el menor valor obtenido en su ejecucion. En lo mas reciente han
comenzado a aumentar los castigos, lo que anticipa un impacto adicional para
la rentabilidad de la banca en los siguientes meses. Esto debido a los costos de
gestion y liquidacion antes descritos, los cuales en el periodo posterior al inicio
de la crisis financiera global llegaron a representar més de 30% del valor de los
bienes recibidos en torno a eventos de tension sistémica (grafico I11.5).

En relacion a la cartera de créditos de consumo, la morosidad mostrd una
tendencia al alza desde noviembre del afio anterior, situacion que se ha revertido
recientemente. La materializacién de un mayor deterioro dependera en gran
medida de la evolucion del mercado laboral, tanto en ocupacion como calidad
del empleo. A diferencia de los créditos de consumo de la banca, los préstamos
otorgados por algunos oferentes no bancarios han crecido sostenidamente,
aumentando su participacion, la cual a marzo de 2018 representaba mas de un
50% de los créditos de consumo otorgados por la banca (seccion de OCNB).

En el financiamiento de la banca destacé nuevamente la presencia
de instrumentos de renta fija en el mercado doméstico en desmedro
de bonos en el exterior.

Durante el afio 2017, la banca continud emitiendo instrumentos de deuda
doméstica, especialmente la banca mediana, la que ha sido mas activa en
este tipo de financiamiento. EI mayor dinamismo de los bonos en el mercado
local fue compensado principalmente por menores emisiones en el exterior
y una menor proporcion de depositos a plazo adquiridos por la industria de
Fondos Mutuos (grafico 11.6). La dinamica de financiamiento involucrara una
renovacion de instrumentos en el horizonte de 5 afios.

El sistema bancario incremento ligeramente sus indicadores de
rentabilidad, pero la solvencia patrimonial se mantuvo rezagada
respecto de estandares internacionales.

La rentabilidad anualizada del sistema bancario aumentd en el Gltimo afio,
llegando a 12% de ROE y 1% de ROA a marzo de este afio. En particular,
destaco entre los componentes operacionales, el aumento anual del margen
de intereses (8pb), y en menor medida el de comisiones (3pb). Estos resultados
fueron parcialmente compensados por una disminucion del margen de reajustes
en el periodo (5pb). Por su parte, el indice de adecuacién de capital (IAC) del
sistema se ha mantenido estable en torno a 13,7% desde mediados de 2016.
Como se ha sefialado en IEF previos, una posibilidad para incrementar la base
de capital es a través de la retencién de utilidades. Sin embargo, no se han
materializado cambios significativos en las politicas de reparto de dividendos
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GRAFICO 111.7
Distribucion de dividendos (*)
(porcentaje de las utilidades)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF y
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GRAFICO 111.8
Crecimiento anual del PIB (*)
(porcentaje)
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de los bancos (grafico II.7). Esta situacion cobra relevancia en un contexto en
que ademas existen brechas significativas —como lo han sefialado informes
de la industria y del Supervisor Bancario— respecto a las nuevas exigencias de
capital contenidas en el marco del proyecto que modifica la Ley General de
Bancos (Recuadro V.1).

EJERCICIOS DE TENSION '/

A pesar de un reciente repunte ciclico en las cifras de actividad, la
probabilidad de prolongacion de una menor actividad econémica
—o una recuperacion mas lenta de lo esperado en ciertos sectores—
podria deteriorar la calidad de cartera de los bancos.

Como se ha mencionado, un escenario econdmico adverso, o bien una
prolongacion de bajo crecimiento en ciertos sectores, podria impactar la cartera
comercial de los bancos, debido a una menor generacién de ingresos por parte
de las empresas. En un contexto de menor desempefio econémico que se ha
prolongado por varios afios, una sefial de las dificultades de este segmento
esta en el incremento del volumen de castigos, que se mantiene acotado, pero
se viene materializando de forma consecutiva por casi un afio. Asimismo, una
menor fortaleza del mercado del trabajo podria aumentar el riesgo de crédito
de la banca de personas al disminuir la capacidad de pago de los deudores.

Al igual que en IEF previos, se utilizan ejercicios de tensién para identificar
debilidades y fortalezas financieras del sistema bancario. Sin embargo, no deben
considerarse como proyecciones pues son ejercicios parciales que no tienen
la totalidad de los efectos econémicos de los escenarios analizados. En este
Informe se consideran dos escenarios de tension: severo y adverso. El escenario
de estrés severo considera una contraccion abrupta del PIB en el corto plazo y
un menor nivel de crecimiento en el mediano plazo. Asi, la actividad llegaria a
-3,4% anual en el trimestre mas critico, que luego convergeria a un crecimiento
de 1,4% durante el 2019. Ello intenta replicar episodios pasados de fragilidad
financiera relevantes. Por su lado, el escenario de estrés adverso se basa en el
percentil 5 de la distribucién de la proyeccién del PIB presentados en el IPoM
de marzo de 2018 lo que involucra una dindmica de desaceleracion persistente
(grafico 111.8).

En ambos escenarios de tension se consideran desplazamientos de las curvas
de rendimiento spot y forward en las distintas monedas (peso, UF y dolar).
Estos incluyen aumentos de 300pb para la tasa de interés de corto plazo y de
100pb para la de largo plazo. La configuracion de los escenarios se completa
con una depreciacion de 20% del peso frente al ddlar. En general, el impacto
de aumentos de tasa por efecto del riesgo de mercado se materializa a través
de los descalces de plazos y la duracion promedio del portafolio.

'/ Basado en la metodologia descrita en el IEF del segundo semestre de 2013 y en Martinez et al. (2017).
Tanto el andlisis como sus resultados son comunicados de manera habitual a la SBIF.



Los ejercicios de tension indican que una caida leve pero prolongada
de la actividad representaria riesgos para el sistema comparables
a los que se derivan de un escenario severo. En tanto, el riesgo de
mercado se mantiene bajo.

Los ejercicios del presente Informe utilizan informacion macro-financiera y
datos contables del sistema bancario a diciembre de 2017. En comparacion al
ejercicio del IEF previo, que utilizé informacion a junio de 2017, se observa una
disminucion en rentabilidad inicial y margenes, aunque se registra un ligero
incremento del nivel de capital para el sistema. Asi, la rentabilidad del capital
(ROE) es 1,9 puntos porcentuales (pp) inferior (12,2 versus 14,1%) y el 1AC
0,1pp superior (13,6 versus 13,5%).

El riesgo de mercado se ha mantenido estable y acotado. En particular, en cuanto
a los riesgos de tasas —valoracion y repricing— no se han apreciado cambios
significativos, mientras que se redujo ligeramente la exposicion del sistema al
riesgo de moneda. En tanto las pérdidas por riesgo de crédito son inferiores
respecto a resultados previos, debido principalmente a la recuperacion de la
actividad en los Ultimos trimestres. Asi, la pérdida potencial de las colocaciones
totales bajo un escenario severo se encuentra en torno a 16,3% del capital del
sistema en relacién al 20,5 del ejercicio previo (tabla I11.2). Bajo un escenario
adverso, el riesgo es ligeramente inferior y llegaria a14,6% del capital.

TABLA 111.2

Impacto de las pruebas de tension sobre la rentabilidad
(porcentaje del capital bésico)

Adverso Severo
17.51 17.52 18.51 17.51 17.52 18.51
ROE Inicial 1.3 14,1 12,2 1,3 141 12,2
Riesgo de Mercado -0,8 -1,7 -1,7 -0,8 -1,7 -1,7
Valoracién -0,6 -1,0 -1 -0,6 -1,0 11
Repricing -0,6 -09 -0,9 -0,6 -09 -09
Moneda 0,3 0,2 0,3 03 0,2 03
Riesgo de Crédito -18,1 -17,7 -14,6 -21,2 -20,5 -16,3
Consumo -8,0 -8,0 -6,9 -9,8 -9,6 -8,1
Comercial -7,4 -7,0 6,3 -84 -8,0 6,8
Vivienda -2,6 2,7 -1.3 -3,0 -2,9 -4
Margen 32 33 36 2,1 23 2,8
ROE Final -4,4 -1,9 -0,5 -8,7 5,7 -3,0

Fuente: Banco Central de Chile.en base a informacion de la SBIF.

En consecuencia, el ROE del sistema en el escenario severo alcanzaria -3% del
capital basico. En el escenario de estrés adverso el ROE del sistema se ubicaria
en -0,5%. Bancos que en conjunto representan cerca de 72% (60% en el
ejercicio del IEF anterior) del capital basico del sistema exhibirian rentabilidades
negativas en el escenario de estrés severo. En el escenario adverso la cifra

llegaria a 57% (60% en el ejercicio del IEF anterior) (gréfico 111.9).

Por su parte, la solvencia en el escenario de estrés severo se incrementa
levemente y persiste el aumento de la dispersion en relacion a la distribucion
inicial (grafico 111.10). Lo anterior se debe principalmente a que los bancos que
se encuentran mas expuestos a los riesgos del escenario de estrés mantienen
una menor base capital. Por otro lado, el resultado bajo el escenario adverso
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO 11110
Impacto de distintos escenarios de estrés sobre el
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Min.-Méax. Percentil 25-75 4 Sistema A Vediana

o

1752 | 1851 1752 | 1851 1752 | 1851
Inicial Severo Adverso

(*) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucion. Los

célculos no consideran la banca de tesoreria, comercio exterior y

consumo que han salido del sistema.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO 11111
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(*) Resultados de los ejercicios de tension presentados en IEF anteriores.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO 11112
Créditos de consumo de oferentes no bancarios (*)
(porcentaje de las colocaciones de consumo bancarias)
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Fuente: BancoCentral de Chile en base a informacion de la SBIF y CMF.

GRAFICO 111.13
Crecimiento real anual de colocaciones (*)
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF y CMF.
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muestra un nivel de IAC para el sistema similar al del escenario severo. En
tanto, el conjunto de bancos que mantienen un IAC sobre 10% en el escenario
de estrés representa 75% de los activos del sistema en un escenario adverso.
Bajo un escenario severo, esta cifra es cercana a 51%, similar a la obtenida en
el ejercicio anterior (grafico Ill.11).

Cabe sefialar, que la leve reduccién en riesgos estimados en los escenarios
del ejercicio de tension aplicados no implica necesariamente una disminucién
de los riesgos prospectivos. Por una parte, los resultados obtenidos tienen su
base en una mejora de la situacion inicial de la actividad econémica y sus
proyecciones. Por otro lado, la variable de riesgos —gasto en provisiones—
utilizada como base para los calculos no se incrementa, y por ello adn no se
incorporan en su totalidad los efectos del deterioro de la calidad crediticia de
la cartera comercial individual.

ENTIDADES NO BANCARIASY

Los oferentes de crédito no bancario aumentan el otorgamiento
de créditos de consumo, especialmente las casas comerciales y
automotoras.

Los OCNB otorgan préstamos a hogares y empresas en la forma de créditos de
consumo, hipotecarios y comerciales. En la cartera de consumo, estas entidades
incluyen a las casas comerciales (CC), cajas de compensacion y asignacion
familiar (CCAF), las cooperativas de ahorro y crédito (CAC) y las automotoras.
En la cartera de vivienda se encuentran los créditos otorgados en forma de
mutuos hipotecarios por bancos y mutuarias, y que se encuentran dentro de los
activos de las compafifas de seguros de vida (CSV). Por Ultimo, las entidades
de factoringy leasing otorgan principalmente créditos comerciales a empresas
(Capitulo )3/

Dentro de las colocaciones de consumo, los OCNB en conjunto representaban
un 51% del total de créditos de consumo bancarios al cierre de 2017, donde
destacan la participacion de las CC (grafico I11.12). Como se sefiald previamente,
los hogares incrementaron su deuda con OCNB. En particular, sus obligaciones
con CC mostraban un crecimiento real anual de 18,5%, mientras que la cifra
es de 3,4% para las CCAF, 7,9% para las CAC y 22% para las automotoras;
en un contexto donde las colocaciones de consumo de la banca exhibian
un crecimiento de alrededor de 4% en el mismo periodo (gréfico IIl.13). En
términos de morosidad del portafolio de crédito de consumo que administran,
se apreciaba alguna mejora hacia finales de 2017 (grafico II.14).

En cuanto a la deuda hipotecaria otorgada por agentes no bancarios
(mutuarias) y presente en el portafolio de las CSV, se puede notar que esta
ha aumentado en lo mas reciente, exhibiendo un crecimiento real anual de

2/ Todas las comparaciones, respecto del sistema bancario, en esta seccién consideran los estados
financieros individuales de los bancos.

3/ Algunos OCNB estan involucrados de forma simultanea en los negocios de factoring, leasing y crédito
automotriz. Por ello, no es factible separar de forma directa el tipo de oferente a que pertenecen.



5,6% a diciembre de 2017. Si bien, dicho crecimiento ha estado acompafiado
de una disminucion de la morosidad, los individuos que mantienen deudas
con mutuarias y bancos de forma simultanea sisteméticamente han presentado
mayores tasas de incumplimiento (Capitulo II).

Por su parte, el negocio de factoring, representaba 4,3% de las colocaciones
comerciales bancarias al cierre de 2017, y crecia 13% real anual. En particular, la
parte bancaria vario 32% (-10% al considerar filiales y empresas relacionadas),
mientras la no bancaria crecié 13%. Cabe notar que las entidades no bancarias
de factoring representaban alrededor de 0,7% de las colocaciones comerciales,
mientras que 1,4% era otorgado por entidades ligadas a la banca y 2,2% por
las mismas instituciones bancarias (Capitulo I1).

En este contexto resalta la relevancia que tiene este sector en el
portafolio de créditos comerciales de la banca.

La banca a su vez estd expuesta a los OCNB, debido a que les proporciona
créditos de tipo comercial. En particular, destaca el aumento de colocaciones
por parte de los bancos medianos en los afios recientes. Asi al cierre de 2017,
las exposiciones —deudas de los OCNB— de los bancos grandes y medianos
representaban 12,3y 27,1% del patrimonio efectivo de dichas entidades, lo
que es equivalente a 3,3y 6,9% de sus respectivas colocaciones comerciales.
De este modo, la exposicion indirecta a sectores potencialmente mas riesgosos
conlleva una vulnerabilidad adicional, especialmente para bancos de tamafio
mediano.

En resumen, el aumento de la relevancia de los OCNB en la deuda de hogares
y en menor medida en empresas, es un elemento a monitorear. Esto porque,
en un contexto de opacidad en el nivel de endeudamiento y servicio de deuda,
genera una evaluacion limitada de riesgo de crédito. Adicionalmente, la banca
posee una exposicion indirecta a hogares y empresas a través de créditos
comerciales otorgados a OCNB. Como se ha discutido en IEF previos, varios
de estos agentes enfrentan exigencias mas débiles en materia de informacion,
supervision y gobierno corporativo, lo que ha quedado de manifiesto en los
ultimos afios.
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RECUADRO Il11.1

FINALIZACION DE LOS ESTANDARES DE BASILEA lil

La fijacion de los estandares de Basilea Ill ha sido una de las
medidas mas relevantes tomadas a nivel internacional como
respuesta a la crisis financiera global entre 2007 y 2009.
Inicialmente, el documento “Basel Ill: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking systems”
publicado en 2010 representd un gran cambio respecto de los
estandares vigentes. Las innovaciones mas relevantes respecto
a requerimientos de solvencia a los bancos correspondieron a
aumentar la cantidad y calidad de capital requerido y establecer
buffers por sobre los minimos de operacién. En el caso de
los estandares de liquidez se perfeccionaron las exigencias
cualitativas y por primera vez se establecieron requerimientos
cuantitativos de corto y largo plazo.

Desde entonces el Comité de Basilea para la Supervision
Bancaria (BCBS por su sigla en inglés) ha seguido desarrollando
documentos, sometidos a exhaustivos procesos de revision y
consulta publica, todos los cuales han perseguido implementary
perfeccionar los nuevos estandares de Basilea IIl; especialmente
en relacion al desarrollo de nuevas metodologfas de medicion
para riesgos de crédito, mercado y operacional —que hasta
2010 permanecian regidas por Basilea II.

Este proceso de revision se extendio por més de 8 afios, hasta que
el pasado mes de diciembre el BCBS estableciera formalmente
su finalizacion y anunciara sus directrices definitivas para las
siguientes cuatro areas fundamentales:

1. Nuevos modelos para el calculo del riesgo de crédito. Entre las
modificaciones destacan:

e Luego de una extensa discusion sobre utilizacion de ratings
de crédito de clasificadoras de riesgo, el BCBS considerd
finalmente continuar utilizandolos en sus modelos estandar para
determinacion de activos ponderados por riesgo (APR). En todo
caso, se incluyeron ponderadores alternativos para ser utilizados
en jurisdicciones que tengan prohibido o no deseen utilizar este
tipo de ratings.

e Ademéds para créditos hipotecarios residenciales los nuevos

ponderadores aplicados se vinculan a las razones de Loan-to-
Value correspondientes.

38

Respecto de los modelos internos de riesgo de crédito, se
restringié su uso, principalmente en relacién a la exposicion
a empresas medianas y grandes, y a instituciones financieras
(incluidos bancos)'/.

2. Nuevo modelo estandar para riesgo operacional.

e Se sustituyeron las metodologias estandar y las propias?/
de Basilea Il por un Unico modelo estandar (con parametros
establecidos), el cual es mas sensible al riesgo que sus variantes
previas, para que sea utilizado por todos los bancos.

3. Se modifico el célculo para determinar cargos de capital
por ajustes de valoracion de crédito respecto de exposiciones
de los bancos en instrumentos derivados, y transacciones de
financiamiento de valores?/.

e Se desarroll6 un nuevo modelo de ajuste de valoracion de
crédito mas sensible a los riesgos de factores de mercado y por
lo tanto consistente con la reqgulacion general propuesta por el
BCBS en este ambito. Ademas esta metodologia incluye una
variante simplificada para el caso de bancos con exposicion de
derivados no significativa.

e Se considera una metodologia simplificada para el caso de
bancos con exposicion de derivados no significativos.

4. Definicion de maxima reduccion posible de los APR totales, es
decir, sumados todos los riesgos, como resultado de la aplicacion
de metodologias propias (output floor).

e Especificamente se establecio que el computo para fines
regulatorios de los APR solo podré llegar a ser 72,5% respecto
de la aplicacién de modelos estandar?/.

'/ Existen dos tipos de modelos internos: el “basico” (foundation IRB) y el avanzado
(advanced IRB). Con los nuevos estandares las categorias mencionadas solo podran
utilizar el béasico. Ademas para esta y otras categorias se incluyen valores minimos para
ciertos parametros de los modelos.

2/ Advanced measurement approaches.

3/ Este ajuste refleja el riesgo de deterioro de la calidad crediticia de una contraparte
con la cual se tienen operaciones de derivados o de financiamiento de valores. Este
es un cargo adicional al que surge de la exposicién a instrumentos derivados y de
financiamiento de valores.

4/ En otras palabras los APR totales, cuando el estandar esté en régimen, no podran ser
menores al 72,5% de la suma de los riesgos calculados a través de los modelos estandares.



En lo que se refiere al calendario de implementacion (tabla I1l.3)
es relevante notar que el BCBS espera que la mayoria de estos
elementos de regulacion entren en vigencia en los proximos dos
a cuatro afios, considerando un plazo mayor Unicamente en el
caso del output floor (2026).

TABLAIIL.3
Calendario de implementacion de los estandares de Basilea Il

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Minimo de capital tier 1 l
Buffer de conservacion y contraciclico
LCR

Ratio de apalancamiento

NSFR

Método estandar de riesgo de contraparte
Riesgo de contraparte con ECC
Riesgo detasa de interés del ibro de banca
Marco de securitizacion

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito

Riesgo operacional

Cargo de capital por CVA

Limite a modelos internos

B Publicacion
Implementacion/transicion
B Enrégimen

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de BIS.

El sequimiento de estos desarrollos es particularmente relevante
para Chile, considerando que mientras la legislacion bancaria
vigente permanezca anclada a Basilea |, las brechas con
estandares internacionales se seguiran ampliando.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2018

En este sentido resulta de la mayor relevancia el despacho del
proyecto de ley actualmente en el Congreso que perfecciona
la legislacion bancaria, en el cual se incluyen las atribuciones
necesarias para que el supervisor bancario pueda iniciar la
implementacion de Basilea Il en Chile, lo cual ha sido expresado
anteriormente de forma publica por el Consejo del Banco®/.

Al respecto, es importante considerar que la aprobacion de la
referida legislacion es la base para iniciar un complejo proceso
de definicion de nuevos estandares regulatorios, todo lo cual
justifica el periodo de transicion de 6 afios considerado en el
Proyecto.

Particularmente, es relevante la regulacion necesaria para
determinar activos ponderados por riesgo (crédito, mercado
y operacional), la cual incluird la determinacion de modelos
estandar en el corto plazo y la posibilidad de utilizar metodologias
propias en el mediano plazo. Para el caso de Chile, se incorpora
por primera vez la posibilidad de utilizar estos modelos internos.
En su implementacién serd importante considerar el extenso
debate que se produjo durante el proceso de Basilea Ill, que
llevd a establecer restrictivas limitaciones a su uso. En definitiva,
el nuevo marco regulatorio es un paso muy importante y
comprende desafios sustanciales tanto para las autoridades
encargadas de la regulacion y supervisién, como para la banca.

%/ En un comunicado del dia 12 de junio de 2017 el Consejo sefalé que “Adoptar
en Chile estos estandares es imprescindible para asegurar la continuidad de nuestra
integracion financiera al resto del mundo y contribuir para que el sistema bancario
mantenga y consolide la destacada posicién de solvencia exhibida durante los ultimos
anos, tal como ha planteado el Banco Central en recientes informes de estabilidad
financiera.
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IV. INNOVACIONES TECNOLOGICAS Y

ESTABILIDAD FINANCIERA

Este Capitulo expone aspectos de las innovaciones tecnoldgicas financieras
(FinTech) y cémo se relacionan con las atribuciones y objetivos del Banco
Central de Chile, en particular con la estabilidad financiera. Asimismo, se
plantean algunos elementos a considerar en la discusion regulatoria a nivel
local.

INTRODUCCION

La innovacion tecnoldgica no es ajena a la industria financiera. Sino que, incide
directamente en su desarrollo. Innovaciones como la puesta en circulacién de
tarjetas de pago, la instalacion de cajeros automaticos, la digitalizacion de
distintos procesos y la provisién de servicios en linea, entre otras, han dado
forma a la industria financiera actual.

Sin embargo, una combinacion de nuevos factores estd permitiendo que los
cambios se realicen a una velocidad cada vez mayor, lo que puede aumentar
su alcance y capacidad de ser disruptivos'/. En efecto, los avances tecnoldgicos
mas recientes han facilitado la incorporacion de innovaciones en la industria
financiera, lo que se asocia tanto con la entrada de nuevos participantes
como con la forma en que se prestan los servicios financieros, ya sea por el
desarrollo de nuevos productos y servicios o por la incorporacién de mejoras
tecnologicas en los existentes. Este fenomeno de irrupcion tecnologica en la
industria financiera ha sido denominado “FinTech”. Lo anterior ha llevado a
que los reguladores financieros incorporen de manera creciente este tema
en sus agendas y, en algunas jurisdicciones, a adoptar medidas regulatorias
especificas.

Estos desarrollos son relevantes para el Banco Central de Chile (BCCh)
puesto que algunas innovaciones pueden incidir en la estabilidad del sistema
financiero, lo que estd en el centro del mandato del Banco. Especificamente,
y sin perjuicio de las atribuciones que otros requladores puedan tener, es de
interés del BCCh que estas innovaciones beneficien a la poblacion, sin que ello
importe riesgos para la estabilidad del sistema financiero.

'/ Carney (2017) identifica factores como la expansion de la telefonia movil, la masificacion de la Internet,
las mejoras computacionales, los avances en criptografia y las innovaciones en aprendizaje automatico
(" machine learning”). EI FSB (2017), sefala factores adicionales como las preferencias de los consumidores,
en especial los mas jovenes (“nativos digitales”); el desarrollo econémico y la convergencia; y los mayores
requisitos de capital y el desapalancamiento post-crisis que pueden haber alterado las politicas de crédito
de los bancos, abriendo espacio para nuevos competidores no financieros.
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Existen diversas definiciones de FinTech. Por ejemplo, una descripcion simple,
pero amplia, es que son aplicaciones de tecnologfa digital a problemas de
intermediacion financiera?. Una definicion mas detallada, pero igualmente
amplia es la del Financial Stability Board (FSB): “innovacién en servicios
financieros que es permitida o facilitada por la tecnologia, y que podria resultar
en nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o productos, con un
efecto material asociado en la provision de servicios financieros”. De ambas
definiciones se desprende que el concepto de FinTech puede abarcar varios
productos, servicios o funciones; y que también es dindmico, por lo que un
servicio financiero que existe en el mundo hace afios bien podria ser FinTech en
una jurisdiccion especifica.

Debido a la amplitud del concepto de FinTech, el que incluye, por ejemplo,
sistemas electronicos de pagos y transferencias, tecnologia de registros
distribuidos (DLT, por su sigla en inglés), financiamiento colectivo, y emision
de criptoactivos, se hace necesario categorizar de alguna manera las distintas
actividades involucradas para analizar sus implicancias y posibles respuestas
de politica.

Este Capitulo vincula las innovaciones FinTech que han mostrado un mayor
desarrollo en los ultimos afios con las principales funciones del sistema
financiero (tabla IV.1)*/. Sobre esta base conceptual se discuten algunos efectos
que las innovaciones FinTech pueden tener para la estabilidad financiera. Por
Ultimo, se revisa el desarrollo de esta industria a nivel local. Cabe sefialar que
si bien algunas innovaciones FinTech, como las divisas digitales emitidas por
bancos centrales (CBDC, por su sigla en inglés), pueden tener efectos sobre la
politica monetaria, esos aspectos no seran tratados en este Capitulo.

TABLA IV.1
Tecnologia y posibles aplicaciones, segtin funcién del sistema financiero
Funcion del sistema financiero Tecnologia subyacente Posibles aplicaciones
Activos virtuales y criptomonedas
Intermediacion financiera DLT Plataformas transaccionales

Financiamiento colectivo

Compensacion y liquidacion de
pagos, registro de valores

Nueva generacion de Infraestructuras

our Financieras de Mercado

Interfaces de Programacion de

Aplicaciones (API) Pagos méuiles

Pagos minoristas y transferencias Biometria ] .
Remesas internacionales
Cloud
DLT
Big-data Robo-advisors
- - ) e InsurTech

Evaluacion y gestion de riesgos Inteligencia artificial o

oIr Banca digital
SupTech

Fuente: Banco Central de Chile.

2/ Bank of Canada, staff discussion paper (2017).

3/ A modo de referencia, el FSB agrupa las actividades FinTech segin su funcién econémica, entre
estas: pagos, compensacion y liquidacion; depésitos, préstamos y levantamiento de capital; seguros; y
administracion de inversiones.



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2018

FINTECH Y LAS FUNCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO
1. Intermediacién financiera

Las instituciones financieras (bancos, compafifas de seguro, administradoras
de fondos, etcétera.) tipicamente realizan una funcién de intermediacién que
se encuentra regulada, la que consiste en captar o recibir dinero o fondos
del publico, con el objeto de darlos en préstamo a personas o empresas o
para invertirlos en activos diversos y cubrir riesgos. En estos procesos ocurren
transformaciones de plazo y de liquidez.

Algunas innovaciones FinTech estan desafiando los fundamentos de esta
funcion. Por ejemplo, surgen nuevas formas de realizar pagos y de tener
valores como los criptoactivos, y se crean plataformas mediante las cuales se
realizan transacciones e intercambio de fondos y activos (tanto tradicionales
como virtuales) entre pares, lo que puede tener una incidencia en el rol de las
entidades que se dedican a la intermediacion financiera.

Criptoactivos

La tecnologia DLT podria permitir cambios importantes en la industria
financiera. Como se explica en el Recuadro IV.1, un registro distribuido es, en su
esencia, una base de datos compartida por varios usuarios o administradores,
donde el acceso y/o la incorporacién de nuevos registros pueden ser
centralizados o descentralizados. Una aplicacion de esta tecnologia que podria
ser especialmente disruptiva para el sector financiero, si bien no la Unica, es
la emision de tokens o criptoactivos, los que probablemente no existirian de
otra manera. Estos activos se asocian usualmente a la representacion digital,
utilizando técnicas criptograficas, de un medio de pago, como las denominadas
criptomonedas; aunque también pueden estar asociados a la representacion de
otro tipo de instrumentos, como los valores.

Las denominadas criptomonedas buscan cumplir con las mismas funciones de
las monedas emitidas por los bancos centrales (medio de intercambio, depésito
de valor y unidad de cuenta) y se analizan en mayor detalle en el Recuadro
IV.2. Su valor de mercado ha aumentado de manera considerable en los tltimos
dos afios y supera al de algunas grandes empresas internacionales (grafico
IV.1). Si bien hay quienes argumentan que permitirian desintermediar las
transacciones financieras —lo que tendria un efecto andlogo al que Internet
ha tenido en otros sectores (Ito et al., 2017)—, por ahora esa posibilidad es
incierta, considerando sus limitaciones, como la alta volatilidad de sus precios,
entre otras. Asimismo, al no ser consideradas monedas de curso legal, ninguna
persona o entidad esta obligada a aceptarlas.

A su vez, los criptoactivos que representan valores son similares a una accion
en tanto pueden conferir derechos sobre el patrimonio del emisor. Un caso
particular es el de las Ofertas Iniciales de Monedas (ICO, por su sigla en inglés),
las que permiten a sus emisores obtener capital a través de la emision de
tokens, los que a su vez pueden ser transados en un mercado secundario.

GRAFICO IV.1
Tamafio relativo de activos
(billones de ddlares)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Fed,
Ycharts y Coinmarketmap.
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GRAFICO IV.2

Volumen de financiamiento alternativo en
Latinoamérica

(millones de dolares)
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Fuente: Abarca (2018) basado en Ziegler et al. (2017).
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GRAFICO IV.3

Operaciones a través de plataformas de
crowdfunding en Chile

(periodo 2012-2016)
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(*) Realizadas sélo hasta 2014.
Fuente: Banco Central de Chile en base a Abarca (2018).
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En Chile, el marco regulatorio no permite considerar a las denominadas
criptomonedas ni como dinero circulante ni como divisas. La CMF ha
establecido que tampoco pueden considerarse como valores. En este contexto,
la adquisicion, tenencia o enajenacién de estos activos estan permitidas
dentro del ambito de las relaciones privadas. Sin embargo, en ausencia de una
regulacion especifica, las personas o entidades que se dediquen a actividades
asociadas a la comercializacion de estos activos y quienes los adquieran,
utilicen o transfieran deben cumplir con el marco regulatorio general, tal como
ocurre con cualquier otro bien o activo.

Cabe sefialar que en abril, el Consejo de Estabilidad Financiera emiti¢ una
advertencia al publico sobre los riesgos asociados a la adquisicién y tenencia
de las denominadas criptomonedas.

Plataformas transaccionales entre pares

A nivel internacional existen varias plataformas que permiten realizar
transacciones en linea entre usuarios del sistema financiero. Las innovaciones
de este tipo que han alcanzado un mayor desarrollo hasta ahora corresponden
a plataformas de financiamiento colectivo, de préstamos entre personas y de
capital privado, pero también hay innovaciones en otras areas como los seguros.

Este tipo de plataformas permite ofrecer servicios equivalentes a los de los
intermediarios financieros, pero sobre un modelo de funcionamiento diferente.
En efecto, las plataformas de crowdfunding y otras similares, al igual que los
intermediarios tradicionales, canalizan fondos entre oferentes y demandantes,
pero sin realizar necesariamente transformacién de madurez o comprometer sus
propios recursos en esas transacciones. En el caso de las innovaciones que utilizan
tokens, los inversionistas —a través de una determinada plataforma— pueden
comprar directamente estos instrumentos como representativos de propiedad y
valor vinculados a un determinado emprendimiento. En este sentido, como se
indicé previamente, un token tendria una funcién comparable a una accion u otro
instrumento que se transa en los mercados de valores tradicionales.

En Chile, la industria de financiamiento colectivo es relevante, canalizando
volimenes de transacciones que se cuentan entre los mas grandes de la region?/
(grafico 1V.2). Aun cuando los volimenes transados estan lejos de alcanzar
los de los principales oferentes de crédito, algunas empresas han logrado un
tamafio comparable al de oferentes tradicionales y sus operaciones han estado
principalmente respaldadas por facturas (grafico 1V.3).

En términos requlatorios, la oferta de crédito solo esté sujeta al cumplimiento
de la ley sobre tasa maxima convencional®/. Sin embargo, si como parte de su
funcionamiento, las empresas FinTech realizan captacion de recursos del publico
o correduria de dinero, ésto debe ser evaluado por el supervisor bancario®/. El
desarrollo de este segmento de la industria FinTech se veria beneficiado si se
establecieran reglas especificas, como las adoptadas por otros paises.

4/ Herrera, 2016 y Abarca, 2018.

°/ El cumplimiento de esta ley lo supervisa la SBIF, a partir de una némina de instituciones que colocan
fondos por medio de operaciones de crédito de dinero de manera masiva.

%/ La SBIF denuncié en 2012 a una plataforma de crowdfunding por infracciones a la Ley General de Bancos.



Enotras jurisdicciones, las plataformas de financiamiento colectivo son requladas
principalmente bajo un enfoque de conducta de mercado, por ejemplo, con
exigencias de proporcionar informacién a los potenciales inversionistas. Como
referencia, en Reino Unido las normas de la Financial Conduct Authority (FCA)
solo permiten que estas plataformas promuevan activos poco liquidos entre
inversionistas sofisticados o entre inversionistas ordinarios que confirmen que
no invertirdn mas del 10% de sus activos netos en instrumentos vendidos a
través de ellas. Asimismo, en EE.UU. estas plataformas deben estar registradas
en la Securities and Exchange Commission (SEC) y existen limites maximos
tanto para las empresas que buscan financiamiento como para las personas
que lo proveen.

2. Compensacion y liquidacion de pagos, y registro de valores

Las infraestructuras de los mercados financieros (FMIs, por su sigla en inglés)
—tales como, camaras de compensacion, entidades de contraparte central,
depésitos de valores y sistemas de pago de alto valor—, cumplen el rol de
efectuar servicios de compensacion, liquidacion y registro de 6rdenes de pago y
transferencias de valores entre entidades financieras. En todas ellas hay espacio
para que las innovaciones FinTech, especialmente las basadas en tecnologia
DLT, modifiquen la forma tradicional en que operan.

En tal sentido, existen varios proyectos de DLT asociados a infraestructuras
financieras. Por ejemplo, el Australian Securities Exchange anuncié
recientemente su intencién de reemplazar su sistema de compensacion y
liquidacion de acciones por uno basado en tecnologia DLT. A nivel local, la
Bolsa de Comercio de Santiago recientemente anuncio la incorporacion de esta
tecnologia en su sistema de venta corta.

Para la adopcién de tecnologias DLT a las infraestructuras financieras se
debe considerar que la regulacion, por lo general, no impone estandares
tecnoldgicos especificos, por lo que una entidad regulada, en principio, no
deberia tener mayores inconvenientes normativos para incorporar la tecnologia
en su funcionamiento.

Con todo, como se sefiala en el Recuadro IV.1, no es evidente como el eventual
funcionamiento de las FMI financieras con tecnologias DLT cumpliria con los
principios internacionalmente aceptados a los cuales debiera converger su
funcionamiento (Bank of Canada, 2017).

3. Pagos minoristas y transferencias

Las innovaciones en esta area son probablemente las mas cercanas a los
usuarios y las que pueden tener un mayor impacto en la inclusién financiera.
También pueden beneficiarse de ellas la poblacion en su conjunto al contar con
medios de pago mas eficientes y seguros, o poder efectuar remesas de dinero
de manera mas rapida y econoémica.

En Chile existen desarrollos de empresas y aplicaciones que permiten
la realizacion de pagos y transferencias a través de teléfonos moviles u
otros medios electrénicos, en un contexto en el que el acceso a Internet es
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GRAFICO IV.4

NUmero de clientes que accedieron a banca a
través de Internet en Chile (*)

(millones de clientes)
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(*) Corresponde a personas y empresas que accedieron al sitio
privado del banco mediante claves de seguridad o autenticacion.
Se considera en la medicion la cantidad de visitantes Unicos,
independiente del niimero de visitas efectuadas durante el periodo.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion SBIF.

GRAFICO IV.5

Transferencias y pagos por internet por usuario
(millones de millones de pesos anuales)
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relativamente extendido’/ y con una poblacién que ha ido adoptando las
nuevas tecnologias como lo refleja el nimero de clientes que acceden a su
entidad bancaria por Internet y realizan transferencias y pagos por la misma
via (graficos V.4 y IV.5).

En Chile, probablemente la innovacién que ha tenido mayor impacto material
sobre el sistema financiero es la CuentaRUT del BancoEstado, que convierte a
una cuenta vista en un medio de pago. Si bien lo anterior puede no ser muy
vanguardista técnicamente, es un buen ejemplo de innovacion tecnolégica que
contribuye a la inclusion financiera.

Dentro de la regulacion aplicable para los pagos minoristas destaca la Ley
N°20.950, que permite la emision de tarjetas de prepago por parte de entidades
no bancarias, y también las nuevas normas sobre Emisién y Operacién de
Tarjetas de Pago del BCCh®/. En estas Ultimas se adoptd un enfoque que facilita
el ingreso de nuevos participantes a este mercado, a través de la disminucién de
los requisitos de capital y la redefinicion de las actividades sujetas a regulacion
y supervision, lo que deberia contribuir a la participacién de empresas FinTech
en este mercado.

Por otra parte, algunas innovaciones FinTech como las criptomonedas y/o la
tecnologia de registros distribuidos estan siendo aplicadas en algunos paises
para realizar remesas de dinero transfronterizo de una manera mas rapida y
eficiente que las opciones tradicionales.

Las actividades asociadas a pagos, especialmente aquellas que involucran la
captacion de recursos del publico, estan entre las preocupaciones centrales de
los reguladores financieros, puesto que en ellas esta directamente involucrada
la fe publica®/. Por esta razon, las empresas FinTech que participan en esta
actividad por lo general enfrentan una regulacion clara y que no discrimina
segn la naturaleza de la empresa.

4. Evaluacion y gestion de riesgos

El acelerado aumento de la capacidad de procesamiento de altos volimenes de
informacion (" big data”) y los desarrollos en materia de inteligencia artificial,
entre otros, permiten el surgimiento de aplicaciones para mejorar la capacidad
de evaluar riesgos. Esto debiera contribuir a aumentar la calidad de los procesos
de toma de decisiones por parte de personas, empresas e intermediarios
financieros, asi como por reguladores y supervisores.

Las aplicaciones de inteligencia artificial podrian facilitar tareas repetitivas
que involucran juicio humano, como auditorfas de documentos, manejo de
inversiones, evaluacién crediticia y decisiones juridicas. También es posible
que las tecnologfas DLT introduzcan mejoras en el registro de accionistas,
permitiendo elecciones corporativas mas eficientes y votos en mayor diversidad
de materias (Yermack, 2015).

7/ Seguin la OCDE, Chile tiene 75,2 suscripciones de banda ancha movil por cada 100 habitantes, superando
a otros paises de esa organizacion como Bélgica, Israel, Turquia, Portugal y México, entre otros.

8/ Ver IEF 1ery 2do semestre de 2017.

9/ Cabe recordar que uno de los dos mandatos legales del BCCh es velar por el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos, en virtud del cual establece normas para las infraestructuras financieras y los
sistemas de pago de alto y bajo valor.



De esta manera, existen plataformas electronicas de inversion que han permitido
aumentar la oferta de activos e informacién disponible de un ndmero creciente
de empresas (World Economic Forum, 2015), asi como asesores financieros
basados en herramientas automatizadas (" robo-advisors”).

Los desarrollos tecnoldgicos sefialados también pueden dotar de nuevas
herramientas a los intermediarios financieros tradicionales, como los oferentes
de crédito y las compafiias de sequros, para que puedan mejorar sus procesos
internos de evaluacion de riesgo. Por ejemplo, los préstamos hipotecarios de
intermediarios FinTech en Estados Unidos han aumentado su participacion en
el mercado de 2 a 8% entre 2010 y 2016. La evidencia muestra que éstos
procesan solicitudes de manera mas rapida sin que ello lleve a mayores tasas
de incumplimiento, que pueden ajustar su oferta de manera mas eldstica frente
a shocks exdgenos y que en los segmentos en que estan presentes los deudores
tienden a refinanciar mas sus créditos, especialmente cuando esté en interés de
los dltimos hacerlo (Fuster et al., 2018).

Insurtech

Las innovaciones tecnolégicas de la industria de seguros, " Insurtech”, permiten
mejorar la evaluacion de riesgos que hacen las compafiias de seguro, y modificar
la forma en que se comercializan sus productos, lo que incluye desde facilitar
la comparacién y contratacion de productos, hasta el desarrollo de productos
nuevos como los seguros entre personas (P2P).

En general, disponer de mas informacién y poder procesarla deberfa incidir,
como ya se sefialo, en una mejor estimacion de los riesgos y deteccion de
fraude, asi como la creacion de nuevos tipos de productos. Sin embargo, eso
podria implicar también la exclusion de algunas personas o empresas. Por
ahora, a nivel global, los montos invertidos en empresas insurtech son similares
a los destinados a la industria FinTech de pagos, pero inferiores a los destinados
a la industria de préstamos'®/.

Pocos paises han realizado cambios regulatorios relacionados con esta industria.
China, India y Rusia lo han hecho con la intencién de mejorar el acceso a estos
servicios, a través de la venta de algunos productos por medios electrénicos. En
Chile, las startups insurtech son pocas y realizan principalmente comparaciones
de productos y corretaje de seqguros, y operan en conjunto con corredoras de
seguros registradas ante la Comision para el Mercado Financiero (CMF).

Incorporacion de tecnologia en la supervisién (SupTech)

Asicomo los intermediarios financieros se benefician de los avances tecnolagicos,
los supervisores también pueden verse favorecidos, concepto conocido como
“SupTech”. Este involucra no sélo entender las nuevas tecnologias sino que,
en lo posible, incorporarlas como una herramienta mas para el seguimiento y
control que realizan como parte de sus funciones y, de esta manera, mejorar la
capacidad de andlisis y anticipacién de riesgos para la estabilidad financiera.

%/ En los primeros 9 meses de 2016, aproximadamente el 60% de la inversién en capital de riesgo se
destino a préstamos, 14% a pagos y 13% a seguros (Citi Global Perspectives and Solutions, 2017).
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Asociado a este concepto estd el de “RegTech”, el que se refiere al uso de la
tecnologia que hacen las entidades financieras para mejorar el cumplimiento
con los requisitos que la regulacion les impone.

Cabe notar que los supervisores pueden enfrentar desafios relevantes en la
medida en que las instituciones que fiscalizan empiecen a utilizar tecnologias
que, al menos en un principio, son desconocidas para ellos. Por ejemplo, cdmo
se debiera evaluar el riesgo operacional en un DLT, o si el riesgo de crédito
evaluado a través de un algoritmo que utiliza inteligencia artificial esta bien
administrado.

POSIBLES IMPLICANCIAS SOBRE LA ESTABILIDAD FINANCIERA™"/

Como se sefiald con anterioridad, cuando los intermediarios financieros
transfieren recursos de los depositantes o de los inversionistas a otros agentes
de la economia, ocurren procesos de transformaciones de plazo y de liquidez. Lo
anterior tiene algunos riesgos inherentes, tales como apalancamiento; descalces
de madurez o de monedas; riesgos de contraparte, liquidez, y operacionales,
entre otros. Cuando uno o mas de esos riesgos se materializa, los costos para
la entidad afectada y, eventualmente, para la economia en su conjunto, pueden
ser relevantes. De ello se desprende la importancia de mitigarlos tanto a través
de una buena administracion por parte de los intermediarios financieros, como
mediante requlacién y supervision adecuada.

En este contexto, las innovaciones FinTech, en tanto se relacionen con
actividades de intermediacion financiera, estan expuestas a estos riesgos
y, por lo tanto, contribuirdn de manera positiva 0 negativa a la estabilidad
financiera segun la forma en que los riesgos sefialados estén presentes o no
en su funcionamiento, y la manera en que los mitiguen. Dada la diversidad de
innovaciones FinTech, es importante hacer distinciones entre ellas, puesto que
no todas suponen los mismos riesgos y beneficios, si bien algunos tienden a
repetirse.

En términos generales, los beneficios que suponen las innovaciones FinTech
para la estabilidad financiera pueden tener como contrapartida riesgos que
deben ser contenidos. Asi, aun cuando las innovaciones pueden contribuir,
por ejemplo, a aumentar la inclusién financiera, no se deberfa descuidar Ia
proteccion de los consumidores'?/. Asimismo, las innovaciones pueden mejorar
la eficiencia y reducir los costos de transaccién de los servicios financieros,
pero también podrian amplificar algunos riesgos existentes. Ademés, su

11/ El andlisis que se realiza a continuacién es tedrico, y no contiene consideraciones juridicas que pudieran
ser del caso dado el ordenamiento legal del pais.

12/ Un marco inapropiado de proteccion al consumidor financiero puede tener efectos adversos sobre la
estabilidad financiera. Ver Recuadro VI.1 del IEF del segundo semestre de 2010.



contencion puede ser un desafio complejo tanto para las empresas que no
tienen experiencia en lidiar con ellos, como para los sistemas tradicionales de
regulacion y supervision. También se podrian generar interacciones dificiles de
evaluar y monitorear desde la perspectiva de la estabilidad financiera.

La inclusién financiera versus la proteccion de los derechos de los consumidores

Entre las innovaciones que contribuyen a la inclusion financiera estan aquellas que
profundizan el mercado de medios de pago, otorgando acceso a instrumentos de
pago a personas que no participaban en el sistema financiero, y las plataformas
de financiamiento colectivo, que hacen posible disponer de un canal alternativo de
financiamiento para personas o empresas'/. Si bien distintos estudios han sugerido
que la inclusion financiera puede tener tanto efectos positivos como negativos sobre
la estabilidad financiera, la evidencia reciente muestra que los efectos positivos
dominan cuando la inclusién se da en un marco de supervisién y regulacion
apropiado. Asf, esta puede ayudar a los hogares a estar mejor preparados para
administrar los impactos de una crisis financiera, diversifica las fuentes de fondos
de las instituciones financieras y profundiza el sistema financiero (Cihak et al., 2016,
Hannig y Jansen, 2010, Morgan y Pontines, 2014, Sahay et al., 2015).

Entre los riesgos asociados se encuentran el de contagio o pérdida de confianza
por parte de los usuarios. Adicionalmente, un aumento de la oferta de servicios
financieros realizada al margen de procesos formales de supervision vy
regulacion, y donde la proteccion del consumidor y la conducta de mercado, en
la practica, quedan sujetas a los criterios de cada empresa, facilita que personas
y empresas contraten servicios que no cuentan con resquardos adecuados y
producirse abusos o incluso estafas piramidales (Bartoletti et al., 2017).

Algunos elementos que podrian estar regulados de manera explicita son, por
ejemplo, qué informacién proporcionan las plataformas de financiamiento
colectivo a los potenciales inversionistas o cémo administran potenciales
conflictos de interés; en el caso de los intermediadores y/o custodios de
criptomonedas, qué pueden hacer los consumidores si no reciben los activos
por los que pagaron o si estos son robados posteriormente.

Dado lo anterior, hay paises en los que algunas de estas innovaciones han pasado a
ser supervisadas por las entidades especializadas en el resguardo y el seguimiento
de la conducta de mercado. En Reino Unido, las normas de la FCA abarcan, ademas
de empresas de crowdfunding, a algunas ICO y a los oferentes de contratos por
diferencia, entre otros; en México la Ley FinTech determina que las denominadas
Instituciones de Tecnologia Financiera, tanto de financiamiento colectivo como de
fondos de pago electronico, requieren de una autorizacion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, para funcionar, entre otros requerimientos.

Eficiencia y menores costos de transaccion versus eventual amplificacion de
algunos riesgos

13/ Existe evidencia de que este tipo de plataformas ha aumentado la oferta y la liquidez de los activos
financieros de un numero creciente de empresas pequefas en economias desarrolladas (World Economic
Forum, 2015), ademas de fomentar el crédito en la poblacion menos bancarizada (de Roure et al., 2016) y
en paises en desarrollo (CGFS y FSB, 2017).
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GRAFICO IV.6
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Mayor eficiencia y menores costos de transaccion son probablemente las
principales razones por las que nuevos entrantes pueden participar en esta
industria'¥/, tales como nuevas plataformas de intermediacion y transaccionales,
“robo-advisors”, 'y remesas internacionales que utilizan criptomonedas.
Ademés de la mencionada mejora en la evaluacién de riesgos, la cual es posible
dada la mayor disponibilidad de informacién y capacidad de procesamiento,
el incremento de la eficiencia contribuye a aumentar la competencia, lo que
deberia beneficiar a los usuarios de estos servicios.

En el caso particular de la tecnologia DLT aplicada en las infraestructuras
financieras de mercado, una reduccién de los plazos de liquidacion en
comparacion con la situacion actual, reducirfa los costos asociados a la
constitucion de margenes y garantias. Otro beneficio posible es que la
distribucion de la informacion entre distintos nodos fortalezca el sistema ante
la eventualidad de problemas operativos de alguno de sus participantes.

Como contrapartida, las innovaciones FinTech también pueden afectar
negativamente la estabilidad financiera si sus riesgos no son debidamente
manejados. Si bien se trata de riesgos que también estan presentes en la
operacion del sistema “tradicional”, en el caso de las FinTech hay factores que
los hacen atn mas relevantes.

Una primera dificultad es regular y supervisar a entidades cuyas operaciones
tienen alcance transfronterizo y que puedan estar prestando servicios en un
pais sin estar ni fisica ni juridicamente constituidos en éste. En consecuencia, la
coordinacion con supervisores extranjeros es de gran importancia.

Entre los riesgos para la estabilidad financiera, los que por ahora son percibidos
como de mayor incidencia en la industria FinTech, son los que se sefialan a
continuacion:

i) Operacionales y de ciberseguridad. Estos riesgos se hacen mas relevantes en
la medida que mas tecnologia es incorporada a los procesos de las industrias
financieras, pero puede ser més prominente en la industria FinTech debido a su
naturaleza tecnolégica y a que algunas de estas tecnologias son de origen muy
reciente y, por lo tanto, no hay experiencia previa acerca de su uso.

i) Lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Este es un riesgo siempre
relevante en la intermediacion financiera, pero existen factores que hacen
que este sea aln mas relevante para la industria FinTech'/, ademas del ya
sefialado alcance transfronterizo de sus actividades. Estos son las dificultades
para contar con procedimientos suficientemente robustos de conocimiento
del cliente, especialmente en el caso de las denominadas criptomonedas que
son pseudo-andnimas; y que el marco de prevencion de lavado de activos no
necesariamente incorpora de manera especifica a este tipo de entidades.

4/ Los pagos digitales y banca movil han expandido el acceso a servicios financieros en los paises en
desarrollo, con efectos positivos en el ahorro y crecimiento econdémico (Andrianaivo y Kpodar, 2012,
Furche et al., 2018, Klein y Mayer, 2011, Ouma et al., 2017).

15/ Como referencia, algunos estudios estiman que el 25% de los usuarios y el 44% de las transacciones en
Bitcoin corresponden a actividades ilegales como tréfico de drogas (Foley et al., 2018).



iii) Un riesgo particular de las denominadas criptomonedas es la alta volatilidad
que su precio ha mostrado, lo que puede llevar a que sus tenedores obtengan
grandes ganancias o pérdidas en un periodo breve de tiempo. Esta Ultima
situacion puede ser de preocupacion desde la perspectiva de la estabilidad
financiera, en la medida en que los efectos de las pérdidas pudieran contagiarse
a través del sistema financiero. Algunos canales por los cuales esto podria
ocurrir son la inversion apalancada en estos activos, o la potencial exposicién
de entidades reguladas a través de contratos de derivados en los que éstos son
el activo subyacente.

iv) En el caso de las aplicaciones de tecnologia DLT a las infraestructuras
financieras, algunos experimentos sefialan que en plataformas DLT
descentralizadas no es posible garantizar la finalidad (firmeza e irrevocabilidad)
de las transacciones porque siempre existira una posibilidad, si bien pequefia,
de deshacer o revertir los pagos.

v) Un riesgo derivado de la automatizacion de procesos, como por ejemplo a
través del uso de algoritmos o de inteligencia artificial, es que en caso de que
varias instituciones utilicen la misma informacioén para sus politicas de crédito
o decisiones de inversion, pueda existir un aumento de la prociclicidad y de
la volatilidad debido a una mayor correlacién de los flujos de inversion. Un
ejemplo de esto son las caidas abruptas de las bolsas sin motivos aparentes,
y exacerbadas por el comportamiento sincronizado de los participantes de
mercado ("flash crash”).

Por ahora no es evidente que la irrupcién de las FinTech represente grandes
riesqos para la estabilidad financiera, fundamentalmente porque su tamafio es
relativamente acotado. Sin embargpo, la situacion podria cambiar répidamente
dada la alta velocidad de adopcidn que en ocasiones tienen estas tecnologias,
por lo que los reguladores deberian incorporar esta dimension a sus analisis de
estabilidad financiera. Con todo, contar con informacion apropiada para este
fin no siempre es posible porque estas entidades estan fuera del perimetro
regulatorio.

INDUSTRIA FINTECH EN CHILE

Con anterioridad se sefialo que en Chile existen empresas FinTech con
operaciones en distintas areas. Segun el grupo Finnovista, hacia el final del afio
pasado en el pais existian 75 startups FinTech, lo que representa un incremento
de 34% respecto al afio previo. Estas compafiias se dedican principalmente a
gestion patrimonial, gestion de finanzas empresariales, crowdfunding y pagos
(grafico IV.6). A nivel latinoamericano, México, Brasil, Colombia y Argentina
tienen més startups FinTech que Chile (gréfico IV.7). Por ahora, pocas de estas
empresas realizan actividades que son requladas en el pais.

Debido a que el desarrollo de la industria FinTech es relativamente reciente'®/,
y a que gran parte de las operaciones que realizan no requiere de registro o

15/ El BID estima que el 60% las empresas FinTech que operan en América Latina habrian surgido entre
2014y 2016 (BID, 2017).
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autorizacion previa, la informacién que se dispone respecto de la magnitud
de esta industria es parcial y corresponde a encuestas o a informacion que las
compafifas deciden divulgar.

En términos de su importancia como participantes del sector financiero, si
bien algunas de estas compafiias han registrado altas tasas de crecimiento, su
tamafio es aun relativamente menor. No obstante, se debe tener presente no
s6lo los montos involucrados, sino también el nimero de personas que operan
con estos proveedores de servicios financieros, por lo que problemas en alguna
de estas compaiiias eventualmente podrian afectar la confianza del publico.

Respecto de la regulacion a la que estan sujetas las empresas FinTech, aun
cuando no existe un marco legal o normativo especifico para ellas, esto no
implica que la actividad esté completamente desregulada. En este sentido, cabe
considerar que el perimetro requlatorio se construye a partir de varias leyes y
cuerpos normativos que establecen requisitos bajos las cuales determinados
servicios financieros pueden prestarse. Asimismo, el marco regulatorio mas
general como el de prevencion de lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo, la proteccion del consumidor y la normativa tributaria, en principio,
no requiere de normativa especifica para ser cumplido.

CONCLUSION

El BCCh observa con interés el desarrollo de la industria FinTech, tanto a nivel
local como internacional, incluyendo las respuestas regulatorias de distintas
jurisdicciones'/ asi como los denominados “sandboxes” regulatorios'/ y los
aceleradores tecnoldgicos. Para conocer y entender las distintas innovaciones,
se ha dispuesto que la tecnologia sea uno de los focos de la planificacion
estratégica del BCCh durante el perfodo 2018-2022/.

Se estima que el sistema financiero podria beneficiarse de estas innovaciones,
por ejemplo, a través de mejoras en la inclusion financiera, mayor competencia,
ganancias de eficiencia y reducciones de costos para los consumidores. Sin
embargo, estas innovaciones también pueden presentar riesgos para la
estabilidad financiera y es importante que estos sean mitigados de manera
adecuada.

7/ Es de especial interés la promulgacion de la denominada Ley FinTech en México, que establece un
marco legal para esta actividad, confiere atribuciones a los reguladores y deberia otorgar certidumbre a
los regulados.

'8/ La FCA del Reino Unido define el concepto como un “espacio seguro” donde las empresas pueden
probar productos y servicios, modelos de negocios y mecanismos de entrega innovadores, sin incurrir
inmediatamente en todas las consecuencias regulatorias normales de realizar la actividad en cuestion. A su
vez, Herrera (2018) sefnala que los “Bancos de Prueba Regulatorios” son una herramienta costo-eficiente
para que los reguladores puedan conocer de primera mano lo que hacen las empresas FinTech, con el fin
ultimo de poder regularlas de manera balanceada y proporcional a los negocios que hacen, sin que ello
impida la innovacion.

8/ Uno de los 5 focos del Plan Estratégico 2018-2022 del BCCh es mejorar la capacidad de comprender,
manejar e incorporar los cambios tecnolégicos al trabajo del Banco, tanto en el dmbito de su propia gestion
como en las dimensiones relacionadas con los objetivos institucionales. Para ello se desarrollaran 3 lineas
de accion: i) Observatorio Tecnoldgico, ii) TechLab, y iii) FinLab.



Aun cuando se estima que el desarrollo todavia incipiente del sector hace que
los riesgos sean relativamente acotados, la situacion puede cambiar de manera
rapida e imprevista, por lo que es importante aumentar la cantidad y calidad
de la informacion disponible, de manera de poder anticipar riesgos potenciales.

Respecto del marco normativo para esta industria, cabe precisar que la
regulacion financiera se justifica en la medida que en el funcionamiento de
estos mercados esta comprometida la fe publica y el ahorro de las personas,
existen asimetrias de informacion entre los oferentes y los demandantes de
productos y servicios financieros, y externalidades que hacen que el costo social
de una crisis exceda su costo privado ademéas del asociado al cumplimiento
regulatorio. Seguin la prevalencia de estos elementos, se define un perimetro
regulatorio el que puede y debe modificarse en la medida en que sea evidente
la existencia de situaciones que importen un riesgo a la estabilidad financiera y
ameriten algln tipo de regulacién®/.

Sin perjuicio de lo anterior, conviene precisar que el BCCh tiene injerencia directa
solo en los aspectos regulatorios donde cuenta con atribuciones explicitas,
como los relacionados con los medios de pago y las operaciones de cambios
internacionales. En aspectos distintos a los mencionados, las autoridades
relevantes son otras y puede ser el caso que la innovacion financiera deje de
manifiesto vacios regulatorios que ameriten la promulgacion de nuevas leyes o
modificaciones a las existentes.

La diversidad, el aumento y la velocidad de las innovaciones FinTech
descritas en este Capitulo muestran que la regulacién de esta industria es
una tarea especialmente compleja. Entre los desafios més inmediatos, es
posible mencionar los riesgos a los que estan expuestos los usuarios de las
denominadas criptomonedas, la irrupcion de entidades que ejerzan funciones
propias del sistema financiero, pero fuera de los perimetros de supervision, y
amenazas crecientes de ciberseguridad.

En cualquier caso, la coordinacién entre las distintas autoridades es
especialmente relevante en esta area, debido a las posibles intersecciones
entre las facultades de los distintos requladores que se pueden producir en el
funcionamiento de las empresas FinTech. También se debe tener en cuenta la
dimension transfronteriza de las innovaciones FinTech, dado que su naturaleza
puede permitir arbitrajes regulatorios y/o dificultar la aplicacion de las normas
a nivel local, lo que pone de relieve la importancia de la coordinacién con otros
reguladores fuera del pais.

29/ En el Recuadro V.2 del IEF del primer semestre de 2016 se discuten los fundamentos de la regulacion
financiera y la definicion del perimetro regulatorio.
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RECUADRO IV.1

TECNOLOGIA DE REGISTROS DISTRIBUIDOS

Los efectos que las innovaciones FinTech podrian tener sobre las
funciones del sistema financiero son diversos. Muchos de ellos
serfan posibles gracias al uso que éstas hacen de la tecnologia
de registros distribuidos (DLT, por su sigla en inglés).

Un DLT es un sistema de registroy almacenamiento de datos cuyas
caracteristicas principales son las siguientes: i) la informacion
es distribuida a través de multiples usuarios y administradores
0 nodos, ii) siguiendo un determinado protocolo, y iii) est4
basado en sistemas criptograficos. Dependiendo de quiénes
tienen acceso y/o pueden alterar el registro, los DLT pueden ser
centralizados o descentralizados'/.

Estas caracteristicas son las que les confieren sus mayores ventajas
potenciales, en comparacién con los tradicionales registros
gestionados por un administrador central. Entre estas estan?/: i) la
dificultad para alterarlos o falsificarlos, pues son casi inmutables,
ii) transparencia, puesto que los usuarios pueden ver los registros,
iii) posibilidad de ser auditados, ya que los usuarios pueden trazar
las transacciones, iv) eficiencia y v) bajo costo®/ (figura IV.1).

FIGURA IV.1
Principales caracteristicas de DLT

Puede registrar
Datos transaccionales Activos financieros

Certificados Contratos
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Global ¢ Personas naturales
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Emision de activos virtuales
Infraestructuras del Mercado Financiero
Contratos Inteligentes

Registros de propiedades

Notarfas digitales

Remesas internacionales

Fuente: Banco Central de Chile.

'/ El blockchain es un tipo de DLT descentralizado al que cualquier persona puede
acceder y modificarlo, si cumple con los requisitos operacionales para ello.

2/ FinTech: Is This Time Different? A Framework for Assessing Risks and Opportunities
for Central Banks. Staff Discussion paper, Bank of Canada (2017).

3/ Con todo, una de las criticas al blockchain es su elevado consumo de electricidad y
de recursos de procesamiento computacional.
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Estas ventajas potenciales de los DLT, han permitido el
desarrollo de las innovaciones que podrian ser mas disruptivas
para el funcionamiento del sistema financiero en el futuro y
eventualmente introducir distintos niveles de desintermediacion
en esta industria. Hasta ahora, estas son: los criptoactivos,
nuevas formas de funcionamiento de las infraestructuras de los
mercados financieros (FMI, por su sigla en inglés), y el desarrollo
de contratos inteligentes (“smart contracts”). A continuacion
se revisan algunas caracteristicas, potencialidades y eventuales
riesgos de estas aplicaciones.

Criptoactivos

Existen criptoactivos que buscan cumplir una funcion similar a
la de los billetes y monedas emitidos por los bancos centrales.
Por esto son tipicamente denominados criptomonedas. Detras
de ellos estad la posibilidad técnica de emitir activos digitales
que son irrepetibles e inmutables al ser transferidos a través de
un DLT. El bitcoin es el ejemplo més conocido de este tipo de
activos.

Para que este tipo de DLT pueda funcionar se requiere que
personas, a las que se conoce como “mineros”, actien como
nodos del sistema y pongan a disposicion de éste su capacidad
de procesamiento computacional (y la energia eléctrica
asociada), para que a medida que se realizan transacciones los
registros se actualicen. El incentivo que tienen los mineros para
realizar esta funcion es una recompensa en criptoactivos para el
primero que resuelve un problema matematico que es dificil de
solucionar, pero facil de verificar una vez resuelto.

Otro tipo de criptoactivos son aquellos que pretenden representar
valores, como por ejemplo una accion, en tanto pueden conferir
derechos sobre el patrimonio del emisor. Este es el caso de las
Ofertas Iniciales de Monedas (ICO, por su sigla en inglés), que
permiten obtener capital a cambio de tokens digitales.

Posibles usos de DLT en Infraestructuras de Mercados
Financieros

Los beneficios potenciales de los DLT se relacionan estrechamente
con las necesidades de FMI, tales como entidades de contraparte
central, cdmaras de compensacion, y sistemas de pagos. Por
ejemplo, la funcion esencial de una camara de compensacion
y liquidacién de valores, es permitir intercambiar valores entre
usuarios utilizando protocolos de seguridad robustos, lo cual



tedricamente podria hacerse con un DLT a bajo costo y con
minimo margen de error.

El adecuado funcionamiento de las FMI requiere de confianza
entre las partes, la que tradicionalmente esta dada por la existencia
de un administrador central. Los DLT permitirian prescindir de ese
administrador sin que se altere la confianza ya que, al menos
tedricamente, sus caracteristicas consiguen asegurar directamente
el registro e inmutabilidad de las transacciones. Ademas, pueden
hacer mas resiliente el sistema frente a caidas por razones
operacionales de alguno de sus participantes (figura IV.2). Con
todo, en los experimentos de DLT para FMI sélo un ndmero
limitado de participantes tiene autorizacion para administrar los
registros, y en su funcionamiento no hay mineros involucrados.

FIGURA IV.2
Tecnologia centralizada versus DLT en FMI
(registro centralizado y registro distribuido)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Por otra parte, los registros DLT pueden permitir que las etapas
de orden, liquidacién y pago de una transaccion se ejecuten
en un solo paso. Mientras hoy las drdenes se realizan en
microsegundos, la liquidacion y el pago pueden tardar dias, lo
que tiene costos en margenes y garantfas. Una infraestructura
DLT con usuarios conocidos podria unir los roles de los mercados
centralizados y contactos over-the-counter, aumentando la
transparencia, la informacién, la competencia y la liquidez,
ademds de reducir costos operacionales (Cong y He, 2018,
Malinova y Park, 2016).

La posibilidad de desarrollar en el futuro alguna forma nueva de
FMI basada en DLT ha captado el interés del Comité de Pagos e
Infraestructuras de Basilea (CPMI, por su sigla en inglés), el que
ha analizado la utilizacion de esta tecnologia®/, lo que incluye
verificar las posibilidades de cumplimiento de los DLT con los
principios que se les exige a las FMI®/. Por ejemplo, algunos
experimentos piloto han mostrado que no es claro cémo en
algunos DLT descentralizados se podria dar cumplimiento al
principio de finalidad (firmeza e irrevocabilidad) de los pagos®/.

Contratos inteligentes

Los contratos inteligentes son aplicaciones que pueden producir
cambios incluso mas alla del sistema financiero, puesto que en los
DLT se pueden registrar compromisos contractuales o acuerdos
entre dos 0 mas partes. Estos son inmutables y establecen que,
bajo determinadas circunstancias o condiciones, se autoejecutan
conductas predefinidas, sin que sea necesaria la participacion de
un intermediario. Por ejemplo, es posible registrar un contrato de
arriendo en un DLT que incluya una cléusula de autoejecucién
de garantias, lo que otorgarfa un nivel de protecciéon mayor al
que tienen actualmente los sistemas contractuales tradicionales.

Otros ejemplos son los experimentos pilotos de notarias digitales
que permiten la custodia y transaccién de bienes raices, metales
preciosos, remesas internacionales o activos digitales. También se han
desarrollado aplicaciones para la administracion de redes eléctricas
y de archivos estatales (como en servicios de salud, educacion o
identificacion). En Chile, la Comision Nacional de Energia anuncié
recientemente que utilizar esta tecnologia para certificar la calidad
de los datos publicos del sector eléctrico nacional.

4/ Distributed Ledger Technology in Payment, Clearing and Settlement (CPMI, 2017).
%/ Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU Financial System
(2017).

%/ Project Jasper: Are Distributed \Wholesale Payment Systems Feasible Yet? (Chapman
etal, 2017).
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Consideraciones finales

Los posibles beneficios de la tecnologia DLT no son solamente
el hacer més eficientes los procesos existentes, sino que es
una tecnologia que también podria modificar la forma en que
se realiza la intermediacion financiera en el futuro. En algunos
escenarios, esta tecnologfa podria llevar a prescindir de ciertas
funciones o entidades que tienen un rol en el sistema financiero
actual (CPMI, 2017).

Sin embargo, pese a sus potenciales beneficios, esta tecnologia
no estd libre de riesgos, entre los que destacan los operacionales
y de conducta, lo que debera ser debidamente considerado por
los reguladores.

Por ejemplo, el uso de contratos inteligentes en redes DLT podria

también incrementar crisis de liquidez por el uso incorrecto de
colateral y posible colusion de mercado (Cong y He, 2018).
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Asimismo, podrfan ocurrir ataques maliciosos sobre uno o méas
de los nodos de un DLT, de manera de alterar las transacciones o
incorporar transacciones ficticias. Finalmente, los DLT donde los
participantes son pseudo-anénimos son propicios para el lavado
de dinero o el intercambio de bienes ilicitos, como se indica en
el Recuadro IV.2.

Anivelinternacional, varias instituciones financieras como bancos
y mercados bursétiles, ademas de algunos bancos centrales
(Brasil, Canada, Reino Unido y Singapur), han invertido en el
desarrollo de esta tecnologia y llevado a cabo andlisis y pruebas
(" proof of concept”). En el caso de los bancos centrales, estos
han estado relacionados con el funcionamiento de los sistemas
de pago de alto valor. Los resultados preliminares sugieren que
los beneficios respecto de los sistemas centralizados no son
siempre claros, y que la tecnologia DLT aun requiere de mejoras
para poder ser adoptada de manera masiva.



RECUADRO IV.2
CRIPTOACTIVOS

Los criptoactivos son un tipo de activo que se genera utilizando
la tecnologia DLT (Recuadro IV.1). Sus funciones pueden ser
variadas e incluyen tanto las de representar un valor, entendido,
por ejemplo, como un derecho sobre el patrimonio de su emisor;
como las de intentar ser utilizados como un medio de pago y
servir funciones similares a las del dinero. Esta tltima funcion se
relaciona con su comdn denominacién de “criptomonedas” y es
la materia especifica de andlisis de este Recuadro. El Capitulo IV
analiza a los criptoactivos desde una perspectiva mas amplia.

Las funciones del dinero son servir como: i) medio de intercambio o de
pago, ii) unidad de cuenta, y iii) depdsito de valor. Si los criptoactivos
cumplen de manera adecuada o no con esas funciones, es un tema
recurrente en las discusiones internacionales de politica financiera. El
consenso en esos circulos es que, por ahora, no es el caso.

Los criptoactivos no son un buen medio de pago, ya que su
aceptacion es limitada. Ningln pais los ha reconocido como
moneda de curso legal, por lo que nadie esta obligado a
aceptarlas para extinguir una obligacién. Ademas, su forma
de funcionamiento implica que validar una transaccion tome
mas tiempo que las alternativas tradicionales. Asimismo, la alta
volatilidad que tienen sus precios impide que puedan cumplir
adecuadamente un rol de unidad de cuenta, y ser un buen
depdsito de valor. Esto ocurre en parte porque no existe un
emisor que vele por la estabilidad del valor de estos activos'/.

Cuando una entidad centralizada como un banco central emite
dinero, esa emision representa un pasivo para dicha entidad, la que
debe tener en su balance un activo por el mismo valor. A lo anterior
se suma el activo intangible que es la reputacion y la confianza con
que cuente el emisor, el que por lo general tiene entre sus objetivos
mantener el valor de ese dinero en el tiempo. Estas propiedades
sustentan la fe pUblica e inducen a los participantes de la economia
a aceptar el dinero legalmente emitido.

Nada de lo anterior ocurre en el caso de los criptoactivos emitidos o
puestos a disposicion del pablico por desarrolladores privados, de
manera descentralizada y fuera del dmbito de alguna jurisdiccién.
No cuentan con una gobernanza clara ni un balance contable,
y no tienen mas respaldo que la confianza de los usuarios y la
expectativa de que otros estaran dispuestos a intercambiarlas por
bienes, servicios o dinero.

'/ Por cierto, en ocasiones las monedas centralizadas no cumplen estos roles de manera
adecuada, como por ejemplo en casos de hiperinflacion. Cuando esto ocurre, el
publico busca sustitutos tales como las monedas de otros paises.
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En todo caso, la emisién privada de dinero que no forma parte
de la masa monetaria no es algo nuevo. Lo innovador de los
criptoactivos, ademas de su tecnologia subyacente, es que
pueden tener un alcance global y sin gran distincion de fronteras
o de marcos regulatorios.

Por otra parte algunos bancos centrales estan experimentando la
emision de dinero digital, basadas o no en tecnologias DLT. Sus
incentivos son varios: en algunos casos es para reducir costos
operacionales, los riesgos de falsificacion y otros problemas
asociados al dinero en efectivo, mientras que en Suecia se busca
que el publico tenga acceso a dinero del banco central en un
escenario de alta sustitucion del efectivo por dinero electronico.
Estos experimentos alin estan en una etapa incipiente, por lo que
sus eventuales consecuencias no seran discutidas en este Capitulo.

La figura IV.3 contiene algunos de los términos mas utilizados
en esta discusion.

FIGURA IV.3
Dinero y sus potenciales sustitutos

Efectivo (billetes y
Dinero del Banco monedas) Moneda Digital del
Dinero emitido de Central Depositos en el Banco | Banco Central (posible)
Tioad Central

Dinero de bancos comerciales

Dinero electrénico

Criptoactivos o tokens (e]: bitcoin, ethereum,

Digitales o virtuales sl
Potenciales PP — — —
SIS oS Tokens fisicos, commodities, billetes emitidos
Fisicos privadamente (ej: emision de autoridades
locales)

Fuente: Banco Central de Chile.

Cabe tener presente que los criptoactivos usualmente conocidos
como criptomonedas, no son lo mismo que el dinero electrénico.
Este dltimo es una representacion digital del dinero en efectivo
y permite a los usuarios utilizar créditos concedidos por un
determinado emisor o almacenar fondos en un dispositivo
(tipicamente una tarjeta o un teléfono) o a través de Internet
para realizar transacciones de pago?/.

2/ La Directiva 2009/110/CE de la Unién Europea lo define como todo valor monetario
almacenado por medios electrénicos o magnéticos que representa un crédito sobre
el emisor, se emite al recibo de fondos con el proposito de efectuar operaciones de
pago, y que es aceptado por una persona fisica o juridica distinta del emisor de dinero
electrénico.
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Desarrollo del mercado de criptoactivos

En los Ultimos afios, ha habido un gran aumento del niimero
de criptomonedas y de su capitalizacion de mercado (grafico
IV.8). Esto comenzd en 2008, junto con la publicacién del
documento seminal del bitcoin®/, y en la actualidad existen mas
de 1.500 criptoactivos, los que alcanzan un valor de mercado
conjunto de mas de 300 billones de dolares. Si bien ha perdido
participacion de mercado, el bitcoin sigue dominando por sobre
los demas criptoactivos y representa el 43% de las transacciones
en este tipo de activos (gréfico 1V.9). Por dltimo, la tenencia de
criptoactivos estd muy concentrada. Diversas estimaciones
sefialan que aproximadamente el 95% de los bitcoins se
encuentran en poder del 4% de las direcciones o billeteras
digitales de los participantes del sistema (grafico IV.10)%.

GRAFICO IV.8

Capitalizacién de mercado criptomonedas
(miles de millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de coinmarketcap.com y
cryptocurrencychart.com.

GRAFICO IV.9
Participacion de mercado criptoactivos
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de coinmarketcap.com.

3/ Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash System, Satoshi Nakamoto (2008).

4/ Es posible conocer en qué cuentas esta cada bitcoin, pero como no es posible
conocer la identidad detras de esas cuentas, algunas pueden pertenecer a entidades
que custodian los activos por cuenta de terceros.
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GRAFICO IV.10
Concentracion de tenencia de bitcoins
(porcentaje a abril de 2018)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de BitinfoCharts.

Riesgos subyacentes al desarrollo de las criptomonedas

Una fuente importante de riesgos de este tipo de activos emana
de la alta volatilidad de sus precios (grafico IV.11) y de las
caracteristicas de las entidades que intermedian y/o custodian
estos activos, las que no estan reguladas, pueden encontrarse
constituidas en cualquier jurisdiccion y para las que es muy dificil
conocer a ciencia cierta si sus medidas de mitigacién de riesgo
operacional y ciberseguridad son apropiadas.

GRAFICO IV.11

Precio de algunos criptoactivos
(ddlares por unidad)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Yahoo Finance.

Respecto de la volatilidad de precios, la evidencia indica que
esta es muy alta y superior al de monedas tradicionales (grafico
IV.12), por lo que, asi como la inversién en estos activos puede
generar grandes retornos en periodos cortos, en otros puede
acarrear pérdidas igualmente importantes.



GRAFICO IV.12
Volatilidad del tipo de cambio a délar
(promedio mensual de coeficiente de variacion a 5 dias)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg.

Enrelacion con losintermediarios y/o custodios, a nivel internacional
se han presentado varios casos de robo de criptoactivos desde
entidades encargadas de su custodia (las que tampoco estan
reguladas), lo que ha resultado en pérdida total para los clientes.
Asimismo, en caso de fraudes en que los intermediarios no
entreguen los criptoactivos por los que recibieron recursos a
cambio, o incluso cuando éstos ni siquiera existan, puede ser muy
dificil entablar acciones legales. Esto porque, como se sefialo,
pueden estar constituidos en jurisdicciones con sistemas de
supervision y regulacion débiles.

El enfoque adoptado por los paises respecto de los intermediarios
es diverso. Si bien algunas jurisdicciones han tratado de
restringirlos, otras han buscado incorporarlos al perimetro
regulatorio imponiendo exigencias de registro ante algdn
supervisor, diversas medidas de conducta de mercado para la
proteccion de los consumidores, asi como normas para prevenir el
lavado de activos y el financiamiento del terrorismo.

De hecho, las preocupaciones sobre lavado de activos y
financiamiento del terrorismo son de primer orden. El alcance
global que tienen los criptoactivos facilita que grandes cantidades
de recursos sean transferidas de manera transfronteriza, y muchas
de ellas son pseudo-anénimas. Vale decir, si bien es posible
conocer y sequir todos sus movimientos, no necesariamente es
posible conocer la identidad de los propietarios de las cuentas o
billeteras electronicas en las que depositan estos recursos.

Hasta ahora, la exposicion directa de las entidades financieras a
los criptoactivos parece ser acotada. Sin embargo, podria existir
una exposicion indirecta en la medida en que estén otorgando
créditos a personas o empresas que adquieren estos activos, o
que podria tener efectos negativos en caso de una reversion
abrupta de sus precios. Asimismo, la exposicion podria aumentar
en la medida en que se masifiquen productos como derivados
cuyo subyacente es un criptoactivo, como los que existen en
EE.UU. desde fines del afio pasado.
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Situacion regulatoria en Chile

Adiezafios del surgimiento de los criptoactivos, varias jurisdicciones
han desarrollado respuestas regulatorias, las que dependen de sus
circunstancias especificas, mandato y atribuciones. Asi, algunas
autoridades han adoptado enfoques que han ido desde intentar
prohibir o restringir los criptoactivos y sus actividades asociadas
(Intermediacion y Oferta Inicial de Monedas, ICO por su sigla en
inglés), advertir al puablico sobre sus riesgos, o la incorporacion
de manera explicita en el perimetro regulatorio a algunas de
estas actividades como la intermediacion y las Ofertas Iniciales
de estos activos (" Initial Coin Offerings, ICO"). Con todo, ninguna
autoridad monetaria las ha definido ni reconocido como monedas
o dinero de curso legal.

En Chile, el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) ha analizado
si la expansion de las actividades desarrolladas en torno a las
denominadas criptomonedas representa riesgos relevantes para
el sistema financiero chileno. En abril advirtio al pablico sobre los
riesgos asociados a la adquisicion y tenencia de estos activos, y
acordd continuar analizando y monitoreando los desarrollos en
esta materia. Asi, la respuesta regulatoria ha sido, por ahora,
relativamente similar a la de otros paises.

Cabe notar que en el pais no existen impedimentos para que las
personas acepten convencionalmente cambiar bienes o servicios
por criptoactivos, tal como podrian acordar el intercambio o
trueque de cualquier otro activo®/. No obstante lo anterior,
conviene tener presente que el marco legal no permite calificar
a los criptoactivos como dinero de curso legal o como divisas®/.

A su vez, la CMF ha establecido que, bajo el marco legal vigente,
los criptoactivos no pueden considerarse como valores para los
efectos de la Ley de Mercado de Valores. De ello se desprende que
las entidades involucradas en su intermediacion tampoco estarian
sujetas a su perimetro de fiscalizacion.

Dado el contexto juridico, de estimarse necesaria una respuesta
regulatoria mas profunda, de manera de incluir en el perimetro
regulatorio a las actividades asociadas a los criptoactivos, serfa
necesario realizar ajustes legislativos. Esta es una discusion abierta
y para la cual ciertamente son de relevancia las experiencias de
otras jurisdicciones, como por ejemplo México, y el Reino Unido.

%/ Principio de autonomia de la voluntad.

% El dinero de curso legal se encuentra conformado por los billetes y monedas emitidos
por el BCCh, en virtud de la potestad emisora que se le ha encomendado ejercer
de forma exclusiva (articulo 28 y siguientes de su Ley Organica Constitucional, LOC);
y por los documentos representativos de dinero conforme lo autoriza la ley, dentro
de los cuales se encuentran los cheques, vales vista, letras, de cambio y pagarés. Las
divisas estan definidas en la LOC como “los billetes o monedas de paises extranjeros,
cualquiera sea su denominacion o caracteristicas, y las letras de cambio, cheques,
cartas de crédito, érdenes de pago, pagarés, giros y cualquier otro documento en que
conste una obligacion pagadera en dicha moneda”.
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V. REGULACION FINANCIERA

En este capitulo se revisan los temas mas relevantes de la discusién sobre
regulacién financiera a nivel local e internacional durante el primer semestre
de 2018.

REGULACION NACIONAL

REGULACION EMITIDA POR EL BANCO CENTRAL
Nuevo Capitulo sobre Sistemas de Pago

Luego de un proceso de consulta publica, el BCCh emiti¢ el nuevo Capitulo
III.H de su Compendio de Normas Financieras (CNF), el que establece un marco
general de regulacion aplicable a los Sistemas de Pago, que explicitamente
suscribe y hace exigibles los Principios para Infraestructuras del Mercado
Financiero (PFMI, por su sigla en inglés)'/.

En consecuencia, tanto el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR),
administrado por el Banco Central de Chile, como la Camara de Compensacion
de Pagos de Alto Valor en Moneda Nacional (CCAV), administrada por la
Sociedad Operadora de la Cadmara de Compensacion de Pagos de Alto Valor
S.A. (Combanc S.A.) deberan cumplir integramente con los PFMI.

Es importante considerar que este marco de regulacion general no reemplaza
las regulaciones especificas aplicables a estos sistemas, las que permanecen
plenamente vigentes y corresponden ahora a los Capitulos del Compendio de
Normas Financieras (CNF) Il.H.4 y llL.H.4.1 en el caso del LBTR, y al lll.H.5 en
el caso de la CCAV.

Através de esta nueva regulacién, el Banco refuerza su interés en el seguimiento
y vigilancia de un conjunto de estandares internacionalmente aceptados, y
contribuye a materializar el compromiso asumido en enero de 2017 por el
Ministerio de Hacienda, el BCCh, la SBIF, la Superintendencia de Pensiones y
la entonces SVS, segun el cual cada autoridad implementaria gradualmente los
PFMI de acuerdo a su respectivo marco regulatorio y de supervision.

'/ Ver Recuadro V1.1 del IEF del segundo semestre de 2016.
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Nueva normativa aplicable al reconocimiento y regulacion de
convenios marco de contratacion de derivados bilaterales

En abril se incorpord al CNF el nuevo Capitulo 111.D.2, luego de un proceso de
consulta publica, el que perfecciona la regulacion del Banco sobre Convenios
Marco de Contratacién de Derivados y términos y condiciones aplicables.

El principal objetivo de este perfeccionamiento es avanzar hacia la mayor
convergencia posible de esta regulacion con las recomendaciones y practicas
internacionales.

La nueva regulacion establece de manera especifica que las partes de estos
convenios que se acojan al nuevo régimen voluntario que sefala la normativa
podran pactar la aceleracion (exigibilidad anticipada) y correspondiente
compensacion de los respectivos contratos (close out netting) libremente.

No obstante, en caso de presentarse situaciones criticas especificas, previas
a la liquidacion forzosa (las que estan sefialadas en el Anexo 2 del Capitulo),
que afecten a una empresa bancaria u otro inversionista institucional, debera
transcurrir un plazo de dos dias habiles, contados desde la ocurrencia del evento
respectivo, antes de hacerse efectivo un proceso de close out netting. Esta
modalidad es posible sélo cuando dicho proceso se produzca a requerimiento
expreso de la contraparte no afectada por las situaciones sefialadas en la
regulacion, por lo que no puede corresponder a una aceleracion automatica.

Asimismo, se contempla que en estos casos el pago del saldo neto resultante
de la compensacion, sélo sea exigible una vez que la situacion critica sea
regularizada, o bien, cuando se inicie un proceso de liquidacion forzosa o
concursal, segun corresponda, lo que ocurra primero.

BCCh publica para consulta propuesta de limites normativos de
liquidez de corto plazo que forman parte de Basilea Il

En mayo el BCCh inici6 una consulta publica para modificar su regulacion sobre
gestion de riesgos de liquidez de las entidades bancarias, la que esta contenida
en el Capitulo I11.B.2.1 de su CNF.

En 2015 el Banco emitid una nueva regulacion sobre gestion del riesgo de
liquidez de las empresas bancarias siguiendo las orientaciones de Basilea |l
tanto en aspectos cualitativos como en la incorporacion de nuevos indicadores
cuantitativos de corto plazo y de largo plazo (LCR y NSFR, por sus siglas
en inglés, respectivamente). En ese momento, estos indicadores de liquidez
definidos por Basilea Il fueron incorporados solamente como un requisito de
informacion, pero sin establecer un limite normativo respecto a su nivel.

Luego de un proceso de implementacién por parte de la SBIF, estos indicadores
comenzaron a ser informados a dicho 6rgano supervisor a partir de marzo de
2016, hasta acumular un historial de informacién suficiente para avanzar con
una segunda etapa que habia comprometido el Banco en 2015: establecer un
limite normativo para el LCR.



Como resultado de la evaluacion realizada por el BCCh, se ha concluido que las
empresas bancarias han fortalecido progresivamente su posicion de liquidez,
medida a través del LCR. Cabe recordar que este indicador fue disefiado para la
medicion de la liquidez de corto plazo bajo un escenario de tension sistémica. En
efecto, a nivel de sistema, el LCR ha aumentado aproximadamente desde 75%
a 135% entre marzo de 2016 y marzo de 2018. De este modo, considerando
ademés que dicho indicador ya esta en plena aplicacion en una gran cantidad
de jurisdicciones en el marco de la implementacién internacional de Basilea Ill,
resulta apropiado avanzar en la imposicion de un limite minimo?/.

Especificamente, la propuesta publicada introduce un calendario de
implementacién gradual de un limite minimo para el LCR, equivalente a aquel
propuesto por Basilea. Asi, a partir de octubre de 2018 el nivel minimo exigido
para el LCR seria de 60%, nivel que se incrementa escalonadamente en diez
puntos porcentuales cada afio hasta converger a un minimo exigido de 100%
a partir de octubre de 2022 en adelante. Adicionalmente, se han introducido
otros ajustes de manera de facilitar una administracion de riesgos de liquidez
mas eficiente por parte de las empresas bancarias.

De esta forma se tiende a consolidar un hito importante al cumplir con las
recomendaciones de Basilea Il en la dimension de riesgos de liquidez de corto
plazo, alcanzando una plena convergencia en 2022.

En este contexto, resultaria esencial hacer lo propio en el caso de los estandares
bancarios de solvencia de Basilea Ill, para lo cual previamente seria necesaria
la promulgacion del proyecto de modernizacion de la legislacidon bancaria,
presentado en junio de 2017. Cabe recordar que estos estandares incorporan
mecanismos de contencién de riesgos sistémicos, a través de cargos de
capital adicionales para entidades con dimensiones sistémicas, herramientas
macroprudenciales, como el buffer contra ciclico, y una mayor sensibilidad de
los requerimientos minimos de capital a los distintos riesgos que inciden en la
administracion de un banco (riesgos de crédito, de mercado y operacional) que
también han sido implementados por un conjunto amplio de jurisdicciones?/.

Un elemento adicional que muestra la urgencia de avanzar en laimplementacion
de estos estandares regulatorios en Chile es la finalizacién de Basilea Il (ver
Recuadro III.1).

2/ A marzo de 2018 las 27 jurisdicciones miembro del Comité de Basilea habian adoptado el LCR. En tanto,
se espera que aproximadamente 70 jurisdicciones no-miembros del Comité hayan emitido su regulacion
sobre LCR hacia fines de 2018. Ver BIS (2018) “Fourteenth progress report on adoption of the Basel
regulatory framework”, abril (https://www.bis.org/bcbs/publ/d440.htm) y BIS (2017) “Implementation of
Basel standards: A report to G20 Leaders on implementation of the Basel Ill regulatory reforms”, julio
(https:/Awww.bis.org/bcbs/publ/d412.htm).

3/ A marzo de 2018 las 27 jurisdicciones miembro del Comité de Basilea han adoptado el marco de
requerimientos de capital basado en riesgo y en 26 de esas jurisdicciones se encuentran vigentes los
marcos regulatorios sobre buffer contraciclico y cargos de capital a bancos sistémicos. Ver BIS (2018)
“Fourteenth progress report on adoption of the Basel regulatory framework”, abril (https:/Avww.bis.org/
bcbs/publ/d440.htm).
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El BCCh pone término a la determinacion y publicacion diaria del
“ddlar acuerdo” y la “Canasta Referencial de Monedas”

El Délar Acuerdo es un tipo de cambio que el BCCh publicé diariamente desde
1983 hasta el 10 de enero de este afio, cuyo valor se determinaba a partir de
una Canasta Referencial de Moneda (CRM, termind siendo constituida en un
80% por délares de EE.UU, 15% por euros y 5% por yenes).

El Délar Acuerdo cumplio las siguientes funciones: referencia para las
operaciones de cambios del BCCh, representacion contable de los activos
y pasivos en moneda extranjera, y entre 1984 y 1999, cuando se adoptd
el esquema de flotacion cambiaria, fue parte de la politica cambiaria.
Adicionalmente, entre 1986 y 1991 se empled para la emision de pagarés
expresados en dolares y pagaderos en pesos. Las funciones sefialadas ya no
son aplicables en la actualidad.

En este contexto, y en linea con el Plan Estratégico del Banco para el periodo
2018-2022, el que considera entre sus lineas de acciéon modernizar y actualizar
su regulacion cambiaria, el BCCh decidid, tras un proceso de consulta publica,
descontinuar la determinacion y publicacion del dolar acuerdo y la CRM.

REGULACION EMITIDA POR OTRAS ENTIDADES

SBIF actualiza su regulacion sobre requerimientos de capital a los
bancos, en relacion a sus exposiciones en instrumentos derivados

La Superintendencia, siguiendo las orientaciones del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, establecio un ponderador de riesgo de 2% aplicable sobre
el equivalente de crédito determinado para las exposiciones con instrumentos
derivados compensados y liquidados a través de una Entidad de Contraparte
Central (ECC).

Asi, la SBIF actualiza los requerimientos de capital a ECC, reconociendo que la
exposicion a estas tiene un riesgo residual, no obstante dicho riesgo es muy
inferior al de la compensacion bilateral (directamente entre las dos partes),
manteniéndose un incentivo hacia la utilizacion de dichas infraestructuras.
Estos incentivos concitan un amplio consenso internacional, materializado
en estandares y acuerdos internacionales, dado que permiten la reduccién de
riesgos financieros, especialmente de liquidez y operacionales.

SBIF emite normas sobre externalizacion de servicios en modalidad
Cloud Computing y ciberseguridad

En diciembre del afio pasado, la Superintendencia establecié condiciones
minimas que deben cumplir las entidades financieras para la externalizacion
de servicios bajo la modalidad " cloud” (servicios en la nube), de manera de
mitigar los riesgos asociados.

Por otra parte, en enero la Superintendencia emitié una normativa estableciendo
requerimientos y lineamientos que los bancos deben sequir en materia de



ciberseguridad. Asi, la fiscalizacion de la SBIF incorporard la evaluacion de la
gestion de la infraestructura critica de ciberseguridad, entre la que se incluye
la infraestructura fisica, hardware y sistemas tecnolégicos que almacenan,
administran y soportan los activos de informacién que son criticos para el
funcionamiento del negocio, y que, en caso de no operar adecuadamente,
exponen a la entidad a riesgos de integridad, disponibilidad y confidencialidad
de la informacion.

De esta forma, los principales elementos para administrar la externalizacién de
servicios en la nube y materias de ciberseguridad se incorporan formalmente en
los tradicionales procesos de Gestidn y Solvencia de la SBIF.

La resiliencia operacional de las entidades bancarias es muy importante para
que los sistemas de pago funcionen de manera adecuada. Como es de publico
conocimiento, en el mes de marzo se registraron dificultades operacionales
que afectaron a empresas bancarias y a un operador de tarjetas de pago, lo
que generd trastornos e inconvenientes para sus clientes. Si bien no se llegd a
afectar el funcionamiento del sistema de pagos en su conjunto y los sistemas
de pago de alto valor operaron con normalidad, el Sistema LBTR extendid
su funcionamiento, como lo ha hecho en el pasado, de manera de prevenir
eventuales dificultades en la liquidacién de las instrucciones de pago de los
bancos afectados por los problemas. En este contexto, las nuevas normas de
la SBIF debieran contribuir a mejorar la resiliencia operacional, sin perjuicio de
las iniciativas y mejores practicas que sus fiscalizados pueden y deben adoptar
voluntariamente.

Superintendencia de Pensiones (SP) aprueba un nuevo modelo de
Supervision Basada en Riesgos para las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP) y la Administradora del Fondo de Cesantia (AFC)

Luego de un proceso de consulta publica, la SP aprobé en diciembre del afio
pasado un nuevo “Modelo de Supervisién Basada en Riesgos (SBR) de la SP”
aplicable a las AFO y a la AFC, el que comenzd a regir el 1 de mayo.

El objetivo de esta nueva metodologia, que reemplaza a la que estaba vigente
desde 2010, es perfeccionar la capacidad de las entidades fiscalizadas de
identificar, monitorear, controlar y finalmente mitigar los riesgos més criticos
que enfrentan.

En este contexto, se busca especialmente incentivar a las AFP y a la AFC a
gestionar aquellos riesgos que puedan, en mayor medida, amenazar y afectar
el servicio que prestan a sus afiliados y beneficiarios. Entre los riesgos que se
incorporan en el analisis estan el reputacional, el estratégico y el de conducta
de mercado.

Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) advierte al ptblico sobre los
riesgos asociados a la adquisicion y tenencia de las denominadas
criptomonedas

El CEF ha analizado en dos sesiones este afio si la expansion de las actividades
desarrolladas en torno a las denominadas criptomonedas representa riesgos
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relevantes para el sistema financiero chileno, y ha conformado un grupo de
trabajo que continuard analizando el tema.

Si bien el CEF descarta que estos activos en la actualidad representen una
amenaza para la estabilidad financiera, decidio advertir al pdblico, a través
de un comunicado, sobre los riesgos asociados a la adquisicion, tenencia
o0 inversion en este tipo de activos. Entre otros, estos riesgos son: fuertes
fluctuaciones de precios, potenciales dificultades para vender o intercambiar
por otros activos, ausencia de activos tradicionales como respaldo en la mayorfa
de los casos, y eventuales pérdidas por robo, fraudes o dificultades con respecto
a la informacién disponible. En el Recuadro IV.2 se entregan mas antecedentes
sobre este tipo de activos y sus principales riesgos asociados.

REGULACION INTERNACIONAL
Agenda regulatoria internacional

Un desarrollo de regulacion financiera internacional que se puede considerar
de especial relevancia durante el Ultimo semestre fue la finalizacion de los
estandares de Basilea Ill, publicado por el BCBS (perteneciente al BIS). Este
hito representa el fin de un proceso de reformas, iniciado en 2010, y anuncia
sus directrices definitivas para la adopcion de medidas en los proximos afios.
Con ello el BIS mantiene su apoyo a la respuesta requlatoria internacional post
crisis (Ver Recuadro V.1).

Como fue mencionado en el IEF anterior, la actual administracion de Estados
Unidos ha promovido una discusion con el objeto de reconsiderar aspectos
esenciales de la Ley Dodd-Frank (LDF) de 2011, lo cual se fundamentaria en sus
efectos adversos sobre la actividad bancaria.

Si bien en principio esta iniciativa parecia implicar un cambio radical en el
marco regulacion de ese pais, en lo mas reciente la discusién ha tendido hacia
propuestas mas acotadas, la mayorfa de las cuales buscan alivianar la carga
regulatoria y modificar algunas restricciones estandarizadas de manera de
hacerlas mas acordes al perfil de cada institucion, especialmente de aquellas
de menor tamafio.

Siguiendo esta ldgica, en marzo pasado el Congreso de EE.UU ha consequido
un consenso amplio para aprobar una reforma parcial de la LDF, que
principalmente exime a bancos pequefios de requisitos como la Volcker Rule?/,
y reduce la carga de reportes regulatorios. Adicionalmente, esta propuesta
aumenta ciertos umbrales para ejercicios de capital y pruebas de tension. Esta
iniciativa estd mas en linea con las propuestas de reforma legal del Tesoro
estadounidense, representando un ajuste acotado a la ley en comparacion con
la propuesta conocida como Financial CHOICE Act, que habia ingresado al
Congreso en 2016.

4/ Seccién de la LDF que busca limitar las actividades que pueden realizar los bancos que captan depositos
del publico y que cuentan con garantias estatales. Ver IEF 2do Semestre de 2013.



Adicionalmente, las autoridades tanto de la Fed como del FDIC, han tendido a
converger con la idea de incorporar medidas para alivianar la carga regulatoria
aplicable a determinadas entidades, siempre que no se afecte la sequridad y
solvencia del sistema financiero. En términos practicos, durante los primeros
dias de abril, la Fed publico dos propuestas en consulta para flexibilizar
los requisitos de capital exigidos a los bancos. La primera, busca adecuar
los requisitos de capital desde un enfoque estandar a uno de acuerdo a su
desempefio en las pruebas de tension y ejercicios de capital. La segunda, busca
flexibilizar la regla de ratio de leverage suplementario que deben cumplir las
instituciones consideradas GSIB de acuerdo a su grado de riesgo sistémico. De
todas maneras, la gran mayoria de las normas que estan siendo propuestas y
regulaciones que estan obteniendo acuerdo, corresponden a un ajuste desde la
exigente regulacion financiera materializada en Estados Unidos después de la
crisis, hacia los estandares internacionales.

Por dltimo, en relacion con el impacto del Brexit en la requlacion Europea de
activos financieros, se encuentra en discusion un periodo de transicién entre
el 29 de marzo de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2020 donde las leyes
europeas seguirfan aplicando en Reino Unido. El acuerdo aplicaria a bancos
internacionales, firmas de inversion, aseguradoras y entidades de contraparte
central. Este hecho permitiria retrasar la incertidumbre y los riesgos asociados al
Brexit, sin embargo deja abierto aun qué tipo de acuerdo comercial y financiero
adoptaran entre ambas economias.

La Reserva Federal de Nueva York comienza la publicacion de la tasa
de referencia SOFR

En 2014, el FSB recomendd a las distintas jurisdicciones revisar la robustez
y el uso apropiado de las tasas de referencia debido a los casos recientes de
manipulacion y al decrecimiento de la liquidez en los mercados interbancarios
no asegurados®/. Ante esto, las jurisdicciones mas importantes han establecido
sendos comités e iniciativas tanto para mejorar el proceso de definicion de
tasas interbancarias no aseguradas, como para la creacién de tasas libres de
riesqo alternativas. Asi, el pasado 3 de abril, la Fed de Nueva York publico por
primera vez la Tasa de Financiamiento Overnight Asegurada (Secured Overnight
Financing Rate, SOFR). Con ello, es la primera autoridad nacional en publicar
una nueva tasa de referencia de financiamiento como alternativa a la LIBOR
(London Inter-Bank Offered Rate)®/.

*/"Reforming Major Interest Rate Benchmarks”, Financial Stability Board, Julio 2014.

%/ La LIBOR es una tasa que pretende reflejar el costo del financiamiento interbancario para las monedas
mas usadas internacionalmente. Su calculo proviene de una encuesta a 20 bancos participantes del
mercado interbancario en Londres, por lo que no se basa directamente en transacciones. Es una tasa no
asegurada, ya que refleja el costo de financiamiento entre bancos no colateralizados y, adicionalmente
es reportada para distintos plazos, desde overnight hasta 12 meses. Ademas de las criticas sobre el bajo
tamano de las transacciones interbancarias que la respaldan, el mercado y los reguladores aun resienten
el escandalo de manipulacién durante la crisis financiera, donde los participantes de la encuesta que
determinaba la tasa fueron sancionados por colusion, tratando de reflejar costos de financiamiento mas
altos. A pesar de ello, $350 billones (trillions en inglés) de ddlares en transacciones utilizan como referencia
a la LIBOR actualmente (ICE Benchmark Administration).
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La SOFR es una tasa basada en operaciones de recompra, es decir transacciones
de préstamos overnight aseguradas con bonos del Tesoro de Estados Unidos.
Su calculo se basa en informacion de multiples agentes financieros que realizan
estas operaciones. Se diferencia de la LIBOR en que es overnight y asegurada,
ademas de provenir de datos reales. El volumen de transacciones detras de la
SOFR se calcula en $700 miles de millones de dolares, comparado por ejemplo
con los $500 millones de dodlares para la LIBOR a 3 meses’/. Sin embargo, su
implementacién no estd exenta de desafios. Su condicién de tasa overnight
requiere de la creacion de derivados futuros para tener una tasa de referencia a
distintos plazos como la LIBOR, por lo que el tiempo de creacién y participacion
en dichos mercados afectard la transicion hacia el uso de la SOFR.

Por otra parte, la Financial Conduct Authority del Reino Unido sefialé en julio de
2017 que dejara de respaldar a la LIBOR como tasa de referencia de la forma
en que se encuentra hoy, desde 2021, por tasas que estén basadas firmemente
en transacciones. Durante este tiempo, los bancos y otras instituciones deben
planificar una transicion ordenada desde tasas tipo LIBOR hacia las alternativas,
por lo que ISDA (International Swaps and Derivatives Association) se encuentra
trabajando en protocolos para incluir cldusulas que permitan transitar desde
una tasa de referencia a otra. EI BCE, por su parte, cred un grupo que incorpora
a la Comisién Europea, FSMA y ESMA para identificar y adoptar una tasa de
referencia overnight y libre de riesgo.

En general, los administradores de las tasas referenciales como la LIBOR,
Euribor (euro) y TIBOR (yenes), han realizado esfuerzos para mejorar la base
transaccional de las mismas. Por otra parte, mejoras en las tasas overnight
como la SONIA (libras), la EONIA (euros) o la misma SOFR estan siendo mas
atractivas para los reguladores.

7/ Second Report. The Alternative Reference Rates Committee (ARRC). Federal Reserve Bank of New York.
Marzo 2018.
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TABLA V.1
Principales normas promulgadas durante el primer semestre del 2018
Fecha Organismo Norma Materia y Objetivos
Establecer los principios basicos y buenas practicas en materia de reaseguro, asi como la informacion que tendran
01-12-2017 CMF NCG N°421 que reportar las compafiias a la SVS, en el marco de marco de la aplicacion del modelo de Supervision Basado en
Riesgo (SBR).
Aprobar el “Modelo de Supervision Basada en Riesgos (SBR) de la Superintendencia de Pensiones”, aplicable a las
26-12-2017 sp RESOLUCION N°102 _Adml_n_\stradoras t_ie Fondos de Pensmn_e_s (AFP) y_\a Admm/\strald_ora de Fondos de _Cesan_t\a/ (AFC), con e_\ fin de que
identifiquen, monitoreen, controlen y mitiguen los riesgos mas criticos que enfrentan, incentivandolas a gestionar los que
puedan amenazar y afectar el servicio que prestan a los &filiados y beneficiarios.
Establecer las condiciones minimas que deben cumplir las entidades financieras para la externalizacion de servicios
27-12-2017 SBIF MODIFICA CAPITULO 20-7 RAN en modalidad nube o Cloud Computing, modalidad que puede ser utilizada por las entidades financieras con el
objetivo de lograr mayores niveles de eficiencia productiva.
Adherir a los Princpios para las Infraestructuras del Mercado Financiero (PFMI), haciéndolos expresamente exigibles
29-12-2017 BCCH NUEVO CAPITULO IIl.H DEL CNF al Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real y a la Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda
Nacional.
10-01-2018 BCCH MODIFICA CAPITULO | DEL CNCI Des_contlnuar el calcu!o y publicacion del tipo de c_amblo DoIarAcuerdo ysu Clgnasta Re_ferenmal de Monedas (CRM),
debido a que ambos indices no forman parte del instrumental vigente de politica cambiaria.
NUEVO ANEXO CAPITULO 1-13 Y N° 2 CAPITULO Especificar que la gestion del Riesgo Operacional de los bancos debe incorporar materias de Ciberseguridad y
24-01-2018 SBIF 20-8 RAN, CIRCULAR N°3.633 BANCOS Y CARTAS establecer diversos aspectos en la gestion de la Ciberseguridad, tales como la definicion y gestion de su infraestructura
CIRCULARES N°1 BANCOS Y N°1 COOPERATIVAS. critica de Ciberseguridad y en la generacion y gestion de una base de incidentes sobre la materia.
MODIFICA CAPITULOS 12-1y 12-3 RAN, CIRCULAR \nco_rpora_r msllr_uccwon_es_ para el computo de los activos p_onderados por riesgo, necesarios para dete_rm\_nar el
09-03-2018 SBIF 3.634 BANCOS patrimonio minimo exigido a los bancos cuando se trate de instrumentos derivados que se compensen y liquiden a
: través de una Entidad de Contraparte Central (ECC).
MODIFICA CAPITULO 1-13 RAN, CIRCULAR N°3.635  Complementar los elementos inherentes a un buen gobiemno corporativo, a fin de continuar profundizando el
19-03-2018 SBIF L X X . :
BANCOS conocimiento respecto del funcionamiento del Directorio.
02:04-2018 sp NCG N°220 ﬁ]_c:]rgsgar nuevo capitulo que establece prohibiciones respecto a la inversion de los fondos de pensiones en hedge
02042018 sp NCG N°221 Precisar otro tipo de inversiones, especificadas en la norma, que no computaran en los limites maximo y minimo de
renta variable.
Alinear normativa sobre reconocimi ento y regulacion de convenios marco para la contratacion de derivados bilaterales
09-04-201 BCCH NUEVO CAPITULO IIL.D.2 DEL CNF (OTC)_ con Ia_s rec_omendaoones y mejores pracl_|Fas_ mlem_aoonales en \_a malerl_a, sin des_cwdar los obJeuvos de
estabilidad financiera que subyacen a la regulacion impartida por el Instituto Emisor, especialmente tratandose de
aquellos en que una de las partes sea un banco u otro inversionista institucional.
TABLA V.2

Principales normas puestas en consulta ptiblica durante el primer semestre de 2018

Fecha

11-01-2018

27-03-2018

13-04-2018

13-04-2018

Organismo

SBIF

UAF

CMF

CMF

Norma

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
NORMATIVA DE PROVISIONES POR RIESGO DE CREDITO

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA EMISORES Y
OPERADORES DE TARJETAS DE PAGO CON PROVISION DE
FONDOS Y CUALQUIER OTRO SISTEMA SIMILAR A DICHO

MEDIO DE PAGO

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
NORMA QUE FLEXIBILIZA ACTIVOS REPRESENTATIVOS
DE RESERVAS TECNICAS Y PATRIMONIO DE RIESGO DE
ASEGURADORAS

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA AUMENTA LIMITE POR
EMISOR PARA LA INVERSION EN CUOTAS DE FONDOS
MUTOS Y DE INVERSION NACIONALES O EXTRANJEROS,
FLEXIBILIZA REQUISTOS PARA INVERSION EN CREDITOS
SINDICADOS

Materia y Objetivos

Proveer metodologias estandarizadas para el computo de provisiones por riesgo de crédito de carteras de
evaluacion grupal, iniciadas en diciembre del 2014 con las modificaciones al computo de las provisiones de la
cartera hipotecaria de vivienda.

Establece las medidas de debida diligencia y conocimiento de clientes que Emisores y Operadores de Tarjetas de
Prepago deberan aplicar para tener un conocimiento adecuado de las personas con que realizan sus operaciones,
asi como los elementos del sistema preventivo y las normas supletorias aplicables

Flexibilizar la norma que establece los limites y requisitos a los activos representativos de reservas técnicas y
patrimonio de riesgo, con el objeto de contribuir al desarrollo de la industria aseguradora.

Permtir a las compafiias de seguros y reaseguros diversificar sus portafolios de inversiones, posibitandoles
incrementar, con los debidos resguardos, sus exposiciones en activos que presenten mejores retornos esperados
de largo plazo.
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TABLA V.3
Listado de documentos revisados

Regulacion
Prudencial

Transparencia y

Fintech Resolucion Otros
gobernanza

Documento Titulo Organismo

Supervi

1 Frameworks for early supervisory intervention BIS - BCBS * *
2 Revisions to the minimum capital requirements for market risk - consultative document  BIS - BCBS *
Pillar 3 disclosure requirements: regulatory treatment of accounting provisions - N .
3 N BIS - BCBS
consultative document
4 Pillar 3 disclosure requirements - updated framework BIS - BCBS * *
Basel III: Treatment of extraordinary monetary policy operations in the Net Stable N
5 N . N . BIS - BCBS
Funding Ratio - consultative version
6 Stress testing principles - consultative document BIS - BCBS * *
7 Basel IlI: Finalising post-crisis reforms BIS - BCBS * *
8 Sound Practices: implications of fintech developments for banks and bank supervisors  BIS - BCBS * *
9 Structural changes in banking after the crisis BIS - CGFS * * *
10 Framework for supervisory stress testing of central counterparties (CCPs) BIS - CPMI *
1 Central bank digital currencies BIS - CPMI *
2 Supplementary Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation Fs8 N
Practices
13 Global Shadow Banking Monitoring Report 2017 FSB * *
Governance arrangements and implementation plan for the unique transaction N
14 oo FSB
identifier (UTI)
Consults on methodology for assessing the implementation of the Key Attributes of N
15 A q . " " FSB
Effective Resolution Regimes in the insurance sector
16 Guidelines for position calculation by Trade Repositories under EMIR ESMA *
Lo . U.S. Department " . "
17 Orderly Liquidation Authority and Bankruptcy Reform of the Treasury
. . . - . . —_— European N
18 FinTech action plan: For a more competitive and innovative European financial sector L
Commission
- . . . . European N
19 Commission proposal for a regulation on European crowdfunding services providers L
Commission
20 Identifying market and regulatory obstacles to crossborder development of crowdfunding European N
in the EU Commission

Fuente: Sitios Web de cada institucion.
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AVANCES PENDIENTES PARA UN MERCADO FINANCIERO MAS

ROBUSTO

Durante los Ultimos afios, la estabilidad del sistema financiero
en Chile se ha beneficiado de una base legislativa, regulatoria
e institucional de supervision prudencial que favorece una
adecuada gestion y contencion de riesgos, ademas de una solida
situacion macroecondmica.

Sin embargo, el sistema financiero local alin muestra brechas
en diferentes areas. No sélo respecto de las recomendaciones
internacionales posteriores a la crisis financiera global de 2007-
2009, sino que también respecto de la implementacion de
estandares existentes con anterioridad.

Este recuadro identifica algunos de los perfeccionamientos al
marco de regulacién financiera local, que serfan necesarios para
aumentar la robustez del sistema financiero en Chile, consistente
con su grado actual de desarrollo.

Requerimientos de solvencia y gestion de riesgos para
la industria bancaria

En materia de solvencia, los estandares regulatorios
internacionales han evolucionado para exigir niveles de
capitalizacion suficientes para cubrir distintos riesgos asociados
a la actividad bancaria.

Inicialmente, Basilea | (1988) consideraba requisitos de capital
exclusivamente por riesgo de crédito. Sinembargo, desde entonces
los estandares internacionales han avanzado sustancialmente. El
requerimiento de capital por riesgo de mercado fue incluido por
una enmienda a Basilea I. Luego, en 2006, Basilea Il introdujo
el riesgo operacional en los requerimientos de capital, asi como
el uso de modelos internos para este riesgo y el de crédito.
Adicionalmente, se fortalecio el rol de la supervision y disciplina
de mercado. Por Ultimo, luego de la crisis financiera internacional
surgié un nuevo estandar, Basilea Ill, el que exigié mas y mejor
capital, asi como la provision de herramientas para mitigar
riesgos sistémicos, entre otros aspectos (Recuadro IV.1).

En este contexto, la legislacion bancaria en Chile permanece
anclada a Basilea |, por lo que aparece como particularmente
relevante avanzar con el proyecto actualmente en el Congreso
que moderniza esta legislacion (en adelante, Reforma LGB).

La Reforma LGB busca principalmente establecer un marco que
permita implementar los estandares de solvencia para la banca
y con ello cerrar las brechas con Basilea Ill. Particularmente, el
proyecto fortalece los requerimientos de capital basico e incluye
un capital de conservacion, ademas de incorporar la posibilidad de
nuevos instrumentos de capital (bonos sin plazo de vencimiento
y acciones preferentes) como parte del capital regulatorio.
Adicionalmente, incorpora facultades para exigir capital de
acuerdo al ciclo econémico (buffer contraciclico), imponer mayores
requerimientos a las instituciones de caracter sistémico y requerir
capital adicional con fines de supervision (Pilar 2).

Resolucion de instituciones financieras

El término resolucion se refiere a la reestructuracion de una
institucion financiera en insolvencia utilizando herramientas
para salvaguardar el interés publico, incluyendo la continuidad
de sus funciones criticas y la estabilidad financiera, minimizando
a su vez el costo a los contribuyentes.

Debido a que el tratamiento de instituciones financieras insolventes
ha demostrado ser central para el normal funcionamiento
de los mercados y la estabilidad financiera, los organismos
internacionales han generado una serie de estandares o mejores
practicas, especialmente en virtud de las experiencias recientes
de insolvencia. En 2014, el Financial Stability Board publico
los atributos claves para la resolucion efectiva de instituciones
financieras o Key Attributes (KA por su sigla en inglés)'/, con
recomendaciones principalmente para bancos o entidades de
depdsito, pero también abordando la resolucién en compafias de
seguros o infraestructuras de mercado financiero.

Actualmente, la implementacion de herramientas para la
resolucion de entidades bancarias son las que muestran
mayor avance. Las herramientas de més amplia utilizacion en
economias avanzadas corresponden a los sistemas de compra
de activos con asuncidn de pasivos, aplicacion de estrategias de
banco bueno - banco malo, transferencias de activos y pasivos a
un banco puente, entre otras.

'/ Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, FSB Octubre
2014.

71



@ BANCO CENTRAL DE CHILE

Cabe destacar que la Reforma LGB perfecciona las atribuciones
de la autoridad para enfrentar situaciones criticas, fortaleciendo
las medidas de intervencion temprana y estableciendo
protocolos explicitos para regularizar la solvencia de un banco
en problemas. Sin embargo, dichas medidas no incorporan
estrictamente el marco de resolucion al que aluden los KA. El
resultado de la Reforma es fortalecer la capacidad del supervisor
para administrar un banco en problemas en sus etapas iniciales,
pero no incorpora las herramientas de resolucion mas avanzadas.

En particular, establecer un esquema mas avanzado de resolucion
de bancos en problemas o cercanos a la insolvencia requiere un
desarrollo legislativo adicional, el cual debiera ser abordado una
vez aprobada la actual Reforma LGB.

Ademas se requiere desarrollar esquemas mas avanzados para
infraestructuras de los mercados financieros (FMI)%/, en especial,
para entidades de contraparte central®/. Asimismo, es necesario
considerar el perfeccionamiento de procesos de resolucion para
companias de seguro y cooperativas de ahorro y crédito.

Seguro de depésitos bancarios

Chile posee actualmente una garantia estatal a los depositos
minoristas de personas naturales, que fue incluida en lalegislacion
luego de la crisis financiera de los afios 80. Esta garantia tiene
una motivacion similar que los seguros de depdsitos existentes
en otros paises, correspondiente principalmente a acotar
riesgos de corridas bancarias y resquardar los intereses de los
depositantes de menor tamafio. Esta garantia, al igual que el
marco de resolucion, nunca ha sido utilizada y su estructura se
ha mantenido inalterada desde esa fecha?/.

Adicionalmente, con el objetivo de garantizar el normal flujo de
los pagos al momento de intervenir o liquidar un banco, existe la
obligacion legal del BCCh de proveer la liquidez necesaria para
respaldar los depositos a la vista de personas naturales y juridicas. Si
bien este instrumento tiene una naturaleza distinta al de un seguro
de depdsitos, cumple algunos de sus objetivos tradicionales.

A la luz de la experiencia internacional, es pertinente estudiar
la implementacion de un seguro de depdsito acorde al nivel de
desarrollo del mercado financiero nacional. El esquema actual
posee algunas caracteristicas que lo hacen particular, frente a los

?/ Las infraestructuras del mercado financiero incluyen a los Sistemas de Pagos,
Sistemas de Liquidacién de Valores, Depésitos Centrales de Valores, Entidades de
Contraparte Central y Repositorios de Transacciones (TR).

3/ Ver “Resilience of central counterparties (CCPs): Further guidance on the PFMI - Final
report” (CPMINIOSCO, 2017).

4/ La Reforma a la LGB aumenta la cobertura de la garantia estatal a los depésitos desde
90 a 100% vy el limite desde 120 a 200 UF anual, sin alterar su estructura.
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estandares internacionales. Por ejemplo, es una garantia estatal
ex-post, y no un seguro de depdsitos pre-fondeado, basando su
capacidad en la situacion financiera del Estado.

En todo caso, cualquier cambio al sistema de garantias (o
sequros) de depositos debe ser consistente con el resto de
la institucionalidad en materia de supervision, recuperacion
y resolucién bancaria. Ademas debiese recoger la evidencia
disponible después de la Ultima crisis y las subsecuentes
experiencias de intervencion y resolucién bancaria en el mundo.

Conglomerados financieros®/

Los conglomerados financieros tienen una presencia importante
en Chile, donde ademés de las companias financieras
tradicionales, las Administradoras de Fondos de Pensiones se
incorporan al espectro de entidades reguladas que pueden
incluir dichos conglomerados.

Si bien pueden existir beneficios de eficiencia en el sector
financiero por la existencia de conglomerados, su presencia
genera espacios para diferentes fuentes de riesgo sistémico,
como por ejemplo, problemas de transparencia y contagio. Estas
vulnerabilidades podrian implicar un riesgo a la estabilidad
financiera, especialmente si afectan a un banco del conglomerado.

Chile cuenta con un esquema de supervision financiera de
fiscalizacion por silos. La supervision de valores y seguros
se encuentra a cargo de la Comision para el Mercado
Financiero (CMF, ex Superintendencia de Valores y Sequros). La
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF),
tiene las facultades de supervision sobre el sector bancario, las
subsidiarias de entidades bancarias y los emisores no bancarios
de tarjetas de crédito. En tanto, la Superintendencia de Pensiones
(SP) supervisa la industria de las pensiones.

El diseflo actual incorpora estrictas barreras legales o
normativas que son Utiles para enfrentar la problemética de los
conglomerados financieros. A su vez, han existido historicamente
instancias de cooperacion entre los supervisores sectoriales,
siendo especialmente importante el rol que ha jugado el
Comité de Superintendentes. Sin embargo, subsisten desafios
importantes en esta materia.

Un primer paso relevante para robustecer la supervision
financiera seria la integracion de las funciones de supervision en
una sola entidad, como lo propuesto en la Reforma LGB donde
la recientemente creada CMF absorberia las funciones de la SBIF.

°/ Para una discusién mas detallada sobre los conglomerados financieros en Chile, ver
Recuadro V.| del Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2013.



En caso de aprobarse esta Ley, el cambio institucional planteara
desafios de implementacion en el corto plazo, pero constituira
un avance relevante en términos de una supervision mas global,
facilitando el monitoreo de conglomerados con una mejor
coordinacién y acceso a la informacion. Con todo, las potenciales
atribuciones de la CMF, asi como los requerimientos prudenciales,
sequiran siendo definidas segun el tipo de entidad fiscalizada, sin
tener alcances directos a nivel de conglomerado. Por lo tanto, el
paso siguiente podria ser el avanzar en medidas en esta direccion.

Supervision basada en riesgos de compaiiias de seguro

Ademas de sus funciones tradicionales, en Chile las compafifas
de seguro de vida cumplen un rol clave en el sistema de
pensiones, a través de los seguros de renta vitalicia y de
invalidez y sobrevivencia (SIS), lo que refuerza la necesidad de
una adecuada regulacion. El sistema de regulacion y supervision
vigente en Chile se basa en el cumplimiento de reglas y limites,
lo cual no necesariamente permite captar adecuadamente los
perfiles de riesgo de cada compafifa. A nivel internacional, se
recomienda para la regulacién y supervision de la industria de
seguros el utilizar modelos de supervision basado en riesgos,
que se centra en una regulacién fundada en principios.

Desde septiembre de 2011, se discute en el Congreso un proyecto
de ley para implementar un régimen de supervision basada en
riesgos, proponiendo cambios a la regulacion y supervision
de las compafifas de seguros en Chile. El proyecto introduce el
concepto de capital basado en riesgo (CBR), adhiriendo a las
buenas practicas internacionales, que contempla requerimientos
cuantitativos y cualitativos a las compafias de seguros, de
acuerdo a los riesgos asumidos, la gestion y gobierno corporativo,
que permiten mitigar dichos riesgos®/. Avanzar en esta reforma es
una precondicion para realmente consequir en el futuro un nuevo
marco de supervision consolidada, segtn se sefialé anteriormente.

Integracion de informacion de deuda

El principal registro publico de crédito en Chile es la base de
deudores administrada por la SBIF, que contiene informacion
detallada, tanto positiva (deuda) como negativa (mora), de todos
los deudores del sistema bancario. Alternativamente, entidades
privadas retinen informacién de créditos de distintas fuentes, a
las cuales pueden acceder entidades bancarias y no bancarias
oferentes de crédito. Sin embargo, en la actualidad no se cuenta
con informacion consolidada de los distintos oferentes de crédito
que contenga tanto informacién positiva como negativa, ni con
una regulacion especifica para el tratamiento de dicha informacion.

%/ La propuesta recoge las recomendaciones de la IAIS (Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros, en espanol) y los enfoques desarrollados por la Union Europea
—denominado Solvencia Il—, y otros paises como Canada, EE.UU., y Australia.
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Los oferentes no bancarios son actores relevantes en el mercado
de crédito nacional, representando alrededor de un 40% del
stock de crédito de consumo, principalmente para los hogares de
menores ingresos. Un registro consolidado de deudores permitiria
a los oferentes disponer de mejor informacion al momento de
otorgar créditos y con ello mejorar la gestion de riesgo. Por
otro lado, mejoraria el acceso a crédito de los deudores y a un
costo menor. Adicionalmente, fomentaria la competencia en el
mercado crediticio, ademés de ser una herramienta valiosa para
la supervision financiera y monitoreo de estabilidad financiera.

Consideraciones finales

Ademas de los avances pendientes para robustecer el mercado
financiero, descritos anteriormente, cabe recordar otras
necesidades de perfeccionamiento.

Para las infraestructuras de los mercados financieros, durante
2016 se entregaron los resultados de una evaluacién
internacional realizada por el Banco Mundial, a través de
la cual se concluyd que el pais cuenta con infraestructuras
adecuadamente desarrolladas y sujetas a un marco regulatorio y
de supervision claro y transparente’/. Sin embargo, se definieron
areas de perfeccionamiento, algunas de las cuales ya han sido
abordadas, pero quedando aun tareas pendientes?/.

En el caso de las Cooperativas de Ahorro y Crédito persisten
necesidades de perfeccionamiento del marco legal aplicable, en
especial para armonizar criterios de supervision prudencial®/.

Ademas, cabe considerar los desafios que representan las innovaciones
tecnolégicas en el sector finandiero, o FinTech, los cuales son
ampliamente explorados y analizados en el Capitulo IV de este Informe.

Finalmente, avanzaren laimplementacion de las niciativas mencionadas
en este recuadro resulta prioritario para mantener y consolidar la
resiliencia del sistema financiero chileno, constituido por personas
y empresas cada vez mas diversas, complejas e interconectadas.
Asimismo, la convergencia a estandares internacionales ampliamente
aceptados, es una precondicion para avanzar en la integracion del
sistema financiero chileno con el resto del mundo.

7/ Para un mayor detalle de la evaluacion internacional de las infraestructuras del
mercado financiero en Chile, referirse al Recuadro VI.1 del Informe de Estabilidad
financiera del sequndo semestre de 2016.

8/ Por ejemplo se avanzo confiriendo certezas legales para los sistemas de pago, a través
de la modificacion al articulo 35 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central
de Chile, incorporada a través de la Ley N°20.956 que establece medidas para impulsar
la productividad, promulgada en octubre de 2016. Sin embargo, al mismo tiempo,
permanece pendiente una revision al marco legal aplicable a entidades de contraparte
central (Ley N°20.345), para explicitar mecanismos de movilidad y segregacion de
posiciones y garantias de los participantes.

9/ Para un mayor detalle sobre las caracteristicas de las CAC en Chile y las posibilidades
de perfeccionamiento del marco regulatorio y supervision, refiérase al Recuadro V.2 del
Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2017.
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GLOSARIO

Activos de capital privado extranjero: El Capital Privado (private equity)
es una inversion realizada en una empresa cuyas acciones no se transan en
bolsa, sino que en forma directa entre inversionistas.

Activos Ponderados por Riesgo (APR): Corresponde a los activos ban-
carios, ponderados en funcién de cinco categorfas de riesgo consignadas en
el articulo 67 de la LGB. La relacion entre el patrimonio efectivo y los activos
ponderados por riesgo, es un indice de suficiencia de capital (conocido como
indice de Basilea), internacionalmente aceptado como medida de solvencia de
las empresas bancarias.

Activos tradicionales: Se refiere a instrumentos financieros de renta fija y de
renta variable, como bonos y acciones, respectivamente.

Ajuste de valoracion de crédito: Ajuste que refleja el riesgo de deterioro
de la calidad crediticia de una contraparte con la cual se tienen operaciones de
derivados o de financiamiento de valores.

Apalancamiento: Medida del nivel de endeudamiento en relacion al patri-
monio y se utiliza como una herramienta complementaria a los requisitos de
suficiencia de capital.

Bancos grandes: Bancos con alta participacion de mercado y con un alto
grado de diversificacion de sus operaciones (colocaciones e instrumentos finan-
cieros derivados y no derivados).

Bancos medianos: Bancos con menor participacion de mercado e igualmente
diversificados que los bancos grandes.

Basilea IlI: Es un conjunto de nuevos requerimientos de capital y liquidez para
la industria bancaria, desarrollado por el BIS, y que busca fortalecer sustancial-
mente el marco de capital de Basilea II. Entre sus objetivos estan: elevar la ca-
lidad, consistencia y transparencia de la base de capital, fortalecer la cobertura
de riesqos, introducir restricciones de apalancamiento, promover un marco de
capital contra-ciclico e introducir un estandar de liquidez global. Estos requeri-
mientos serdn implementados de manera gradual hasta el 2019.

Bienes recibidos en pago: Son aquellos bienes recibidos por la entidad
bancaria como pago de una parte o de toda la obligacién que se encuentra
en mora.

Brexit: corresponde al término bajo el cual se conoce el resultado del referén-
dum que establecid el retiro del Reino Unido de la Unién Europea, llevado a
cabo el 23 de Junio de 2016.

Camaras de Compensacion: Entidades que compensan transacciones de
instrumentos financieros de los participantes que la conforman sin constituirse
en contraparte central de las mismas.

Capital basico: Capital pagado mas reservas de los bancos y las utilidades del
ejercicio, netas de la provision asociada al reparto de dividendos.

Cartera en incumplimiento: Incluye a los deudores y sus créditos para los
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cuales se considera remota su recuperacion, pues muestran una deteriorada
o nula capacidad de pago. Forman parte de esta cartera, los deudores para
los cuales es necesaria una reestructuracion forzosa de sus deudas, y ademas,
cualquier deudor que presente un atraso igual o superior a 90 dias en el pago
de intereses o capital de algun crédito.

Cartera morosa: Colocaciones con un impago de mas de 90 dias desde la
fecha de vencimiento. Se considera la totalidad del crédito cuando es basada
en datos contables. Con datos administrativos, se considera la totalidad de la
deuda.

Cartera normal: Comprende a aquellos deudores cuya capacidad de pago
les permite cumplir con sus obligaciones y compromisos, y no se visualiza, de
acuerdo a la evaluacion de su situacion econdmico-financiera, que esta condi-
cién cambie.

Cartera vencida: Colocaciones bancarias o fraccién de estas con un impago
superior a 90 dias desde la fecha de vencimiento. En los créditos con cuotas se
considera solo la cuota vencida, pero puede traspasarse la totalidad del crédito
en la medida en que se hagan efectivas las cldusulas de aceleracion.

Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX): Volatilidad im-
plicita en opciones de S&P 500 a un mes.

Close-out netting: Proceso de cierre anticipado y compensacion en caso de
insolvencia de alguna de las Partes que suscribieron contratos de derivados
OTC bajo un mismo Convenio Marco, mediante el cual todos los contratos se
reducen a una obligacién neta para una de las partes.

Cobertura de intereses: Medida de capacidad de pago, definida como utili-
dad antes de gastos financieros e impuestos sobre gastos financieros.

Contratos por diferencia: Un contrato por diferencia es un acuerdo median-
te el cual los participantes se intercambian la diferencia en el valor de un activo
subyacente entre la fecha en la que se inicia el contrato y la que se termina.
Si el valor aumenta, el vendedor le paga al comprador la diferencia. Si el valor
disminuye, el comprador le paga al vendedor esa diferencia. Los activos sub-
yacentes pueden corresponder a monedas, precios de materias primas, indices
accionarios, precios de acciones, tasas de interés, entre otros.

Convenios Marco de Contratacion de Derivados: Contratos estandari-
zados que permiten a las partes establecer términos y condiciones generales
segun las cuales se realizaran las transacciones en instrumentos derivados, es-
tableciendo protocolos estandar, por ejemplo para definir eventos de incumpli-
miento y procedimientos para el cierre de transacciones.

Crowdfunding: Anglicismo para financiamiento colectivo o participativo, el
que consiste en una forma de recaudar dinero para donaciones o inversiones
por parte de multiples personas

Custodio Internacional: Custodio o depdsito de valores domiciliado o resi-
dente en el extranjero.

DAX: indice accionario que represente el rendimiento de las 30 empresas mas
grandes que cotizan en la Bolsa de Francfort.

Depositos Centrales de Valores (DCV): Entidad que facilita cuentas de va-
lores, presta servicios centrales de custodia y desempefa un papel significativo
a la hora de garantizar la integridad de las emisiones de valores.

Depositos de Valores: Sociedades anénimas especiales, que tienen como
objeto exclusivo recibir en deposito valores de oferta publica y facilitar las ope-
raciones de transferencia de dichos valores.

Descalce cambiario: Diferencia entre pasivos y activos en moneda extranje-
ra, menos posicion neta en derivados (diferencia entre compra y venta de con-



tratos derivados). Otro indicador que es la diferencia entre la deuda externa y la
posicion neta en derivados, escalado por exportaciones menos importaciones.

Deuda externa de corto plazo residual (DECPR): Corresponde a la deuda
externa cuyo vencimiento es menor a 12 meses en la fecha indicada.

Emerging Market Bond Index (EMBI): Es un indicador elaborado por JP-
Morgan que mide el retorno de los bonos de gobiernos emitidos por paises de
mercados emergentes y que son considerados soberanos, cumpliendo con una
estructura y liquidez especifica.

Endeudamiento: Razdn de endeudamiento financiero, medida como Deuda
financiera / (Patrimonio mas interés minoritario).

Entidad de Contraparte Central (ECC): Intermediario que actla como
comprador de todo vendedor y vendedor de todo comprador en un mercado.

Entidad del Mercado Cambiario Formal (MCF): Grupo de empresas ban-
carias y casas de cambios autorizadas por el Banco Central de Chile, y cuyas
operaciones se reportan al mismo.

Eurostoxx 50: indice accionario que representa el rendimiento de las 50 em-
presas mas grandes de la Zona Euro.

Factoring: Operacién de cesion de crédito por cobrar en favor de una entidad
financiera. Tipicamente estos créditos son parte de las operaciones corrientes
de la empresa.

Federal Funds Rate (FFR): Tasa de politica monetaria de la Reserva Federal
de Estados Unidos.

Federal Reserve System (Fed): Reserva Federal de EE.UU., corresponde al
banco central de dicho pais.

FM1: Fondos mutuos de Inversion en Instrumentos de Deuda de Corto Plazo
con duracién menor o igual a 90 dias. Este fondo mutuo invierte en instrumen-
tos de deuda de corto plazo y en instrumentos de deuda de mediano y largo
plazo. La duracion de la cartera de inversiones del fondo debe ser menor o igual
a 90 dias. Sus cuotas se invierten en instrumentos de deuda de corto plazo,
mediano y largo plazo.

FM2: Fondos mutuos de Inversion en Instrumentos de Deuda de Corto Plazo
con Duracién menor o igual a 365 dias. Este fondo invierte en instrumentos de
deuda de corto plazo y en instrumentos de deuda de mediano y largo plazo.
La duracion de su cartera de inversiones debe ser menor o igual a los 365 dias.
Se invierte en instrumentos de deuda de corto plazo, mediano y largo plazo.

FM3: Fondos mutuos de Inversién en Instrumentos de Deuda de Mediano y
Largo Plazo. Su duracién minima debe ser superior a los 365 dias. Este fondo
invierte en instrumentos de deuda de corto plazo e instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo. Define una duracion de la cartera de inversiones del
fondo méxima y una minima. Dicha informacion deberd estar contenida en
la definicion que adopte el fondo. En todo caso la duracion minima debe ser
superior a los 365 dias. Se invierte en instrumentos de deuda de corto, mediano
y largo plazo.

FM6: Fondos mutuos de Libre Inversion. No se clasifica en ninguno de los
fondos mutuos establecidos en los numerales 1 a 5 precedentes. Su politica es
de libre inversion, que si bien no se encuentra normada debe establecerse en
el reglamento interno.

FTSE 100: Indice accionario que representa el rendimiento de las 100 compa-
fias de mayor cotizacion bursatil en la Bolsa de Valores de Londres.

G20: Foro internacional de cooperacién y consultas entre paises desarrollados
y economias emergentes, en temas relacionados con la estabilidad econémica
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global. Entre sus miembros se encuentran los siete paises mas industrializados
del mundo, Rusia, la Union Europea, y un conjunto de otras economias, tales
como Brasil, India, China y Sudafrica, entre otros.

Gobierno Central: Instituciones asociadas a los tres poderes del Estado (Eje-
cutivo, Legislativo y Judicial), mas la Ley N° 13.196, los intereses devengados
de los bonos de reconocimiento y el fondo de estabilizacion de precios del
petréleo.

indice de Adecuacién de Capital (IAC): Es una medida de solidez patrimo-
nial de la banca y se mide a través del cociente entre el patrimonio efectivo y
los activos ponderados por riesgo de crédito.

indice de Cartera Vencida (ICV): Medida de riesgo de crédito que se calcula
como la razon entre la cartera vencida y las colocaciones.

indice de Cuota Impaga (ICl): Medida de riesgo de crédito calculada como
la razén entre cuotas con un atraso superior a 90 dias sobre el total de deuda.
Para el caso de los créditos comerciales de empresas se consideran las cuotas
con atrasos hasta 3 afios. Para los créditos comerciales a personas se con-
sideran atrasos de hasta 1 afio. Para los créditos de consumo a personas se
consideran atrasos de hasta 180 dias.

indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA): Corresponde a un indice
accionario que resume el rendimiento de las 40 acciones con mayor presencia
bursatil en la Bolsa de Comercio de Santiago.

indice de Precios de Vivienda (IPV): Se elabora utilizando un método de
estratificacion o de ajuste mixto, con informacion de registros administrativos
innominados del SlI, correspondientes a transacciones efectivas de viviendas a
nivel nacional.

Infraestructuras Financieras: Las infraestructuras del mercado financiero se
encuentran conformadas por los sistemas de pago, entidades de contraparte
central, sistemas de compensacion de valores, centrales depositarias de valores
y repositorios de transacciones.

Interfaces de Programacion de Aplicaciones (API): Es un conjunto de
reglas y especificaciones sequidas por programas de software para comunicar-
se entre si, y una interfaz entre diferentes programas de software que facilitan
su interaccion.

Mercado Secundario: Mercado donde se realizan transacciones posteriores
de un activo financiero. Cada transaccion implica una compra / venta entre
inversionistas.

Mercados Secundarios Formales Externos: El MSF externo es aquél en
el que debe llevarse a cabo la transaccion de los instrumentos financieros en
que se puede efectuar la inversion externa de los Fondos de Pensiones y otras
inversiones que realicen en mercados internacionales, sin perjuicio de la tran-
saccion de titulos o valores de emisores extranjeros que efectuen los Fondos de
Pensiones en un MSF nacional, en conformidad a la Ley de Mercado de Valores.

Monedas virtuales: También conocidas como monedas digitales, poseen al-
gunas, pero no todas las caracteristicas de una moneda y también pueden tener
caracteristicas de un commodity o de otro activo. Existen de manera virtual o
digital, no fisica, y se les denomina “criptomoneda” cuando en su emisién y la
validacion de sus transacciones requieren de mecanismos criptograficos.

Mora de 90 dias o mas: Monto total del crédito con una morosidad igual
o superior a 90 dias, aun cuando solo algunas cuotas estén en esa condicion
de morosidad.

Oferentes de crédito no bancario (OCNB): Entidades no bancarias que
otorgan préstamos de consumo, vivienda o comerciales. Forman parte de esta
categoria, las cajas de compensacidn, casas comerciales, cooperativas de aho-



rro y crédito, automotrices, compaiiias de seqguros de vida, empresas de facto-
ring y leasing.

Oficinas distintas clases (A+, A, B, C): Clasificacion para categorizar ca-
racteristicas de oficinas de acuerdo a sus atributos, de mas a menos. Entre
los atributos se consideran: ubicacion, accesos al sector, tamafio de planta,
ausencia pilares dentro de planta, altura de cielo, control de accesos, circuito
cerrado TV, equipamiento de sequridad, equipamiento de deteccion y extincion
de incendios, climatizacion, velocidad de ascensores, cableado estructurado y
si poseen certificacion LEED (Leadership in Energy & Environmental Design).

Output floor: corresponde a un porcentaje de los activos ponderados por
riesgo calculados a través de métodos estandarizados que serd el piso para los
APR computable para fines regulatorios.

Over-the-counter (OTC): Corresponde a una expresion utilizada para des-
cribir transacciones de productos financieros efectuadas directamente entre
contrapartes, fuera de bolsas de valores organizadas.

Patrimonio de riesgo: Es el mayor patrimonio resultante de comparar el pa-
trimonio necesario para mantener las relaciones de endeudamiento, el margen
de solvencia y el patrimonio minimo determinado por Ley.

Patrimonio efectivo: Suma entre el capital basico y el capital suplementario.
Este dltimo incluye principalmente bonos subordinados y provisiones adicio-
nales.

Posicion de Inversion Internacional Neta (PIIN): Es la diferencia entre los
saldos de activos y pasivos financieros que mantiene un pais vis a vis el exterior,
a fines de un periodo en particular.

Premio por plazo: Es el rendimiento en exceso exigido por los inversionis-
tas por mantener un bono de largo plazo hasta su vencimiento, en lugar de
comprar y reinvertir en una serie de bonos a mas corto plazo durante el mismo
periodo de tiempo.

Principios aplicables a las infraestructuras del mercado financiero
(PFMI): Los PFMI son 24 principios desarrollados por el Comité de Pagos e In-
fraestructuras de Mercado (CPMI, por su sigla en inglés) e I0SCO, que permiten
sistematizar y difundir internacionalmente las mejores practicas y estandares
legales y de regulacion aplicables a las infraestructuras del mercado financiero.

Razon préstamo a garantia (Loan to Value, LTV): Corresponde al porcen-
taje del valor del activo subyacente, usualmente una vivienda, que representa
el crédito tomado con garantia de tal activo.

Razon de carga financiera a ingreso disponible (RCI): Mide el desem-
bolso que deben realizar los hogares para enfrentar sus obligaciones credi-
ticias, tanto de consumo como hipotecarias, como porcentaje de su ingreso
disponible.

Razon de deuda a ingreso disponible (RDI): Mide la deuda de los hoga-
res con distintas entidades financieras y no financieras como porcentaje de su
ingreso disponible.

Razon de liquidez: reservas oficiales en moneda extranjera sobre necesi-
dades de financiacion de compromisos de corto plazo en moneda extranjera.

Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones: régimen que requla
materias especificas de las inversiones de los Fondos de Pensiones que, por su
naturaleza, requieren de mayor flexibilidad y detalle y, ademas, define limites
de inversion cuyo objetivo es propender a una adecuada diversificacion de los
Fondos de Pensiones. Es elaborado por la Superintendencia de Pensiones, que
cuenta con el informe favorable del Consejo Técnico de Inversiones y la visacion
del Ministerio de Hacienda.
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Riesgo de crédito: Es la posibilidad que un deudor bancario o contraparte no
cumpla sus obligaciones contractuales, ya sea, de intereses o capital.

Riesgo de mercado: Es la pérdida potencial en el valor de las posiciones
netas de una entidad financiera, por los movimientos adversos en los precios
de mercado.

Riesgo de tasas de interés: Exposicion a pérdidas ocasionadas por cambios
adversos en las tasas de interés y que afectan el valor de los instrumentos,
contratos y demas operaciones registradas en el balance.

Riesgo operacional: Pérdidas que resultan de procesos, personal y sistemas
internos inadecuados o de eventos externos, los que incluyen riesgos legales.
Excluye el riesgo estratégico y reputacional.

Rentabilidad de los activos (Return On Assets, ROA): Medida como la
razon entre la utilidad después de impuestos, amortizaciones e items extraordi-
narios, y los activos totales.

Rentabilidad del patrimonio (Return On Equity, ROE): Medida como la
razon entre la utilidad después de impuestos, amortizaciones e items extraordi-
narios, y el patrimonio mas interés minoritario.

S&P 500: indice accionario que se basa en la capitalizacion bursétil de 500
grandes empresas que cotizan en las bolsas de Estados Unidos,

Shadow Banking: Intermediacion de fondos fuera del sistema bancario.

Tarjetas de prepago o Tarjeta de Pago con Provision de Fondos: Es
aquél dispositivo fisico, electronico o informatico, que cuente con un sistema de
identificacion unico del respectivo medio de pago con una Cuenta de Provision
de Fondos abierta por el Emisor de la Tarjeta con el proposito de acreditar las
sumas de dinero que en ella se depositen; y cuya utilizacion, en carécter de ins-
trumento de pago, importe a dicho Emisor contraer habitualmente obligaciones
de dinero con el publico o con los establecimientos comerciales o servicios
afiliados al sistema.

Tasa de Incumplimiento (TI): Es la razén entre el nimero de deudores que
ha entrado en impago a més de 90 dias sobre el niimero total de deudores de
la cartera correspondiente.

Tasa de vacancia: Metros cuadrados disponibles para arriendo o venta, cal-
culado sobre el stock actual.

Treasury Bill (TBill): Corresponde a instrumentos de renta fija emitidos por el
Departamento del Tesoro de EE.UU. que poseen una madurez menor a 1 afio.

Treasury Bond (TBond): Corresponde a instrumentos de renta fija emitidos
por el Departamento del Tesoro de EE.UU. que poseen una madurez de 30
afios. Dichos instrumentos fueron reintroducidos en Febrero de 2006.

Treasury Note (TNote): Corresponde a instrumentos de renta fija emitidos
por el Departamento del Tesoro de EE.UU. que poseen madureces de 2, 3,5y
10 afios.



ABREVIACIONES

Achef: Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.
AFC: Administradora del Fondo de Cesantia.

AFP: Administradoras de Fondos de Pensiones.

APR: Activos Ponderados por Riesgo.

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision.
BCCh: Banco Central de Chile.

BCE: Banco Central Europeo.

BCP: Bonos del Banco Central de Chile en Pesos.

BCU: Bonos del Banco Central de Chile en Unidades de Fomento.

BCS: Bolsa de Comercio de Santiago.

BIS: Bank for International Settlements.

BOE: Bank of England.

CAT: Cencosud Administradora de Tarjetas S.A.

CBR: Conservador de Bienes Raices.

CChC: Camara Chilena de la Construccién.

CDBC: Central Bank Digital Currency.

CEF: Consejo de Estabilidad Financiera.

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index.
CGFS: Committee on the Global Financial System.
CNCI: Compendio de Normas de Cambios Internacionales.
CMEF: Comision para el Mercado Financiero.

CNF: Compendio de Normas Financieras.

COMEX: Comercio Exterior.

CPMI: Committee on Payments and Market Infrastructures.
CRM: Canasta Referencial de Moneda.

CSV: Compafiias de Seguros de Vida.

DCV: Depdsito Central de Valores.

DIPRES: Direccion de Prespuestos.

DLT: Distributed Ledger Technology.

DNHR: Deuda no hipotecaria en riesgo.

DPF: Depésito a Plazo Fijo.

EBIT: Ganancias antes de impuestos y gasto financiero.
ECB: Encuesta de Crédito Bancario.

ECC: Entidad de Contraparte Central.

EE.UU.: Estados Unidos de Norteamérica.

EFH: Encuesta Financiera de Hogares.

EMBI: Emerging Market Bond Index.

ESMA: The European Securities and Markets Authority.
FCA: Financial Conduct Authority.

FDIC: The Federal Deposit Insurance Corporation.
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Fed: Federal Reserve System.

FFR: Federal Funds Rate.

FM: Fondos Mutuos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

FP: Fondos de Pensiones.

FSB: Financial Stability Board.

FSI: Financial Soundness Indicators.

FSMA: Financial Services and Markets Authority.
GBI: Government Bond Index.

GFSR: Global Financial Stability Report.

G-SIB: Global systemically important banks.

G20: Group of Twenty.

IAC: Indice de Adecuacién de Capital.

ICI: Indice de Cuota Impaga.

ICO: Initial Coin Offering.

IED: Inversion Extranjera Directa.

IEF: Informe de Estabilidad Financiera.

Imacec: Indice Mensual de la Actividad Econdmica.
IMF: Infraestructura del Mercado Financiero.

INE: Instituto Nacional de Estadisticas.

10SCO: International Organization of Securities Commissions.
IPoM: Informe de Politica Monetaria.

IPSA: [ndice de Precio Selectivo de Acciones.

IPV: indice de Precios de Vivienda.

IPVR: Indice de Precios de Vivienda Repetida.

IVA: Impuesto al Valor Agregado.

Latam: América Latina.

LBTR: Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real.
LCR: Liquidity Coverage Ratio.

LDF: Ley Dodd-Frank.

LGB: Ley General de Bancos.

LIR: Ley de Impuesto a la Renta.

LOC: Ley Orgénica Constitucional del Banco Central de Chile.
LTV: Loan To Value.

MC: Markets Committee.

MCF: Mercado Cambiario Formal.

MINDHA: Ministerio de Hacienda.

NAFTA: North American Free Trade Agreement.

NCG: Norma de Caracter General de la Superintendencia de Valores y
Seguros.

NR: No residentes.
NSFR: Net Stable Funding Ratio.
OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.



OCNB: Oferentes de crédito no bancario.
OTC: Over the counter.

pb: puntos base.

PIB: Producto Interno Bruto.

PIIN: Posicion de Inversion Internacional Neta.
pp: puntos porcentuales.

RAN: Recopilacion actualizada de normas.
RCI: Razon de Carga financiera a Ingreso disponible.
RDI: Razdn de Deuda a Ingreso disponible.
RF: Renta Fija.

RM: Region Metropolitana.

ROA: Return On Assets.

ROE: Return On Equity.

RUT: Rol Unico Tributario.

RV: Renta Variable.

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

SEC: U.S. Securities and Exchange Commission.
SII: Servicio de Impuestos Internos.

SOFR: Secured Overnight Financing Rate.

SP: Superintendencia de Pensiones.

SUSESO: Superintendencia de Seguridad Social.
SVS: Superintendencia de Valores y Seguros.
TBill: Treasury Bill.

TBond: Treasury Bond.

Tl: Tasa de Incumplimiento.

TNote: Treasury Note.

TPM: Tasa de Politica Monetaria.

UF: Unidad de Fomento.

VIX: Chicago Board Options Exchange Volatility Index.
WEO: World Economic Outlook.
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