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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. 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 analisis independiente respecto de las atribuciones y funciones
que les corresponde ejercer a estos en relacién con las entidades sujetas a su
fiscalizacion.

El propdsito del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) consiste en dar a conocer,
en forma semestral, los sucesos macroeconémicos y financieros recientes que
podrian incidir en la estabilidad financiera de la economia chilena, tales como
la evolucién 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 econémicas 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 (IEF) anterior, el sistema financiero
chileno no ha registrado eventos de disrupcion importantes y los antecedentes
disponibles indican que el sector continia en una posicién suficientemente
solida para enfrentar el impacto de escenarios de tension. Los sistemas de pagos
internos y externos han funcionado con normalidad, mientras que los indicadores
de riesgo de crédito tradlicionales hasta ahora se han mantenido bajos. Sin
embargo, medidas alternativas de riesgo muestran aumentos en ciertos sectores.
De prolongarse la desaceleracion de la actividad economica local registrada en
los dltimos afios, es posible que se profundice esta situacion.

Las tasas de interés externas contintian bajas, pese al sesgo menos
expansivo de lapoliticamonetaria en algunas economias desarrolladas.
La Reserva Federal de EE.UU. (Fed) increment6 la tasa de referencia en su reunion
de junio y sefialé una futura alza para diciembre de este afio. En tanto, en
noviembre pasado el Banco de Inglaterra incrementd su tasa de politica en 25pb,
luego de haberla mantenido en 0,25% por algo mas de una década. Por otra
parte, mientras la Fed inicid una paulatina reduccion de su balance, el Banco
Central Europeo anunci6 que disminuird la compra mensual de bonos a partir
del préximo afo. Esta concordancia en la reduccién de estimulos monetarios se
ha dado en un contexto de mejoras en las expectativas de crecimiento para el
2018 a nivel global, y de niveles de inflacién actuales y esperados relativamente
bajos. Al mismo tiempo, indicadores de volatilidad de distintos activos financieros
alcanzaron nuevos minimos histéricos, reflejando una menor aversién al riesgo
que ha presionado al alza los precios de distintos mercados y categorfas de riesgo.
En linea con esto Ultimo, los flujos de capitales hacia economias emergentes
mostraron mayor dinamismo el 2017 y la compresion de spreads exigidos ha
motivado nuevas colocaciones de bonos de paises emergentes en el exterior.

Las favorables condiciones financieras externas se han reflejado a
nivel local. El costo de financiamiento bancario de corto plazo se ha mantenido
en niveles coherentes con la tasa de politica monetaria, en tanto el costo de
emision de deuda de largo plazo para empresas y bancos se ha comprimido en
el ultimo tiempo. Las tasas de interés de instrumentos soberanos locales también
se mantuvieron por debajo de promedios histéricos. No obstante, en relacion al
IEF anterior se observé un aumento que se explica, en gran parte, por una menor
demanda de bonos soberanos locales por parte de los Fondos de Pensiones (FP)
como consecuencia de una redistribucion del portafolio hacia fondos de mayor
riesgo. Esta desinversion, que también se registro para Fondos Mutuos (FM), fue
absorbida principalmente por bancos. En tanto, en el curso del presente afio los
inversionistas no-residentes (NR), duplicaron su participacion en el mercado local,
aunque dentro de rangos aun relativamente bajos en comparacién con otras
economias emergentes.
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Alzas abruptas en las tasas de interés externas siguen siendo un riesgo
relevante a monitorear. Se espera que los aumentos en las tasas de referencia
y la reduccién de los balances de bancos centrales de las principales economias
descompriman los premios por plazo. Esto generaria un alza en la tasa de interés
local de largo plazo que, segun estimaciones internas, podria alcanzar hasta un
80% del cambio observado para el referente externo. Bajo un escenario donde
este proceso sea gradual, no se puede descartar que por noticias inesperadas
se produzcan cambios abruptos o de mayor intensidad que lo esperado. En este
contexto, el elevado patrimonio administrado por los fondos mutuos de deuda
de mediano y largo plazo (FM3) constituye una vulnerabilidad a monitorear.
En efecto, si bien en el margen se observa una reversion en el patrimonio
administrado en FM3, estimaciones internas sugieren que un alza de 100pb en la
tasa de largo plazo podria inducir retiros masivos en el corto plazo de los activos
manejados por estos inversionistas, generando asi impactos significativos en el
volumen de mercado usualmente transado. Esta situacion podria complejizarse
aln mas si otros actores de mercado (como FP y NR) también liquidaran sus
posiciones en renta fija, lo que podria implicar disrupciones temporales en los
mercados de deuda local, exacerbando los movimientos de tasas. Por otro lado,
una normalizacion de los niveles de aversién al riesgo tendria un impacto en
el costo de financiamiento externo de paises emergentes, incluido Chile, por
sobre los posibles aumentos de la tasa base. En efecto, ante dicha normalizacion,
el premio por riesgo de Chile (medido por el EMBI) tenderia a incrementarse
afectando a entidades que requieran refinanciar sus pasivos en el corto plazo.

Respecto del IEF previo, la deuda agregada de las empresas se redujo,
alcanzando 113% del PIB al tercer trimestre. La reduccién en un afio
alcanzé 0,9% real y se explica principalmente por el efecto cambiario en la
valoracion del componente externo. Por su parte, los aumentos de emisiones de
bonos del sector corporativo, observados desde mediados del 2016, no se han
traducido en mayor endeudamiento. Por el contrario, el bajo flujo de caja destinado
a inversion apunta a que estos fondos se han destinado al refinanciamiento de
pasivos, coherente con el nivel de tasas de interés. Por otro lado, los indicadores
de no pago presentan un deterioro marginal respecto del IEF anterior, aunque
se mantienen en niveles bajos. En el caso de los sectores de servicios, este
aumento se ha concentrado en algunas firmas inmobiliarias. Mientras que en el
caso de los sectores productivos se observa un alza en Construccion, Transporte
y Telecomunicaciones, y EGA; en tanto en Mineria, Comercio y Manufactura
aumento el plazo de los impagos, debido a la baja recuperacién de los créditos
que cayeron en esa situacion y que fueron sefialados en el IEF anterior.

Las cifras del mercado inmobiliario residencial han mostrado mayor
estabilidad en los ultimos trimestres. Posterior al proceso de ajuste
detallado en IEF anteriores, las ventas de viviendas nuevas en Santiago se han
mantenido estables durante varios trimestres. En tanto, al sequndo trimestre del
2017, los distintos indicadores de precios de vivienda —a nivel nacional y para
la Regién Metropolitana— muestran crecimientos positivos pero modestos. La
actividad del sector construccion residencial se mantiene débil y distintas fuentes
de informacion sugieren que alin no se observa una recuperacién en este sector.
Mas aln, el ajuste del sector debe ser monitoreado ante la entrada en vigencia
de la Ley N°20.958 de Aportes al Espacio Publico, que busca hacer que los



proyectos inmobiliarios internalicen los impactos que generan en la movilidad
local. Finalmente, respecto al financiamiento de vivienda, el stock de crédito
hipotecario mostré un repunte en el dltimo trimestre. EI nimero de deudores
hipotecarios bancarios con mas de un crédito para la vivienda continta creciendo,
alcanzando el 29% de éstos al cierre estadistico de este informe. Un subconjunto
de tales deudores serfan inversionistas minoristas, que adquieren propiedades
para arrendarlas.

Los indicadores financieros de los hogares dan cuenta de que en el
sector se mantienen los riesgos reportados en el anterior IEF, los cuales
estan mayormente relacionados a la evolucion futura del mercado del
trabajo. Desde el IEF pasado, la deuda hipotecaria bancaria aumento, mientras
que la deuda de consumo moderd su expansion en fuentes bancarias y presentd
una aceleracion en no bancarias. Con ello, el endeudamiento agregado del sector
se ubico sobre 45% del PIB al segundo trimestre del afio, posicionando a Chile
en la parte alta dentro de una muestra de paises emergentes, pero por debajo
de economias desarrolladas. No obstante, la mediana de la carga financiera se
ha mantenido estable en torno a 20% del ingreso. En términos de holguras
financieras, se observé un mayor uso de lineas de crédito y rotativos, lo que da
cuenta de mayor estrechez para algunos hogares. Respecto a los indicadores
de incumplimiento, éstos se han mantenido relativamente estables en niveles
bajos para créditos hipotecarios y han presentado aumentos en créditos de
consumo. En particular, se han incrementado los castigos de consumo en la banca
y la morosidad en créditos otorgados por casas comerciales. Hacia adelante, un
escenario de deterioro en el mercado laboral afectaria al sector, en particular a
aquellos hogares que tienen menores holguras financieras para enfrentar shocks
de ingreso. En tanto, un escenario de aumento de tasas tendria un impacto directo
menor sobre hogares que tienen deudas —dado que ésta se encuentra pactada
mayormente a tasa fija y plazos largos—y no asf sobre quienes estan adquiriendo
o renovandolas. Con todo, el impacto total de este escenario sobre el sector,
podria ser de mayor magnitud si se consideran los efectos macroeconémicos que
conlleva un alza en las tasas de interés.

Los indicadores financieros del sistema bancario se mantienen
saludables, aunque la capitalizacion se encuentra rezagada respecto
de estandares internacionales. El sistema bancario estabilizé sus indicadores
de rentabilidad y solvencia, manteniendo acotados los descalces de liquidez y
moneda, y sin cambios significativos en sus politicas de dividendo. En términos
de riesgo de crédito, se observa un deterioro en la calidad de la cartera comercial
de evaluacion individual, el cual ha sido cubierto con mayores garantias. Si bien
esta estrategia permite reducir el riesgo idiosincratico de cada banco, conlleva
una vulnerabilidad del sistema ante eventos sistémicos que simultdneamente
reduzcan la capacidad de pago de las firmas y deterioren el valor de los
colaterales. Este es un factor de riesgo que debe monitorearse, considerando
que 45% de las colocaciones bancarias totales pertenecen a esta categoria.
Por su parte, los ejercicios de tension indican que un escenario adverso, donde
la actividad cae de manera leve pero prolongada, representaria riesgos para el
sistema comparables a los de un escenario severo, donde la actividad cae de
manera brusca y se recupera rapidamente. Asi, en el escenario adverso antes
descrito, la fraccion de bancos que mantienen su indice de adecuacién de capital
(IAC) sobre 10% representarfa un 57% de los activos del sistema. Mientras que
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bajo el escenario severo, dicha cantidad se ubicaria en 50%. Lo anterior contrasta
con lo visto en el 2012, cuando la fraccion de bancos con IAC sobre 10% en
el escenario severo representaba casi la totalidad de los activos del sistema.
Estos antecedentes apuntan hacia aumentar la resiliencia del sector a través de
mayores niveles de capital, situacion que ha sido recogida por otras jurisdicciones.
En esta linea, el proyecto de ley que moderniza la legislacién bancaria contribuye
al fortalecimiento de los requerimientos de capital de la banca local.

De hecho, uno de los principales hitos en materia de regulacion
financiera fue el envio al Congreso del proyecto de ley que moderniza
la legislacion bancaria. Este busca incorporar la experiencia y estandares
internacionales. Una de las herramientas que contempla es el colchén de capital
contra-ciclico, que busca aumentar la resiliencia del sistema bancario para
absorber potenciales pérdidas y reducir la volatilidad a lo largo de los ciclos
financieros. En ese sentido, resulta primordial identificar los ciclos financieros
locales, tomando en cuenta no sdlo factores externos sino también la idiosincrasia
del sistema bancario chileno, elementos que se abordan en este IEF a través de
un capitulo tematico. Considerando que la implementacién de esta politica serd
tarea del Banco Central de Chile, el Consejo sequira focalizando esfuerzos en
la exploracién de alternativas para su adecuada implementacion, tomando en
cuenta tanto los beneficios como los potenciales costos directos e indirectos de
esta herramienta.
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l. RIESGOS EXTERNOS Y TENDENCIAS DE

MERCADOS FINANCIEROS

El alza de tasas externas de largo plazo podria tener un impacto significativo
en tasas locales, motivando una liquidacion de instrumentos de renta fija
importante por parte de inversionistas institucionales y aumentando el costo
de financiamiento de agentes locales. La baja aversion al riesgo global podria
aumentar de forma generalizada, conllevando una reversion de la tendencia
alcista observada en los distintos precios de activos tanto a nivel internacional
como local. Mientras factores geopoliticos siguen presentes en el mundo
desarrollado, el alto nivel de deuda de China sigue presentando un riesgo para
las economias emergentes.

EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Las tasas de interés externas continian bajas, pese al sesgo
menos expansivo de la politica monetaria en algunas economias
desarrolladas.

Los Ultimos afios se han caracterizado por favorables condiciones financieras
impulsadas por politicas expansivas de bancos centrales de economias
desarrolladas. Sin embargo, en el periodo reciente se ha observado un cambio
en este sesgo expansivo. La Reserva Federal de EE.UU. (Fed) mantuvo el proceso
de normalizacion de politica monetaria, incrementando su tasa de referencia
en la reunién de junio y sefialando una futura alza para diciembre de este afio.
Paralelamente, la Fed dio inicio en octubre pasado a una paulatina reduccion
de su balance a través de su mecanismo de no renovacion progresiva de
tenencias, lo que podria presionar las tasas de mas largo plazo al alza'/. Por su
parte, el Banco Central Europeo anuncié que disminuira la compra mensual de
bonos a partir del préximo afio, pasando de 60 a 30 mil millones de euros por
mes, aunque no descarta ampliar este volumen si las perspectivas econémicas
durante el 2018 resulten menos favorables. Ademés, en noviembre pasado el
Banco de Inglaterra increment6 su tasa de politica en 25pb, luego de haberla
mantenido en 0,25% por algo mas de una década; el mercado espera que el
proximo aumento ocurra en agosto del 2018.

Esta concordancia en la reduccién de estimulos monetarios se ha dado en un
contexto de mejoras en las expectativas de crecimiento para el 2018 a nivel
global, y de niveles de inflacion actuales y esperados relativamente bajos,
incluso inferiores a las metas establecidas por las autoridades monetarias?/. En
este contexto, las tasas de interés de largo plazo de las principales economias
desarrolladas permanecieron en torno a los niveles observados desde fines del
2016, aunque con cierta variabilidad (gréfico I.1).

'/ La reduccion del balance de la Fed consiste en dejar de renovar sus tenencias de titulos del Tesoro y
valores relacionados con hipotecas.

2/ La excepcion a esta tendencia es Japon, que mantiene la tasa de politica en -0,1% y lleva un programa de
compras de bonos soberanos cuyo objetivo es mantener la tasa de interés soberana a 10 afios en torno a 0%.

GRAFICO 1.1
Tasas de interés de bonos soberanos a 10 afnos
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

GRAFICO I.2

Medidas de aversion al riesgo (*)
(indice feb.03=100, promedio mavil tres meses)
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(*) Para més detalles de metodologia, ver Baker et al. (2016).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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GRAFICO 1.3
EMBI de economias seleccionadas (*)
(puntos base)
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(*) Incluye Brasil, Chile, China, Colombia, Filipinas, Malasia, México,
Pert, Polonia, Rusia, Sudafrica y Turquia.

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

GRAFICO 1.4

Flujos de portafolio a economias emergentes (*)
(miles de millones de ddlares)
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(*) Emergentes: Brasil, Bulgaria, Chile, China, Corea, Filipinas, Hungria,
India, Indonesia, Malasia, México, Polonia, Rep.Checa, Sudafrica, Tailandia,
Taiwén, Turquia y Ucrania. Ultimo dato panel derecho: septiembre del 2017.
Fuentes: Banco Central de Chile e Institute of International Finance.

GRAFICO L5
Deuda privada de hogares y empresas no-financieras (*)
(porcentaje)
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(*) Barras (eje izquierdo) indican crédito total otorgado al sector
privado no financiero (hogares y empresas no-financieras), mientras
que puntos (eje derecho) indican los ratios de servicio de deuda,
ambos sobre PIB.

Fuente: Bank for International Settlements.
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En un ambiente global de menor volatilidad e incertidumbre politica,
la aversion al riesgo se redujo, presionando los precios financieros
al alza y aumentando los flujos de capitales hacia economias
emergentes.

Los indices globales de incertidumbre politica retrocedieron desde el IEF
anterior, en linea con la moderacién en los planes de reformas regulatorias
y de comercio de EE.UU., y la consolidacién de las perspectivas politicas en
Europa. Asimismo, distintas medidas globales de estrés y volatilidad financiera
disminuyeron (anexo estadistico). Lo dltimo estd relacionado con una caida en
la aversion al riesgo de los inversionistas en activos de renta fija y variable en
los principales mercados internacionales (grafico 1.2)*/.

Asi, la bisqueda generalizada de mayores retornos que se ha dado en este
ambiente de bajas tasas de interés y abundante liquidez monetaria internacional,
ha implicado que varios precios financieros en economias desarrolladas hayan
alcanzado niveles similares a los observados previo a la crisis financiera global
(BIS, 2017; IMF, 2017a). Por su parte, tanto los spreads exigidos para bonos
de menor clasificacion de riesgo como los spreads soberanos (EMBI) de
economias emergentes se han comprimido (gréfico 1.3). En este contexto, los
flujos de capitales a economias emergentes se mantuvieron dindmicos respecto
de semestres previos; en Chile, las entradas de capitales extranjeros hacia
instrumentos de cartera se dieron principalmente en instrumentos de renta fija
(grafico 1.4 y anexo estadistico).

Aunque las perspectivas de crecimiento de economias emergentes
mejoraron en el margen, la situacion financiera de China sigue
compleja.

Las preocupaciones de corto plazo respecto de la situacién financiera de
China han disminuido, tanto por el crecimiento econdmico mayor al esperado
(IPoM de diciembre de 2017) como por la politica monetaria mas restrictiva,
mejoras en medidas macro-prudenciales y una mayor regulacion e iniciativas
de transparencia de informacion a la banca paralela. Sin embargo, la situacion
financiera de dicho pais continta presentado vulnerabilidades. En particular,
el crecimiento del crédito a hogares y empresas no-financieras se mantuvo
dindmico, alcanzando al 2016 210% del PIB y con un servicio de deuda
relativamente alto en relacion con otras economias emergentes (grafico 1.5).
Aun cuando el crecimiento del crédito por banca paralela presenta cierta
disminucion, algunas formas de crédito alternativas otorgadas por bancos
pequefios y medianos han aumentado la opacidad en la intermediacion,
conllevando riesgos para la estabilidad financiera de China (IMF, 2017a). A
lo anterior se suma la preocupacién manifestada por la autoridad monetaria
china acerca de la importancia de considerar mejoras en reglas fiscales para el
control del financiamiento de gobiernos locales®/.

3/ El grado de aversion al riesgo puede ser aproximado por la diferencia entre la volatilidad implicita y la
volatilidad realizada de un activo (Bekaert et al., 2013; BIS, 2017).

4/ Ver discurso del gobernador del banco central de China, Zhou Xiaochuan: “ Prospects of the Chinese
economy — broad-based growth”, en el 32° Seminario Anual de la Banca Internacional del G30.



Las economias emergentes presentaron, en promedio, un mejor desempefio
relativo (IMF, 2017b). En lo que respecta a la region, el favorable contexto
global ha permitido acciones de politica monetaria expansivas en algunos
paises, lo cual ha facilitado sus condiciones financieras®/. Si bien algunos
informes de estabilidad financiera recientes sefialan ciertas preocupaciones
comunes relacionadas al empeoramiento de la cartera crediticia y un menor
dinamismo del crédito, en general los indicadores de vulnerabilidad doméstica y
politica de estos paises se han mantenido o mejorado respecto del afio anterior
(anexo estadistico).

EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA LOCAL

Las favorables condiciones financieras externas se han reflejado a
nivel local.

En linea con la disminucion de la aversion al riesgo internacional, los precios de
activos financieros locales han evolucionado al alza, tanto por mayor demanda
de inversionistas locales como externos. De este modo, las tasas de interés
de instrumentos soberanos locales se mantienen por debajo de promedios
historicos. No obstante, en relacion al IEF anterior se observd un aumento
en torno a 30pb, el cual se explica principalmente por una menor demanda
de bonos soberanos locales por parte de los Fondos de Pensiones (FP), como
consecuencia de una redistribucion del portafolio hacia fondos de mayor riesgo
(grafico 1.6).

Por su parte, el financiamiento bancario de corto plazo se ha mantenido en niveles
coherentes con la tasa de politica monetaria, sin presentar eventos significativos
de volatilidad (gréfico 1.7). En tanto, el costo de emisiones de deuda de largo plazo
para empresas y bancos se ha comprimido en el Ultimo tiempo, compensando
el alza reciente de las tasas soberanas y, por tanto, manteniendo relativamente
estable el costo de financiamiento para estos agentes. Lo anterior ha motivado
la colocacién de bonos locales por parte de agentes privados que, sumadas a
aquellas efectuadas en el exterior, alcanzaron nuevos méximos para el flujo de
emisiones de deuda (grafico 1.8). Cabe sefialar que gran parte de los recursos
levantados por empresas locales tuvieron como objetivo el refinanciamiento de
pasivos (Capitulo Il). Por su parte, en el caso de bancos las emisiones domésticas
sustituyeron tanto financiamiento externo como toma de depésitos a plazo por
parte de inversionistas institucionales (Capftulo Ill).

Finalmente, los precios de otros activos locales también han evolucionado
de manera positiva. En particular, desde el IEF anterior se observé una mayor
cotizacién del cobre, lo que se ha traducido en una apreciacion del peso con
respecto al délar estadounidense de 5,5%. También se ha registrado un repunte
de la bolsa local en torno a 10% al cierre estadistico de este informe.

°/ Entre ellos, Brasil, Colombia y Perti. México, como se menciond en el IEF anterior, llevé a cabo un proceso
de restriccion monetaria que llegé a su fin en la segunda mitad del 2017.
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GRAFICO 1.6
Tasas de interés de bonos soberanos de largo plazo (*)
(porcentaje)
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(*) Lineas horizontales indican promedios entre el 2004 y 2016 de
las series respectivas.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I.7

Tasas de depésitos a 30 dias (*)
(puntos base, spread respecto de TPM)
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(*) Estadisticas semanales calculadas a partir de datos diarios de
transacciones de depdsitos en bolsa, por emisor.

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

GRAFICO 1.8
Colocaciones de bonos de bancos y empresas
(miles de millones de dolares, suma movil doce meses)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la BCS y
Bloomberg.
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TABLA 1.1

Traspasos anuales entre fondos
(millones de dolares)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 (*)
Fondo A -1.691 755 -2.696 537  -6.117  3.593
Fondo C -1.250 -584 -321 514 -2.693  2.868
Fondo E 4.617 742 4.487 -882  12.723  -7.505

(*) Ultimo dato: 20 de noviembre del 2017.
Fuente: Superintendencia de Pensiones.

GRAFICO 1.9
Flujos de inversion de los fondos de pensiones (*)
(miles de millones de ddlares, suma movil tres meses)

Il Bonos estatales
8 Il DPF
[¥1 Bonos privados
61 [ Renta variable local
== |nversién extranjero
== Inversién nacional

IEF:
anterior

-6Abr.14 Oct.14  Abr.15 Oct.15 Abr.16 Oct.16 Abr.17 Oct.17

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

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

GRAFICO 1.10
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 duracion 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: Superintendencia de Valores y Seguros.

Se observaron ventas importantes de instrumentos soberanos por
parte de FP y Fondos Mutuos (FM) y una reciente mayor participacion
de inversionistas no residentes (NR).

Si bien los FP siguen siendo los principales tenedores de deuda soberana local,
éstos han disminuido su participacion en el margen, al igual que los FM. Dicha
desinversion fue absorbida principalmente por bancos. En tanto los NR han
incrementado su participacion en este mercado a través de compras de bonos
emitidos por Tesoreria, pasando asi desde 3,5% hacia finales del 2016 hasta
7,4% al tercer trimestre del presente afio. El mayor protagonismo de estos
agentes ha sido posible debido a una serie de factores, entre los cuales destacan
la nueva modalidad de emision (en mayores volimenes), la simplificacion de
reporte de informacion al BCCh, y los recientes cambios legales y normativos
que han facilitado la operacién de un custodio internacional en Chile. En todo
caso, aunque la participacion de estos inversionistas NR se duplicé respecto de
hace un afio, ésta continua siendo baja respecto a otras economias emergentes.

En relacion a los FP, desde el IEF anterior se registraron cerca de US$7 mil
millones en traspasos desde el fondo E hacia fondos de mayor riesgo relativo
(tabla I.1), movimientos que ocurren en un contexto de mejor retorno de
dichos fondos. Estos traspasos se vieron reflejados en cambios en la cartera de
inversion de los FP, que compensaron la menor exposicidn a bonos soberanos
locales con un aumento de la inversion en renta variable, tanto local como
extranjera (grafico 1.9).

El patrimonio administrado por FM aument6 respecto del IEF previo,
principalmente en fondos monetarios (FM1), que estan constituidos
mayormente por instrumentos de renta fija de corta duracion, como depdsitos a
plazo. Por otro lado, el patrimonio de los fondos mutuos tipo 3 (FM3) disminuyd
17% desde el IEF anterior —debido a su menor rendimiento por el alza de
tasas de interés de mediano y largo plazo— pero aun se mantiene en niveles
relativamente altos respecto de patrones histéricos (grafico 1.10). Cabe sefialar
que los FM3 tienen una alta sensibilidad a cambios en las tasas de interés de
mediano y largo plazo, por ello podrian exacerbar los riesgos asociados a un
escenario de alza de tasas externas.

A pesar del mayor limite de inversion en el exterior otorgado a
las Compaiiias de Seguros de Vida (CSV), la composicion de sus
portafolios se mantuvo estable.

Las CSV no realizaron cambios importantes en la composicion de sus portafolios
desde el IEF anterior. En particular, pese al incremento de 10% otorgado al
limite para estas Ultimas por parte del BCCh en marzo pasado, sus inversiones
en el exterior se mantuvieron cerca de 13% del total (tabla I.2). Dentro de esta
categoria, el perfil de riesgo de las inversiones en renta fija internacional de las
CSV se ha mantenido similar a semestres anteriores.
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PRINCIPALES AMENAZAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Alzas abruptas en las tasas de interés externas siguen siendo un
riesgo relevante a monitorear.

La normalizacién monetaria que estan llevando a cabo algunas economias
desarrolladas podria conllevar alzas en sus tasas de interés mayores a las
esperadas. Por ejemplo, se estima que el efecto que tendria la reduccion del
balance de la Fed sobre el premio por plazo de la tasa de interés soberana
a 10 afios de EE.UU. seria entre 20 y 40pb dentro de los préximos 2 afios
(Bonis et al., 2017). Este efecto podria variar dependiendo del tono con el que
se comuniquen las futuras decisiones de politica monetaria tras el cambio de
presidente de la Fed. Asimismo, la rapidez con la que se adopten sesgos mas
restrictivos en la politica monetaria de otras jurisdicciones sigue siendo incierto.

De acuerdo a estimaciones internas, el impacto del escenario antes descrito en
las tasas locales podria llegar a ser relevante. Una forma de cuantificar dicho
impacto es a través del coeficiente de traspaso, el cual corresponde a la razon
entre la respuesta acumulada de la tasa local ante un shock de su contraparte
externa y la respuesta de la tasa de interés externa sobre si misma, ambas
estimadas a través de un modelo VAR (McCarthy, 2007). Este estadistico ha
presentado cierta variabilidad en el tiempo, en particular en periodos de mayor
incertidumbre, por lo que no se pueden descartar valores de traspaso en torno
a 80% (grafico I.11).

El potencial impacto en el mercado local del alza en tasas largas
externas y aumento de la aversion al riesgo internacional podria
agravarse ante eventuales liquidaciones de bonos por parte de
inversionistas institucionales.

Si bien, en el margen, se observa una reversion de inversiones locales en renta
fija (FM3y fondo E de los FP), los montos administrados por estos inversionistas
permanecen elevados. Asi, alzas en las tasas de interés locales podrian inducir
retiros masivos de sus tenencias, impactando el volumen usualmente transado
y conllevando pérdidas relevantes para los distintos participantes de mercado.

Estimaciones internas sugieren que un escenario de alza de 100pb en la curva de
rendimiento local implicaria un retiro significativo de flujos de activos manejados
en FM3, lo que induciria a la liquidacion masiva de activos en el corto plazo. La
magnitud del impacto en volumen de mercado dependeria de la estrategia utilizada
para la venta de estos instrumentos financieros. En particular, si se vendieran primero
los activos de mayor liquidez (escenario més probable), podrian observarse efectos
significativos en las tasas de depdsitos y bonos soberanos, reforzando asi el alza
inicial de las tasas.

Esta situacion podria exacerbarse si otros agentes del mercado liquidaran, en
el mismo lapso, sus posiciones en renta fija. Por ejemplo, si los FP continuaran
invirtiendo en activos de renta variable en desmedro de renta fija como ha
ocurrido en los Ultimos meses, el escenario de alza de tasas descrito previamente
podria incentivar cambios en portafolios de FP, ya sea por decision de inversion
o por traslado de afiliados entre fondos.

TABLA 1.2
Portafolio de las CSV (1)
(porcentaje)
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Renta fija soberana 5,4 4,4 3,5 2,9 2,6 2,2
Renta fija privada 54,1 52,4 51,0 51,4 50,0 48,9
Mutuos hipotecarios 9,0 9,2 9,0 8,5 8.8 8,9

Inmobiliario 126 134 142 142 152 152
Renta variable 6,9 6,3 6,4 6,8 7.2 8,3
Extranjero 95 11,3 127 131 131 13,7
Otros (2) 2,5 3,0 3,2 3,1 3,1 3,1

(1) Porcentaje de inversiones totales. Ultimo dato: septiembre del 2017.
(2) Incluye efectivo, préstamos, crédito sindicados y otras inversiones
financieras.

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.

GRAFICO 1.1

Traspaso de TNote10 a BCP10 (*)
(coeficiente)
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(*) Coeficiente de traspaso corresponde a la razon entre la respuesta
acumulada de la tasa local ante un shock de su contraparte externa
y la respuesta de la tasa de interés externa sobre si misma, ambas
evaluadas a 3 meses. Calculado en ventanas moviles de 60 meses.
Modelo VAR(1) para las siguientes variables en niveles: rendimiento
TNote 10 afios, depreciacion esperada del tipo de cambio, EMBI
Chile, rendimiento BCP 10 afios.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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GRAFICO 1.12
Crecimiento del crédito en China (*)
(porcentaje)
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(*) Deuda total incluye financiamiento extra-contable, fideicomisos,

y emision corporativa neta de deuda y acciones.
Fuente: Reserva Federal de EE.UU.

Un aumento de la aversién al riesgo de inversionistas extranjeros
podria incrementar el costo de financiamiento externo y mermar los
flujos de capitales hacia economias emergentes.

Aun cuando no se observan mayores preocupaciones para la estabilidad
financiera global en el corto plazo, los elevados precios de activos, spreads
inusualmente comprimidos e indicadores de volatilidad histéricamente bajos,
podrian estér incubando riesgos de correcciones abruptas de estos elementos
a materializarse en el mediano plazo (IMF, 2017a). Asi, ante un aumento de la
aversion al riesgo, el impacto de alzas de tasas internacionales sobre el costo
de financiamiento externo podria exacerbarse y, por ende, mermar la entrada
de flujos de capitales extranjeros hacia economias emergentes®/.

Un mayor costo de financiamiento local tendria un impacto acotado
para agentes locales privados: bancos, empresas y hogares.

Estimaciones internas sugieren que el impacto de un alza de tasas de largo
plazo para bancos y empresas locales seria relativamente acotado, dada
la composicion de los pasivos de dichas entidades. En efecto, el favorable
escenario financiero actual ha permitido que estos agentes refinancien pasivos
con antelacion a sus vencimientos, reduciendo tanto el gasto financiero como
su exposicion a cambios del costo de financiamiento en el corto plazo. Des
mismo modo, para los hogares, los riesgos de cambios en las condiciones
de financiamiento son relativamente bajos debido a que gran parte de los
créditos son pactados a tasa fija, y responden a las bajas necesidades de
refinanciamiento de deuda en el corto plazo (Capitulo II).

Los riesgos para economias emergentes asociados a la situacion
financiera de China se mantienen.

Distintos indicadores de alerta temprana de tensiones en el sistema bancario
de China se ubican por sobre los umbrales criticos, dando cuenta de la
vulnerabilidad del mismo. Destaca la brecha de la razon crédito a PIB con
respecto a su tendencia, que se ubicd en 22,1% en el primer trimestre del
2017, siendo su umbral critico 10% (BIS, 2017)"/. Los elevados niveles del
crédito en China siguen siendo una preocupacién pues parte importante del
mismo proviene de fuentes no-bancarias (gréfico 1.12) que, si bien sigue siendo
intermediado por los bancos, se realiza fuera de balance (Ahmed, 2017).
Aunque las autoridades han tomado algunas medidas para contener los riesgos
derivados de esta opacidad (FSB, 2017), sigue presente el riesgo que un mayor
deterioro financiero en China conlleve eventos de mayor volatilidad financiera
en los mercados internacionales, con su consiguiente impacto en economias
emergentes. En efecto, Alfaro et al. (2017) establecen que cambios en el EMBI
de China tienen impactos relevantes en los EMBI de las economias de la regién,
lo cual podria ser material si dicho escenario se genera en un ambiente donde,
adicionalmente, se incremente la aversion al riesgo.

%/ En su informe de la estabilidad financiera global (GFSR) mas reciente, el Fondo Monetario Internacional
considera un escenario donde este riesgo implicaria una disminucién de flujos de portafolio hacia
economias emergentes de 1,5% PIB en 2 afios, en promedio.

7/ El Capitulo IV de este IEF entrega antecedentes acerca de las implicancias de politica macroprudencial
de este indicador.



No se descarta que nuevos factores politicos configuren un riesgo de
mediano plazo para los mercados financieros internacionales.

Como se menciond anteriormente, algunos indices de incertidumbre politica para
la economia global han retrocedido en lo més reciente ante la moderacién de
ciertos factores mencionados en el IEF anterior. Sin embargo, nuevos elementos
politicos podrian revertir esta situacion. En EE.UU., se han comunicado diversos
cambios regulatorios y propuestas de reformas en diferentes ambitos —
cambios en el sistema de tributacion, comunicacion de distintos lineamientos
para flexibilizar la regulacion en el sistema financiero, e incluso modificaciones
profundas al marco legal definido en la ley Dodd-Frank—, los cuales podrian
afectar las expectativas de precios fundamentales de su economia, generando
asf espacios para mayor incertidumbre que podrian repercutir de forma adversa
en los mercados financieros. En Europa, en tanto, la salida del Reino Unido de
la Unién Europea aun genera cierto grado de incertidumbre, mientras atn no
es posible inferir si los replanteamientos de unificacion jurisdiccional dentro
de algunos paises podrian devenir en movimientos adversos en los mercados
financieros de la Eurozona.

Si los elementos antes mencionados gatillaran aumentos en la incertidumbre
global, podrian generarse descompresiones de los premios por riesgo
soberano. Esto es particularmente relevante para el caso de Chile, dado que
la sensibilidad de su EMBI a aumentos en el VIX es alta en relacién a otros
factores financieros (Alfaro et al., 2017). No obstante, Chile se encuentra en
una situacion externa relativamente favorable para enfrentar tal escenario.
Si bien la deuda externa de corto plazo residual ha aumentado a 19,1% del
PIB al tercer trimestre del 2017, dicho incremento se explica principalmente
por préstamos relacionados a IED (gréfico 1.13). De este modo, si se excluye
este componente —que representa compromisos financieros puntuales entre
empresas matrices y filiales—, el nivel actual de reservas resulta suficiente para
cubrir las necesidades de financiamiento de corto plazo del pais.
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GRAFICO 1.13
Deuda externa de corto plazo residual (1)
(miles de millones de dolares)
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(1) Datos trimestrales. Utimo dato: tercer trimestre del 2017.
(2) Incluye monedas y depsitos, e instrumentos de mercado monetario.
Fuente: Banco Central de Chile.






Il. USUARIOS DE CREDITO

La situacion financiera de las empresas locales no cambié sustancialmente
respecto al IEF anterior. No obstante, se observaron leves incrementos en
los indicadores de no pago en algunos sectores, tales como inmobiliario
y construccion. En el sector inmobiliario residencial, las ventas de viviendas
nuevas se estabilizaron y los precios continuaron creciendo, pero a tasas
modestas, en contraste a lo observado en afios previos. En tanto los hogares
continuaron incrementando su endeudamiento, principalmente a través de
deuda hipotecaria, aunque sin elevar su carga financiera.

EMPRESAS

Al cierre del tercer trimestre del 2017, el endeudamiento de las empresas
se redujo respecto del IEF anterior, alcanzando un 113% del PIB (gréfico
II.1a).

La deuda de empresas presenté una caida de 0,9% real anual al tercer trimestre
del afio, explicada principalmente por el efecto cambiario en la valoracion de su
componente externo. Esta reduccién se compensé parcialmente con el crecimiento
de bonos locales, en tanto las colocaciones comerciales presentaron un menor
dinamismo (tabla I1.1).

Por tipo de empresa, se observd que la relacién deuda a PIB disminuyd
levemente, tanto en el caso de firmas que reportan a la SVS como en aquellas
que tienen deuda externa, manteniéndose estable para las que se financian
localmente (gréafico II.1h).
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GRAFICO 11.1
Deuda total de empresas no bancarias (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Basado en informacion a nivel de empresa con la excepcion de
Factoring, leasing y otros, bonos securitizados y efectos de comercio.
Mayor detalle sobre series y metodologia, ver set gréficos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, SBIF
y SVS.
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GRAFICO 11.2

Emisiones de bonos de empresas no bancarias (*)
(miles de millones de ddlares, suma movil 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 SVS, asf como
emisiones de empresas no reportantes.

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

GRAFICO 11.3

Componentes del flujo de caja (*)
(porcentaje de los activos totales)
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(*) Flujos anuales al cierre de cada afio, expresados antes de
dividendos, intereses e impuestos, de reportes consolidados de
empresas que reportan a las SVS, excluyendo las empresas estatales,
y los sectores Servicios Financieros, Minerfa.

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

GRAFICO 11.4
Descalce de empresas del sector corporativo (¥)
(porcentaje de los activos totales)
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(*) Considera una muestra que reporta sus balances en pesos. Datos anuales
hasta el 2006. Datos preliminares al segundo trimestre del 2017. Mayor
detalle sobre series y metodologia, ver set graficos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.
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TABLA 111
Fuentes de financiamiento (1)
(variacion real anual, porcentaje)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 - [
Participacion
crecimiento

Deuda local 60,8
Préstamos bancarios y otros 9,4 7,3 2,9 5,4 1,1 1,5 0,7 0,5 49,5 0,3
Colocaciones comerciales(2) 95 74 24 58 08 14 01 -04 424 0,2
Factoring, leasing y otros 85 69 61 30 29 22 47 66 7.1 04
Ins. de oferta publica locales 08 53 -28 -33 56 85 99 85 113 0,9
Deuda externa 92 264 277 225 -60 -54 -28 -50 39,2 22,1
Préstamos 03 29 152 43 -81 -62 -56-145 7,0 -1,2
Créditos comerciales -191 07 37 12 41 53 115 -04 23 0,0
Bonos 122 421 433 225 71 42 09 04 124 0,0
Préstamos asociadosalED 37,4 492 334 382 -44 -72 58 51 17,5 09
Tipo de cambio -7,7 11,0 158 149 53 31 -23 64
Total 78 127 105 110 -15 -07 02 -09 100,0 -0,9

(1) Mayor detalle sobre series y metodologia, ver set de gréficos. Datos preliminares para celdas sombreadas.

(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 SVS.

Los indicadores financieros del sector corporativo no presentaron
cambios relevantes respecto de lo reportado en IEF previos.

Desde inicios del 2017, se observd un aumento relevante en emisiones de
bonos locales y externos, dominado principalmente por aquellas pertenecientes
al sector corporativo'/ (grafico 11.2). Sin embargo, el incremento de dichas
emisiones, hasta el sequndo trimestre, no se ha reflejado en un aumento del
flujo de financiamiento de estas firmas debido a que éste ha sido orientado
principalmente a refinanciar otros pasivos. Esto contrasta con la dindmica
observada en eventos previos, donde tanto el flujo de financiamiento como
el de inversion se incrementaron (grafico 11.3)4/. Asi, el bajo flujo de inversion
redunda en que los activos del sector corporativo se ubican en niveles similares
a los observados en 2012.

De acuerdo a informacion contable para el sector corporativo, al cierre del primer
semestre del 2017 la rentabilidad anualizada, el nivel de endeudamiento y la
cobertura de intereses no varié de manera relevante respecto de igual periodo
del afio anterior (tabla I1.2). Por su parte, el descalce cambiario se mantuvo
estable en relacion a trimestres previos (grafico 11.4 y anexo estadistico).

Ejercicios de tensién realizados al sector corporativo®/ permiten inferir que el
riesgo de tipo de cambio se mantiene relativamente acotado. Especificamente,
un escenario de deterioro en las condiciones crediticias, ocasionado por
un aumento en la tasa de interés externa y una depreciacion del peso, no
incrementarfa la proporcion de empresas con pérdidas (grafico 11.5). Esta
situacion se explicaria por el bajo costo de financiamiento de las firmas junto

'/ Empresas que reportan a la SVS y no pertenecen a los sectores Servicios Financieros y Minerfa, ni son
empresas estatales.

2/ Para méas detalles, ver Recuadro I1.1, IEF del primer semestre de 2016.

3/ Para mas detalles, ver Recuadro Ill.2, IEF del segundo semestre de 2016.



a una mayor porcién de deuda financiera de largo plazo y una exposicion
acotada de riesgo cambiario ante el escenario sefialado (grafico 11.4). Con todo,
los mismos ejercicios muestran que un deterioro de la actividad tiene efectos
significativos en esta medida de riesgo (Espinosa et al., 2017).

TABLA 1.2

Indicadores financieros del sector corporativo — SVS (*)
(porcentaje, veces)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Jun.16  Jun.17

Rentabilidad

Promedio 7.6 8,2 6,9 6,2 58 6,1 59 6,7 6,4 6,3
Mediana 6,6 75 7.5 6,1 6,2 57 54 57 56 54
Endeudamiento

Promedio 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Mediana 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6
Cobertura

Promedio 39 4.4 3,5 3,1 29 3,1 3,1 33 33 3,1
Mediana 4,0 43 3,9 28 31 28 3,1 3,0 2,9 26

(*) Datos a diciembre de cada afio, excepto Ultimas dos columnas. Datos a junio consideran flujos en doce meses.
No considera empresas de los sectores Servicios Financieros y Mineria, ni empresas estatales. Rentabilidad (porcen-
taje) 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 SVS.

Por su parte, la rentabilidad de las firmas a nivel pais present¢ al 2016 una baja
moderada con respecto al afio anterior (grafico I.6) lo cual se encuentra en linea
con la menor actividad econdmica. De empeorar esta situacion, afectando las
ventas de las firmas, el comportamiento financiero de éstas podria deteriorarse.
En efecto, estimaciones internas indican que disminuciones en ventas conllevan
mayores tasas de incumplimiento (Recuadro I1.1).

Sin embargo, los indicadores de incumplimiento de las firmas se
incrementaron, tanto en sectores productivos como en servicios.

En lo més reciente, la evolucion del indice de cuota impaga (ICl) da cuenta de
un deterioro en el margen tanto en firmas de sectores productivos como en
servicios?/. Esto se explica principalmente por las empresas con financiamiento
local, aln cuando los niveles se mantienen bajos para patrones historicos
(tabla 11.3). Los principales sectores donde se observa un aumento de nuevas
empresas que caen en impago son Transporte y Telecomunicaciones, Actividad
Inmobiliaria, Construccion y EGA. Por otro lado, empresas que no han
regularizado sus impagos y presentan una mayor participacion de deuda con
atraso de mas de un afio pertenecen a los sectores Manufactura y Comercio
(grafico 11.7). Estimaciones internas indican que una profundizacion de los
atrasos se correlaciona negativamente con la probabilidad de regularizar el no
pago (ver Recuadro IIl.1, IEF del segundo semestre de 2015).

4/ La disminucién del ICI de sectores productivos en el segundo trimestre del 2017 de este afo se explica
en buena parte por la salida de Rabobank de la plaza local.
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GRAFICO I1.5

Empresas con pérdidas por tipo de shock (*)
(porcentaje de los activos totales)
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(*) Empresas con pérdidas es equivalente a aquellas con cobertura
de intereses menor a 1. Datos individuales a diciembre de cada afio.
Area gris indica horizonte de proyeccion.

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

GRAFICO I1.6

Rentabilidad de las empresas a nivel pais (*)
(porcentaje)
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(*) Utilidad del ejercicio sobre activos totales (sin considerar valores
intangibles, nominales, transitorios y de orden). Valores ponderados
por activos totales. No considera empresas de los sectores Servicios
Financieros y Mineria. Cifras sujetas a revisiones.

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

GRAFICO 1.7

Cambio en ICl entre marzo y septiembre del 2017 (*)
(1/1000 de deuda comercial)
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(*) Considera sélo cuotas hasta un afio para empresas con
financiamiento local. Excepto para Total, donde el plazo va hasta
tres afios. Otros incluye variaciones no contempladas en las
categorias anteriores.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de INE, SBIF
y SVS.
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TABLA 1.3

Indicadores de cuota impaga (ICl) (1)

(porcentaje de las colocaciones)

2009 2010 2011

2012 2013 2014

2015 2016 Mar.17 Jun.17 Sep.17

Sectores productivos 16 16 14 14 17 2,0 1,7 1,5 1,5 1,5 16
Financiamiento local (2) 3,0 2,7 2,1 2,4 2,7 2,7 2,5 2,5 2,5 2,4 2,6
Sectores de servicios 0,8 08 08 0,7 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6
Financiamiento local 2) 1,3 1,2 1,2 11 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,9 0,9
Total (3) 13 13 1.1 1.2 1.2 14 1.2 11 1.1 11 11
ICV 1,2 11 1,0 1,0 11 1,2 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0

GRAFICO I1.8
Venta de viviendas nuevas en Santiago
(miles de unidades)
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(*) Promedio mavil doce meses.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CChC.

GRAFICO 11.9
Precios reales de vivienda
(indice, base 2010=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile y CChC.
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(1) No considera colocaciones contingentes. Las cifras estan sujetas a revision. Mayor detalle de la clasificacion de
actividad econdmica, ver set de graficos.

(2) Empresas que no reportan a la SVS y que no tienen deuda externa.

(3) Incluye ademas créditos sin clasificacion sectorial y a personas.

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

En resumen, al tercer trimestre del 2017 el nivel de endeudamiento agregado
de las empresas como porcentaje del PIB se redujo, explicado principalmente
por su componente externo. Asimismo, el aumento reciente de emisiones
se ha centrado en el refinanciamiento de pasivos, lo que esta en linea con
un menor flujo de inversion observado para firmas pertenecientes al sector
corporativo. Por otra parte, y aunque sus indicadores de no pago son bajos, en
lo mas reciente se observé un deterioro en el comportamiento de pago de las
firmas, tanto porque nuevas empresas entraron en incumplimiento, como por
un aumento de cuotas atrasadas. Dichos incumplimientos podrian exacerbarse
ante un escenario de menor actividad econémica, por lo que constituyen una
vulnerabilidad que se sequird monitoreando.

SECTOR INMOBILIARIO

En lo que va del 2017, las ventas de viviendas nuevas se estabilizaron,
mientras los precios de vivienda continuaron creciendo, aunque a
tasas significativamente menores a las registradas entre el 2010 y
2015.

En linea con lo mencionado en el IEF anterior, el flujo de venta de viviendas
nuevas inferido de distintos indicadores de mercado se estabilizd en torno
a niveles observados con anterioridad a la introduccion del VA inmobiliario
en 2016, y el asociado adelantamiento de compras del 2015 (grafico 11.8).
No obstante, el estado de obra en el cual se realizan estas ventas difiere del
informe anterior. Especificamente, el 37% de las viviendas comercializadas
durante el cuarto trimestre del 2016 correspondian a proyectos terminados
0 en terminaciones, cifra que aumentd a 52% al tercer trimestre de este afio.

Por otro lado, los precios de vivienda se han ajustado al escenario de menor
actividad economica. Las tasas de crecimiento de los distintos indicadores
de precios de vivienda para la Regién Metropolitana (RM) dan cuenta de un
menor dinamismo con respecto a las observadas entre el 2010 y principios
del 2016 (grafico 11.9). En particular, el indice de precios de vivienda calculado



por el BCCh para la RM —que incluye transacciones efectivas de propiedades
nuevas y usadas al momento de escrituracion— muestra un aumento de
1,2% anual al segundo trimestre de este afio, mientras que el crecimiento
promedio en un afio mévil se ubica en 1,8%. Del mismo modo, el crecimiento
del indice calculado por la Camara Chilena de la Construccion (CChC) —
basado en viviendas nuevas y que considera promesas de compra— muestra
un crecimiento anual de 3,4% al tercer trimestre del 2017, en tanto el
crecimiento promedio desde la sequnda mitad del 2016 es 0,9%. Finalmente,
el indicador del BCCh a nivel nacional registré un aumento de 1,8% anual al
segundo trimestre del 2017, y un promedio de 1,6% desde la segunda mitad
del 2016. Estas cifras contrastan con las expansiones de precios observadas
entre el 2010y 2015.

Algunas firmas del sector se encuentran en una posicion mas
deteriorada.

El conjunto de empresas inmobiliarias que reportan a la SVS mostré una
rentabilidad de 6,5% al tercer trimestre, marginalmente mayor al 6%
reportado al cierre del 2016. Con todo, durante el sequndo y tercer trimestre
del 2017, se observaron incrementos en las tasas de desistimientos para
algunas de ellas, en linea con la menor actividad del sector (grafico 11.10).
Asimismo, un grupo mas amplio de firmas asociadas al rubro (es decir, las de
los sectores Construccion y Actividad Inmobiliaria) presenté incrementos en
el ICl (grafico 11.7). Estos desarrollos se encuentran en linea con los ajustes
esperados por la industria ante una menor actividad, y han sido discutidos en
IEF anteriores. Asi, de continuar con una situacion econdmica débil existe el
riesgo de que se profundice el deterioro de las firmas del sector.

La razon entre crédito y valor de la vivienda se mantiene concentrada
en 80%.

Como se discutié en IEF previos, con posterioridad a la introduccién de la
nueva normativa de provisiones hipotecarias en enero de 2016, los bancos
privados adecuaron sus politicas para otorgar créditos, con lo que la razon
entre crédito y valor de la vivienda o loan to value (LTV, por su sigla en inglés)
se ajusto hacia 80% o menos (grafico I1.11). Pese a ello, el crédito hipotecario
bancario se aceler¢ al tercer trimestre del 2017, con un aumento del nimero
de operaciones. Lo anterior esta parcialmente asociado al adelantamiento de
compras de vivienda del 2015, ya que gran parte de las ventas de viviendas
nuevas eran proyectos no construidos cuya entrega—y por ende escrituracion
e hipoteca— se programo para este afio. Dado lo anterior, es esperable que,
una vez escrituradas dichas promesas, el crédito hipotecario desacelere su
tasa de crecimiento acorde con la evolucion de la actividad economica.

El nimero de deudores con més de un crédito hipotecario en la banca ha
aumentado significativamente desde el 2010, pasando de representar 20%
del stock de deuda en aquel afio, a un 30% al tercer trimestre del 2017
(grafico 11.12). Esta tendencia es coherente con un entorno macroeconémico
de tasas de interés bajas (Capitulo 1), en el que las opciones de inversion
se tornan escasas. De esta forma, y como se ha discutido en IEF anteriores,
un subconjunto de los deudores con més de un crédito hipotecario serian
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GRAFICO 1110
Tasa de desistimiento de promesas de compra-
venta (*)

(porcentaje de ventas mismo trimestre)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.

GRAFICO 1111

Razon entre crédito y valor de la vivienda (*)
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del SII.

GRAFICO 11.12

NUmero de créditos por deudor en sistema
bancario (*)

(porcentaje del total)
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(*) Cifras ponderadas por deuda. Datos preliminares al tercer
trimestre del 2017. Ultimo dato: agosto del 2017.

Fuente: Banco Central de Chile en base informacion de la SBIF.
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GRAFICO 11.13

Endeudamiento de los hogares (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Mayor detalle sobre series y metodologia, ver set de graficos.

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

GRAFICO 11.14

Carga financiera (*)
(porcentaje del ingreso)
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(*) EOD: Encuesta de Ocupacion y Desocupacion. EFH: Encuesta
Financiera de Hogares. SBIF corresponde al informe de deudores
bancarios. Para los datos de la EOD, la linea continua corresponde
al percentil 50 y las lineas discontinuas a los percentiles 25 y 75.
Para los datos de la SBIF, los circulos corresponden al percentil 50
y los segmentos a los percentiles 25y 75. Para la EFH, el tridngulo
corresponde al percentil 50.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del Centro de
Micro Datos de la Universidad de Chile y SBIF.
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inversionistas minoristas. Segun informacion de mercado, la tasa de
rentabilidad bruta de la operacion “comprar para arrendar” (sin descontar
periodos de vacancia, costos de mantencion, impuestos, ni plusvalia) se
ubicaria levemente por debajo de 6% real anual, en tanto la tasa hipotecaria
promedio al tercer trimestre es 3,2%. De materializarse un escenario en el
que las tasas de interés escalen mas alla de lo esperado, y en la medida que
este evento se traduzca en un traspaso a las tasas de colocacion hipotecarias,
la rentabilidad neta de la operacion comprar para arrendar para el nuevo
flujo de compra de viviendas se comprimiria, traduciéndose en potenciales
aumentos en los desistimientos de viviendas promesadas.

En el mercado de oficinas, las tasas de vacancia disminuyen tanto en
el segmento prime como en el segmento clase B.

En el segmento de oficinas prime (A/A+) la tasa de vacancia bajo
significativamente, ubicandose en torno a 6% al segundo trimestre de este afio,
después de superar el 9% en el segundo trimestre del 2015 (anexo estadistico).
En tanto, en el segmento de oficinas clase B, la tasa de vacancia se ubico por
debajo de 11%, retrocediendo en el margen por mayor absorcion.

En resumen, el mercado inmobiliario residencial muestra sefiales de estar
concluyendo el periodo de ajuste posterior a la introduccién del IVA inmobiliario.
Los precios de viviendas crecen a tasas positivas pero bajas, ajustandose asi
al escenario macroeconémico. Algunas firmas inmobiliarias mostraron un
empeoramiento en sus indicadores de impago, asi como otras presentaron
aumentos en sus desistimientos. El crédito hipotecario presentd un repunte
en lo mas reciente, coherente con las bajas tasas de interés hipotecarias y el
natural proceso de escrituracion de promesas de compra-venta del 2015 vy
2016. En este contexto, el mayor nimero de deudores bancarios con més de un
crédito hipotecario podria ser una vulnerabilidad incipiente, en particular bajo
un eventual escenario de mayores tasas de interés de largo plazo.

HOGARES

Al segundo trimestre del 2017, los hogares siguieron aumentando su
nivel de endeudamiento (grafico 11.13).

La deuda total de los hogares continué creciendo, alcanzando a junio de este
afio un 45% del PIB, lo cual es relativamente alto comparado a una muestra
de paises emergentes, pero menor que en desarrollados (anexo estadistico).
Este aumento se debe principalmente a la mayor contribucion de la deuda
hipotecaria bancaria, sin embargo las fuentes no bancarias han aumentado su
participacion. No obstante, distintas fuentes de informacion basadas en datos
administrativos y de encuestas indican que la mediana de la carga financiera
que soportan estos hogares se mantiene estable, siendo 20% del ingreso
(grafico 11.14). En términos de holguras financieras, se observé un mayor uso de
lineas de crédito y rotativos, lo que da cuenta de mayor estrechez para algunos
hogares.



Al tercer trimestre del 2017, la tasa de crecimiento del stock de deuda
hipotecaria mostré un repunte. Dentro de este mayor dinamismo se reduce la
contribucién del ndmero de deudores y aumenta la correspondiente a deuda
promedio (gréfico I1.15). Esta evolucion se correlaciona con el aumento de la
proporcion de deudores que mantienen mas de un crédito hipotecario (grafico
I1.12). Por su parte, la tasa de crecimiento de la deuda no hipotecaria se ha
mantenido algo por debajo de 7%, donde se observa una menor contribucion
de créditos bancarios (tabla I1.4).

TABLA 1.4

Deuda de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Contribucion

al Participacion
crecimiento
Hipotecaria 68 73 76 89 99 96 67 68 73 4,3 58,9
Bancaria 91 82 83 91 105 106 66 67 72 81 38 53,5
No bancaria 72 09 25 69 47 11 79 81 80 0,4 5,4
No Hipotecaria 84 104 66 84 36 58 67 71 64 2,6 M1
Consumo bancaria 94 142 97 91 33 33 58 58 50 44 1.1 21,9
Consumo no bancaria(1) 49 -02 -67 24 07 10 55 68 7,0 0,6 9,0
Otras (2) 12,4 195 193 143 82 176 97 107 89 0,9 10,2
Total 75 87 172 87 72 80 67 69 69 6,9 100,0

(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
leasing y seguro, y gobierno central (FONASA y otros).

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

Los indicadores financieros de los hogares dan cuenta que el sector
mantiene los riesgos reportados en el IEF anterior. Asi, un deterioro
del mercado del trabajo podria implicar un mayor impago en el
sector.

Los indicadores de incumplimiento para créditos hipotecarios se mantuvieron
relativamente estables en niveles bajos, después de la disminucién observada
entre el 2013 y 2015, reportada en IEF previos. Para el caso de créditos
de consumo, por el contrario, si bien los indicadores de incumplimiento
tradicionales se mantuvieron estables, medidas alternativas muestran un
aumento en lo mas reciente (Capitulo Ill). En particular, se incrementan
los castigos de consumo en la banca y la morosidad de créditos otorgados
por oferentes no bancarios tales como CCAF y casas comerciales (anexo
estadistico). De este modo, un escenario de mayor deterioro en el mercado
del trabajo podria profundizar el aumento en impago visto hasta ahora en
el sector. En efecto, durante el Ultimo lustro el aumento del incumplimiento
bancario de las distintas regiones ha estado en linea con la dindmica de la
tasa de desempleo regional (grafico I1.16). Por el contrario, un escenario de
mayores tasas de interés tendria efectos acotados en el incumplimiento de
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GRAFICO 11.15
Deuda hipotecaria de los hogares (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) La primera parte de la muestra (pre-2009) utiliza el informe de
deudores y colocaciones de la SBIF. Desde el 2009, se utilizan datos
administrativos.

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

GRAFICO 1116
Tasa de desempleo e indice de cartera vencida
(ICV), por regiones (*)
(puntos porcentuales)
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sobre el cambio en la tasa de desempleo.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del INE y SBIF.
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quienes ya mantienen deuda, debido a que los contratos se pactan a tasa
fija y a plazos relativamente largos, lo que reduce su exposicion a cambios
de tasas de interés. Sin embargo, esto no seria asi para aquellos hogares que
renuevan o adquieren nuevos compromisos financieros. Con todo, Madeira
(2017) encuentra que un shock de tasas de interés de 150pb tiene reducido
efecto en el impago de consumo de los hogares. Adicionalmente, respecto
de la exposicion a aumentos de tasas de interés en la deuda hipotecaria,
debe considerarse en primer lugar que si bien la tasa estd indexada a la
inflacion, ésta es fija en la mayorfa de los créditos otorgados (97% del flujo
a septiembre del 2017) y los plazos son largos (22 afios en promedio a
septiembre del 2017). En segundo lugar, las bajas tasas observadas entre el
2004 y el 2005 hicieron que se renovara gran parte del stock previamente
pactado a tasa variable. En conjunto, estos elementos disminuyen el potencial
impacto de un aumento de tasas de interés sobre la carga financiera de los
hogares. Sin embargo, el impacto total de dicho escenario sobre el sector
podria ser de mayor magnitud si se consideran los efectos macroeconémicos
que conllevan un alza en las tasas de interés. En resumen, el endeudamiento
de los hogares continda en aumento impulsado mayormente por su
componente hipotecario, aunque con una incidencia creciente de las
fuentes no hipotecarias. Por su parte, los indicadores tradicionales de
riesgo de crédito tradicionales de los hogares disminuyen o se mantienen
estables. Sin embargo, medidas alternativas de riesgo de crédito muestran
deterioros en la cartera de consumo que deben ser monitoreados. En este
contexto, un mayor deterioro en el mercado del trabajo podria reducir las
holguras financieras y eventualmente profundizar el impago de los hogares.



RECUADRO II.1
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EVOLUCION DE VENTAS E IMPAGO DE EMPRESAS

La literatura resalta algunos hechos estilizados sobre la relacion
entre el tamafio de una firma y su desempefio econémico'/. Por
ejemplo, al medir el tamafio de una firma por el volumen de
sus ventas, se constata que: (i) la probabilidad de supervivencia
de una firma esta negativamente relacionada con su tamafio;
(ii) las firmas pequefias crecen mas rapido que firmas grandes;
y (iii) la varianza de crecimiento es mayor en firmas pequefias,
entre otros. Sin embargo, existe poca evidencia —especialmente
en paises emergentes, Chile incluido— sobre la relacién entre
cambios en el volumen de ventas de una firma y su situacion de
impago. Este recuadro contribuye en dicha direccion, estudiando
el caso para empresas de sectores productivos que no presentan
deuda externa ni se encuentran registradas en la SVS, cuya
principal fuente de financiamiento es el crédito bancario.

La situacion de impago de las firmas proviene de registros
mensuales del Sistema de Deudores de la SBIF del 2009 al 2017;
en ausencia de datos de volumen de ventas a nivel de firmas
se utilizan estratos, disponibles internamente con frecuencia
anual. Dicha informacion contiene 12 categorias de ventas.
Para efectos de este recuadro, una “caida en ventas” implica
pasar a un estrato mas bajo entre un afio y otro. Una caida en
ventas entre los afios t-1 y t se combina con la situacion de
impago a enero del afio t+1. De esta forma, es posible evaluar
las implicancias que tienen los cambios en estratos de ventas
en las probabilidades de entrar en o salir de una situacion de
impago. Para examinar estas probabilidades, se calculan: (i) la
razon entre el nimero de empresas que caen en impago entre
un afio y el siguiente, respecto del total de empresas al dia en
el afio inicial (caida en impago); y (i) la razon entre el ndmero
de empresas que regularizan su situacion entre un afo y el
siguiente, respecto del total de empresas en impago en el afio
inicial (recuperacion).

En linea con lo esperado, la probabilidad de entrar en situacion
de incumplimiento aumenta a medida que las firmas reducen
sus ventas. En efecto, aquellas empresas que bajan un estrato
de ventas tendrian una probabilidad de impago cercana a 10%,
mientras que bajar dos o mas estratos puede mas que duplicar
esta probabilidad. Por otro lado, no se observan diferencias
significativas entre las probabilidades de caer en impago para

'/ Ver Akcigit y Kerr (2017), Klette y Kortum (2004), Caves (1998) y Sutton (1997).

firmas que mantienen o incrementan sus ventas (grafico 11.17,
panel izquierdo).

En relacion a la probabilidad de salir de una situacién impago,
ésta es significativamente menor para el caso de firmas que
reducen sus ventas mas alla de dos estratos respecto de aquellas
que las mantienen o las suben. Ademas, la probabilidad de
regularizar una situacion de impago ante aumentos de ventas
fluctuaria entre 20 a 30% (gréfico I1.17, panel derecho).

GRAFICO 1117
Probabilidades de entrada y salida de incumplimiento por
cambios en estratos de ventas (*)
(porcentaje)
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(*) Puntos muestran el promedio de probabilidades para el total de la muestra. Minimo
y maximo representan rango entre los distintos afios.

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

En conclusion, disminuciones relevantes en el nivel de ventas,
que conlleven caidas en estratos, inciden en la probabilidad
de impago de las firmas, asi como en la posibilidad de que
regularicen su situacion. Asi, la dindmica en ventas entrega
informacion relevante acerca del nivel de riesgo de una empresa.
Por ello, ante un escenario de menor actividad economica
prolongado, es importante que se tomen en cuenta los ajustes
en ventas que podrian soportar dichas firmas sin deteriorar su
comportamiento de pago. Esto se hace especialmente relevante
para aquellas empresas que ya han realizado ajustes a sus
margenes.
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l1l. SISTEMA BANCARIO

El crédito sigue evolucionando en linea con la actividad econdmica. Los
indicadores tradicionales de riesgo de crédito se mantuvieron acotados,
aunque medidas alternativas dan cuenta de un deterioro en las carteras
comercial y de consumo. Los indicadores financieros del sistema bancario
se mantienen saludables, aunque la capitalizacién se encuentra rezagada
respecto de estandares internacionales. Los ejercicios de tensidn indican
que el sector bancario continta en una posicion suficientemente solida para
enfrentar el impacto de escenarios de tension.

EVOLUCION RECIENTE

En un contexto de baja actividad econémica y menores tasas
de interés, las carteras comercial y de consumo mostraron un
crecimiento acotado. En contraste, el crédito hipotecario se
mantuvo dindmico con un marcado repunte iniciado este ano
(gréfico 111.1).

La cartera comercial se mantuvo algo por debajo de la actividad
econdmica, respecto de la tendencia histérica (grafico 111.2). No obstante, la
desaceleracion de esta cartera reportada en IEF previos se habria comenzado
a detener. En linea con lo anterior, la demanda de las empresas por este tipo
de financiamiento se percibe menos debilitada, segun se desprende de los
resultados de la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del tercer trimestre de
este afo. Esto es coherente con que la deuda de las firmas se ha mantenido
relativamente alineada con el PIB (Capitulo II).

La cartera de créditos de consumo redujo ligeramente su crecimiento por
debajo de 5%, debido a la menor expansion de los créditos rotativos (tarjetas
y lineas), los cuales no obstante contindian en aumento. Por otro lado, las
divisiones de consumo continuaron contrayéndose, tal como se ha reportado
en |EF anteriores. Asi, su participacion en el stock de colocaciones de consumo
disminuyo desde 13% al 2013 a menos del 9% al tercer trimestre del 2017.

Las colocaciones hipotecarias presentaron un mayor dinamismo desde el
IEF anterior, alcanzado una expansion superior a 8% en el tercer trimestre
del afio. A diferencia de la evolucion previa, la banca mediana contribuye
de manera importante a la reciente aceleracién. Esto ocurre en un contexto
donde el nimero de operaciones hipotecarias revierte contracciones que
se observaban desde finales del 2015, lo cual seria consistente con la
hipotesis de que se estarian escriturando las promesas de viviendas nuevas
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GRAFICO 1111
Crecimiento de colocaciones (*)
(variacion real anual, porcentaje)

== Consumo == Vivienda s Total

15 = Comercial

0
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(*) Basado en estados financieros individuales.

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

GRAFICO 111.2

Brecha de colocaciones comerciales a IMACEC (*)
(nimero de desviaciones estandar)

== Rolling == Percentil 10-90  --- Percentil 5-95 == One-sided
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(*) Brecha entre la razon colocaciones comerciales a IMACEC y
su propia tendencia, la cual se obtiene utilizando el filtro Hodrick-
Prescott con lambda igual a 33 millones en ventanas acumulativas
(One-sided) y maviles 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 més
(porcentaje de colocaciones respectivas)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO 1114

Cartera deteriorada
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(1) Cartera deteriorada comercial considera el total de la cartera
subestandar, excluyendo a Rabobank.

(2) En la cartera deteriorada de consumo se corrigen potenciales
efectos de la salida de créditos estudiantiles hacia la cartera
comercial en enero del 2016.

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

GRAFICO 1IL.5
Composicion de los pasivos de la banca (1)
(porcentaje de los pasivos)
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(1) Excluye otros depositos, otras obligaciones financieras, derivados,
impuestos, provisiones y otros pasivos.

(2) Ultimo dato: agosto del 2017.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BCCh,
DCV, SBIF y SVS.
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realizadas hacia finales del 2015 (Capitulo II). De esta forma, se espera que
hacia adelante la tasa de expansion de este crédito se ajuste acorde con
la actividad economica. Por otro lado, los resultados de la ECB del tercer
trimestre evidencian un fortalecimiento de la demanda por un mejoramiento
de las condiciones de ingreso y empleo de los clientes y condiciones de oferta
que dejan de registrar el efecto del cambio normativo en las provisiones de la
cartera de vivienda (anexo estadistico).

Los indicadores tradicionales de morosidad se mantienen estables
o a la baja (grafico 11.3). Sin embargo, ratios alternativos dan
cuenta de mayores riesgos en las carteras comercial y de consumo.

A nivel de sistema, la mora de las colocaciones comerciales se mantuvo
estable desde el dltimo IEF. No obstante, en la cartera comercial de evaluacion
individual se observd un aumento sostenido de la pérdida esperada, lo que
se debe a una mayor exposicion a deudores de menor calidad crediticia. En
este contexto, el indicador de provisiones de estas colocaciones se mantuvo
estable en torno a 2% mientras las garantias asociadas a esta cartera se
incrementaron (Recuadro 11l.1). Dado que la actividad econdémica se ha
mantenido limitada por un prolongado periodo, las empresas podrian reducir
su capacidad para hacer frente a compromisos financieros ante un escenario
de menor dinamismo econémico (Recuadro IV.1, IEF del primer semestre del
2017).

En cuanto a los créditos de consumo, su morosidad se ha reducido desde el
IEF previo, lo que se atribuiria a un mayor volumen de castigos. A lo anterior,
sin embargo, se suma un incremento de la cartera deteriorada (grafico I11.4).
Por su parte, la cartera hipotecaria muestra niveles de morosidad y cartera
deteriorada relativamente estables. Con todo, los elementos anteriores
sugieren algun deterioro del sector hogares cuya profundizacién dependers,
en gran medida, de la evolucion del mercado del trabajo (Capitulo II). En
efecto, ejercicios de tension basados en un escenario adverso, donde
el crecimiento econdmico se mantiene en niveles bajos por un tiempo
prolongado, dan cuenta que el riesgo de estas carteras podria incrementarse
de forma relevante (Recuadro V.1, IEF del primer semestre del 2017).

En cuanto al financiamiento de la banca, se intensificé la emision
de instrumentos de deuda local, la cual hizo caer la participacion de
bonos externos y depésitos a plazo institucionales en los pasivos
bancarios (gréfico I11.5).

En el Ultimo afo, los bancos grandes se han visto mas activos en la
emision de deuda doméstica en un contexto de condiciones favorables de
financiamiento en el mercado local. Cabe destacar que una parte importante
de estas emisiones locales fueron adquiridas por los Fondos de Pensiones
(FP) orientados por la rentabilidad y los movimientos de cartera recientes
(Capitulo 1). Ello en desmedro de las emisiones en el exterior, que han
disminuido su participacion en el financiamiento.
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Por otro lado, se ha reducido la incidencia de los depdsitos institucionales en
bancos medianos, tanto por Fondos Mutuos como FP y se ha incrementado
la proporcion de depositos de personas y empresas no financieras. Si bien el
aumento del financiamiento minorista es favorable, se mantiene relativamente
alta la dependencia de este tipo de bancos a los depésitos institucionales,
elemento destacado en IEF anteriores como fuente de riesgos debido a su
volatilidad. La estabilidad registrada en el indice de adecuacion de capital
(IAC) es indicativo de que los bancos no han aumentado significativamente
su deuda respecto de su toma de riesgos (tabla I11.1).

TABLAIIL1
Indicadores de rentabilidad y solvencia por grupo de bancos (*)
(porcentaje)
I [ ™= ]
Grandes Medianos Sistema Grandes Medianos Sistema
2014 I 13,2 12,7 13,5 216 12,6 17,5
n 12,9 12,5 13,2 21 14,0 18,4
2015 [ 13,0 1,4 13,0 18,5 13,2 16,0
1T 12,6 11 12,6 17,4 12,4 15,0
2016 I 12,9 12,9 13,5 15,7 83 12,5
i 13,0 13,3 13,8 15,5 7,6 12,1
2017 I 13,1 13,2 13,6 16,1 6,4 12,1
1T 13,2 13,1 13,7 156 59 11,7

(*) 1AC: corresponde al indice de adecuacion de capital; ROE: corresponde a la rentabilidad anualizada del capital.
Ultimo dato: agosto del 2017.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF

El sistema bancario presenta indicadores de rentabilidad y GRAFICO 1116
solvencia estables, manteniendo acotados los descalces de liquidez indice de adecuacion de capital por pais (*)
y moneda. (porcentaje)
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La rentabilidad anualizada del sistema se mantuvo estable en torno a 12% o ond
de ROE y 1% de ROA a septiembre de este afio. En particular, el margen % enburo ¢
de intereses —principal componente del resultado operacional— continu6 NoevaZeonda @
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Sin embargo, en una muestra de paises, la banca chilena aparece en la parte | . o e

mas baja de la distribucion de IAC y sin mayores cambios desde el 2011 10 s % .
(gréfico 111.6). En un contexto de estandares internacionales mas exigentes, 2011
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. L . des destacan paises latinoamericanos, Datos anuales,
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capital que se observaban en el sistema hacia el afio 2012. Esta es una
materia que aborda la nueva Ley General de Bancos, la que incluye medidas
concretas para robustecer la base de capital de la banca, dandole mayor
fortaleza para enfrentar eventos de crisis.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del FMI (FSI).
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GRAFICO 111.7
Crecimiento anual del PIB (*)
(porcentaje)
== Efectivo Escenario adverso +u+ Escenario severo
16 -
12 4
8 4
4 J
L 14
0 R
HEEEN
i
4] i
“
54 ¢
-8J
90 93 9% 99 02 05 08 11 14 17
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.8
Impacto de escenarios de estrés sobre la rentabili-
dad del capital (*)

(utilidad sobre capital bésico, porcentaje)
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(*) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucion. Los
calculos no consideran la banca de tesoreria y comercio exterior asf
como tampoco bancos de consumo que han salido del sistema. Los
minimos corresponden al percentil 1.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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FACTORES DE RIESGO Y EVALUACION DE ESCENARIOS DE
ESTRES'/

La mitigacion del deterioro en la cartera comercial con mayores
garantias, junto a niveles de capitalizacion rezagados respecto de
estandares internacionales son vulnerabilidades a monitorear.

Como se ha mencionado anteriormente, un escenario econdmico adverso,
o0 bien una prolongacion de bajo crecimiento, podria impactar la cartera
comercial de los bancos, debido a una menor generacién de ingresos por
parte de las empresas. En términos de riesgo de crédito, se observa un
deterioro de la calidad de la cartera comercial de evaluacion individual, el
cual ha sido cubierto con mayores garantias. Si bien esta estrategia permite
reducir el riesgo idiosincratico de cada banco, es una vulnerabilidad para Ia
banca ante eventos sistémicos que simultaneamente reduzcan la capacidad
de pago de las firmas y deterioren el valor de los colaterales. Este es un
factor de riesgo que debe monitorearse en consideracion de que 45% de las
colocaciones bancarias totales pertenecen a esta categorfa (Recuadro IlI.1).

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

Los ejercicios de tension evaldan el impacto de los riesgos de crédito y
mercado en un escenario de estrés severo?/ pero plausible. Estos se basan
en la informacion macroecondmica y financiera y datos contables del sistema
bancario a junio del 2017. Adicionalmente, consideran un escenario adverso
en el cual un crecimiento débil pero persistente podria representar un riesgo
relevante para la actividad crediticia (Recuadro V.1, IEF del primer semestre
del 2017). Cabe destacar que las pruebas de tension son herramientas de
andlisis que contribuyen a identificar debilidades y fortalezas financieras
del sistema en un determinado momento del tiempo. Dada su naturaleza
parcial, y que no consideran las posibles acciones correctivas de las entidades
bancarias, no entregan necesariamente la totalidad de los efectos de los
escenarios aplicados. Por lo tanto, no deben considerarse como ejercicios
de proyeccién. Esta herramienta estima el riesgo de crédito mediante un
modelo que relaciona el gasto en provisiones de las colocaciones, las que
reflejan el costo por el incumplimiento de pagos de las carteras de los bancos,
con factores macroeconémicos y financieros, principalmente la actividad
econdmica. En tanto, el calculo del riesgo de mercado considera dos tipos de
exposicion: moneda y tasas de interés (separados en valoracion y reprecio).

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.

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

2/ Cabe mencionar que el escenario severo se configura de modo que sus impactos sean histéricamente
comparables a través de distintos ejercicios.



La actividad llegaria a -5,4% anual en el trimestre mas critico, que luego
convergeria en el mediano plazo a un crecimiento de 1,4% durante el 2019.
Ello intenta replicar episodios anteriores de fragilidad financiera relevantes?/.
Por otra parte, el escenario de estrés adverso se basa en el percentil 5 de Ia
distribucion de la proyeccion de PIB contenida en el IPoM de junio del 2017
(gréfico I11.7).

En relacion al ejercicio del IEF previo, que utilizé informacion a diciembre del
2016, se observa un aumento en la rentabilidad inicial y en los margenes,
aunque se registra un menor nivel de capital para el sistema. Asi, el ROE
es 2,8pp superior (14,1 versus 11,3%) y el IAC 0,2pp inferior (13,5 versus
13,7%) al ejercicio anterior. En tanto, el riesgo de mercado muestra un
incremento en el riesgo de tasa, tanto en valoraciéon como en reprecio. Los
resultados entregan pérdidas por riesgo de crédito ligeramente inferiores
respecto al resultado previo, no obstante, el riesgo de la cartera de vivienda
se mantiene en niveles superiores a los observados en afios anteriores. Asi,
la pérdida potencial de las colocaciones totales bajo un escenario severo se
encuentra en torno al 20,5% del capital del sistema en relacién al 21,2%
del ejercicio previo (tabla .2). Bajo un escenario adverso, el riesgo es
ligeramente inferior y llegarfa a un 17,7% del capital.

En términos de rentabilidad, los ejercicios muestran que el ROE del sistema
en el escenario de estrés se torna negativo y alcanza el -5,7% del capital
basico en el escenario severo. En tanto, en el escenario adverso, el ROE del
sistema llega a -1,9%. Al interior del sistema, el grupo de bancos que en
conjunto representan cerca del 60% del capital basico del sistema (inferior al
ejercicio anterior que Ilegé al 74%), exhibirfan rentabilidades negativas tanto
en el escenario de estrés severo como en el adverso (grafico 111.8).

Por su parte, la solvencia en el escenario severo se reduce levemente y
persiste el aumento de la dispersion en relacién a la distribucién inicial. 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
de capital (gréfico 111.9). Asimismo, el resultado bajo el escenario adverso
muestra una reduccion del IAC, aunque inferior a la del escenario severo. Asi,
en el escenario adverso antes descrito, la fraccion de bancos que mantienen
su IAC sobre 10% representaria un 57% de los activos del sistema. Mientras
que bajo el escenario severo, dicha cantidad se ubicaria en 50%. Lo anterior
contrasta con lo visto en el 2012, cuando la fraccion de bancos con IAC sobre
10% en el escenario severo representaba casi la totalidad de los activos
del sistema (grafico I11.10). Estos antecedentes apuntan hacia aumentar la
resiliencia del sector a través de mayores niveles de capital, tal como se ha
hecho en otras jurisdicciones. En esta linea, el proyecto de ley que moderniza
la legislacién bancaria contribuye al fortalecimiento de los requerimientos de
capital de la banca local.

3/ Para completar la configuracion de este escenario, para el riesgo de mercado se incluyen una depreciacion
de 20% del tipo de cambio y un desplazamiento de las curvas de rendimiento spot y forward. En ambos
casos con un aumento de 300pb para la tasa de interés de corto plazo y de 100pb para la de largo plazo.
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GRAFICO 111.9

Impacto de escenarios de estrés sobre el indice de
adecuacion de capital (*)

(patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo,
porcentaje)
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(*) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucion. Los
célculos no consideran la banca de tesoreria y comercio exterior asf como
tampoco bancos de consumo que han salido del sistema.

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

GRAFICO 11110
Bancos con IAC igual o superior al 10% bajo

escenario de estrés severo (*)
(porcentaje de activos totales del sistema)
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(*) Resultados de los ejercicios de tension presentados en distintos IEF.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

TABLA 111.2

Impacto de las pruebas de tension sobre la
rentabilidad

(porcentaje del capital bésico)

2016 2017
S1 S2 S1 S2

Severo Severo | Severo Severo Adverso
ROE Inicial 145 125 11,3 141 141
Riesgo de Mercado -1.3 -1,2 -08 -1,7 -1,7
Valoracion -0,8 -0,5 -0,6 -1,0 -1,0
Reprecio 0,8 -1,0 -0,6 0,9 -0,9
Moneda 03 0,3 03 0,2 0,2
Riesgo de Crédito 21,4 -205 -21,2 -205 -17,7
Consumo 9,4 -7,8 98 96 -8,0
Comercial 29,7 -10,3 -8,4 -8,0 -7,0
Vivienda -2,4 -2,4 30 29 -2,7
Margen 3,6 2,9 2,1 2,3 33
ROE Final -4,6 -6,3 -87 -57 -1.9

Fuente: Banco Central de Chile.en base a informacion de la SBIF.
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RECUADRO Il11.1

PERDIDA ESPERADA Y MANEJO DE RIESGOS SISTEMICOS

Las colocaciones comerciales de evaluacion individual —que
corresponden a todos los créditos otorgados a empresas cuyo
tamafo resulta relevante para el banco acreedor— representan
un alto porcentaje del portafolio de créditos y de las provisiones
de la banca, ubicandose a agosto del 2017 en 45 y 37%,
respectivamente. Dentro de esta cartera, las categorias sub-
estandar e incumplimiento han aumentado su participacion,
situacion que se ha destacado como un riesgo subyacente en
IEF anteriores. Al considerar la calidad de la cartera individual
como un todo, se observa un deterioro desde el 2011, segin
se infiere del aumento de la pérdida esperada, indicador
alternativo que se calcula en base a la normativa bancaria. Dado
este contexto, en este recuadro se estudian las caracteristicas
del aprovisionamiento del riesgo subyacente, sus implicancias
sistémicas y el rol de la politica macro-prudencial.

Riesgo de crédito, provisiones y garantias

La evaluacion individual se realiza a ciertas empresas deudoras
cuyo tamafio, complejidad o nivel de exposicién con la banca
requiere un andlisis detallado. La normativa vigente establece un
total de 16 categorias de riesgo, agrupadas en tipos de cartera:
normal, sub-estandar y en incumplimiento'/. Cada categoria
tiene asociada una pérdida esperada, la que es computada como
el producto de su respectiva probabilidad de incumplimiento y
péerdida dado el incumplimiento. Parametros que, junto con la
mitigacién proveniente de las garantias asociadas, constituyen
la base para determinar las provisiones por riesgo de crédito de
esta cartera (tabla II1.3).

TABLA111.3

Categorias de riesgo de las colocaciones evaluadas individualmente
(porcentaje)

. Categoria de Pérdida Probabilidad de Pérdida dado el
Tipo de cartera : . L . e

riesgo [ ELE incumplimiento incumplimiento

Normal Al 0,04 0,04 90,0

A2 0,08 0,10 82,5

A3 0,22 0,25 87,5

A4 1,75 2,00 87,5

A5 4,28 4,75 90,0

A6 9,00 10,00 90,0

Subestandar B1 13,88 15,0 92,5

B2 20,35 22,0 92,5

B3 32,18 33,0 97,5

B4 43,88 45,0 97,5

Incumplimiento C1-C6 100 100 (E-G)/E (*)

(*) Para cartera en incumplimiento, la pérdida dado el incumplimiento no es fija sino que se
calcula de acuerdo a la férmula sefialada. E=Exposicion y G=Garantia.

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

'/ Ver Capitulo B-1 del Compendio de Normas Contables de la SBIF.
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De acuerdo a la clasificacion anterior, desde el 2011 a la fecha
se aprecia un incremento en la proporcion de créditos de mayor
riesgo (categorias B/C) junto con una menor participacion de
colocaciones menos riesgosas (categorias A1/A2) (grafico Ill.11).
Esta evolucion explica porqué la pérdida esperada de la cartera
comercial evaluada individualmente aumenté de 4,6 a 6,0% en
dicho periodo.

GRAFICO 11111
Cartera comercial individual segun clasificacion (1)
(porcentaje sobre las colocaciones comerciales)

60 Al+A2 0 A3+A4 H AS+h6 I B4C
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(1) Categorias agregadas de acuerdo a nivel de riesgo en tabla I11.3. No incluye
exposiciones contingentes.

(2) Ultimo dato: agosto del 2017.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

Este incremento de la pérdida esperada, calculada a partir de la
normativa vigente, ha sido acompafiado por mayores garantias,
por lo que no se ha traducido en un aumento significativo de las
provisiones. Cabe destacar que las provisiones se determinan
ponderando el porcentaje de pérdida esperada de cada
categoria de riesgo por su respectiva exposicion, que considera
el descuento por el valor de ejecucién de las garantias y sus
costos asociados. Asi, la diferencia con relacion a las provisiones
constituidas se explica por una mayor incidencia de las garantias
que cubren esta cartera (grafico 11.12). En particular, para las
distintas categorias, las garantias implicitas calculadas a partir
de la normativa de provisiones exhiben aumentos significativos
desde 2011 a la fecha como proporcién de las colocaciones, en
especial para la cartera normal (grafico [1I.13).



GRAFICO 111.12
Pérdida esperada y cobertura de riesgos
(porcentaje de las colocaciones comerciales de evaluacion individual)

A B [MC = Pérdidaesperada s Provisiones

/996.11 Ago.12  Ago.13  Ago.14  Ago.15  Ago.16  Ago.17

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

GRAFICO 111.13

Garantias implicitas a partir de la normativa

(porcentaje de las colocaciones comerciales de evaluacion individual)
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3/990.11 Ago.12  Ago.13  Ago.14  Ago.15 Ago.16  Ago.17

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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Evolucion del marco regulatorio

La evolucion de la normativa de provisiones por riesgo de crédito
ha significado una mejora en el proceso de evaluacion de la
cartera, al aislarlo de la incidencia del colateral como mitigador
de riesgo. Hasta el 2004, la clasificacion de deudores con riesgo
superior al normal dependia de las garantias asociadas, y con
ello se computaban directamente las provisiones. El cambio
normativo del 2004 implicd que dicha cartera se evaluara
independientemente de las garantias asociadas a la operacion.
No obstante, al momento de computar las provisiones, las
garantias se descontaban de la pérdida esperada. Por ltimo, en
el 2010 se introdujo el cambio que incluye también a la cartera
normal donde previamente las garantias no se consideraban
como mitigadores. Ademés, se incorpord la desagregacion de
la cartera comercial individual en las 16 categorias de riesgo
mencionadas anteriormente.

Implicancias de politica financiera

La mayor incidencia de las garantias en la mitigacién de los
riesgos de la cartera comercial individual es un desarrollo que
requiere ser monitoreado. Aun cuando el colateral permite
alinear los incentivos de deudores y bancos en las relaciones
individuales de crédito (Holmstrom y Tirole, 1998), a diferencia
del capital o las provisiones, las garantias —a pesar que
cubririan correctamente los riesgos del portafolio individual de los
bancos— introducen una mayor exposicion de la banca a riesgos
sistémicos. Esto por una mayor dependencia a fluctuaciones
de precios de activos, principalmente reales, que se relacionan
con factores macroecondmicos ciclicos. Dicha vulnerabilidad
es especialmente relevante durante episodios de turbulencia
financiera, donde se podria exacerbar el deterioro provocado por
el ciclo econdmico (Fisher, 1933). Por lo anterior, es importante
mantener un balance entre los distintos mitigadores del riesgo
de crédito capital, provisiones y garantias para cubrir la cartera
frente a escenarios econémicos mas deteriorados.
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IV. CICLOS FINANCIEROS Y POLITICA

MACROPRUDENCIAL

En este capitulo se examinan elementos relevantes para la identificacion del ciclo
financiero de Chile y se entregan antecedentes relacionados con la aplicacion del
colchdn de capital contra-ciclico propuesto en Basilea Ill —herramienta de politica
que busca mitigar los potenciales impactos asociados a las etapas de fragilidad
financiera. Se discuten indicadores de referencia para la evaluacion de su activacion;
y desafios para la calibracion del colchdn dptimo, la estimacidn de sus potenciales
impactos y el establecimiento de una coordinacion institucional apropiada.

INTRODUCCION

Periodos de auge financiero, caracterizados por aumentos sistematicos de precios
de activos en condiciones de financiamiento favorables, suelen ser acompafiados
de una mayor toma de riesgo que, cuando es excesiva, puede derivar en una
acumulacién de vulnerabilidades y distorsiones. Asi, cuando las condiciones
generales de la economia cambian, la situacion antes descrita puede resultar en
un deterioro financiero que pondria en riesgo la estabilidad de las instituciones
bancarias y el buen funcionamiento de la economia'/. Un ejemplo es el patrén
observado en paises afectados por la crisis financiera global (CFG) a fines de los
2000, que se caracterizd por crecimientos excesivos del crédito —ocurridos en
un contexto de un manejo de riesgo y regulacion y supervisién que resultaron ser
deficientes— que al revertirse conllevaron fuertes recesiones?.

Asi, el desafio de las politicas financieras esta en identificar eventos de acumulacion
de estrés financiero y distinguir entre periodos de expansion financiera saludable
y aquellos en donde ésta pudiera ser excesiva. Esto no es una tarea facil o que
lleve a resultados precisos. Por ejemplo, para economias emergentes donde los
procesos de aumento en el acceso al crédito han estado asociados al desarrollo
de sus sistemas financieros, es mas dificil descomponer cuanto del crecimiento
del mismo provendria de la incubacién de riesgos. Por ello, una parte importante
de la agenda de discusién e investigacién internacional se ha dedicado al estudio
de los ciclos financieros; y, en un sentido aplicado, a establecer los indicadores
que mejor ilustren su comportamiento. Coherente con estos antecedentes, los
estandares internacionales para la implementacion de la politica macroprudencial

'/ Esto esta en linea con la evidencia que indica que, en épocas de boom macroeconémico, la percepcion
de riesgos se distorsiona, por lo que los agentes tienden a sobre-apalancarse —Minsky (1972, 1982) y Shin
(2010). Estudios enfocados en el comportamiento ciclico y sincronizado de las variables macroeconémicas
y financieras son los de Moore (1914), Gourinchas et al. (2001) y Harding y Pagan (2002). Ver, ademas,
Borio y Drehmann (2009), Reinhart y Rogoff (2009), Miller y Stiglitz (2010), Claessens et al. (2011), Borio
(2013), Grintzalis et al. (2017), Juselius y Kim (2017), entre otros.

2/ Borio (2017) resume las dos hipdtesis que permiten justificar las fluctuaciones econémicas observadas
recientemente: secular stagnation y financial cycle drag. Esta Gltima se enfoca en la inhabilidad de contener
booms financieros que tienen impacto econémico fuerte y duradero.
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TABLA IV.1

Paises que implementan monitoreo para el CCyB

Marco de
referencia

Indicadores

Medida del
crédito

Filtros

Descripcion

Monitoreo de 1 a 30 indicadores

Monitoreo de més de 15 indicadores

Identificacion previa de indicadores
(incluyendo indicadores cualitativos)

Un indicador principal
+ indices complementarios

Conjunto acotado de indicadores
+ indices complementarios

Conjunto de indicadores cuantitativos
y cualitativos

Crédito bancario doméstico
Crédito bancario doméstico
y crédito total

Crédito bancario doméstico, total,
y otras definiciones de crédito

Ajustado por desviaciones historicas
Tradicionales + modelos econométricos
Ajustado por la disminucion del PIB
Ajustado por proyecciones

Rango del pardmetro de suavizado
Unay dos colas

Rolling

Ajustado por las fluctuaciones
monetarias

Paises

Unién Europea

Alemania, Francia,
Reino Unido, Rusia

Australia, Singapur
Suiza

Espafa, Hong Kong
Canada, EE.UU.

Australia, Bélgica,
Corea del Sur,
Hong Kong, Suiza

Alemania, Dinamarca,
Francia, Italia

Luxemburgo, Rusia

Italia

Espafa
Alemania
Noruega
Dinamarca
Japon

Corea del Sur

Brasil, Rusia

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de mdltiples
articulos (ver Referencias Bibliograficas).
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se han revisado de manera importante posterior a la CFG (BCBS, 2010; IMF, 2011).
En particular, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por su sigla en
inglés), en el Acuerdo de Capitales de Basilea Ill, ha realizado varias propuestas con
el objeto de mejorar la regulacion bancaria en el mundo, a fin de anticipar, prevenir
y preparar a los sistemas bancarios ante futuros eventos de fragilidad financiera.

En la actualidad, los requladores bancarios a nivel internacional cuentan con
varias alternativas de politicas macroprudenciales para limitar el crecimiento
excesivo del crédito. Tal es el caso de los limites al crecimiento, o de elegibilidad,
como la razén de deuda sobre ingreso o el nivel del préstamo en relacién con la
garantia, que se enfocan preferentemente en créditos para la vivienda. Por otro
lado, algunas politicas como requerimientos de encaje o liquidez, pese a que
se orientan a resolver otros objetivos especificos, permitirian también afectar
la dindmica del crédito. Finalmente, requerimientos de capital que se adapten
al ciclo son més generales que los primeros, pero mas enfocados al crédito que
los dltimos (Dell'Ariccia et al., 2012).

Uno de los instrumentos propuesto por el BCBS que destaca es el colchén de
capital contra-ciclico (Counter-Cyclical Capital Buffer, o CCyB) cuyo objetivo
principal es incrementar la resiliencia del sector bancario durante periodos de
estrés a través de la acumulacion adicional de capital en fases expansivas del
crédito que estén acompafadas de un aumento del riesgo sistémico, y asi ayudar
a mantener la oferta de crédito en fases contractivas. Dicha medida se aplica
mediante una regla de acumulacién de capital por parte de los bancos, que se
activa dependiendo de la etapa del ciclo financiero —Borio (2014) y ESRB (2013;
2014). En este contexto, el ciclo financiero se identifica, en términos generales, a
partir de las fluctuaciones de la relacién de endeudamiento de los agentes de una
economia respecto de patrones o tendencias historicas. De este modo, presenta
diferencias en naturaleza, amplitud y frecuencia respecto del ciclo econémico
usualmente analizado para la implementacion de la politica monetaria.

El consenso internacional respecto de la importancia de contar con el CCyB
como instrumento de politica macroprudencial ha motivado la evaluacién de su
adopcion en varios paises, con distintos énfasis en la definicion y sequimiento
de sus indicadores asociados (tabla IV.1). Se reconoce que una adecuada
aplicacion requiere equilibrar los costos potenciales asociados al desarrollo
del mercado crediticio y la actividad econdmica, especialmente para paises
emergentes (Moreno, 2011), con los momentos oportunos de activacion y
desactivacion del colchdén de capital. A su vez, es importante su coordinacién
con el conjunto de politicas para hacer frente a las fases de administracion y
resolucion de crisis (BCBS, 2017). En el caso de Chile, su aplicacion se encuentra
incluida dentro de la propuesta del proyecto de la Ley General de Bancos (LGB)
y le corresponderia al BCCh realizarla®/.

A continuacion, se describen aspectos metodoldgicos de la identificacion de
ciclos financieros y cémo éstos aplican para el caso de Chile, y se discuten algunos
criterios que ayudarian a orientar la activacion o desactivacion del CCyB. Dichos
elementos podréan ser insumos en una futura implementacién de la politica, en
tanto que sea incluida en la legislacion bancaria.

3/ Ver presentacion del Presidente del BCCh, “Proyecto de Ley General de Bancos”, en la Comision de
Hacienda de la Camara de Diputados el 20 de junio del 2017.



DEFINICION Y CARACTERIZACION DE CICLOS FINANCIEROS

La definicion mas cominmente aceptada en la literatura de ciclos financieros
establece que éstos son el resultado de interacciones entre percepciones de
valor y riesgo, actitudes hacia el riesgo, y restricciones financieras, que se
traducen en periodos de auges (booms) y descensos (busts) (Drehmann et al.,
2012; Borio, 2013). Para el caso de economias avanzadas, se ha observado que
los ciclos financieros: (i) suelen estar asociados a cambios en el crecimiento del
crédito, los precios de los activos, las condiciones de acceso a financiamiento
externo y otros desarrollos financieros; (ii) tienen una menor frecuencia que los
ciclos econémicos tradicionales®/; (iii) presentan peaks que tienden a coincidir
con eventos de estrés financiero sistémico e indicadores lideres de crisis
bancarias; y (iv) dependen criticamente de los regimenes de politica®/.

Estudios que examinan los patrones de los periodos de turbulencia financiera en
economias emergentes encuentran que éstos son similares a los de economias
avanzadas, pero ademés presentan otras caracteristicas, como déficit en cuenta
corriente, retiro de flujos de capitales, entre otros (Claessens et al., 2008;
Claessens y Kose, 2013; Calderdn y Fuentes, 2014; Borio et al., 2016). Cabe
notar que, en general para las economias pequefias y abiertas como Chile,
los factores externos cobran una ponderacion mayor en sus fluctuaciones, por
lo que es esperable que se relacionen, en parte, con las fluctuaciones de los
ciclos financieros de economias avanzadas o emergentes de mayor tamafio. Un
problema adicional en el caso de aquellas economias emergentes que crecen a
un ritmo relativamente mas rapido es distinguir cuanto de la evolucion de esas
variables es el resultado de la convergencia natural en ingresos y desarrollo,
y cuanto se debe a los crecimientos “excesivos” que podrian conllevar
inestabilidad financiera. En ese sentido, la correcta identificacion del ciclo
financiero de un pais requiere distinguir en forma previa aquellos eventos, de
origen externo o idiosincratico, que se manifiesten como periodos de mayor
fragilidad financiera a nivel local.

PERIODOS DE FRAGILIDAD FINANCIERA LOCAL

La identificacion de episodios de fragilidad, estrés o crisis, tanto en el sector
real como el financiero de una economia, es un elemento importante en la
caracterizacion de sus respectivos ciclos, pues justamente dichos periodos
son los que la politica intenta anticipar. Estos episodios marcan los puntos de
referencia por donde se debieran observar los periodos de contraccion, o busts,
del ciclo —Ia intensidad de esa contraccion seria mayor en eventos de crisis
que en eventos de fragilidad. Esto es, no todos los busts implican eventos de
fragilidad; mas aun, no todos los eventos de fragilidad tienen la intensidad de
una crisis.

La fragilidad financiera se asocia a estados del sistema en que una pequefia
perturbacién puede provocar un gran impacto (Allen y Gale, 2004). Sin embargo,

4/ Ver también Schuler et al. (2015), quienes constatan que los ciclos financieros de un grupo de paises
europeos son mas largos que sus respectivos ciclos reales.

°/ Ver Borio y Drehman (2009), Jorda et al. (2011), Ng (2011), Borio (2012), Claessens et al. (2012),
Drehmann et al. (2012), Borio (2013), entre otros.
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TABLA IV.2
Eventos de fragilidad financiera en Chile

Periodo Evento Caracteristicas
- Insolvencia de varias instituciones
Crisis . o
bancaria y Aumento de riesgo de crédito
1982 o Reduccién de la rentabilidad
financiera f de bal
Jocal Efectos de balance
Restriccion de crédito
Aumento de riesgo de crédito
e Reduccion de la rentabilidad
TEE Criss asiatica Absorcion/salida de inst.financieras
Restriccion de crédito
Crisis Aumento de riesgo de crédito
2008 financiera Restricciones de liquidez
global Restriccion de crédito

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Martinez
etal. (2017b).

GRAFICO IV.1

Indicador de fragilidad financiera para Chile (*)
(nimero de desviaciones estandar)

15 = IFF

-++ Nivel critico

A WM
V

80 84 88 92 96 00 04 08 12 16

(*) El IFF se construye como el promedio simple de las variables
que lo componen, estandarizadas en una ventana moévil de 10
afios. Se supone un nivel critico de una desviacion estandar para
la identificacion de eventos de mayor fragilidad. El inicio y término
de los perfodos (areas grises) se definen de acuedo a cambios en la
tendencia del IFF en torno a sus valores criticos. Calculos a partir de
2012 son provisionales debido a que la ventana es centrada.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Martinez
etal. (2017b).
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la existencia simultanea de estados y gatillos hacen dificil la identificacion de
vulnerabilidades en ausencia de shocks relevantes, constituyendo un desafio
para la politica financiera. Con este foco, Goodhart et al. (2006) proponen
una definicion operativa de la fragilidad del sistema en base a la evolucion de
indicadores para el sector bancario. Especificamente, sugieren que la fragilidad
financiera conlleva aumentos en el incumplimiento, insolvencia de instituciones
bancarias, restricciones de liquidez y de crédito, y efectos de balance.

Si bien parte de la literatura se dedica a la identificacién de eventos de crisis
para un amplio set de paises®/, para algunos casos —generalmente, economias
emergentes con carencia de datos financieros histéricos— la identificacion
de movimientos ciclicos es menos precisa. Por ejemplo, en el caso chileno,
distintos trabajos destacan la crisis de los ‘80, posiblemente porque fue el
evento de mayor relevancia, tanto por su magnitud como por la consiguiente
intervencion del gobierno y su impacto fiscal. Sin embargo, en la economia local
también se han manifestado otros periodos de fragilidad financiera con una
menor intensidad. En particular, después de la crisis bancaria y financiera local
ocurrida alrededor de 1982, se han experimentado otros episodios de fragilidad
financiera: durante la crisis asidtica (en torno a 1998) y durante la crisis
financiera global (del 2008 en adelante). Algunas caracteristicas relevantes de
estos perfodos se resumen en la tabla IV.2.

En vista de la escasez de estudios para el caso chileno’/, Martinez et al.
(2017b) compilan una base de datos de crédito y riesgos del sector bancario,
en frecuencia mensual, que permite cubrir y analizar los eventos de fragilidad
financiera en el sistema bancario local ocurridos desde 1970. A partir de
estos datos, los autores calculan un indicador de fragilidad financiera (IFF)
que sintetiza el comportamiento del crecimiento del crédito (para capturar
la actividad del sistema), el indice de cartera vencida (que mide el riesgo de
crédito) y el ROA (medida de rentabilidad). Luego, se definen las fechas exactas
de inicio y término de cada periodo de fragilidad financiera como aquellas donde
existe un cambio de tendencia relevante del IFF. Los resultados sugieren que
los episodios de fragilidad financiera relevantes en Chile ocurrieron, dentro del
periodo analizado, entre julio 1981y agosto 1985, febrero 1998 y septiembre
2001, y entre marzo 2007 y junio 2011 (grafico IV.1).

INDICADORES DEL CICLO FINANCIERO EN CHILE

Dentro de su propuesta de politicas macroprudenciales, el BCBS presenta una
serie de indicadores lideres para monitorear el ciclo financiero (e.g. BCBS, 2010;
Drehmann et al., 2011; Drehmann y Tsatsaronis, 2014). Entre ellos, se destaca
la brecha de la razén de crédito a PIB respecto de su tendencia, pues es el
indicador individual que mejor captura los eventos de crisis conocidos para un
amplio grupo de paises, en su mayoria desarrollados (Detken et al., 2014; ESRB,

%/ Por ejemplo, Laeven y Valencia (2008, 2010, 2012) construyen una base de datos de crisis bancarias
identificadas para un amplio conjunto de paises emergentes y desarrollados. Por su parte, Reinhart y
Rogoff (2009) proveen una recopilacion de eventos en base a datos agregados desde el 1800 con el fin de
explicar el origen de crisis en fenémenos cambiarios o financieros.

7/ Held y Jiménez (1999) hacen una revision de las causas de la crisis financiera de 1980 y las atribuyen
principalmente al proceso de liberalizacién de la banca, ocurrida a mediados de 1970. Ahumada y
Budnevich (2002) estudian los hechos estilizados durante la crisis asiatica, y De Gregorio (2009) durante
el periodo cercano a la CFG.



2013y 2014). Particularmente, se propone utilizar datos de crédito de todos los
sectores al sector privado no-financiero, y calcular la tendencia de esta variable en
términos de PIB mediante el filtro de Hodrick-Prescott con un factor de 400.000
en ventanas acumulativas. La eleccion de este factor implica el supuesto que
un ciclo financiero tipico dura alrededor de 20 afios, lo cual esta en linea con
estudios recientes para paises desarrollados que encuentran que las duraciones
de sus ciclos financieros pueden fluctuar entre 8 y 20 afios (Schiler et al., 2015;
Galati et al., 2016; Rinstler y Vlekke, 2016).

Seguin se desprende de este indicador sugerido por el BCBS, el sistema financiero
chileno presentaria un desajuste en lo mas reciente (gréfico 1V.2). De acuerdo
al Acuerdo de Basilea Ill, los niveles actuales de este indicador sugeririan la
activacion del CCyB?/. Sin embargo, la evidencia que se ha recopilado indica que
este indicador no es adecuado por si solo para caracterizar el ciclo financiero
de Chile. Esto debido a que el desalineamiento reciente de la brecha de razén
crédito a PIB respecto de su tendencia proviene mayormente de la expansion
de préstamos relacionados a inversion extranjera directa (IED) y, en segundo
lugar, de emisiones de bonos corporativos en el exterior, que en la realidad
local se originan por firmas que tienen histéricamente una baja relacién con la
banca (grafico IV.3).

Como se ha sefialado en IEF anteriores, los préstamos relacionados a IED
presentan un riesgo acotado para la estabilidad financiera pues se trata de
contratos matriz-filial. En tanto, las emisiones de bonos externos han sido, en
gran parte, acompafiadas de aumentos en inversiones en el exterior por parte
de las firmas, generandose algiin aumento del nivel de endeudamiento cuando
este se mide respecto del nivel de activos en lugar del PIB.

La insuficiencia del indicador del BCBS no es Unica para Chile. Por esta razon,
varios paises han complementado el andlisis de ciclo financiero con otros
indicadores, como crecimiento del crédito, crecimiento de precios de vivienda,
medidas de desbalances externos (por ejemplo, el déficit de cuenta corriente),
carga/servicio de la deuda del sector privado, relacion crédito a depdsitos,
entre otros (Castro et al., 2016). Ademas, es importante recordar que, para
considerar la aplicacién de cualquier politica recomendada desde un punto
de vista internacional, la autoridad encargada de evaluar dicha aplicacion
deberia tomar en cuenta las caracteristicas particulares de la economia local en
cuestion. Por todo lo anterior, finalmente se utiliza la base de datos bancarios
historicos construida para Chile y se seleccionan y prueban un conjunto de
otros indicadores, con el fin de encontrar aquel que mejor represente las etapas
del ciclo financiero local/.

Dentro de éstos, se encuentra el calculo de la brecha de la razon de crédito a PIB
utilizando solo datos de crédito del sector bancario local. Este indice sugiere que, en
lo més reciente, la brecha se encuentra acotada, en linea con la percepcion de riesgo
que se tiene respecto del sistema bancario local, y por tanto no implica la necesidad
de la activacion del CCyB en el contexto actual (grafico IV.4).

8/ La propuesta del BCBS en el Acuerdo de Capitales de Basilea Il sugiere que la activacion del CCyB se
efectle al exceder un 2% en el valor de brecha de crédito a PIB. Adicionalmente, indica que al 10%
el colchon debe estar completamente establecido (linea horizontal discontinua en graficos IV.2, V.4 y
IV.5). Cabe destacar que, de acuerdo a esta propuesta, el indicador mencionado no es el Unico criterio a
considerar al momento de evaluar la activacion del CCyB.

9/ Para mas detalles ver Martinez et al. (2017b) y Martinez y Oda (2017).
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GRAFICO IV.2

Brecha de crédito a PIB respecto de su tendencia (*)
(porcentaje)
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(*) Brecha respecto de su tendencia, calculada segiin Drehmann et
al.,, (2012). Incluye todas las fuentes de crédito del sector privado no-
financiero como porcentaje del PIB anual. Linea horizontal discontinua
indica limite para la aplicacion completa del CCyB sugerido por Basilea lll.

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

GRAFICO IV.3

Incidencia de componentes del crédito total (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Excluye otros créditos locales como leasing y factoring no-
bancario, y créditos con casas comerciales. Diferencias con datos
externos atribuibles a tipo de cambio.

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

GRAFICO IV.4
Brechas de crédito total a PIB y de crédito bancario
a PIB respecto de su tendencia (*)

(porcentaje)
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(*) Areas grises indican periodos de fragilidad financiera. Mayor
detalle sobre metodologia, ver set de gréficos. Ultimo dato: sequndo
trimestre 2016.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Martinez et al. (2017b) y
Martinez y Oda (2017).
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GRAFICO IV.5
Brechas de crédito total a PIB y de crédito banca-

rio real respecto de su tendencia (*)
(porcentaje)
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(*) Areas grises indican periodos de fragilidad financiera. Mayor
detalle sobre metodologia, ver set de graficos. Ultimo dato: segundo
trimestre 2016.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Martinez et al. (2017b) y
Martinez y Oda (2017).

GRAFICO IV.6
Poder de discriminacion de indicadores a distintos
rezagos (*)
(indice)
« Crédito real - CF Rolling == Crédito a PIB - HP Rolling
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(*) Capacidad discriminatoria de periodos de fragilidad financiera
de indicadores basados en el crédito bancario total. Eje horizontal
indica los trimestres de anticipacion de periodos de fragilidad.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Martinez y Oda (2017).
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Adicionalmente, se computa la brecha del crédito bancario real con respecto a
su propia tendencia como indicador complementario; de esta manera, se intenta
reducir la incidencia de la variabilidad del PIB y asi mejorar su poder de anticipacién.
Con esta variacion en los datos utilizados el indicador envia sefiales més precisas
sobre eventos de fragilidad financiera y con anterioridad a la brecha de la razén
crédito bancario a PIB respecto de su tendencia (grafico IV.5).

En efecto, esta medida posee, en comparacion con los demés indicadores del
conjunto analizado, un mayor poder discriminatorio en torno a doce trimestres de
anticipacién (grafico IV.6)'/. Finalmente, también se evaluaron indicadores con el
crédito bancario desagregado por tipos de carteras. Los resultados sugieren que el
componente consumo podria adelantar mejor los eventos de fragilidad identificados
en la seccion anterior. Intuitivamente, esto ocurre porque en principio, dado el marco
regulatorio vigente, las politicas de otorgamiento, provision y castigos del sector son
mas sensibles a shocks agregados. La desventaja de esta serie es su corta historia.

CONSIDERACIONES DE POLITICA

Existe evidencia sobre el significativo aporte de las politicas macroprudenciales
para suavizar los ciclos (Boar et al., 2017). En particular, las politicas contraciclicas
como provisiones dindmicas y CCyB, contribuyen a constituir reservas frente a
shocks que impliquen un aumento de los riesgos (Gambacorta y Murcia, 2017,
Jiménez et al., 2017) y son mas efectivas cuando se coordinan con otras politicas,
especialmente con la monetaria (IMF, 2013; Agénor et al., 2017).

Aunque el CCyB es, en principio, una valiosa politica macroprudencial disponible
para contrarrestar los efectos ciclicos y las externalidades producidos por la
intermediacion bancaria, implica algunos desafios para su implementacion, que
en la economia chilena se pueden clasificar en tres dimensiones: (i) la definicion de
indicadores de referencia apropiados para la activacion y liberacion de la regla del
CCyB; (ii) la calibracién 6ptima del colchon de capital que tome en consideracion
una estimacion de sus potenciales impactos; y (iii) el establecimiento del marco
de gobierno adecuado para su implementacién. La estimacion de métricas que
ayudan al proceso de toma de decisiones en el CCyB no implica una transformacion
importante de las metodologias existentes, dado que surge de adaptaciones de
técnicas estadisticas y econométricas bien establecidas, que se pueden aplicar
con algunos ajustes al caso chileno. Sin embargo, se requiere de un esfuerzo de
recopilacion de informacién para avanzar en la profundidad historica del analisis.
De este modo, se podrian recoger lecciones que caracterizaran de forma mas
precisa la dindmica del riesgo subyacente del sistema financiero en relacién al
ciclo.

19/ Se realiza una comparacion de los AUROC (area under the receiver operating characteristic curve,
que corresponde a la relacion entre las sefales informativas y la informacion total) para distintos filtros
utilizados: Hodrick-Prescott (HP) y Christiano y Fitzgerald (CF), en ventanas acumulativas (One-sided) y
dentro de una ventana movil de 10 afos (Rolling), para rezagos entre 4 y 16 trimestres. A mayor AUROC,
mejor poder de discriminacién del indicador.



Martinez et al. (2017b) y Martinez y Oda (2017) proporcionan antecedentes
para la discusion sobre el ciclo financiero chileno, a considerarse ante la posible
implementacion del CCyB en la economia local. En particular, dichos trabajos
proveen una ampliacidn de las series de datos financieros clave desde 1970,
examinan un conjunto de indicadores que caracterizan al ciclo financiero de Chile
y enumeran algunas consideraciones practicas ante una potencial implementacién
en la economia local.

Pese a las contribuciones mencionadas para la economia local, el proceso de
medicion de riesgos es por esencia adaptativo, por lo que debiera irse enfocando
hacia incluir mayor cantidad de dimensiones que permitan determinar la
fragilidad del sistema. Por ejemplo, se debiera profundizar en el analisis por
carteras, usuarios de crédito, sectores especificos y en la relacion financiera y
econoémica entre agentes locales y con el resto del mundo.

Calibracion de la politica y sus impactos

Uno de los desafios en la implementacién del CCyB es la calibracion del colchén
y sus potenciales impactos. Si bien los reforzamientos de la base de capital
tendrian una incidencia positiva en la actividad econémica via estabilidad
financiera (Martynova, 2015; Admati et al., 2010; Admati, 2014; Kashyap et al.,
2010), la experiencia practica de los efectos de la aplicacion del CCyB todavia
es escasa (BCBS, 2017); y estudios recientes constatan la dificultad de estimar
el impacto macroeconémico de esta herramienta (Drehmann y Juselius, 2014;
Kohn, 2016; Gerdrup et al., 2013). Esto es especialmente relevante para paises
que atn no han experimentado con tales politicas, como en el caso de Chile. En
este contexto, se hace necesario hacer comparaciones respecto de potenciales
efectos de su aplicacion en escenarios contra-factuales, lo que requiere un
esfuerzo especial dado que la activacion de la medida es limitada y se cuenta
con pocas observaciones''/. Por otro lado, la sincronizacién de la activacion y
liberacién, y de la calibracion del colchén de capital adicional asociado, son
fundamentales para evitar eventuales consecuencias no deseadas del CCyB,
tales como exacerbar las contracciones de crédito o que se aumente su riesgo.

Otra consideracion para la aplicacion de la politica de CCyB es que su
objetivo (ciclo financiero) podria reflejar una variedad de fenémenos que no
necesariamente hacen oportuna su aplicacion. En particular, cuando se centra
en la evolucién del mercado de crédito, debemos ser capaces de distinguir entre
shocks de oferta y de demanda. Si, por ejemplo, el exceso de crédito es causado
por una relajacion en las condiciones de la oferta de crédito, entonces hay un
mayor margen de accion en la politica. Si, por otro lado, el shock proviene
de la demanda, entonces puede ser més bien un sintoma de necesidades
financieras efectivas en una fase creciente del ciclo econdmico. Asimismo, se
deben monitorear variables que den cuenta de la situacién de exposiciones o
vulnerabilidades de la economia. Por ejemplo, un déficit de cuenta corriente
puede contribuir a exacerbar la incidencia de shocks externos y amplificar las
fluctuaciones del ciclo del crédito local.

1/ Una alternativa es el desarrollo de modelos tedricos que permitan estimar los efectos de distintas
medidas y regimenes de politica en diferentes contextos macroeconémicos (Borio, 2014).
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Coordinacion institucional

Condicional al arreglo institucional de las autoridades monetarias y los
supervisores bancarios, el gobierno corporativo que organiza la implementacion
de la politica del CCyB muestra multiples alternativas. Cualquiera que sea
el esquema de coordinacién entre las autoridades, la practica internacional
sugiere que las decisiones de activacion de CCyB se toman en un marco
similar al de la politica monetaria (BCBS, 2017). Es decir, con antecedentes
proporcionados por el personal y las decisiones de un Consejo. Tal como se ha
realizado en otras jurisdicciones, una vez que se defina el esquema de decision
politica, es necesario preparar la documentacion requerida dentro del marco de
politicas basado en el anélisis tedrico y la experiencia internacional, y el estudio
empirico de los fenomenos financieros y bancarios en el contexto regulatorio y
de politica financiera de la economia chilena.

Sin perjuicio que el Proyecto de la LGB discutido en el Congreso asigna al
BCCh, en especifico, la facultad de aplicacion del CCyB con opinién de la SBIF,
por sus potenciales impactos al mercado, se requiere una eficaz coordinacion
de autoridades relacionadas. En este sentido, en la economia local existen y se
proyectan diversas instancias de coordinacion, las que propician una adecuada
implementacién del CCyB. En primer lugar, se cuenta con un organismo de
coordinacion entre entidades regulatorias y supervisoras del &mbito financiero,
el Consejo de Estabilidad Financiera'?/. Adicionalmente, la proxima reforma de
la legislacion bancaria considera en su propuesta una Comision de Mercado
Financiero, que es un organismo colegiado de supervisién financiera, con
un enfoque centrado en entidades individuales, lo que ofreceria beneficios
adicionales en términos de la aplicacién coordinada de politicas macro y
microprudenciales (Capitulo V).

Comentarios finales

Como se ha expuesto, el CCyB constituye una herramienta Util para tener a
disposicion cuando las condiciones del ciclo financiero asi lo requieran. Por ello,
el Consejo sequira focalizando esfuerzos en la exploracion de alternativas para
su adecuada implementacion, tomando en cuenta tanto sus beneficios como
los potenciales costos directos e indirectos de esta herramienta. Se pondra
un énfasis especial en la coordinacion con la politica monetaria y el correcto
equilibrio de los objetivos de estabilidad de precios y del sistema financiero.

12/ Establecido el 2011, en este comité se monitorea el desarrollo de los riesgos para la estabilidad del
sistema financiero chileno. Es presidido por el Ministerio de Hacienda y estd compuesto por todos los
supervisores financieros y el BCCh —este ultimo, presta asistencia en calidad de asesor con derecho a voz.



V. REGULACION FINANCIERA

En este capitulo se revisan los temas mas relevantes de la discusién sobre
regulacion financiera a nivel local e internacional durante el sequndo semestre
del 2017.

REGULACION NACIONAL

REGULACION EMITIDA POR EL BANCO CENTRAL

Nuevas normas relacionadas para la inversion de los Fondos de
Pensiones

Mediante una modificacion normativa, el BCCh amplié los Mercados
Secundarios Formales Externos para la inversion de los Fondos de Pensiones,
incorporando a las bolsas de jurisdicciones que tengan una categorfa de riesgo
soberano “A" y “BBB", y que adicionalmente se encuentren establecidas
como “Mercados Reconocidos” por la Superintendencia de Valores y Sequros,
conforme a su regulacion (NCG N°352).

Asimismo, en cumplimiento con lo dispuesto en la Ley para Impulsar la
Productividad (IEF del sequndo semestre de 2016), el BCCh establecio los
limites maximos para las inversiones de los Fondos de Pensiones y el Fondo de
Cesantia Solidario en activos alternativos. Los limites fueron fijados en 10%,
8%, 6%,5%, 5% y 5%, para los Fondos A, B, C, D, E y de Cesantia Solidario
respectivamente.

La modificacion legal busca ampliar el universo de inversiones factibles para los
Fondos de Pensiones, para alcanzar mayor diversificacion, mayor rentabilidad
esperada y ahorro de comisiones, todo lo cual deberia contribuir a que los
afiliados obtengan mejores pensiones (ver Recuadro V.1).

Consulta publica sobre cambios a las normas en materia de
compensacion de operaciones de derivados

El BCCh desarrolld una propuesta para armonizar, sistematizar y perfeccionar
su normativa sobre Reconocimiento y Regulacion de Convenios Marco de
Contratacion de Derivados, de manera de alinear su normativa en esta materia con
las recomendaciones y mejores practicas internacionales.

La propuesta establece que las partes de los denominados Convenios Marco
que se acojan al nuevo régimen sefialado en la normativa podran pactar que
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la exigibilidad anticipada y compensacion de los respectivos contratos (close
out netting) pueda hacerse efectiva también como consecuencia de otras
situaciones criticas especificas, anteriores a la liquidacion forzosa, que afecten
a una empresa bancaria u otro inversionista institucional, siempre que dicha
aceleracion opere sélo por requerimiento expreso de la contraparte cumplidora
y habiendo transcurrido un plazo de dos dias habiles bancarios contados desde
la ocurrencia del evento respectivo.

La consulta publica fue acompafiada de una minuta explicativa detallando la
naturaleza y objetivos de este perfeccionamiento de la regulacion. Esta minuta y
el borrador de la normativa en consulta estan disponibles en el sitio Web del BCCh.

Redondeo de monedas

La Ley para impulsar la productividad autorizd al BCCh a dejar de emitir
monedas de 1y 5 pesos a partir del 1 de noviembre. Asociado a ello, la Ley
establecid un mecanismo de redondeo de precios que aplica para pagos en
efectivo cuando la cuenta final termine entre los digitos 1y 9.

Diversos estudios realizados por el BCCh demostraron la escasa utilidad
otorgada al uso de estas monedas. Al mismo tiempo, en los Gltimos afios el
costo de produccion de las monedas de 1y 5 pesos era de $6y $17 por unidad,
respectivamente; por lo que el costo para el BCCh de continuar produciendo
estas en los proximos 20 afos era de aproximadamente US$60 millones.

El mecanismo de redondeo establece que aquellos pagos que terminen en los
digitos 1, 2, 3, 4 y 5 deben ser redondeados a la decena inferior; mientras
que los que terminen en 6, 7, 8 0 9 a la decena superior. Cabe sefialar que el
criterio establecido en este mecanismo no lo determina el BCCh sino que esta
contenido en la Ley ya sefialada.

Por dltimo, las monedas de 1y 5 pesos conservan su curso legal, poder
liberatorio y circulacién ilimitada.

REGULACION EMITIDA POR OTRAS ENTIDADES DE SUPERVISION

Entrada en vigor de las nuevas normas sobre Emision y Operacion
de Tarjetas de Pago.

El 28 de noviembre, después de un proceso de consulta publica, la SBIF publicd
la version definitiva de sus normas para la implementacion del nuevo marco
regulatorio para Emisién y Operacién de Tarjetas de Pago.

Las principales modificaciones normativas para las entidades que participan
en el sistema de pagos minorista fueron discutidas en el IEF anterior. En este
contexto, las nuevas Circulares de la SBIF complementan las normas dictadas
por el BCCh, e imparten instrucciones especificas para sus fiscalizados.

Destacan en particular las nuevas disposiciones en materia de provisiones por
riesgo contable y tratamiento contable de créditos en incumplimiento para los
emisores no bancarios de tarjetas de crédito. Al respecto, la SBIF pasa a exigir a
estos emisores mantener permanentemente evaluada la totalidad de su cartera



de colocaciones, a fin de constituir oportunamente las provisiones necesarias
para cubrir las pérdidas esperadas. Mientras no se cuente con una metodologia
normativa estandar para ello, las metodologias que se utilicen deben regirse
por sanas practicas de gestion de riesgo de crédito.

Lineamientos de Educacion Financiera

La Comision Asesora para la Inclusion Financiera, creada el 2014, aprobd la
Estrategia Nacional de Educacion Financiera, la que establece una serie de
buenas practicas para las instituciones que implementan programas de
educacién financiera, tales como: transparentar los objetivos del programa;
priorizar publicos objetivos; ensefiar contenidos como la regulacion, ahorro,
inversion y el crédito; desarrollar competencias financieras; y tener presenta la
necesidad de evaluar los programas. En linea con lo anterior, la SBIF emitié una
Circular que contiene principios y lineamientos que sirven de orientacion y guia
para las iniciativas de educacion financiera que desarrollen o implementen las
entidades fiscalizadas por la Superintendencia.

Entre los lineamientos, destacan: utilizar un lenguaje sencillo; que los
formadores cuenten con conocimientos y formacion adecuados; y evitar usar
logos o marcas corporativas. Respecto de los contenidos, se contemplan
ahorro e inversion, planificacion del presupuesto familiar, endeudamiento
responsable, entre otros. Para el sequimiento y evaluacién de los programas se
ofrecen orientaciones en que prepondere la objetividad, monitoreo periédico y
evaluacion basada en mediciones con los participantes. Todas las iniciativas y
programas de educacion financiera deberén informarse anualmente a la SBIF
a través de un formulario especifico para cada actividad, donde se realice una
descripcion y la evaluacion interna de los principios establecidos por la SBIF
para tales programas.

INICIATIVAS LEGALES RELEVANTES PARA EL SISTEMA FINANCIERO
Proyecto de ley que moderniza la legislacion bancaria

En junio de este afio fue enviado al Congreso el proyecto de ley que reforma
la Ley General de Bancos (LGB), con miras a realizar la mayor modificacion
a este cuerpo legal desde 1997, incorporando la experiencia y estandares
internacionales que han servido como guia a los paises mas avanzados (G20),
en especial con posterioridad a la crisis financiera global de fines de los 2000.
En este contexto, el proyecto contempla modernizaciones en tres dimensiones
fundamentales: institucionalidad de supervision, solvencia y administracion de
situaciones criticas.

En materia de institucionalidad, la supervision bancaria se integrard a la
Comisién para el Mercado Financiero (CMF). Otros paises han realizado
procesos similares de integracion de los supervisores financieros, a medida
que sus sistemas financieros pasan a ser mas profundos con entidades cada
vez mas complejas e interconectadas. Con todo, los desafios que subyacen
en el disefio e implementacién de esta nueva institucionalidad son de gran
magnitud y deberan concentrar la mayor colaboracion y esfuerzo de los actores
involucrados.
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Respecto de la solvencia de los bancos, ésta quedaria sujeta a un marco de
requerimientos convergente con las orientaciones del Acuerdo de Capital de
Basilea Ill. La adopcion en Chile de estos estandares es imprescindible para
asequrar la continuidad de la integracion con el resto del mundo y contribuir
para que el sistema bancario mantenga y consolide la destacada posicion de
solvencia exhibida durante los ltimos afios.

Por otra parte, se fortalece la administracion de situaciones criticas al dotar al
supervisor de herramientas que le permitiran actuar de manera mas oportuna.
Contar con las herramientas apropiadas puede hacer la diferencia entre una
crisis aislada en un banco en particular versus una con consecuencias sistémicas
y que, por lo tanto, genere pérdidas materiales para un espectro mas amplio
de depositantes y otros participantes del sistema financiero, pudiendo incluso
comprometer recursos publicos.

Avanzar en estas tres dimensiones permitiria construir una base fundamental
para el desarrollo de una siguiente generacién de politicas financieras. En
este sentido, por ejemplo, la nueva institucionalidad de supervision propuesta
permitiria estructurar en el futuro un esquema mas avanzado de supervision
consolidada. Por su parte, un cuerpo legal menos prescriptivo permitiria
incorporar nuevos estandares internacionales de solvencia. Por Ultimo, el
fortalecimiento de la capacidad del supervisor de administrar situaciones criticas
permitiria en el mediano plazo la implementacién gradual de herramientas
adicionales mas sofisticadas como las utilizadas en el exterior.

REGULACION INTERNACIONAL
Ofertas Iniciales de Monedas (ICO, por su sigla en inglés)

Las ICO son un mecanismo al que algunos desarrolladores estan recurriendo para
levantar capital mediante la emision de nuevas monedas virtuales o tokens. Por
ejemplo, para el desarrollo de una plataforma tecnoldgica determinada, se ofrecen
las nuevas monedas virtuales o tokens que seran Utiles en la plataforma tecnoldgica
cuando ésta entre en funcionamiento, o podran ser revendidas en un mercado
secundario. A cambio de los tokens se obtienen recursos, ya sea en monedas de
curso legal o en criptomonedas'/ como Bitcoin o Ethereum. De esta manera, las ICO
tienen algunas similitudes con el crowdfunding (diversos individuos financiando
un proyecto especifico) y con las ofertas publicas de valores, si llegaran a ser
consideradas como valores. A nivel internacional, en lo més reciente las ICO han
proliferado y los recursos invertidos en ellas son cuantiosos.

Si bien las ICO pueden ser utilizadas para financiar proyectos, también pueden
prestarse para fraudes. Por lo anterior, diversas autoridades han emitido
pronunciamientos o tomado acciones frente a las ICO.

'/ Las criptomonedas son un subconjunto de las monedas virtuales en tanto tienen una naturaleza digital,
y, ademds, un componente criptogréfico para controlar su emision y verificar la transferencia de fondos.



En EE.UU. la SEC ha llamado a los potenciales inversionistas en ICO a ser cautos e
indicado elementos que debieran llamar la atencién como posible alerta de fraudes.
Ademas, presentd cargos por fraude contra dos ICO especificas. Un enfoque
relativamente similar es el adoptado por la Autoridad Monetaria de Singapur, la
que indicé que las ICO seran reguladas si es que los tokens constituyen derechos
de propiedad sujetos a la proteccion de su ley de valores y futuros, por ejemplo
al representar un porcentaje de participacion de su correspondiente emisor en un
determinado proyecto de inversion.

Con todo, el banco central de China toma la postura mas restrictiva respecto de las
ICO, sefialando que estas son, en esencia, mecanismos no autorizados e ilegales de
financiamiento, y sospechosas de involucrar actividades criminales como emision
ilegal de valores y esquemas piramidales; por lo que cualquier actividad relacionada
con las ICO esta prohibida desde septiembre, ordenando ademas la devolucion de
los fondos obtenidos.

Agenda regulatoria internacional

En el marco de la adopcion internacional de reformas, el dltimo reporte de
evaluacién e impacto emitido por el BIS en junio evaltia de manera positiva la
incorporacioén de las nuevas requlaciones, el nivel y avance de los ratios de capital
recomendados, y el impacto acotado de los requerimientos sobre la actividad
financiera y el crecimiento econémico.

Con todo, hay dos elementos que pueden afectar la adopcion internacional de las
reformas: las propuestas regulatorias para los mercados financieros del Gobierno
de EE.UU. y el impacto de las negociaciones del Brexit en la regulacion financiera
del Reino Unido y Europa.

En EE.UU., este semestre el Tesoro publicé tres documentos con propuestas de
reforma a la regulacion financiera vigente, bajo el titulo “A Financial System
that Creates Economic Opportunities”: Bancos y Uniones de Crédito (12 de
Junio), Mercados de Capitales (6 de Octubre) y Gestion de Activos y Seguros
(27 de Octubre)/. Adicionalmente, en Noviembre se publicé uno de dos reportes
como respuesta a Ordenes Fjecutivas del Presidente Donald Trump para revisar
las atribuciones y operacién del FSOC (Consejo de Supervision y Estabilidad
Financiera, por sigla en inglés)’/, quedando pendiente un segundo que revisa
la estructura, atribuciones y financiamiento del OLA (Autoridad de Liquidacion
Ordenada, por sigla en inglés). El primer informe del Tesoro sobre Sector Bancario
y Uniones de Crédito, plantea reformas en la linea de ajustar y adaptar la actual
legislacién bancaria (Dodd-Frank) al tamafio y complejidad de las instituciones
financieras, modificando los umbrales existentes y eximiendo a las instituciones
de menor tamafo. Ademés, recomienda la reduccion de la frecuencia y umbrales
de eximicion para los requisitos de fiving wills y pruebas de tension de la banca,
asi como eximir de la Volcker Rule (o prohibicion de realizar operaciones bursatiles
por cuenta propia de los bancos que reciben depdsitos del publico) a los bancos
menores o de baja actividad de trading.

2/ Se anuncio la publicacién para antes de fin de este afo de un documento adicional, totalizando cuatro,
sobre Sector Financiero No Bancario, Fintech e Innovacion Financiera.

3/ Para un contexto mas amplio donde se enmarcan estas medidas y propuestas, ver Capitulo V del IEF del
primer semestre de 2017.
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Por otra parte, en Europa, la evolucion y potencial resultado de la negociacion
entre el Reino Unido y el resto de la Unién Europea (UE) respecto de la regulacién
bilateral de servicios financieros, impacta directamente en los agentes financieros
y organismos supervisores. Debido a la importancia de Londres como centro
financiero, existe una gran interdependencia entre ambas economias. Por ejemplo,
las CCP del Reino Unido compensan aproximadamente el 90% de los swaps de
tasas y el 40% de los CDS denominados en euros de los bancos de la Eurozona.
Aln no es claro el resultado de las negociaciones, pero no es descartable un
escenario en el que no exista acuerdo formal sobre servicios financieros (" hard
Brexit"), quedando el Reino Unido con un estatus de “tercer pais” en el que la
relacion con la UE dependerd de cada Directiva y Regulacion. Por ejemplo, bajo
la Segunda Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros (o MiFID Il'y su
respectiva requlacion, la MiFIR) que regula las actividades y servicios de inversion
en la UE, la calidad de tercer pais queda a discrecién de cada miembro con un
alcance solo en dicha nacion.

Principales normas promulgadas durante el sequndo semestre del 2017

TABLA V.1
Fecha Organismo
30-06-2017 BCCH
18-07-2017 SBIF
03-08-2017 NS
17-08-2017 BCCH
07-09-2017 VS
29-09-2017 BCCH
02-10-2017 SBIF
11-10-2017 BCCH
16-10-2017 NS
25-10-2017 SP
03-11-2017 SBIF
28-11-2017 SBIF

Norma

NUEVOS CAPITULOS 11111 Y 11.J.2 DEL CNF

CARTA CIRCULAR

EMISORES Y OPERADORES DE TARJETAS DE CREDITO

N1
RESOLUCION EXENTA N°3668

APRUEBA NORMAS DE FUNCIONAMIENTO
DE COMDER CONTRAPARTE CENTRAL

MODIFICA CAPITULO III.F.3 CNF

RESOLUCION EXENTA N°4345

APRUEBA NORMAS DE FUNCIONAMIENTO DE CCLY,

CONTRAPARTE CENTRAL

CARTA CIRCULAR
BANCOS N°588

CARTAS CIRCULARES

N°3-2017 BANCOS, N°1 COOPERATIVAS- 2017, N°2

EMISORAS -2017, N°1 FILIALES-2017, N°1-2017
SOCIEDADES

MODIFICA CAPITULOS IILF.4 y IIl.F.7 del CNF

NCG N°420

REGIMENES DE INVERSION FONDOS DE PENSIONES Y

FONDO DE CESANTIA SOLIDARIO
CARTAS CIRCULARES

Materia y Objetivos

Revisar integralmente la regulacion sobre medios de pago minoristas, de manera de actualizar y sistematizar la
normativa vigente, procurando que resulte acorde con el desarrollo del mercado y permita velar por la seguridad y
eficiencia de estos sistemas de pago.

Establecer instrucciones para que sociedades emisoras y operadoras distintas de bancos, sus filiales y SAG, o CAC fiscalizadas,
puedan obtener la autorizacion de existencia como sociedad andnima especial e inscribirse en los nuevos Registros de
emisores y operadores de tarjetas de pago.

Incorporar a las normas de funcionamiento de ComDer la segregacion de fondos de garantias y posiciones por tipo de contrato
y la incorporacion de nuevos instrumentos derivados over the counter.

Modificar definicion de Mercados Secundarios Formales Externos (MSFE), en los cuales pueden invertir las Administradoras
de Fondos de Pensiones.

Incorporar a las normas de funcionamiento de CCLV contratos de opciones para el servicio de contraparte central.

Comunicar Acuerdo de Consejo relativo a sobregiros asociados a la aplicacion de la norma legal sobre redondeo de pagos
en dinero efectivo.

Establecer los alcances y medidas a partir de la aplicacion del redondeo de pagos en efectivo para bancos, cooperativas de
ahorro y crédito, emisores y operadores de tarjetas de crédito, filiales y sociedades de apoyo al giro.

Determinar limites estructurales maximos de inversion en activos alternativos para Fondos de Pensiones y Fondo de Cesantia
Solidario.

Establecer la autoevaluacion de los principios basicos y buenas practicas en materia de Conducta de Mercado (CdM) de la
industria aseguradora.

Modificar regimenes de inversion con el fin de permitir la inversion en activos alternativos por parte de los Fondos de Pensiones
y del Fondo de Cesantia Solidario, en cumplimiento con la Ley de Productividad promulgada en octubre de 2016.

Promover en las instituciones el desarrollo de bases sélidas de educacion financiera que permitan crear conciencia sobre el uso

BANCOS N° 4, COOPERATIVAS N° 2, SOCIEDADES
DE APOYO AL GIRO N° 2, EMISORES DE TARJETAS DE
PAGO N° 3

NUEVO CAPITULO 8-41 RAN, CIRCULAR N°1 (EMISORES
NO BANCARIOS), CIRCULAR N°1 (OPERADORES),
CIRCULAR N°2 (EMISORES Y OPERADORES)

racional de los recursos, el endeudamiento responsable, la planificacion y la prevision financiera, fomentando la confianza en
el sistema financiero y al mismo tiempo su estabilidad.

Implementar la Ley 20.950 de Medios de Pago y normativa del BCCh, actualizando instrucciones a las que deberan dar
cumplimiento los emisores y operadores de tarjetas de crédito y débito, e impartiendo instrucciones sobre emision y operacion
de tarjetas de prepago.
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TABLA V.2

Principales normas puestas en consulta publica durante el segundo semestre de 2017

Fecha Organismo Norma

PROYECTO DE LEY QUE MODERNIZA LA LEGISLACION

13-06-2017 MINDHA BANCARIA

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
21-08-2017 SBIF NORMA SOBRE EXTERNALIZACION DE SERVICIOS EN
MODALIDAD CLOUD COMPUTING

CONSULTA PUBLICA
26-10-2017 BCCH RECONOCIMIENTO Y REGULACION DE CONVENIOS
MARCO DE CONTRATACION BILATERAL DE DERIVADOS

Materia y Objetivos

Fortalecer el gobierno corporativo del regulador y crear un marco institucional arménico para supervision y regulacion
financiera; aumentar resiliencia del sistema bancario; dotar al regulador con herramientas que permitan prevenir problemas
de liquidez y solvencia bancaria.

Establecer las condiciones minimas que deben cumplir las entidades financieras para la externalizacion de servicios en
modalidad nube o Cloud Computing, modalidad que puede ser utilizada por las entidades financieras con el objertivo de
lograr mayores niveles de eficiencia productiva.

Armonizar, sistematizar y perfeccionar la normativa del BCCh sobre reconocimiento y regulacion de convenios marco de
contratacion derivados de acuerdo a las recomendaciones y mejores practicas internacionales en la materia.

TABLA V.3
Listado de documentos revisados

Documento Titulo

Regulacion Infraestructura

A o : Resolucion
Prudencial Financiera

Organismo

Final guidelines on identification and management of step-in risk issued by the Basel

! Committee BIS - BCBS
Discussion note - Reducing the risk of wholesale payments fraud related to endpoint N
2 N X BIS - CPMI
security — consultative document
3 Thirteenth progress report on adoption of the Basel regulatory framework BIS - BCBS *
Implications of fintech developments for banks and bank supervisors — consultative .
4 BIS - BCBS
document
5 Implementation monitoring of the PFMI: Fourth update to Level 1 assessment report BIS - CPMI *
6 Chairs' Report on the Implementation of the Joint Workplan for Strengthening the BIS - CPMI N .
Resilience, Recovery and Resolvability of Central Counterparties
7 Range of practices in implementing the countercyclical capital buffer policy BIS - BCBS *
Capital treatment for simple, transparent and comparable short-term securitisations — N
8 . BIS - BCBS
consultative document
Simplified alternative to the market risk standardised approach — consultative N
9 BIS - BCBS
document
10 EBA and US Agencies conclude Framework Cooperation Arrangement on Bank EBA N
Resolution
" The Bank of England's approach to resolution BoE *
2 Guidance on Continuity of Access to Financial Market Infrastructures (FMIs) for a Firm FsB N .
in Resolution
Guiding Principles on the Internal Total Loss-Absorbing Capacity of G-SIBs (‘Internal N N
13 s FSB
TLAC')
14 Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning FSB * *
15 Reforming major interest rate benchmarks FSB *
16 Ten years on — taking stock of post-crisis resolution reforms FSB *
17 A Financial System That Creates Economic Opportunities - Banks and Credit Unions U.5. Department of * * * *
the Treasury
18 A Finandial System That Creates Economic Opportunities - Capital Markets U-S. Department of * * * *
the Treasury
19 A Finandial System That Creates Economic Opportunities - Asset Management and Insurance U‘S'IE:%aer;TuiCI of * * *

Fuente: Sitios Web de cada institucion.
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RECUADRO V.1

CONSIDERACIONES EN LA FIJACION DE LIMITES PARA INVERSION
DE FONDOS DE PENSIONES EN ACTIVOS ALTERNATIVOS

Através de la Ley de Productividad'/, promulgada a fines del afio
pasado, se incorporaron como activos elegibles para los Fondos
de Pensiones (FP) y el Fondo de Cesantia Solidario (FCS) los
denominados activos alternativos. Estos activos se definen como
instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos
inmobiliarios, capital privado, deuda privada, infraestructura
y otro tipo de activos que pueda determinar el régimen de
inversion.

Los objetivos del Ejecutivo para impulsar esta modificacion legal
corresponden principalmente a mejorar la diversificacion de
los portafolios y su rentabilidad a través de los “premios por
iliquidez” que ofrece esta clase de activos.

De acuerdo a esta legislacion, la Superintendencia de Pensiones
(SP) debe definir a través del régimen de inversion los tipos de
activos alternativos en los cuales los FP pueden invertir. Por su
parte, el BCCh debe definir los limites maximos para la inversion
en activos alternativos considerando un rango entre 5y 15%.

Al respecto, la SP publicd el correspondiente régimen de
inversion el pasado 25 de octubre y el BCCh estableci6 en su
regulacion los correspondientes limites de inversion en activos
alternativos?/, vigentes desde el 1 de noviembre. En este
recuadro se revisa la resolucion adoptada al respecto por la SP'y
las consideraciones del BCCh para adoptar su decision.

Tipos de activos alternativos permitidos por los
regimenes de inversion

Los regimenes de inversion publicados por la SP definen ocho
tipos de activos alternativos susceptibles de inversion por parte
de los FP y FCS:

1. Activos de capital privado extranjero.
2. Deuda privada extranjera.
3. Coinversion en capital privado y deuda privada en el extranjero.

'/ El Ministerio de Hacienda introdujo el 26 de octubre del 2016, a través de la Ley
N°20.956, cambios al DL N°3.500 sobre el Sistema de Pensiones y a la Ley N°19.728
sobre el Seguro Obligatorio de Cesantia.

?/ Capitulos IIl.F.4 y II.F.7 del Compendio de Normas Financieras del BCCh.
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4. Acciones de sociedades nacionales anénimas cerradas, por
acciones y en comandita. Se incluyen en este grupo las acciones
de sociedades concesionarias de obras de infraestructura y las
acciones de sociedades inmobiliarias.

5. Mutuos hipotecarios endosables con fines no habitacionales.
6. Bienes raices nacionales no habitacionales sujetos a contratos
de arrendamiento con opcion de compra (/easing).

7. Bienes raices nacionales no habitacionales para renta.

8. Participacion en convenios de crédito (créditos sindicados).

De manera adicional, para que estas inversiones se realicen con
la mayor seguridad, la SP establecio, a través de los regimenes
de inversion y otra normativa especifica, regulaciones relevantes
especialmente en relacién a la naturaleza particular de esta
clase de activos, tales como valorizacion, conflictos de interés,
exigencia de politicas de inversién para cada tipo de activo
en el cual se invierte, sequridad de las inversiones, limites por
instrumento y emisor, y tratamiento de los excesos de inversion.

Cabe destacar que, en forma previa a la publicacion de las
modificaciones a los regimenes mencionados, la inversion
indirecta en activos alternativos en Chile a agosto de 2017
realizada por los FP alcanzaba un 2,85% del valor total de
dichos fondos, donde el tipo de activo mas importante era el
capital privado extranjero, que representa un 2,2% del total.
Esta preferencia por capital privado se encuentra en linea
con la tendencia internacional, donde los activos alternativos
preferidos por fondos de pensiones son los activos inmobiliarios
y el capital privado (Towers Watson, 2015).

Consideraciones del BCCh para fijar limites de inversion
en activos alternativos

Si bien el nuevo marco legal permite al BCCh fijar limites de
inversién en activos alternativos entre 5y 15% del valor del
fondo que corresponda, se decidio establecer limites inferiores a
la cota maxima de dicho rango para todos los tipos de fondos.
En particular, se fijaron limites de 10, 8, 6, 5, 5y 5% para los
fondos A, B, C, D, E y FCS respectivamente.



Para adoptar esta decision, se considerd que los eventuales
ajustes en las carteras de inversion de los FP, puedan llevarse a
cabo sin afectar el normal funcionamiento del sistema financiero.

Especificamente, se buscd evaluar los potenciales efectos en los
mercados locales que pudieran derivarse de una sustitucion de
inversion en activos tradicionales por activos alternativos.

Con este objetivo, se estimaron los cambios en las carteras
de los FP como porcentaje de cada fondo (gréfico V.1) y la
redistribucion total del sistema por tipo de activo (grafico V.2)
de acuerdo a dos escenarios: (i) en el caso que el limite hubiese
sido fijado en el maximo de 15% para todos los fondos; y (ii) con
los limites efectivamente fijados por el BCCh. Para realizar esta
estimacion, se supuso que los FP invierten el maximo permitido
en activos alternativos, capital privado, activos de mayor riesgo
relativo, y renta variable.

GRAFICO V.1
Potenciales cambios en la cartera de los Fondos de Pensiones
(porcentaje)
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GRAFICO V.2
Redistribucion total de la inversion en el sistema
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En el escenario en el cual los limites hubiesen sido fijados en
el méximo de 15% para todos los fondos, la desinversion en
activos tradicionales seria relevante, alcanzando un valor de
total de casi US$31 mil millones, de los cuales US$6,6 mil
millones corresponderfan a renta variable y US$24 mil millones
a renta fija e intermediacion financiera. En este sentido, aunque
probablemente los FP habrian adaptado sus portafolios en un
periodo de tiempo prolongado y que, dada su mayor liquidez
relativa, parte importante de las desinversiones se hubiesen
realizado en activos internacionales, este analisis resulta Util
para dimensionar los montos involucrados.

Por otra parte, realizando el ejercicio con los limites en los
niveles en los cuales fueron efectivamente fijados por el BCCh, la
desinversion en renta variable podria llegar a alcanzar US$4 mil
millones, y US$10 mil en renta fija e intermediacion financiera
millones. Los resultados del ejercicio indican que, utilizando los
limites efectivamente establecidos en comparacion al escenario
en el cual los limites hubiesen sido fijados en el maximo de 15%,
las potenciales desinversiones caen a la mitad en el mercado de
renta variable, y casi a un tercio en el mercado de renta fija. Esto
ultimo es relevante en relacion a su incidencia sobre las fuentes
de financiamiento bancario mayorista y en los precios en los
mercados de renta fija e intermediacion financiera?/. Por ultimo,
considerando la experiencia internacional, es probable que los
FP utilicen sus margenes adicionales de inversién en activos
alternativos preferentemente en capital privado extranjero, lo
cual podria acotar eventuales efectos no deseados en otros
mercados.

En suma, ante los factores revisados en este recuadro, se
considerd importante avanzar gradualmente hacia los maximos
de inversidn en activos alternativos establecidos en la Ley. En
particular, desde la perspectiva de las funciones del BCCh,
resultd esencial perseguir que los aumentos de inversion en
activos alternativos por parte de los FP se realicen minimizando
potenciales disrupciones que puedan afectar la estabilidad del
sistema financiero en su conjunto.

3/ Casi 11% de la cartera de inversion en renta fija de los FP corresponde a depositos
a plazo.

53



ER

H. %% BANCO CENTRAL DE CHILE
L

RECUADRO V.2

POSIBILIDADES DE PERFECCIONAMIENTO DEL MARCO
REGULATORIO Y SUPERVISOR DE LAS COOPERATIVAS DE

AHORRO Y CREDITO EN CHILE

En este recuadro se revisa la experiencia internacional segun la
cual la participacion de Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC)
en el sistema financiero puede implicar beneficios econémicos
y sociales significativos, siempre que su desarrollo se sustente
sobre una base de regulacion prudencial apropiada.

En ese contexto, se sugieren perfeccionamientos al marco
legal de regulacion y supervision aplicable a las CAC en Chile,
que permitan contener de manera efectiva los riesgos para la
estabilidad financiera que pueden subyacer en el funcionamiento
de este tipo de entidades.

Experiencia internacional exitosa en el desarrollo de
cooperativas financieras

El interés de mudltiples jurisdicciones en fomentar sistemas
cooperativos se sustenta, principalmente, en los beneficios de
estructuras societarias que permiten desarrollar emprendimientos
siguiendo principios de economia colaborativa (ayuda mutua).
Por ejemplo, en las cooperativas cada socio representa un
voto en las decisiones de la asamblea u dérgano de gobierno
corporativo que los retdna.

En el caso de las cooperativas cuyo objeto incluye actividades
de intermediacion financiera, se agrega su contribucion a la
inclusion financiera, al otorgar servicios de este tipo (por ejemplo,
créditos y medios de pago) a personas que no necesariamente
tienen acceso al sistema bancario.

Este modelo ha sido desarrollado en forma exitosa en distintos
paises. Inicialmente surgi6 en Alemania hace més de un siglo.
En la actualidad, las cooperativas financieras en este pais
operan bajo estandares de bancos comerciales como “bancos
cooperativos”, y mantienen activos cercanos a un hillon de
dolares, 18 millones de socios y 30 millones de clientes.

En EE.UU., las denominadas Credit Unions ofrecen servicios a
segmentos amplios de la economia, al contar con mas de 108
millones de socios y activos por aproximadamente 1,3 billones
de dolares. Asimismo, el sistema financiero en Canada cuenta
con una significativa presencia de Credit Unions con activos por
alrededor de 150 mil millones de délares y mas de 10 millones
de miembros que representan una penetracion del 45% de la
poblacion econémicamente activa (Armbruster y Arzbach, 2009).
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Caracteristicas de las CAC en Chile que pueden implicar
riesgos en la estabilidad financiera

En nuestro pais, las CAC son entidades que realizan un espectro
acotado de operaciones de intermediacion financiera y otras
transacciones y tienen menor tamafio que los bancos. Sin
embargo, cuentan con elementos comunes a estos Ultimos, que
pueden afectar la estabilidad financiera:

i. Las CAC son entidades facultadas para recibir depdsitos de sus
socios y de terceros

La funcion financiera de recibir depositos de las personas
constituye un compromiso particularmente sensible para la
fe publica que frecuentemente motiva la implementacién de
sistemas de regulacion y supervision con elementos comunes
respecto de los aplicados a la industria bancaria. Este es el
caso del marco legal que rige a las denominadas entidades
de depdsito en Australia, Canada, EE.UU. y otros sistemas
financieros avanzados.

A diferencia de cualquier otro tipo de entidad de crédito no
bancaria, las CAC en Chile pueden captar dinero mediante
cuentas a la vista, cuentas de ahorro a plazo o depositos a
plazo, tanto de socios como de terceros —sus captaciones son
aproximadamente 1% del sistema bancario. Lo anterior debe
distinguirse del rol que cumplen las cuotas de participacion que
los socios de estas cooperativas suscriban y enteren a efecto de
conformar el capital de las mismas.

ii. Las CAC tienen un impacto relevante en las personas

Si bien las CAC no alcanzan dimensiones sistémicas de acuerdo
a métricas tradicionales (por ejemplo, los créditos que confieren
representan alrededor del 5% del total de créditos de consumo),
alrededor de un millén y medio de personas estan actualmente
registradas como socias de estas entidades. Esto equivale
aproximadamente al 15% de la poblacién econdmicamente
activa del pais.

iii. Los problemas financieros de las CAC pueden implicar efectos
de contagio

Las CAC mantienen activos complejos de valorizar (créditos).
En este sentido, los depositantes y socios de estas entidades



pueden buscar retirar sus depositos y cuotas de participacion si
pierden la confianza en su administracion. El retiro masivo de
depdsitos y cuotas puede amplificar la fragilidad financiera de
las CAC, e inducir a problemas en otras entidades.

El marco de regulacion y supervision de CAC vigente en
Chile requiere ser perfeccionado

El interés por el desarrollo de los sistemas cooperativos ha
estado histéricamente presente en Chile al igual que en el resto
del mundo. Los desarrollos legislativos locales en este ambito se
han focalizado en aspectos de fomento. Sin embargo, no se han
incorporado suficientes herramientas de regulacion y supervision
prudencial, esenciales para proteger a las personas que confian
sus recursos a las CAC (socios y depositantes).

La insuficiencia de estas herramientas queda en evidencia
cada cierto tiempo frente al surgimiento de CAC en problemas
financieros. Estas situaciones, en la mayor parte de los casos, no
son adecuadamente anticipadas o prevenidas, al mismo tiempo
que se presentan dificultades relevantes para su administracion
o regularizacion.

La Ley General de Cooperativas (LGC)'/ y el Capitulo IIl.C.2
del Compendio de Normas Financieras del BCCh regulan el
funcionamiento de todas las CAC%. Esta regulacion permite
establecer un espectro amplio de resguardos prudenciales, tales
como requerimientos de capital, relacién de activos y pasivos o
calce, encaje, provisiones y estabilidad patrimonial, entre otros.

No obstante, de acuerdo a lo establecido por la LGC, Unicamente
las CAC con patrimonio superior a UF400 mil son supervisadas
por la SBIF, mientras que las entidades mas pequefias son
supervisadas directamente por el Ministerio de Economia,
a través del Departamento de Cooperativas (Decoop)?/.
Determinadas operaciones pueden ser realizadas solamente por
las CAC supervisadas por la SBIF, tales como la emision de bonos,
letras de crédito y medios de pago. Sin embargo, todas las CAC
pueden recibir depésitos de sus socios y del publico en general.

'/ El DFL N°5 modificado en enero del 2016 por la Ley N°20.881, define un marco
legal general a todas las cooperativas, y en los capitulos 86 al 90 establece reglas
especificas a las CAC.

2/ El BCCh cuenta con atribuciones para regular las operaciones y funcionamiento de
las todas las CAC, de acuerdo a lo dispuesto en los articulos 34 y 35 de Ley Organica
Constitucional del BCCh, los articulos 19, 19 bis y 86 la LGC, y el articulo 7 del DL
N°1.638 de 1976.

3 El DL N°1.097 de 1975 (ley orgénica de la SBIF), en su articulo 2 encargaba a la
SBIF fiscalizar a todas las CAC sin distincion. Esto fue modificado por el DL N°1.618
de 1976, que circunscribié dicha fiscalizacion a las CAC cuyas captaciones fueran
superiores al monto definido por el Consejo Monetario. Estas funciones fueron luego
asumidas por el BCCh, el cual fijaria ese umbral en UF10 mil. Posteriormente, la Ley
N°18.576 de 1986 derogd la norma del DL N°1.097 referida a las CAC, indicando
en su articulo 5 transitorio que las CAC que a la fecha de vigencia de esa ley fueran
fiscalizadas por la SBIF continuarian sujetas a ella mientras mantuvieran depdsitos o
captaciones recibidas del publico o de sus socios. Sin embargo, la Ley N°19.832 de
2002 reformé completamente el sistema de supervision de las CAC, definiendo el
limite de UF400 mil para quedar bajo el perimetro de la SBIF.
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Este marco legal y de supervision contiene algunas complejidades
en su aplicacion. EI BCCh ha manifestado previamente su
preocupacion por perfeccionar la institucionalidad de supervision
de las cooperativas, por ejemplo, a través del Recuadro
“Regulacion y supervision de oferentes no bancarios de crédito
de consumo” publicado en el IEF del segundo semestre de 2015
y a través de presentaciones institucionales.

Las debilidades identificadas en el esquema actual son:

a. Complejidades inherentes al criterio de segmentacion segun
patrimonio para definir régimen de supervision aplicable a las CAC

La funcién que histéricamente cumple el Ministerio de Economia
en este ambito persigue principalmente objetivos de desarrollo
economico, y en especial de inclusién financiera, a través del
fomento de las CAC. Profundizando esta orientacion, desde
el 2014 el Decoop se integrd a la Division de Asociatividad y
Economia Social (DAES), encargada de cooperativas (tanto de
ahorro y crédito como productivas) y de otras entidades con
funciones de economia social.

El porcentaje mayoritario de los activos de la industria
cooperativa quedan bajo la supervision de la SBIF (90%), no
obstante mas del 90% de estas entidades se encuentran bajo
supervision de la DAES. Es decir, bajo el perimetro de la DAES
se encuentra un nimero importante de CAC de menor tamafio y
alcance mas bien regional de sus operaciones. En este contexto,
existen diferencias en la disponibilidad de informacion que
proporcionan la DAES y la SBIF sobre las CAC. Asimismo, la
ausencia de fiscalizacion prudencial especializada I6gicamente
inciden en una mayor fragilidad financiera respecto a otras
entidades, lo cual podria reducirse bajo una fiscalizacion mas
intrusiva.

Este esquema de supervision también presenta dificultades
para la SBIF debido a la complejidad de supervisar a las CAC
que ingresan a su perimetro, al superar el limite patrimonial
de UF400 mil, sin estar sujetas previamente a criterios de
fiscalizacion equivalentes.

b. Imperfecciones de los sistemas de resolucion

En general, la administracién de las entidades financieras en
problemas tiende a resultar desafiante. En el caso de las CAC
bajo supervision de la SBIF, rige el sistema vigente para bancos
(Titulo XV, y articulos 20 y 24 de la LGB), con ciertas excepciones.
Este esquema confiere facultades especiales a la SBIF para la
eventual resolucion de una CAC, y establece un esquema
concursal que confiere preferencia a los depositantes por sobre
otros acreedores de estas entidades.
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En el caso de las CAC bajo supervision exclusiva de la DAES, no
existe un mecanismo especial de resolucion, debiendo aplicarse
los mecanismos comunes de liquidacion forzosa disponibles para
empresas del sector real en caso de insolvencia. Este esquema
explica las dificultades de la DAES para administrar las CAC que
supervisa cuando éstas enfrentan problemas de solvencia®/.

En lo mas reciente, se mantienen dos procesos judiciales que
afectan a una CAC en problemas (Financoop). Por una parte,
la DAES solicité a un tribunal civil la aplicacion de medidas
prejudiciales precautorias, incluyendo su intervencién y la
imposicion de restricciones al rescate de depésitos y que
eventualmente podria llevar a su disolucion por sentencia judicial
y liquidacion forzosa. Al mismo tiempo, la misma cooperativa
solicité a otro tribunal acogerse a un proceso de reorganizacion
concursal.

c. Acceso diferenciado a garantias estatales

Las CAC supervisadas por la SBIF cuentan con la garantia estatal
a los depositos disponible para los bancos®/, situacién que no
ocurre con aquellas que se encuentran bajo la fiscalizacion
exclusiva de la DAES.

d. Fragilidad en estandares de gobierno corporativo

La estructura societaria muy diluida que caracteriza a las CAC
tiene una mayor probabilidad de generar problemas del tipo
agente-principal en relacién con las sociedades andnimas. En
particular, los consejos de administracion de las CAC tienen
un bajo nivel de experticia y renovacion, lo que reduce la
probabilidad que cumplan con estandares minimos aplicables
a instancias colegiadas de esta naturaleza (Niederkohr y Ikeda,
2005).

Una complejidad importante en este dmbito es que la DAES
mantiene un rol exclusivo en la fiscalizacion de los aspectos
de estructura societaria y gobierno corporativo de todas las
cooperativas, limitando en este ambito el rol de la SBIF para las
CAC bajo su perimetro®/.

4/ En los Ultimos anos, las CAC ABAMCOOP de Talca y Antartica de Valparaiso han sido
liquidadas después de largos procesos judiciales.

°/ Hasta el 90% del monto de la obligacion con un tope méaximo de UF120 segun los
articulos 144 y 145 de la LGB.

%/ Las CAC bajo SBIF estan sometidas a un esquema de supervision dual. El articulo 87
de la LGC establece el ambito de supervision de la SBIF y los articulos 108 y 109 del
mismo cuerpo legal establecen las atribuciones del Decoop.
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e. Insuficiente transparencia

Si bien en el 2017 se perfeccion¢ la calidad de la informacién
publicada por la SBIF respecto de las CAC que fiscaliza’/,
el estandar de la informacién entregada a los socios es
heterogéneo.

Por su parte, en el caso de las CAC supervisadas solo por la DAES
no existe informacion publica, financiera o societaria que sea
publicada por el supervisor. Varias de estas entidades tampoco
publican sus estados financieros en paginas Web u otros medios.

Reflexiones

La incidencia que las CAC pueden tener en la estabilidad
financiera, especialmente en relacion con su facultad de captar
depdsitos del publico, exige que estén sujetas a un apropiado
marco de regulacion y supervision especializada, asi como
perfeccionar el marco regulatorio para la administracion de las
entidades financieras en problemas.

Aunque la Ultima modificacion de la LGC incorpord algunas
mejoras orientadas a perfeccionar este esquema de supervision?/,
en la practica no resultan suficientes.

La supervision aplicada debe permitir resguardar al menos la
solvencia, gestion de riesgos, transparencia y estructura de
los gobiernos corporativos de estas entidades. Este es el caso
de paises como Alemania, Canada y EE.UU., donde existe un
supervisor con focalizacion preferente en aspectos de regulacion
prudencial.

Se considera posible conseguir un apropiado equilibrio entre
fomento y supervision prudencial. Estos objetivos no son
excluyentes, resultando factible aplicar a las CAC estandares
prudenciales minimos para resolver los problemas descritos, sin
que esto signifique inhibir su funcionamiento. En este sentido, la
experiencia internacional disponible constituye una valiosa guia
que debiera ser considerada en Chile.

’/ A partir de enero del 2017, las CAC supervisadas por la SBIF reportan en IFRS y de
acuerdo a un nuevo manual de cuentas.

8/ La SBIF puede aplicar medidas de disolucién anticipada y liquidacion forzosa, en caso
de incumplir plan de regularizacion de aspectos observados al entrar a su perimetro
fiscalizador. También se incluyd opcién voluntaria para a someterse a revision
anticipada (articulos 87 bis y 87 ter) para las CAC con patrimonio menor a UF400 mil.



VI. SISTEMAS DE PAGOS

En este capitulo se presentan las principales estadisticas de los sistemas de
paqos, y los desarrollos relacionados con las infraestructuras financieras a nivel
local e internacional'/.

SISTEMAS DE PAGOS DE ALTO VALOR

En Chile, los sistemas de pago de alto valor (SPAV) estan conformados por el
Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR), administrado por el BCCh?/,
y la Cadmara de Compensacién de Pagos de Alto Valor, operada por Combanc.
En el primero la liquidacién de los pagos se realiza de forma inmediata y en
base bruta, en las cuentas de cada banco una vez recibidas las instrucciones
de pago, mientras que en Combanc se realiza una Unica compensacion diaria
al cierre de su ciclo de negocios, liquidando posteriormente los saldos netos de
cada banco a través del sistema LBTR.

GESTION DE RIESGOS DE CREDITO Y DE LIQUIDEZ EN LOS SPAV

El principal riesgo enfrentado por el Sistema LBTR, al tratarse de un sistema de
liquidacion bruta, es el de liquidez. Para mitigar dicho riesgo, el Sistema LBTR
cuenta con diversos mecanismos e instrumentos, como la centralizacion de los
pagos sin fondos en una fila de espera, la asignacion de prioridades a los pagos
y la Facilidad de Liquidez Intradia (FLI). Cuando el BCCh concede facilidades de
liquidez, asume riesgo de crédito proveniente de los participantes del sistema,
por ello, la FLI se realiza de manera colateralizada a través de operaciones de
compra con retroventa en el mismo dia.

Por su parte, los participantes de Combanc enfrentan riesgo de crédito,
proveniente de la posibilidad de que uno o més de ellos no concurran con el
pago del saldo neto resultante de la compensacién multilateral que diariamente
se efectla a través de este sistema. Este riesgo es mitigado a través de limites
establecidos tanto por sus propios participantes como por el operador, y por
fondos constituidos por los participantes como garantia en el Sistema LBTR, al
inicio del dia. Al respecto, se debe recordar que los saldos netos calculados por
Combanc se liquidan a través del Sistema LBTR.

En ambos sistemas, mientras mayores sean los montos liquidados, mas robustos
deben ser los resguardos para mitigar sus respectivos riesgos.

'/ Mas estadisticas en pagina web del BCCh, seccién Sistemas de Pagos.
2/ Su funcionamiento se rige por la regulacion contenida en el Capitulo Ill.H.4 sobre Sistema de Liquidacion
Bruta en Tiempo Real del Compendio de Normas Financieras del BCCh.
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TABLAVI.1

Montos liquidados y procesados a través de siste-
mas de pagos de alto valor (*)

(miles de millones de pesos)

Tercer Trimestre

2016 2017

Pagos liquidados en LBTR 11.384 11.686
Interbancario 1.549 2.070
Emisor/Receptor no bancario 1.569 1.541
Mercado de Valores 2.259 2.592
CCLv 501 513
ComDer 18 15
Mercado de Valores OTC DvP 1.740 2.063
Camaras de compensacion (neto) 287 282
Cheques 54 53
Cajeros automaticos 19 18
Combanc 214 21
Banco Central de Chile 5.721 5.202
Pagos procesados en Combanc 4.420 4.949
Interbancario 1.146 1.178
Emisor/Receptor no bancario 1.933 2.057
Mercado de Valores OTC DvP 1.341 1.714
Total liquidado SPAV 15.804 16.635

(*) Promedios diarios para cada trimestre.
Fuentes: Banco Central de Chile, CCLV, Combanc y ComDer.

GRAFICO VI.1
Evolucion de pagos liquidados en LBTR (*)
(billones de pesos)

B Interbancarios
7 Il Emisor/Receptor no bancario
[ ca
6| Il ComDer
Mercado de valores OTC DvP

(*) Promedios diarios para cada trimestre. Excluye cdmaras de
compensacion de efectivo y pagos BCCh.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO VI.2
Liquidacion de las transacciones OTC (*)
(miles de millones de pesos)

2.400 Il Combanc M 1BTR
2.100

1.800
1.500
1.200
900
600
300

(*) Promedios trimestrales.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO VI3
Liquidez en el Sistema LBTR (*)
(billones de pesos)

[ Saldo neto en facilidad permanente Total liquidado ==
6, [ Facilidad de liquidez intradia 18
M Cuenta corriente

0 0
Sep.15 Mar.16 Sep.16 Mar.17 Sep.17

(*) Promedio mensual.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V1.4

Distribucion de pagos en Sistema LBTR en el dia
(porcentaje)

Banco n Desde ] Hacia el

35 abanco el BCCh BCCh B Otros pagos (*)

30
25
20

09:00-11:00 [ 11:00-13:00 | 13:00-14:30 [ 14:30-16:30 | 16:30 - 18:30

(*) Considera pagos relacionados con camaras, es decir, cajeros,
cheques, CCLV, ComDer y alto valor.

Fuente: Banco Central de Chile.
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El monto total de pagos liquidados en los SPAV presenté un aumento,
principalmente por mayores operaciones entre bancos y mayores
operaciones en el mercado de valores over the counter (OTC).

En el tercer trimestre del 2017, el valor promedio diario de los SPAV fue de
$16,6 billones, aumentando 5,3% respecto de igual periodo en el afio anterior,
principalmente los pagos procesados a través de Combanc, que registraron una
variacion de 12% en doce meses (tabla VI.1). Por tipos de pagos, dicho aumento
se explica principalmente por un mayor monto de operaciones interbancarias
liquidadas a través del Sistema LBTR, de 33,7% respecto de septiembre del
2016, y por el incremento de los pagos correspondientes a transacciones en
los mercados de valores OTC, realizados a través del Sistema LBTR y Combanc
que, respectivamente, registraron a septiembre del 2017 variaciones anuales
de 18,6 y 27,8% (graficos VI.1 y VI.2). El aumento de pagos relacionados
con los mercados de valores OTC podria explicarse por una mayor compra de
instrumentos soberanos por parte de las instituciones bancarias.

La FLI ha contribuido a mitigar los riesgos de liquidez intrinsecos del
Sistema LBTR y se prevé que su utilizacion se incrementara con la
modificacion normativa que permite utilizar los instrumentos de la
Tesoreria General de la Republica (TGR) en su obtencion.

Los bancos pueden liquidar sus pagos en el Sistema LBTR utilizando fondos
propios, provenientes de su cuenta corriente, a los que se agrega el vencimiento
de los depdsitos que mantienen en el BCCh, o haciendo uso de la liquidez
facilitada por el mismo a través de la FLI. Durante el 2017, los bancos han
demandado en gran medida la FLI ofrecida por el BCCh (grafico VI.3).

Por otra parte, el BCCh se encuentra implementando la sequnda fase de
modernizacién del Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA).
Como parte de esta modernizacion, se incluye una modificacion normativa
que permite a las instituciones bancarias, mediante la apertura y utilizacién
de Lineas de Crédito con Garantia Prendaria, acceder a la FLI y a la Facilidad
Permanente de Liquidez utilizando instrumentos de deuda emitidos en serie por
la TGR como colaterales de estas operaciones?/, al constituirlos en prenda en
favor del BCCh para caucionar el financiamiento otorgado. Lo anterior facilitara
la administracion de liquidez de los bancos por cuanto podran utilizar un
espectro mas amplio de instrumentos para acceder a las facilidades de liquidez
del BCCh.

Cabe precisar que en cumplimiento del marco constitucional y legal que lo
rige, el BCCh no adquirira los valores emitidos por la TGR, ni recibira los pagos
correspondientes al vencimiento de sus eventos de capital o se adjudicara
dichos instrumentos en caso de realizacion de la prenda.

3 La FLI y Facilidad Permanente de Deposito podran ser caucionadas con la modalidad de “Prenda
Especial”, incorporada el 2016 en la Ley N°18.876, por la Ley N°20.956 sobre Medidas para impulsar la
Productividad.



GESTION DE RIESGO OPERACIONAL DE LOS SPAV

Los sistemas de pago deben identificar sus fuentes de riesgo operacional,
tanto internas como externas, y desarrollar medidas para contener o mitigar su
impacto a través de sistemas, politicas, procedimientos y controles adecuados.
Los "Principios para las Infraestructuras del Mercado Financiero” (PFMI, por su
sigla en inglés), publicados por el BIS e 10SCO el 2012, establecen una serie
de estandares aplicables a los sistemas de pagos. Respecto al principio sobre
riesgo operacional, se requiere especificamente que estas infraestructuras
cuenten con objetivos definidos de sequridad operativa. En particular, el BCCh
ha establecido como objetivos aumentar la sequridad y eficiencia de su sistema
LBTR, lo cual se refleja en sus principales indicadores de desempefio.

EI 50% de los pagos en el Sistema LBTR ha podido completarse antes
de las 14:00 horas.

El BCCh, respecto de sus propias operaciones con las entidades bancarias,
liquida aquellas que reportan abonos en las cuentas de los participantes a
primera hora del dia y realiza los cargos con posterioridad, lo que provee
liquidez durante el dia a los participantes del sistema. En el 2017, mas del
50% de las transacciones interbancarias liquidadas en el sistema LBTR fueron
completadas cuatro horas antes de su cierre, implicando menores impactos
potenciales en el sistema financiero ante una eventual interrupcion o falla del
servicio (grafico VI.4). El horario en el que se liquida el 80% del valor de las
operaciones (es decir, antes de las 17:30 horas) se ha mantenido estable en el
tiempo (grafico VI.5).

La disponibilidad del sistema continta siendo de un 100%.

La disponibilidad operacional de LBTR alcanza, al menos, un 99,8% y su
capacidad de reanudar sus operaciones, como maximo, requiere de dos horas
una vez verificado un incidente de interrupcion en el servicio. Estos niveles de
desempefio se mantienen a través del tiempo, hasta el punto de lograr una
ausencia total de eventos de interrupcion del Sistema LBTR en los ltimos tres
afios (grafico V1.6).

El Banco Central ha desarrollado iniciativas para fortalecer la
ciberseguridad del Sistema LBTR.

La ciberseguridad constituye un aspecto fundamental para la continuidad
operacional de los sistemas de pago. Al respecto, el BCCh ha implementado
controles de seguridad y protocolos de respuesta ante eventuales
ataques informaticos al Sistema LBTR. La efectividad de estos controles
es permanentemente evaluada con el apoyo de evaluaciones de terceros.
Adicionalmente, el Banco Central ha implementado durante el afio 2017
ejercicios enfocados en concientizar a todo su personal sobre los riesgos de
ciberseguridad, dado su rol primordial en la mitigacion de este riesgo. Por
dltimo, en septiembre del presente afio se creé un Comité de Ciberseguridad,
conformado por la alta direccion del BCCh, y que reportara directamente al
Consejo.
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GRAFICO VI.5

Transacciones a horarios especificos de LBTR (*)
(porcentaje de montos transados segun horario)
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(*) Promedio mensual.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V1.6

Interrupcion de disponibilidad del Sistema LBTR
(minutos por mes)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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INFRAESTRUCTURA FINANCIERA

Se destaca compromiso adoptado en el Consejo de Estabilidad
Financiera (CEF) sobre desarrollo de trabajo conjunto de las
autoridades para fortalecer continuidad operacional de las
principales infraestructuras del sistema financiero.

En la sesion del CEF de noviembre se acordo entre las autoridades participantes
implementar medidas para preservar la continuidad operacional de las
principales infraestructuras del sistema financiero, incluyendo al Sistema LBTR
administrado por el BCCh. Se acordé desarrollar este trabajo en cuatro areas
de accion: andlisis de riesgos, desarrollos normativos de acuerdo a estandares
internacionales, procesos de supervision y protocolos frente a contingencias.

El 2017 se incorporaron mayores resquardos financieros y nuevos
productos en entidades de contraparte central.

En el segundo semestre del 2017 fueron aprobadas por la SVS modificaciones a
las normas de funcionamiento de las dos entidades de contraparte central (ECC)
existentes en Chile: CCLV y ComDer. Cabe recordar que ambas modificaciones
fueron aprobadas de manera previa por el BCCh, mediante acuerdo favorable
de Consejo, conforme a lo establecido en la ley vigente.

CombDer Contraparte Central S.A. inici6é sus operaciones el 30 de julio de
2015, ofreciendo servicios de compensacion y liquidacion para contratos OTC
de non-deliverable forwards peso-dolar y peso-UF (sequros de inflacién). Las
principales modificaciones realizadas por esta infraestructura, aprobadas el 3
de agosto de 2017, tienen como objetivo la separacion de fondos de garantias
y posiciones de acuerdo al riesgo del activo subyacente por tipo de contrato y la
incorporacion de nuevos instrumentos derivados OTC (interest rate swaps, cross
currency interest rate swap).

La separacion de resqguardos financieros por tipo de producto derivado en el
caso de las ECC es fundamental para disminuir la probabilidad de contagio
entre mercados frente al incumplimiento o insolvencia de un participante. La
estructura planteada por ComDer es muy similar a la observada en otras ECC
en el mundo, y se encuentra en linea con el marco regulatorio internacional,
como el establecido por la European Market Infrastructure Requlation 'y por
los PFMI.

Por otra parte, CCLV Derivados inici6 sus operaciones el 3 de agosto de 2015,
ofreciendo servicios de compensacion para contratos de futuros transados en bolsa
sobre IPSA, délar observado, UF, Indice de Cémara Promedio y bonos del BCCh y
Tesoreria General de la Republica en UF. Las modificaciones realizadas en CCLY,
aprobadas el 7 de septiembre de 2017, tienen como objeto la incorporacion de
contratos de opciones al sistema de contraparte central, e incluyen los siguientes
activos subyacentes: indices de acciones, instrumentos de renta fija e intermediacion
financiera, tasas de interés o indices de tasas de interés, monedas extranjeras,
IPC, UF, instrumentos de renta fija emitidos por el BCCh o la Tesoreria General
de la RepUblica, acciones y cuotas de fondos de inversion, y contratos de futuros
suceptibles de ser compensados y liquidados en CCLV.



Las modificaciones de las normas de funcionamiento de estas infraestructuras
constituyen un paso relevante hacia una mayor convergencia con estandares
internacionales y para fomentar el desarrollo del mercado de derivados en
Chile, tanto de mercados OTC como bursatiles.

SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR

Se mantiene la marcada preferencia por la utilizacién de los medios
de pago electrénicos.

Las tarjetas de crédito bancarias, las tarjetas de débito y las transacciones a
través de internet mantienen el notable dinamismo observado en los dltimos
afios (tabla VI.2). Entre estos medios de pago, destacan las tarjetas de débito
cuyas transacciones se han duplicado desde el 2014. Esto puede estar explicado
por la cada vez mayor penetracion de cuentas vistas asociadas a tarjetas de
débito. En cambio, el uso de cheques sigue disminuyendo aunque con montos
promedio cada vez mas elevados, lo que puede estar reflejando una utilizacion
relegada a algunos pagos entre empresas. Esto se podria explicar por el efecto
sustitucion de cheques por transferencias y pagos a través de internet, la cual
es una modalidad sujeta a limites de monto (grafico VI.7).

TABLAVI.2

Principales medios de pago de bajo valor
(miles de millones de pesos)

2013 2014 2015 2016 2017 (*)
Cheques 279.699 291.322 280.881 300.078 287.082
Cajeros automaticos 21333 20.780 23.730 25.299 25.430
Tarjetas de crédito no bancarias 5.913 6.169 5.410 5.872 5.954
Tarjetas de crédito bancarias 8.758 11.381 13.849 16.082 17.501
Tarjetas de débito 6.252 7.683 11.350 13.450 15.139
Transferencias por internet 27.505 32.648 39.123 46.551 52.253

(*) Datos anualizados. Mayor detalle de series, ver set de graficos. Ultimo dato: junio del 2017.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

El uso de tarjetas como medio de pago ha aumentado.

Respecto a la relacién de consumo de hogares y gasto con tarjetas de pago,
la tendencia continda en linea a lo reportado en el IEF del sequndo semestre
de 2016, superando el 30% del consumo total de hogares. La proporcién de
gastos pagados con tarjetas de crédito es 20,9% (5,3% en tarjetas no bancarias
y 15,6% en tarjetas bancarias) y 13,2% en tarjetas de débito (grafico VI.8).

Cabe tener presente que dos emisores no bancarios relevantes de tarjetas de
crédito han sido comprados o se han asociado a entidades bancarias en el
2013y 2015, lo que ha llevado a un cambio en la composicion de los pagos
realizados con tarjetas de crédito entre emisores bancarios y no bancarios.
Asi, los pagos realizados con tarjetas de crédito bancarias aumentaron su
representaron del total de operaciones con este medio de pago, desde 60% a
principios del 2014 hasta 74% a julio de este afio (grafico VI.9).
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GRAFICO VI.7

Medios de pago minoristas (*)
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(*) Ultimo dato: junio del 2017. Mayor detalle de series, ver set de graficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO VI.8
Gasto total en tarjetas
(porcentaje de consumo total de hogares)
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GRAFICO VI.9

Pagos con tarjeta de crédito
(distribucion de pagos anuales)
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GLOSARIO

Absorcion: Cantidad de metros cuadrados de espacio de oficina, efectivamente
demandados en arriendo o compra.

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
bancarios, ponderados en funcién de cinco categorias 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.

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

Bancos grandes: Bancos con alta participacién de mercado y con un alto
grado de diversificacion de sus operaciones (colocaciones e instrumentos
financieros 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
sustancialmente el marco de capital de Basilea Il. Entre sus objetivos estan:
elevar la calidad, consistencia y transparencia de la base de capital, fortalecer
la cobertura de riesgos, introducir restricciones de apalancamiento, promover
un marco de capital contra-ciclico e introducir un estandar de liquidez global.
Estos requerimientos seran implementados de manera gradual hasta el 2019.

Brexit: Corresponde al término bajo el cual se conoce el resultado del
referéndum que establecid el retiro del Reino Unido de la Union Europea,
llevado a cabo el 23 de Junio de 2016.

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
cuales se considera remota su recuperacion, pues muestran una deteriorada
o0 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.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2017

67



68

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 economico-financiera, que esta
condicion 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 aceleracién

Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX): Volatilidad
implicita en opciones de S&P500 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
utilidad antes de gastos financieros e impuestos sobre gastos financieros.

Convenios Marco de Contratacion de Derivados: Contratos
estandarizados que permiten a las partes establecer términos y condiciones
generales segun las cuales se realizaran las transacciones en instrumentos
derivados, estableciendo protocolos estandar, por ejemplo para definir eventos
de incumplimiento y procedimientos para el cierre de transacciones.

Custodio Internacional: Custodio o deposito de valores domiciliado o
residente en el extranjero.

Descalce cambiario: Diferencia entre pasivos y activos en moneda extranjera,
menos posicion neta en derivados (diferencia entre compra y venta de contratos
derivados). Otro indicador que es la diferencia entre la deuda externa y la
posicion neta en derivados, escalado por exportaciones menos importaciones.

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

Deuda externa de corto plazo residual: 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
JPMorgan 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
bancarias y casas de cambios autorizadas por el Banco Central de Chile, y
cuyas operaciones se reportan al mismo.

Euro Stoxx 50: Indice bursétil creado por el Deutsche Borse Group y el Six
Group, disefiado para cubrir las 50 acciones mas importantes de diferentes
paises de Europa, logrando representar a las compafiias lideres de los “stper
sectores” de la Eurozona. Los paises incorporados en el indice son: Alemania,
Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos y Portugal.

Facilidad de Liquidez Intradia (FLI): Financiamiento entregado por el Banco
Central de Chile a las entidades bancarias a través del Sistema LBTR. Esta



facilidad opera diariamente mediante la compra de instrumentos financieros
con pacto de retroventa. Los términos y condiciones de estas operaciones estan
contenidos en las normas financieras del Banco Central.

Facilidad Permanente de Liquidez (FPL): Operacion financiera overnight
de inyeccion de liquidez. Consiste en la compra, por parte del BCCh, de activos
financieros elegibles a cambio de un monto en pesos, equivalente al valor
presente de los activos descontados a la tasa de mercado vigente para el dia
de la operacion, considerando resguardos de haircut y margenes. En la misma
operacion se pacta realizar la operacidn inversa (retroventa) que se celebrard
al dia hébil bancario siguiente. EI BCCh cobra intereses por el monto otorgado
inicialmente en pesos.

Factoring: Operacion 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 duracion menor o igual a 90 dias. Este fondo mutuo invierte en
instrumentos de deuda de corto plazo y en instrumentos de deuda de mediano
y largo plazo. La duracién 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 duracion 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 definicién 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.

G20: Foro internacional de cooperacién y consultas entre paises desarrollados
y economias emergentes, en temas relacionados con la estabilidad econémica
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.

indice de Adecuacion de Capital (IAC): Es una medida de solidez
patrimonial 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
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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
consideran atrasos de hasta 1 afio. Para los créditos de consumo a personas se
consideran atrasos de hasta 180 dias.

Infraestructura Financiera: 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.

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.

Markets in Financial Instruments Directive (MiFID): Directiva de la UE
relativa a los mercados de instrumentos financieros

Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR): Regulacién de la
UE relativa a los mercados de Instrumentos financieros.

Mercado Secundario Formal Externo (MSFE): Mercado en el que debe
llevarse a cabo la transaccién de los instrumentos financieros en que se puede
efectuar la inversién externa de los Fondos de Pensiones y otras inversiones que
realicen en mercados internacionales, sin perjuicio de la transaccién de titulos
o valores de emisores extranjeros que efectten los Fondos de Pensiones en un
mercado secundario formal nacional, en conformidad a la Ley de Mercado de
Valores.

Monedas virtuales: También conocidas como monedas digitales, poseen
algunas, 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 emision
y la validacion de sus transacciones requieren de mecanismos criptograficos.

Mora de 90 dias 0 mas: Monto total del crédito con una morosidad igual
o superior a 90 dias, aun cuando sélo algunas cuotas estén en esa condicién
de morosidad.

Oficinas distintas clases (A+, A, B, C): Clasificacion para categorizar
caracteristicas 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 seguridad, equipamiento de deteccién y extincién
de incendios, climatizacion, velocidad de ascensores, cableado estructurado y
si poseen certificacion LEED (Leadership in Energy & Environmental Design).

Over the counter (OTC): Corresponde a una expresion utilizada para
describir 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
patrimonio 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 Ultimo incluye principalmente bonos subordinados y provisiones
adicionales.

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

Razon de carga financiera aingreso disponible (RCI): Mide el desembolso
que deben realizar los hogares para enfrentar sus obligaciones crediticias, tanto
de consumo como hipotecarias, como porcentaje de su ingreso disponible.



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

Razon de liquidez: Reservas oficiales en moneda extranjera sobre necesidades
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 diversificacién 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.

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 razén entre la utilidad después de impuestos, amortizaciones e ftems
extraordinarios, y los activos totales.

Rentabilidad del patrimonio (Return On Equity, ROE): Medida como
la razén entre la utilidad después de impuestos, amortizaciones e ftems
extraordinarios, y el patrimonio mas interés minoritario.

Shadow Banking: Intermediacion de fondos fuera del sistema bhancario.

Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA): Corresponde
a la plataforma de negociacion mediante la cual el Banco Central de Chile
(BCCh) interactua con las instituciones financieras autorizadas, para efectuar
sus operaciones monetarias con el objeto de aumentar o disminuir las reservas
bancarias.

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 dnico del respectivo medio de pago con una Cuenta de Provision
de Fondos abierta por el Emisor de la Tarjeta con el propésito de acreditar
las sumas de dinero que en ella se depositen; y cuya utilizacién, en caracter
de instrumento 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 mas de 90 dias sobre el nimero total de deudores de
la cartera correspondiente.

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

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 anos.
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ABREVIACIONES

Achef: Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.
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.

CAC: Cooperativas de Ahorro y Crédito.

CChC: Cémara Chilena de la Construccion.

CCLV: Contraparte Central S.A.

CGFS: Committee on the Global Financial System.
CNCI: Compendio de Normas de Cambios Internacionales.
CNF: Compendio de Normas Financieras.

CombDer: ComDer Contraparte Central S.A.

COMEX: Comercio Exterior.

CPMI: Committee on Payments and Market Infrastructures.
CSV: Compafifas de Seguros de Vida.

DCV: Deposito Central de Valores.

DIPRES: Direccién de Presupuestos.

DPF: Deposito a Plazo Fijo.

DvP: Delivery versus Payment.

EBA: European Banking Authority.

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

ECC: Entidad de Contraparte Central.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EMBI: Emerging Market Bond Index.

EPU: Economic Policy Uncertainty Index.

Fed: Federal Reserve System.

FFR: Federal Fund Rate.

FM: Fondos Mutuos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

FOMC: Federal Open Market Committee.

FP: Fondos de Pensiones.

FPD: Facilidad Permanente de Deposito.

FSB: Financial Stability Board.

FSI: Financial Soundness Indicators.

GFSR: Global Financial Stability Report.

G20: Group of Twenty.

IAC: Indice de Adecuacion de Capital.

ICI: [ndice de Cuota Impaga.



IED: Inversion Extranjera Directa.

IEF: Informe de Estabilidad Financiera.

IMF: International Monetary Fund.

INE: Instituto Nacional de Estadisticas.

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

IPV: Indice de Precios de Vivienda.

IVA: Impuesto al Valor Agregado.

LBTR: Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real.

LCGP: Lineas de Crédito con Garantia Prendaria.

LGB: Ley General de Bancos.

LIR: Ley de Impuesto a la Renta.

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

MC: Markets Committee.

MiFID: Markets in Financial Instruments Directive.

MiFIR: Markets in Financial Instruments Regulation.
MINDHA: Ministerio de Hacienda.

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

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.
OTC: Over the counter.

pb: puntos base.

PIB: Producto Interno Bruto.

pp: puntos porcentuales

RAN: Recopilacion actualizada de normas.

RCI: Razon de Carga financiera a Ingreso disponible.
RDI: Razén de Deuda a Ingreso disponible.

ROA: Return On Assets.

ROE: Return On Equity.

RM: Region Metropolitana.

RUT: Rol Unico Tributario.

RV: Renta Variable.

RF: Renta Fija.

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
SEC: U.S. Securities and Exchange Commission.

SII: Servicio de Impuestos Internos.

SOMA: Sistema de Operaciones de Mercado Abierto.
SP: Superintendencia de Pensiones.

SPAV: Sistemas de Pago de Alto Valor.

SUSESO: Superintendencia de Seguridad Social.

SVS: Superintendencia de Valores y Seguros.

TGR: Tesoreria General de la Republica.

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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