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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 regulacion en materias
del sistema financiero y en operaciones de cambios internacionales.

La atencion del Banco Central de Chile en lo referente a la estabilidad financie-
ra 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 proposito del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) consiste en dar a cono-
cer, en forma semestral, los sucesos macroeconémicos y financieros recientes
que podrian incidir en la estabilidad financiera de la economia chilena, tale
como la evolucion del endeudamiento de los principales usuarios de crédito, e
desempefio del mercado de capitales, y la capacidad del sistema financiero y de
la posicién financiera internacional de adaptarse adecuadamente a situaciones
econdmicas adversas. Junto con lo anterior, en el IEF se presentan las politicas y
medidas que propenden al normal funcionamiento del sistema de pagos inter-
nos y externos, con el objeto de promover el conocimiento y el debate publico
respecto de las actuaciones del Banco en el cumplimiento de dicha funcién.

El Consejo






RESUMEN

La politica monetaria de los paises desarrollados continta siendo
expansiva, manteniendo en niveles bajos las tasas de interés de
largo plazo e incentivando la mayor toma de riesgo. En los Ultimos
meses, el BCE ampli¢ su plan de compra de activos y otros bancos centrales
recortaron sus tasas de instancia. Ello presioné a la baja las tasas largas
soberanas, aunque en lo mas reciente han presentado alguna reversion. Esto,
y premios por riesgo que siguen acotados, han propiciado la mayor emision
de deuda, principalmente de corporativos. Las apuestas sobre cuando la Fed
materializard su primera alza de tasa se han trasladado hacia fines del 2015,
pero persiste la incertidumbre sobre el momento preciso y principalmente sobre
la velocidad del proceso de aumento. Asi, se mantiene un ambiente de bajo
costo de financiamiento, en el cual es posible que se estén incubando riesgos
que podrian aflorar ante la normalizacion de la situacion financiera global.

Las expectativas de crecimiento mundial para el 2015 no tienen
grandes cambios en el agregado, aunque el panorama para las
economias emergentes ha seguido deteriorandose. Si bien los precios
de las materias primas, en particular del petréleo, han aumentado en lo mas
reciente, sus niveles son menores que en afios previos, afectando a los paises
que son exportadores netos. Las perspectivas de crecimiento de China, Rusia, y
particularmente América Latina, se deterioran motivadas también en elementos
idiosincraticos. Ademas del canal real, vinculos comerciales e inversiones
directas de empresas chilenas, no pueden descartarse eventos de contagio
financiero en precios de activos como el tipo de cambio y el EMBI.

En el ambito local, se mantiene la nota de cautela de IEF previos,
respecto de la situacion del sector corporativo. Su endeudamiento,
medido sobre PIB, alcanzd 114%, al cierre del 2014. El incremento provino
principalmente del aumento de la deuda externa y la depreciacion del peso. Los
indicadores de fortaleza financiera de las firmas que reportan a la SVS siguen
en niveles similares a los reportados en IEF anteriores, pero inferiores a los
promedios historicos. Ello da cuenta de una menor resiliencia del sector ante
la posibilidad de un entorno macroeconémico menos favorable. Finalmente,
también se deterioran algunos indicadores de no pago bancarios, con un
impacto que ha variado entre bancos, dandose uno mayor en la banca mediana.

En el mercado inmobiliario residencial, la actividad se mantiene
dinamica con precios que contintan creciendo. En oficinas, la tasa de
vacancia sigue aumentando. La moderacién de los costos de produccion y
un adelantamiento de compras previo a la entrada en vigencia de la reforma
tributaria, podrfan estar detras de la sostenida dindmica de la actividad en el
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sector residencial; en tanto los indicadores de precios siguen creciendo, aunque
se observan algunas moderaciones en zonas especificas y tipos de viviendas. En
el sector de oficinas, los mayores ingresos de nuevos metros cuadrados no se
vieron compensados por un aumento equivalente en la demanda, generando un
incremento relevante de la tasa de vacancia. Estos niveles podrian mantenerse
por un periodo prolongado, debido a la propia inercia de este mercado y la
incorporacién de nuevos proyectos.

Los indicadores agregados del sector hogares siguen relativamente
estables, pero con algunos de ellos algo mas deteriorados en el
margen. La deuda sobre ingreso disponible subi¢ en el 2014, mientras que
la carga financiera siguié en torno a 14% del ingreso, por los bajos niveles de
las tasas de interés. No se aprecian cambios en los indicadores de no pago
bancarios, mientras que para oferentes no bancarios se observa un nuevo
incremento. Este Gltimo fendmeno se explica en parte por ajustes normativos,
aunque no se puede descartar un deterioro de la cartera.

El crédito comercial y de consumo exhibe tasas de crecimiento
acotadas, no asi el hipotecario que sigue dinamico. El comportamiento
de la cartera comercial y de consumo esté en linea con la menor expansion del
gasto privado. Factores de demanda podrian estar detras de estas dinamicas,
tal como lo sugiere la Encuesta de Crédito Bancario. La expansion del crédito
hipotecario se explica en gran parte por el incremento de la deuda promedio, lo
que es coherente con la dindmica de los precios de las viviendas.

Los indicadores financieros de la banca se mantienen estables y
los ejercicios de tension dan cuenta que los niveles de capital son
suficientes para absorber la materializacion de un escenario de
estrés severo. Los ingresos operacionales siguen siendo el principal aporte a
la rentabilidad de la banca, la que bajé respecto de fines del 2014, a 16% del
capital en marzo. Esto, por la reversion del impacto transitorio de la inflacion en
el margen de reajustes y una reduccion en el margen de intereses. Las emisiones
de bonos por parte de la banca contribuyen a la diversificacion de las fuentes
de financiamiento, pero la banca mediana mantiene una alta dependencia a
fuentes mayoristas. Finalmente, los niveles de capitalizacion permiten absorber
la materializacién de un escenario de estrés severo de caracteristicas similares
al evaluado en el IEF anterior.

En sintesis, el escenario interno y externo se mantiene respecto
del IEF previo, aunque la permanencia de condiciones globales de
financiamiento muy favorables puede incubar vulnerabilidades
que se manifiesten ante una normalizacion de tales condiciones.
Ello tendria un impacto significativo en los mercados financieros globales, en
particular en las economias emergentes, cuyas perspectivas de crecimiento se
han venido deteriorando. En este contexto, el aumento del endeudamiento de
los usuarios de crédito locales (empresas y hogares) se traduce en su menor
resiliencia ante eventos de estrés financiero, o ante un deterioro del entorno
macroecondmico. Chile mantiene una situacion de solvencia y liquidez externa
adecuada para enfrentar escenarios de estrés financiero internacional. Sin
embargo, esta no lo aisla de tales desarrollos y sus efectos.
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I. ENTORNO Y RIESGOS FINANCIEROS EXTERNOS

Los mercados financieros internacionales siguen con atencién las novedades
respecto del proceso de normalizacion de la politica monetaria en EE.UU. El
momento y la velocidad con que ello ocurra podrian ocasionar episodios de
marcada volatilidad y reacomodo de portafolios. La Eurozona, en cambio,
implementd un programa de alivio cuantitativo. Todo ello ha mantenido las
tasas de interés de largo plazo y primas por riesgo en niveles reducidos, lo cual
sigue propiciando la busqueda de mayores retornos. Esto, en circunstancias en
que los paises emergentes prosiguen desacelerdndose.

EVOLUCION DEL ESCENARIO BASE

La politica monetaria de los paises desarrollados contintua expansiva.
Mas alla del aumento reciente, las tasas de interés de largo plazo
siguen en niveles bajos.

En el agregado, la provision de liquidez oficial en las principales economias
desarrolladas no muestra grandes cambios. Esto debido a que si bien la Reserva
Federal (Fed) finalizd su programa de relajamiento cuantitativo hacia fines del
2014, el Banco Central Europeo (BCE) anunci¢ el 22 de enero de este afio
la ampliacion de las compras de activos, incluyendo bonos soberanos de la
Eurozona'/. Estas se iniciaron el 9 de marzo por un monto de 60 mil millones
de euros mensuales y se extenderan hasta septiembre del 2016 o antes, si la
inflacion retorna a niveles cercanos a 2% anual.

Asimismo, después de que en la Ultima parte del 2014 el BCE anunciara una politica
monetaria convencional ain mas expansiva, los bancos centrales de Noruega,
Suiza y Suecia también recortaron sus tasas, todo lo cual tuvo repercusiones en
los rendimientos de los bonos soberanos a plazos medianos (5 a 7 afios) que
incluso bajaron a niveles negativos en algunas economias. En lo mas reciente,
esta tendencia se ha revertido en parte, alcanzando valores cercanos a los del
cierre del 2014 (gréfico I.1). Las menores tasas, en conjunto con la depreciacién
del euro respecto del délar y los menores costos de cobertura cambiaria, han
incentivado a empresas estadounidenses a emitir en euros (gréfico 1.2).

Por su lado, el momento esperado para el primer aumento de tasas por parte de
la Fed ha tenido cambios importantes a lo largo de los Gltimos meses (grafico 1.3).
Nueva informacion sobre el mercado laboral y el desempefio de la economia, asi
como la propia comunicacién de la Fed, han provocado movimientos importantes
en los mercados financieros internacionales. Al cierre de este IEF el consenso

'/ Excluye bonos de Grecia, Chipre y Estonia.

GRAFICO I.1

Rendimiento de bonos soberanos a 5 afios y tasa de
depdsitos del BCE

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.2

Emision de bonos de firmas estadounidenses en
euros y diferencial de tasas

(porcentaje; puntos base)
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(1) Corresponde a la participacion en el total de emisiones
corporativas. Aproximacion en base a Office of Financial Research
(OFR, 2015).

(2) Diferencia entre tasas en dolares y euros de bonos corporativos
con clasificacion de riesgo AAA expresadas en Asset Swap Spread
(ASW) y el basis swap de 5 afios entre dichas monedas.

(3) Datos acumulados a marzo del 2015.

Fuentes: Bloomberg y OFR.
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GRAFICO 1.3

Tasa de referencia esperada de EE.UU. al final de
cada afio

(porcentaje)
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mas cercano) de la opinion individual de los participantes del FOMC
acerca de cudl serfa el punto medio del rango apropiado para la tasa
de referencia de EE.UU., o bien la tasa meta apropiada, al final de
cada afio y a largo plazo.

Fuente: Federal Reserve System.

GRAFICO 1.4

Flujos de portafolio a economias emergentes (*)
(miles de millones de dolares)
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(*) Muestra de flujos de portafolio de fondos de inversion hacia Europa
emergente, Asia emergente y América Latina, acumulados desde enero
del 2012.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Emerging
Portfolio Fund Research.

de mercado y la minuta més reciente de la Fed anticipan que la primera alza
se materializaria durante el Ultimo trimestre del 2015. Con todo, persiste la
incertidumbre respecto del momento y de la velocidad del proceso.

El bajo nivel de tasas globales ha continuado propiciando la
busqueda de mayores retornos, en un ambiente que se mantiene
con primas por riesgo acotadas aunque con eventos de alza de la
volatilidad mas frecuentes.

El apetito por riesgo de los inversionistas se ha mantenido. En lo que va del
2015, se han emitido sobre US$220 mil millones en bonos high yield en
EE.UU. y en Europa. Los flujos de capitales hacia instrumentos de renta fija de
economias emergentes se mantienen estables, no asf los de renta variable que
descendieron desde el cierre del IEF anterior (grafico I.4). Esto en un contexto
de menor actividad de agentes proveedores de liquidez en los mercados
secundarios de renta fija (bancos de inversién), lo que podria explicarse, en
parte, por cambios regulatorios. Esto se ha levantado como una preocupacion
a nivel internacional en relacion con su impacto en la liquidez de mercado
(Recuadro I.1).

Las medidas de volatilidad para instrumentos de portafolio y monedas
aumentaron marginalmente si se compara el cierre estadistico del IEF actual
con el del anterior, manteniéndose en torno o por debajo de los promedios
de los Ultimos cinco afios (grafico 1.5). No obstante, en el intertanto se verific
una mavyor frecuencia de cambios abruptos de estos indicadores que, si bien
presentan corta duracion, dejan en evidencia una mayor sensibilidad de los
mercados financieros externos. La mayoria de estos sucesos reflejan la reaccion
de los agentes ante la publicacion de noticias. Ello es especialmente notorio
para los datos relativos a EE.UU., dado su impacto sobre las expectativas en
torno al proceso de ajuste de tasas de la Fed. La bolsa, que se encuentra en
valores historicamente altos, también ha reaccionado a este tipo de anuncios.

Las expectativas de crecimiento mundial no muestran grandes
cambios en el agregado, aunque persiste el deterioro en las
perspectivas para las economias emergentes.

Para las economias desarrolladas, las proyecciones de crecimiento en el 2015
indican un desempefio mejor al del 2014. Si bien los datos del primer trimestre
han reducido las perspectivas para EE.UU., estas apuntan a un crecimiento para
este afio algo mayor al del 2014. Se agrega el afianzamiento de perspectivas
mas positivas en la Eurozona. El mundo emergente, en cambio, muestra un
panorama menos favorable, tanto por factores idiosincraticos como globales.
De estos ultimos siguen resaltando los precios de materias primas, que pese
a que han aumentado en lo més reciente siguen por debajo de los niveles
observados en afios previos. Ello ha sido un factor crucial para aquellos paises
que son exportadores netos de estos productos.

Dentro de los paises emergentes cuyos factores idiosincraticos han jugado un
rol relevante en sus menores perspectivas de crecimiento, se encuentran China,
Rusia y Brasil. En China la desaceleracion de la actividad, sumado al todavia
elevado endeudamiento privado, llevé al Banco Central a tomar varias medidas,



como la reduccion de la tasa de interés de politica monetaria y la disminucién
de las reservas requeridas a los bancos, con el fin de proporcionar una mayor
liquidez al mercado. En Rusia, los conflictos geopoliticos y el menor precio del
petrdleo son los principales factores detras del deterioro. Por Ultimo, en Brasil, a
la desaceleracion que ya se venia observando en trimestres previos se sumo la
sequia, los conflictos por corrupcién en una compafiia productora de petréleo y
las medidas de ajuste monetario y fiscal.

SITUACION EXTERNA DE CHILE

La entrada bruta de capitales permanecié en niveles similares a los
del IEF anterior, al igual que los indicadores de solvencia y liquidez
externa.

Al primer trimestre del 2015, la entrada bruta de capitales a Chile se mantuvo
cercana a 12% del PIB (grafico 1.6). Por un lado, la Inversion Extranjera Directa
(IED) aumentd a 8,4% del PIB (7,9% en el tercer cuarto del 2014), explicada en
lo més reciente por un mayor dinamismo en la deuda entre partes relacionadas.
Los flujos hacia instrumentos de portafolio renta fija continuaron subiendo,
debido a que las emisiones corporativas siguieron activas, en cambio la renta
variable se contrajo hasta 0,6% del PIB.

En el mismo periodo, se registrd un aumento de la deuda externa total,
principalmente por un mayor endeudamiento corporativo tanto de bonos como
de deuda entre partes relacionadas (Capitulo I1l). La deuda externa de corto plazo
residual (DECPR) también subi6 hasta 14,7% del PIB. Con todo, el pais cuenta
con recursos adecuados para hacer frente a necesidades de liquidez de corto
plazo. El ratio de reservas internacionales a DECPR permanece en torno a 1,
incluso en medidas mas exigentes que incluyen la cobertura del déficit de cuenta
corriente. Si ademas se considera el monto acumulado en fondos soberanos, el
ratio de cobertura es de 1,4 en la medida mas exigente (grafico 1.7).

La posicién deudora de inversion internacional neta (PIIN) empeoré levemente
respecto de los Ultimos trimestres, llegando a 14,3% del PIB al primer trimestre
del 2015. Ello se explica por una mayor posicion deudora del sector corporativo,
sumado a una posicion acreedora menos favorable del Gobierno y el Banco Central.
La menor posicion deudora del sector bancario compensa parcialmente (grafico 1.8).

PRINCIPALES AMENAZAS EXTERNAS A LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

La persistencia de la elevada liquidez global y la baja volatilidad
podrian favorecer la toma excesiva de riesgos por parte de los
agentes, exacerbando el impacto en caso de correcciones bruscas en
los mercados externos.

El programa de relajamiento cuantitativo del BCE y la prevalencia de una
politica monetaria mas laxa, principalmente en el mundo desarrollado, han
mantenido los costos de financiamiento en niveles relativamente bajos en una
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GRAFICO 1.5
Volatilidad de mercados financieros (1)
(porcentaje; indice)

VIX (2) = VXY G7 (3) = VXY EM (3) MOVE (4) =
36 120
. R
Tapeting et |de Pl
30 elited | 100
24 l J Wl s
\ N
18 W 60
: |
12 4
cre acsPacse %
g [ 20
0 0

13 May. Sep. 14 May. Sep. 15 May.

(1) Las lineas punteadas corresponden a los promedios de las series
respectivas entre el 2010y 2014.

(2) VIX: volatilidad implicita en opciones de S&P 500 a un mes.

(3) VXY:indice de volatilidad de monedas en base a valores de opciones de
forward de tipo de cambio ponderados por turnover.

(4) MOVE: indice de volatiidad implicita de los bonos del tesoro
estadounidense a un mes, ponderados por sus opciones a 2, 5, 10y 30 afios.
Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.6

Entradas brutas de capital hacia Chile (1)
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.7

Cobertura de compromisos de corto plazo (*)
(veces)
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(*) RI: reservas internacionales. DECPR: deuda externa de corto
plazo residual. DCC: déficit de cuenta corriente. FEES: Fondo de
Estabilizacion Economica y Social.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.8
Posicion de Inversion Internacional Neta
(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base marzo
2015=100). Linea punteada separa datos anuales de trimestrales.
(2) Gobierno Central y municipalidades.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.9

Tasa de interés de bono del Tesoro de EE.UU. a 10
afos plazo

(porcentaje)
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(*) Estimada por la Reserva Federal de Nueva York segin modelo
propuesto en Adrian et al. (2013a).

Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal de Nueva York.

GRAFICO I.10
Spread de bonos soberanos emitidos en el exterior (*)
(puntos base)
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perspectiva histérica, mas alla de las alzas de las tasas de interés de largo plazo
hacia el cierre de este IEF. Este reciente aumento se debid, principalmente, a la
descompresion de los premios por plazo (gréfico 1.9). Por su parte, las primas
por riesgo permanecen en niveles acotados. De mantenerse este conjunto de
factores podria aumentar tanto el endeudamiento soberano como la emision
corporativa de mayor riesgo crediticio. Estos elementos podrian elevar el
impacto financiero de un proceso de normalizacién de la politica monetaria de
EE.UU., en caso que este difiera de lo esperado por el mercado.

Entre los principales factores que podrian gatillar episodios mas
volatiles sigue resaltando la dindmica en torno al alza de la tasa
referencial en EE.UU., y su impacto en las tasas de largo plazo.

El aplazamiento de las expectativas acerca del inicio de este proceso ha
revertido parte de la marcada apreciacion del dolar de comienzos de afio y
ha descomprimido los premios por plazo de las tasas largas estadounidenses.
Ademés, se ha reforzado con las acciones expansivas del BCE. Esto dltimo
también estaria disminuyendo la velocidad de ajuste de la tasa de referencia
de EE.UU. lo cual restringe, en parte, la amenaza sobre la estabilidad financiera
global. Por otro lado, no se pueden descartar eventos de mayor volatilidad ante el
no pago de las obligaciones de Grecia.

Se mantiene el riesgo de una mayor desaceleracion de las economias
emergentes, cuyo vinculo comercial y/o financiero con Chile es alto.

Mas alla de la vigencia de los riesgos de una desaceleracion mas intensa de
China y de otros emergentes, el significativo deterioro de las perspectivas de
expansion para América Latina impone una nota de cautela importante. Chile
estd expuesto tanto a un contagio real como financiero. Aun cuando Chile
mantiene acotados vinculos comerciales, las inversiones directas de empresas
chilenas en la regién, como Brasil, han aumentado sustantivamente en los
Gltimos afios. También por el lado financiero, la transmision seria a través de
los precios de los activos, como el tipo de cambio y el EMBI, que hasta ahora
se ha mantenido en niveles bajos (gréfico I.10). Estimaciones internas sugieren
que, controlando por factores globales e idiosincraticos, la sensibilidad del
EMBI Chile a variaciones del EMBI Brasil ha aumentado en los Ultimos afios. La
elasticidad estimada en el 2012 era 0,5y en lo que va del 2015 alcanza 0,7%/.

Chile mantiene condiciones macroeconémicas adecuadas para
enfrentar un deterioro de las condiciones financieras globales.

Chile cuenta con elementos para mitigar eventuales turbulencias a nivel global®/.
Por una parte, el inicio mas temprano y profundo de una fase monetaria expansiva
y la depreciacién del peso frente al délar desde el 2013 a la fecha apoyaron el
proceso de ajuste externo —reflejado en una reduccion importante de su déficit
en cuenta corriente— antes que otros paises de la region. Por otra parte, y como
se destaca en IEF anteriores, Chile se encuentra en una posicién de solvencia
externa favorable con respecto a otras economias emergentes?/.

12 Jul. 13 Jul. 14 Jul.
(*) Valores de EMBI a finales de cada mes.
Fuente: Bloomberg.

2/ Estimaciones rolling de 36 meses del log del EMBI Chile contra log de EMBI Brasil, controlando por log del
VIX, UST10y, variacion anual del imacec y log del ratio de precio del cobre y precio del petroleo.

3/ Ver Recuadro I.1, IPoM de marzo del 2015.

4/ Ver Recuadro I.1, [EF 2014.1.



RECUADRO I.1
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LIQUIDEZ GLOBAL: DESARROLLOS Y RIESGOS

Introduccion

Este recuadro documenta los factores por los cuales el riesgo
de liquidez de mercado a nivel global podria ser acentuado, aun
cuando la liquidez de financiamiento se observa alta y estable'/.

Especificamente, se analiza el mercado de renta fija—con mayor
énfasis en EE.UU. dada su relevancia—, el cual desde el 2008 ha
tenido un crecimiento sustancial. Este aumento fue acompafiado
de una disminucion en la participacion relativa de inversionistas
que usualmente tienen un rol activo en la provision de liquidez
en el mercado secundario (bancos de inversion o dealers).
Dichos cambios, en el actual contexto de bajas tasas de interésy
volatilidad a nivel global, podrian propiciar una reduccién mayor
de la liquidez de mercado ante un evento de estrés, gatillando
una correccidn abrupta y generalizada de los precios de los
activos financieros.

Desarrollos en el mercado de renta fija global post-
crisis financiera

Desde el 2008, el mercado de renta fija en EE.UU. ha mostrado un
fuerte crecimiento, particularmente de bonos corporativos (Shin,
2013; Feroli et al. 2014). Este crecimiento no fue acompafiado
de un aumento en los inventarios de bonos corporativos de los
grandes intermediarios (dealers), quienes son los que proveen
mayor liquidez al mercado secundario. Esta tendencia también se
observo en otras economias, como por ejemplo, el Reino Unido
(BOE, 2014). En tanto, los fondos mutuos y fondos indexados
(ETF) han aumentado su tenencia de bonos corporativos?/
(grafico 1.11) Asi, el mercado de bonos corporativos muestra un
menor ratio de turnover (CGFS, 2014)3/.

'/ La liquidez de mercado de un activo es la facilidad con la que este es transado,
mientras que la liquidez de financiamiento para un agente corresponde a la facilidad
con la que este obtiene financiamiento (Brunnermeier y Pedersen, 2009). Bajo métricas
tradicionales, como el bid-ask spread, tanto los instrumentos del tesoro estadounidense
de corto plazo como de financiamiento con colateral (REPOs) se observan comprimidos,
indicando alta liquidez (OFR, 2014).

2/ Si bien las companias de seguros y fondos de pensiones tienen en conjunto un cuarto
del monto vigente de bonos corporativos estadounidenses, las inversiones de fondos
mutuos e ETFs han aumentado en 500% desde el 2008, concentrando la mitad de
estos flujos en bonos high-yield (OFR, 2014).

3/ De hecho, a partir de inteligencia de mercado, informes internacionales reportan que
se observa una mayor concentracién de las transacciones en los bonos mas liquidos,
y una creciente dificultad para realizar transacciones de gran tamano de bonos
corporativos (BIS, 2015).

GRAFICO I.11

Tenencia de bonos estadounidenses corporativos y de soberanos
por parte de primary dealers

(billones de délares; miles de millones de délares)
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Fuentes: BIS (2015) y Reserva Federal de Nueva York.

Se observa también que las emisiones de menor tamafio y de
peor rating crediticio se han concentrado cada vez més en manos
de administradoras de fondos. Al mismo tiempo, los bonos
mas liquidos (soberanos y corporativos de mejor rating) se han
concentrado en bancos y otros institucionales, situacion que se ha
denominado bifurcacién de liquidez (BIS, 2015; OFR, 2013).

Uno de los riesgos asociados a este fenomeno de bifurcacion
es que los administradores de fondos no tienen la obligacion
de proveer liquidez o marcar precio, y usualmente transan
volimenes menores que los grandes institucionales. Asi, en un
evento de estrés, la posibilidad que tiene un inversionista de
encontrar una contraparte para un bono high-yield a precio justo
puede verse dificultada.

Se ha argumentado que el comportamiento de los bancos se
explica en parte por cambios regulatorios implementados luego
de la crisis financiera global del 2008 y 2009. Se limitaron las
transacciones que estos pueden realizar por cuenta propia®/ y

%/ Regla de Volcker (ley Dodd Frank). De hecho, habria evidencia de que durante
el periodo de estrés de mayo-junio 2013, la mayor volatilidad y aversion al riesgo
desincentivé a los bancos a proveer liquidez al mercado, indicando una menor
voluntad de asumir riesgos (Adrian et al., 2013a; CGFS, 2014; BIS, 2015; BOE, 2014).
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se aumentaron las exigencias de capitalizacion por tenencia
de instrumentos riesgosos (Basilea IlI). La consecuente menor
demanda por activos riesgosos también se observa por parte
de compafiias de seguros, y coincide asimismo con cambios
regulatorios y nuevas convenciones contables (Solvencia I1)*/.

llusion de liquidez

Como se menciond en el capitulo |, el prolongado periodo de baja
volatilidad y alta liquidez de financiamiento, en un contexto de
programas de politica monetaria no convencional en economias
desarrolladas, promueven la mayor toma de riesgo e incentivan
el endeudamiento. Ante la expectativa de que estas condiciones
se mantengan, se incuban riesgos que aumentan la probabilidad
de mayor volatilidad a futuro y una eventual correccion severa
de liquidez (BIS, 2014)°/.

Dos elementos adicionales alimentan la percepcién de liquidez.
Primero, la posibilidad de retiro en muy corto plazo que
ofrecen los fondos y segundo el mayor uso de transacciones
automatizadas realizadas a alta frecuencia. Estas permiten la
realizacion inmediata de la transaccion en tiempos normales,
pero podrian exacerbar cambios de precios en momentos de
estrés.

En la practica, los cambios en la estructura de mercado recién
descrita, sumado a una correccion inesperada de la baja
volatilidad, pueden llevar a que no exista una contraparte para
la transaccion automatizada, y por la naturaleza de estas, las
revisiones de precios se gatillen de forma mucho mas rapida.
Por los mismos motivos, la promesa de liquidez inmediata de los
fondos puede verse imposibilitada, transfiriendo asi el riesgo a
los inversionistas (CGFS, 2014).

°/ Ver BIS (2011) para detalle de Solvencia Il, que es un marco similar al de Basilea para
bancos. Las nuevas regulaciones también han causado que la demanda por bonos de
alta calidad (gobierno) por parte de las companias de seguros sea mas prociclica. Por
ejemplo, una caida fuerte en el valor de sus activos reduce el ratio de solvencia de la
compania, y si no puede levantar capital, estara forzada a vender acciones y comprar
deuda de gobierno (que tiene cero requerimientos de capital). Este rebalanceo puede
desestabilizar a los mercados, reforzando a la baja los precios de acciones y al alza la
de los bonos (Turner, 2011).

%/El riesgo de volatilidad se puede incubar a través de dos vias: (i) la baja volatilidad
motiva mayor apalancamiento (porque mateméaticamente genera un efecto diminutivo
de medidas de manejo/toma de riesgo como el Value-at-risk o Sharpe Ratios); y (ii) el
comportamiento manada/colectivo, caracteristico en contextos de euforia financiera,
generan la ilusion que las condiciones financieras continuaran favorables.

Riesgos para Chile

La prociclicidad en el comportamiento de los administradores
de fondos es un riesgo para las economias emergentes, dado
que han absorbido una parte importante de las emisiones en
el exterior (Shin, 2013). Cambios repentinos de asignacion de
sus portafolios (search for safety) pueden impactar los flujos de
capitales.

Actualmente, la tenencia observada’/ de bonos chilenos
emitidos en el exterior esta en parte importante en portafolios
de compafiias de sequros. Con todo, esta ha disminuido en
los Ultimos afios, lo que podria sugerir una orientacién hacia
inversionistas con estrategias de inversion mas opacas, como
por ejemplo, hedge-funds®/.

’/ Aquella reportada por inversionistas que tienen la obligacién de reportar a la
Securities and Exchange Commission.

8/Los hedge-funds no tienen obligacién de reportar, y al ser apalancados, podrian
comportarse de forma mas prociclica (Claro y Moreno, 2015).
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Il. MERCADOS FINANCIEROS LOCALES

El mercado de capitales sigue caracterizado por un bajo costo de financiamiento
de largo plazo soberano y privado, manteniéndose el alto dinamismo de las
emisiones de bonos.

MERCADO MONETARIO Y DE RENTA FJA

Las condiciones de financiamiento en el mercado monetario en
pesos se mantienen holgadas.

Ello, se refleja en las tasas de financiamiento bancario (tasas prime) y los
spreads prime-swap a menos de un afio que se ubican por debajo de sus
promedios historicos (grafico 11.1). Las tasas de depositos del mercado
secundario se mantienen en niveles similares a los observados al cierre del
2014. Sin embargo, su dispersion aumenté debido al incremento del orden de
180 puntos base (pb) en la tasa de captacién de un banco en particular.

Las tasas de interés de largo plazo siguen en niveles bajos desde
una perspectiva historica, aunque presentan un alza en las ultimas
semanas (grafico I1.2).

Durante los Ultimos cuatro afios, el descenso de las tasas de interés de largo
plazo en el mercado local ha estado asociado tanto a un menor nivel de la tasa
de interés externa de referencia (T-bond a 10 afios) como a factores internos.
En estos Ultimos, destaca el deterioro en las expectativas econémicas y la mayor
demanda por instrumentos soberanos, la que en parte importante proviene
de inversionistas institucionales (fundamentalmente fondos de pensiones y
fondos mutuos). La proporcion de bonos soberanos en manos de estos agentes
aumentd 16 puntos porcentuales durante este periodo, alcanzando cerca de
73% del total del stock disponible. Esto se compara con una tenencia promedio
de 60% observada durante el periodo 2008-2013.

Las bajas tasas de interés de largo plazo han mantenido reducido el
costo de financiamiento privado. Asi, se mantiene el alto dinamismo
de las emisiones de bonos locales.

Dada que la tasa base es menor que a fines del 2014 y que el spread se
ha mantenido relativamente estable en torno a los 100pb, la Tasa Interna de
Retorno (TIR) de los bonos privados (bancos y empresas) ha disminuido 34pb
en promedio desde diciembre del 2014 (grafico 11.3). Este menor costo de
financiamiento ha sequido incentivando la colocacion de bonos locales por

GRAFICO I1.1

Mercado monetario en pesos (1)(2)(3)
(promedio movil mensual, puntos base)
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(1) Considerando el spread prime-swap promedio camara.
(2) Lineas horizontales punteadas corresponden al promedio de
cada serie para el periodo 2005-2015.
(3) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
del segundo semestre del 2014.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.2
Tasas de interés de los bonos soberanos de largo
plazo (*)
(porcentaje)
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
del segundo semestre del 2014,

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 11.3
Costo de financiamiento de bancos y empresas (1)(2)
(porcentaje)
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(1) Considera bonos en UF de empresas privadas con clasificacion
de riesgo AA y duracion alrededor de 5 afios.

(2) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
del segundo semestre del 2014.

(3) Corresponde al porcentaje de las emisiones de empresas cuya
motivacion es la reestructuracion de pasivos.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la Bolsa de
Comercio de Santiago y SVS.

GRAFICO 11.4
Colocaciones de bonos (*)
(millones de délares acumulados en 12 meses)
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
del segundo semestre del 2014.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg
y Bolsa de Comercio de Santiago.

parte de bancos y empresas. Estas Ultimas declaran como principal propésito
de la emision la reestructuracion de pasivos, alcanzando casi el 70% de las
emisiones que se efectuaron en el 2015, el porcentaje mas alto observado en
la Ultima década.

Las colocaciones de bonos privados en el exterior también se mantienen
dindmicas, en linea con los bajos costos de financiamiento externo. Estas
emisiones continlian siendo lideradas por empresas, cuyos indicadores de
descalce cambiario siguen siendo acotados (Capitulo Il). A nivel agregado,
durante el 2015, las colocaciones totales se encuentran en niveles similares a
las del afio pasado, manteniendo el alto dinamismo de los Gltimos tres afios
(grafico 11.4).

Persiste el riesgo de que el nivel de las tasas internas aumente
ante eventos de volatilidad a nivel internacional, aunque factores
idiosincraticos podrian atenuar su impacto.

Los eventos de volatilidad asociados a la evolucién de las tasas de largo plazo
estarfan principalmente vinculados a divergencias entre lo que la Reserva
Federal decida y lo que el mercado espera respecto del momento o la velocidad
con que aumentara su tasa de referencia (Capitulo I).

Sin embargo, las estimaciones para el coeficiente de traspaso desde la tasa del
tesoro estadounidense a las tasas largas internas se ubican entre 20 y 60%.
Ello depende, principalmente, de las tasas locales consideradas (BCP5, BCP10,
Swaps, etc.) y los distintos ajustes por premio por riesgo soberano (EMBI, CDS).
En particular, una comparacion de las tasas nominales a 10 afios de distintas
economias da cuenta de la menor sensibilidad de Chile a este factor externo
(grafico 11.5).

Mas aun, la historia disponible de cambios abruptos de las tasas soberanas en
Chile muestra que sorpresas en factores internos (inflacion, TPM) tienen un rol
mas relevante que las que se derivan de elementos externos (Ceballos, 2013).

GRAFICO 115

Coeficientes de traspaso desde tasas externas a tasas locales
a 10 afios (*)
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(*) Estimadores obtenidos en ventanas mdviles de 48 meses para
el periodo 2004-2014. Modelo basado en paridad descubierta de
tasas, con variable dependiente la tasa soberana doméstica nominal
a 10 afios, y de referencia externa el bono del Tesoro de EE.UU.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg.
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INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Los fondos mutuos y de pensiones muestran una intensa actividad
en inversiones relacionadas a renta fija doméstica.

El volumen administrado por los fondos mutuos de deuda (tipos 3y 6) ha
aumentado desde inicios del 2014, orientando el portafolio agregado de los
fondos mutuos hacia instrumentos de renta fija (grafico I1.6). En particular, la
participacion de bonos bancarios alcanza el 17% del portafolio agregado de
los fondos (grafico 11.7). Cabe destacar que, debido a esta intermediacion de
crédito, los fondos mutuos son uno de los agentes mas relevantes dentro de los
intermediarios no bancarios en Chile (Recuadro I1.1).

Asi, como se ha documentado en IEF anteriores, sigue presente el riesgo de
una reversion de estos flujos ante un escenario de alzas abruptas de tasas. Ello
porque en dicho escenario se podria generar un aumento en los rescates de



estos fondos, lo que llevaria a una venta masiva de instrumentos de renta fija
y posiblemente con un impacto en precios, que amplificaria el alza inicial de
tasas. De hecho, los incrementos recientes de tasas largas se han materializado
en una rentabilidad negativa en los fondos de deuda, provocando salidas
marginales de flujos.

Por otro lado, comparado con lo que se observé a noviembre del 2014, los
flujos de inversion de los fondos de pensiones presentan una mayor orientacion
hacia el mercado local (gréfico I1.8). En particular, esta inversion se ha realizado
principalmente en bonos estatales, lo que se manifiesta en la activa participacion
que han tenido estos agentes en las licitaciones recientes de bonos del Banco
Central y la Tesoreria.

Si bien los movimientos masivos de afiliados contintian teniendo impacto
en la asignacion de las carteras, no se han observado efectos relevantes en
los precios de mercado. Ello, tanto por las medidas implementadas por la
Superintendencia de Pensiones como por la mejor gestion de portafolio de las
administradoras'/.
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GRAFICO I1.6

Patrimonio de fondos mutuos (1)(2)

(miles de millones de dolares)

20, =M1 =FM2  =FM3  =FM6 Resto

8

6 —
4

2

0 :

Ene.12 Sep.12 May.13 Ene.14 Sep.14 May.15
(1) Tipo de Fondo:

FM1: Inversion en deuda con duracion menor o igual a 90 dias
FM2: Inversion en deuda con duracion menor o igual a 365 dias
FM3: Inversion en deuda de mediano y largo plazo

FM6: Libre Inversion (mayoritariamente en renta fija)

Resto: incluye los fondos tipo 4, 5, 7 y 8.

(2) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
del segundo semestre del 2014.

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.
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MERCADO BURSATIL Y CAMBIARIO

A comienzos de afo el délar se fortalecio de forma importante a
nivel global, lo que se revirtié parcialmente en las ultimas semanas.
Tanto la bolsa local, como la de otras economias emergentes,
muestran mejoras en rentabilidad (tabla 11.1).

La volatilidad del indice accionario local sigue siendo baja, similar a los
niveles previamente reportados. Ello, a pesar del aumento generalizado de las
volatilidades en las bolsas internacionales (grafico 11.9).

TABLA II.1

Comparacion de rentabilidades en mercados accionarios
(porcentaje, rentabilidad en moneda local)

Exp. Materias  Desarrollados

Periodo Latam (1)

Emergentes (4)

Primas (2) 3)
2012 34 59 9,7 12,2 27,8
2013 -14,9 -16,1 1.4 14,4 -1,0
2014 7,6 9,2 9,4 55 "1
1 2,1 0,5 4,9 3,1 16
21 2,1 9,2 33 2,6 6,2
3T 1,9 6,2 -0,7 -1,7 0,7
a1 -0,8 -8,7 0,7 13 2,1
2015 (5) 6,4 13,4 2,9 7,2 7,0
(1) Colombia, Argentina, Per( y Brasil.
(2) Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia.
(3) Australia, Alemania, Canadd, EE.UU., Francia, Noruega, Nueva Zelandia y Reino Unido.
(4)Croacia, Hungrfa, India, Indonesia, Filipinas, Malasia, México, Rep. Checa, Polonia, Sudafrica y Turquia.
(5) Informacion hasta el 13 de mayo de 2015.

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

'/ Esta Ultima incluye la decision de traspasar instrumentos entre fondos en lugar de liquidarlos en el
mercado secundario.

GRAFICO I1.7
Portafolio de inversiones locales de fondos mutuos (1) (2)
(porcentaje)
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(1) Informacion actualizada hasta abril de 2015.
(2) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF del
segundo semestre de 2014.

Fuente: Superintendencia de Valores y Sequros.

GRAFICO I1.8
Flujos de portafolio de los fondos de pensiones (1) (2)
(millones de délares)
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(1) Suma de flujos en una ventana movil de 6 meses.
(2) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
del segundo semestre del 2014.

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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GRAFICO 11.9

Volatilidad de los indices accionarios en paises
emergentes (1)

(porcentaje anualizado, en moneda local)
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(1) Promedio mensual de la volatilidad calculada como la desviacion
estandar a 20 dias movil de la variacion diaria del indice accionario.
Incluye: Brasil, Chile, China, Colombia, Filipinas, Hungria, India,
Malasia, México, Perl, Polonia, Rep. Checa, Rep. Corea, Rusia,
Sudafrica y Turquia.

(2) Informacion hasta el 13 de mayo de 2015.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.

GRAFICO 11.10
Volatilidad del tipo de cambio (1)
(porcentaje anualizado)

259 10 percentil 25 y75 @ Chile @ Mediana == Minimo y percentil 90
,
- \
20 4 - Anual ! Trimestral
\
15 s . ' -
- - -
- - i 0E - =
10 - |
e o' & . o
L] ° - . 1 -
e O - ) n
5 | . ] -« °
-
- - - ' -
- - - .
0 =
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 I 1 IV 15Q)

(1) Promedio mensual de la volatilidad calculada como la desviacion
estandar a 20 dias movil de la variacion diaria del tipo de cambio.
Incluye: Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Colombia, Eurozona,
Filipinas, Hungrfa, India, Indonesia, Inglaterra, Japon, Malasia,
México, Noruega, Nueva Zelanda, Perd, Polonia, Rep. Corea,
Sudafrica, Rep. Checa, Turquia y Vietnam.

(2) Informacion hasta el 13 de mayo de 2015.

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

Respecto del tipo de cambio, la paridad peso/ddlar esta practicamente en un
nivel similar al cierre estadistico del IEF anterior. Sin embargo, en el intertanto
tuvo movimientos significativos. Entre fines del 2014 y hasta mediados de
marzo la moneda se deprecio y alcanzo un nivel méaximo algo por sobre $640,
cifra que no se registraba desde el tercer trimestre del 2008. Posterior a ello,
el peso se aprecio ubicandose al cierre de este IEF en niveles mas cercanos
a $600 por dolar. Estos movimientos han estado determinados en buena
parte por los cambios en la valoracion del délar a nivel global. En términos
multilaterales (TCM), el peso mostré una continua apreciacion desde fines
del 2014 (tabla 11.2).

TABLA 11.2

Comparacién de paridades cambiarias
(porcentaje, variacion anual, moneda local respecto del délar de EE.UU.)

Paises de la Region

Exp. Materias

Periodo Primas (1) @ indice délar
2012 -7,6 -4,3 3,0 -0,6
2013 9,8 8,4 8,8 0,3
2014 14,0 6,2 7,5 7.3
1T 4.6 1,7 -0,3 0,0
20 0,4 -1,0 -1,8 -0,4
3T 83 7,6 6,8 1,7
4T 1,5 6,6 9,2 50
2015 (3) -0,8 1,8 6,0 3,7

(1) Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia.
(2) Brasil, Colombia, México y Perd.
(3) Informacion hasta el 13 de mayo de 2015.

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

La volatilidad del tipo de cambio ha subido levemente en relacion con el 2014,
aunque se mantiene en la parte baja de la distribucién para una muestra
amplia de monedas. Ello, en un contexto donde la mayoria de los paises ha
exhibido un aumento en los niveles de volatilidad de sus respectivas monedas
(grafico 11.10).
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INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS EN CHILE

El objetivo de este recuadro es describir la evolucion y riesgos
de los intermediarios no bancarios en Chile de acuerdo a la
definicion y metodologia propuesta por el Financial Stability
Board (FSB).

Definicion y medicion

En el mundo, la participacion de intermediarios financieros
no bancarios en los activos financieros totales ha aumentado
posterior al 2008, en particular en economias emergentes (FSB,
2014a; FSB, 2014b). Estas entidades (conocidas informalmente
como shadow banking)'/ realizan actividades crediticias y estan
expuestas a algunos de los riesgos enfrentados por los bancos
tradicionales, en particular: riesgo de crédito, riesgo de liquidez
y madurez. Adicionalmente, algunas de ellas también usan
apalancamiento. Sin embargo, tienen una regulacion distinta a
la de los bancos y, en general, carecen de una red de seguridad
formal, tales como lineas de liquidez o seguro de deposito.

EI FSB, en sus ejercicios anuales de monitoreo global de shadow
banking (FSB, 2014a), ha propuesto una metodologia para
medir los intermediarios no bancarios incluyendo los activos
financieros de: i) fondos mutuos monetarios, ii) fondos mutuos
no monetarios y fondos de inversion iii) vehiculos financieros
estructurados, iv) corredores de bolsa, v) compafiias financieras,
vi) hedge funds, vii) fondos inmobiliarios (Reits), y viii) compafiias
fiduciarias (trusts). En esta definicion se excluyen los activos que
consolidan con bancos, los fondos que no realizan intermediacion
de crédito (accionarios) y los montos involucrados en auto-
securitizacion.

La medicion en Chile sigue la metodologia del FSB e incluye
las entidades listadas en los puntos i) al v) del parrafo anterior,
mas las cajas de compensacion?/. A diciembre del 2014, estos
intermediarios acumularon activos por US$ 68 mil millones

'/ El término shadow banking (o “banca en la sombra”) fue incorporado por agentes
de mercado (McCulley, 2007) y ampliamente usado por las autoridades econémicas
desde entonces (Adrian et al., 2013b), aunque muchos estudios han declarado que
es un término algo peyorativo para una actividad tan importante dentro del sistema
financiero (Pozsar et al., 2012).

2/ Esta medicion incluye los activos financieros de las entidades para las cuales existe
informacién publica (Ramirez y Silva, 2015).

(11,2% de los activos financieros totales de la economia), siendo
superados en importancia por los bancos y los inversionistas
institucionales —compafifas de seguros y fondos de pensiones
(grafico 11.11). Los activos de este sector han aumentado
sostenidamente durante los Ultimos diez afios, lo que ha
significado un alza de 3 puntos porcentuales en su participacion
sobre los activos totales. En tanto, los activos bancarios exhiben
una menor participacion desde el 2008.

GRAFICO 1111
Intermediarios financieros en Chile
(porcentaje de los activos financieros totales)
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(*) Incluye instituciones financieras ptblicas, cooperativas supervisadas por SBIF, fondos
mutuos y de inversion accionarios, y auxiliares financieros.

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

Los intermediarios no bancarios mas importantes en Chile
son los fondos mutuos y de inversion, con una participacion
promedio de 70% entre el 2004 y 2014 (grafico II.12)?/. Estos
estan constituidos por fondos de inversion publicos y privados®/.
Dentro de los fondos mutuos se presentan por separado aquellos
monetarios que invierten exclusivamente en instrumentos de
deuda con una duracién inferior a 360 dias y cuya liquidez de

3/ Los fondos mutuos y de inversion también son los mas importantes en un conjunto
amplio de paises avanzados y emergentes, pero tienen una participacion inferior
—45%— (FSB, 2014a; FSB, 2014b).

4/ Los primeros son patrimonios integrados por personas naturales y juridicas, que
se expresan en cuotas transables en bolsa, pero que no son rescatables hasta la
liquidacion del fondo. En tanto, los fondos de inversién privados no hacen oferta
publica de sus valores.

°/ Sin embargo, con la implementacién de la LUF, deberdn presentar a la SVS la
informacion requerida por este organismo.
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rescate es la mas alta (1 a 2 dias). Todos los fondos anteriores
son fiscalizados por la SVS, excepto los fondos de inversion
privados®/. Los siguientes sectores de importancia son las
compafifas financieras, dentro de ellas los emisores no bancarios
de tarjetas de crédito, y las cajas de compensacion.

GRAFICO 11.12
Tipos de intermediarios no bancarios en Chile

(miles de millones de dolares)

80 M Fondos mutuos monetarios
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(*) Incluye empresas de leasing y factoring, emisores de tarjetas de crédito
no bancarias y empresas de financiamiento automotriz.

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

Principales riesgos

Como se menciond, los intermediarios no bancarios enfrentan
riesgos similares a los bancos. En primer lugar, algunas de estas
entidades muestran un alto nivel de apalancamiento —deuda
sobre activos— en particular, compafias financieras, corredores
de bolsa y cajas de compensacion. En segundo lugar, todas
las entidades realizan transferencia de riesgo de crédito, ya
sea a través de préstamos directos (emisores no bancarios de
tarjetas, cajas de compensacion) o a través de la inversion en
instrumentos de deuda. Dentro de estas, destacan los fondos
mutuos y de inversion que destinan casi la totalidad de su
patrimonio a este tipo de inversion®/. Una preocupacion reciente
a nivel internacional es el aumento considerable de los fondos
mutuos y de inversion en instrumentos de deuda menos liquidos
(FMI, 2015; Recuadro I.1).

% Inversiones en instrumentos alternativos como private equity, inmobiliarias y otros
representan menos del 10%.

20

En tercer lugar, las entidades mas expuestas al riesgo de
transformacion de madurez —medido como pasivos de corto
plazo sobre activos— son los corredores de bolsa y los fondos
mutuos monetarios. Para estos Ultimos, los pasivos también
consideran el patrimonio exigible en el corto plazo, debido a
la liquidez de rescate que poseen. Una caracteristica adicional
de esta industria es su método de valoracion a costo historico,
la que puede originar revalorizaciones discretas y no esperadas
del portafolio (Ahumada et al, 2011). Esta caracteristica, al igual
que en la industria bancaria, aumenta el riesgo de corridas de
aportantes en caso de esperar un cambio significativo en el valor
de la cuota del fondo, que obligue a la liquidacion forzosa de
los instrumentos de inversion e introduce volatilidad en el precio
de los activos financieros transados en el mercado monetario.
Este riesgo es mas relevante en los fondos mutuos debido a que
mantienen una regulacion de capital y soporte de liquidez mas
débil que la bancaria. Cabe destacar que Chile ha ido avanzando
paulatinamente hacia una valoracién a mercado en los fondos
mutuos monetarios, como lo han sugerido diversos organismos
internacionales (FSB, 2014c)’/.

Los riesgos anteriores pueden transmitirse y/o amplificarse en
la medida que estos fondos tengan elevados vinculos con el
sistema financiero. A diciembre del 2014, el financiamiento de
la banca proveniente del total de intermediarios no bancarios
alcanzo 12% de sus activos, explicado casi integramente por los
fondos mutuos (Capitulo V). Esta exposicion resulta elevada en
un contexto internacional, por cuanto el promedio de exposicion
en un conjunto de paises avanzados y emergentes alcanza a 6%
de los activos bancarios (FSB, 2014a).

7/ A partir del 2011, entré en vigencia la normativa de la SVS que permite continuar
valorando a costo histérico los instrumentos de estos fondos, pero introduce valores
porcentuales de referencia (banda) en los cuales la revalorizacién a mercado es
obligatoria.
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IIl. USUARIOS DE CREDITO

EMPRESAS

Al cuarto trimestre del 2014, el endeudamiento de las empresas
siguio aumentando y alcanzé el 114% del PIB (graéfico Ill.1)'/.

Por origen del financiamiento, el mayor aumento de la deuda de las empresas
sigue vinculado a fuentes externas, principalmente préstamos asociados a
Inversion Extranjera Directa (IED) y bonos (tabla I11.1). La depreciacién del peso
ha tenido un efecto importante en el aumento del valor de este tipo de deuda. En
la deuda local, destaca que la expansion de las colocaciones comerciales se ha
estabilizado en valores significativamente menores que sus promedios historicos,
coherente con una menor actividad econémica y la caida en la inversion.

En términos de denominacién, la deuda en moneda extranjera pasé de 48 a 52%
de la deuda total, explicado en gran parte por la deuda externa, mientras que la
deuda local denominada en dolares se ha mantenido en torno a 10% del total. A
nivel sectorial se observa un patron de uso similar al reportado en el IEF anterior,
esto es Construccion exhibe una baja intensidad de uso de deuda en moneda
extranjera, mientras que en Minerfa este tipo de deuda representa el 90% de la
deuda total del sector (anexo estadistico).

TABLA 1.1

Fuentes de financiamiento
(variacion real anual, porcentaje)

Partici-  Contribucion
Indicador pacion  al crecimiento
b () 0]
Deuda local 36 123 7.4 6,7 50 13 23 1.5 60,9 1,0
Préstamos bancarios y otros 48 14,1 9,6 71 55 1,2 2,9 2,7 49,5 14
Colocaciones comerciales (2) 36 138 9,9 7,7 58 0,9 2,7 2,7 44,2 13
Factoring y leasing (3) 153 16,6 7.5 2,7 3,4 3,7 4,7 2,0 53 0,1

Instrumentos de oferta

P 02 60 -06 51 29 16 04 31 1,4 -0,4
publica locales (4)

Deuda externa (5) 69 17,7 92 275 299 156 269 272 39,1 9,2
Préstamos -10,7 64 04 52 19,0 95 166 141 9.4 13
Créditos comerciales 203 283 -191 0,7 64 54 -50 -36 2,8 -0,1
Bonos 240 278 122 421 425 230 51,1 433 1,8 39
Préstamos asociados a IED 225 203 37,1 500 376 213 273 330 15,2 41

Total 45 138 79 129 127 60 103 10,2 100,0 10,2

1) Puntos porcentuales.

2) Incluye créditos contingentes, personas y comex.

3) Factoring incluye instituciones bancarias y no bancarias. No proviene de micro-datos.
4) Bonos corporativos, bonos securitizados y efectos de comercio.

5) Convertida a pesos usando el tipo de cambio promedio del ltimo mes del trimestre.

(
(
(
(
(

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, SBIF y SVS.
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'/ A partir del IEF del segundo semestre del 2014, se excluyen Unicamente los bancos de la muestra
de empresas. Esto, junto con el uso de micro-datos proveniente de fuentes administrativas, explican la
diferencia entre este indicador y el reportado en las Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile.

GRAFICO 1111

Deuda total de empresas (1) (2)
(porcentaje del PIB)
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(1) Basado en informacion a nivel de empresa con la excepcion de factoring
y leasing, bonos securitizados y efectos de comercio.
(2) Mayor detalle sobre series en anexo estadistico.

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

GRAFICO 1.2

Deuda total de empresas SVS y resto (1) (2) (3)
(porcentaje del PIB)
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(1) Empresas SVS considera aquellas que reportan a la
Superintendencia de Valores y Seguros, asi como sus filiales directas.
(2) No se incluyen factoring y leasing, bonos securitizados y efectos
de comercio.

(3) Mayor detalle sobre series en anexo estadistico.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de SBIF y SVS.
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GRAFICO 111.3

Rentabilidad del sector corporativo (*)
(porcentaje)
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(*) Utilidad acumulada en doce meses antes de gastos financieros e
impuestos sobre activos totales.

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

GRAFICO 1114

Cobertura de intereses del sector corporativo (*)
(veces)
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(*) Razon entre la utilidad antes de gastos financieros e impuestos
sobre los gastos financieros anuales.

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

GRAFICO 1115

Descalce de empresas del sector corporativo (1)(2)(3)
(porcentaje de los activos totales)
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(1) Considera una muestra de empresas que reportan sus balances
en pesos. El descalce corresponde a pasivos en dolares menos
activos en dolares, menos posicion neta en derivados, como
porcentaje de los activos totales.

(2) No considera empresas estatales, mineras ni financieras.

(3) A laizquierda de la linea punteada, datos anuales hasta el 2006.

A la derecha, datos trimestrales.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.
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Separadas entre empresas que informan sus estados financieros a la SVS —
sector corporativo— y aquellas que no lo hacen, el mayor nivel y aumento de
la deuda se observa en estas Ultimas (gréfico 111.2). Destaca que la banca tiene
una creciente exposicion hacia este grupo de firmas. Por su parte, las empresas
que reportan a la SVS presentan un incremento moderado de la deuda en
igual periodo, habiendo aumentado la participacion de los bonos externos en
desmedro del financiamiento bancario.

Al cierre del 2014, los indicadores financieros de las empresas del
sector corporativo se mantienen en niveles cercanos a los del 2013
(gréficos 111.3 y 111.4).

Por su parte, respecto al promedio del 2003-2012, la rentabilidad y cobertura de
intereses han disminuido y el nivel de endeudamiento ha seguido aumentando
(tabla 11I.2). Esto dltimo no ha implicado mayores gastos financieros, por lo cual
los menores niveles de cobertura de intereses no se asocian a mayores gastos sino
que a un peor desempefio operacional?/. Por sectores, Construccion ha tenido
una caida sostenida en sus niveles de rentabilidad y cobertura, mientras sectores
como Transporte y Telecomunicaciones los mejord de manera importante.

TABLA IIl.2
Indicadores sectoriales del sector corporativo (1)

Rentabilidad (2) Cobertura de intereses (3) Endeudamiento (4)

(porcentaje) (veces) (veces)
RS ERE
Construccion 58 4,4 3,6 3,2 29 2,2 0,6 08 0,7
Consumo 6,2 3,0 3,9 36 1,2 1.9 0,7 0,7 08
Transporte y Telecomunicaciones 6,2 32 53 34 1.7 29 0,8 11 1.1
Alimentos 8,0 6,2 71 5,6 4,5 4,6 0,5 0,6 0,6
Servicios y Otros 6,8 75 7.1 32 2,5 2,4 0,9 1,2 1.1
Electricidad y Energia 8,1 8,9 8,0 3,1 4,4 3,7 0,6 0,5 0,6
Forestal 5,6 5,2 53 4,4 3,7 3,7 0,4 0,5 0,6
Total 6,9 5.8 6,1 35 2,9 31 0,6 0,7 0,7

1) Datos a diciembre de cada afio. No incluye empresas estatales.

2) Utilidad antes de impuestos y gastos financieros sobre activos totales.

3) Utilidad antes de impuestos y gastos financieros, sobre gastos financieros anuales.
4) Razon deuda a patrimonio.

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

El descalce de las empresas del sector corporativo se mantiene
acotado (grafico III.5).

Al tercer trimestre del 2014, el descalce cambiario del sector corporativo que
mantiene contabilidad en pesos siguié acotado —menos de 1% de los activos
en el agregado (anexo estadistico)— pese al aumento de las emisiones de bonos
externos. En tanto, la proporcién de firmas que presentan mayor exposicion a
variaciones del tipo de cambio, esto es, descalces mayores a 5 0 10% de sus
activos, se mantiene estable. Por su parte, la fraccion de firmas con descalces
mayores a 20% de sus activos aumenté desde mediados del 2014, aunque se
mantiene en niveles bajos en comparacion con el periodo 2001-2009.

2/ Mayores detalles en relacion a la evolucion en los costos de financiamiento de las empresas SVSy en una
perspectiva mas larga de tiempo, ver Espinosa y Fernandez (2015).



Para el agregado de las empresas, continia el aumento de los
indicadores de no pago bancario, principalmente en sectores
productivos y en empresas de menor tamaiio.

El indice de cuota impaga (ICl) —que mide el no pago bancario de las firmas—
subio a fines del 2014, con una reversion en marzo de este afio. En términos
sectoriales, destacan los incrementos en Construccion (particularmente Obras
Civiles desde mediados del 2013) y Pesca (grafico III.6). Por tamafio de empresa,
historicamente las mas pequefias han tenido un nivel de incumplimiento superior
a las grandes, aunque en lo més reciente el ICI ha aumentado en las grandes y se
ha mantenido estable en las Mipymes.

En resumen, el endeudamiento de las empresas, medido sobre PIB, continud
subiendo durante el 2014. Dicho incremento es liderado por empresas que
no reportan a la SVS y en las cuales la banca tiene una mayor exposicion. Los
indicadores financieros del sector corporativo se mantienen en el promedio de los
Gltimos afios, con un descalce cambiario que sigue acotado con datos al tercer
trimestre del 2014. Los indicadores de no pago bancario se deterioraron en el
2014, donde destacan los incrementos en Construccion y Pesca.

SECTOR INMOBILIARIO

En el primer trimestre del 2015, las ventas y produccion de viviendas
nuevas en Santiago continuaron sobre sus promedios histéricos.

Las ventas de viviendas continuaron en niveles en torno a 10 mil unidades al
trimestre, dinamismo que actores de mercado asocian, en parte, al adelantamiento
de compras previo a la entrada en vigencia de la Reforma Tributaria, que implicara
el pago de IVA (gréfico I11.7) 3/. La produccién de viviendas nuevas —que incluye
promesas brutas— siguié mostrando un importante crecimiento (22% anual
en el primer trimestre del 2015), posiblemente impulsada por las expectativas
de mayores ventas y/o la estabilizacién reciente de los costos, especialmente
de la mano de obra (grafico 111.8). La moderacion de costos, en conjunto con el
mayor volumen de escrituracion, repercutio favorablemente en los resultados del
negocio inmobiliario de las principales empresas del sector (anexo estadistico).

Al primer trimestre, los precios de las viviendas continuaron creciendo.

El indicador de precios de vivienda para Santiago de la CChC presenté al primer
trimestre del 2015 un crecimiento similar al del afio anterior. En tanto, el indice de
precios de viviendas (IPV) —que incluye propiedades nuevas y usadas— tuvo un
crecimiento mas acotado durante el 2014, especialmente cuando se consideran
zonas distintas a la Regién Metropolitana (grafico 111.9). Con todo, la evolucién
de los precios de las viviendas es coherente con la actividad econémica, las tasas
de interés de los créditos hipotecarios y los costos de produccion. En particular,
respecto del ingreso disponible, los precios de las viviendas se mantuvieron
estables durante el 2014y en el rango inferior de los indicadores registrados para
un conjunto amplio de paises (grafico IIl.10).

3/ La Ley establece que a partir del 1° de enero del 2016 la venta habitual de bienes inmuebles quedara
gravada con IVA, con algunas exenciones transitorias, para lo cual se excluye de la base impositiva el valor
del terreno.
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GRAFICO 111.6
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(1) Los sectores detallados corresponden a sectores productivos. Se
excluyen personas y empresas sin clasificacién sectorial.

(2) Datos a diciembre desde el 2009 al 2014. Ultima barra
corresponde a marzo del 2015.

(3) No considera colocaciones contingentes.

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

GRAFICO 111.7

Ventas y produccion de viviendas nuevas en Santiago (1)
(miles de unidades, promedio mévil anual)

== Produccion
=1+ Promedio produccion (2)

14 | = Ventas
«+ Promedio ventas (2)

IEF anterior

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

(1) Incluye promesas brutas de ventas.
(2) Promedio 2002-2015.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de GFK Adimark.

GRAFICO 111.8
Descomposicion de los costos de edificacion (*)
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(*) Costos unitarios para un conjunto habitacional de 73 viviendas
DFL-2 de un piso de 69,8 m?, construido en Santiago.

Fuente: Camara Chilena de la Construccion (CChC).
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GRAFICO 111.9
Precios de viviendas
(indice, base promedio 2008 = 100)
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(1) Indice de Precios de Viviendas (IPV) se estima por el método
de estratificacion o ajuste mixto para transacciones efectivas de
viviendas nuevas y usadas.

(2) Elaborado en base a la metodologia de precios hedénicos de
viviendas nuevas en Santiago.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del SIl'y CChC.

GRAFICO 11110

Raz6n entre precio de la vivienda e ingreso disponible (*)
(indice, base 2005=100)
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(*) Incluye: Alemania, Australia, Bélgica, Canadd, Chile, Corea
del Sur, Croacia, Dinamarca, Espafia, EE.UU., Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda, Israel, Italia, Japdn, Luxemburgo, Noruega, Nueva
Zelanda, Reino Unido, Sudafrica, Suecia y Suiza.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del Sil'y Dallas Fed.

GRAFICO 11111
Mercado de oficinas clase A/A+
(miles de metros cuadrados; porcentaje)
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(*) Proyeccion elaborada por Global Property Solutions (GPS).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de GPS.
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Larazon entre el crédito hipotecario y el valor de la vivienda (LTV) se mantuvo en torno
a 81% en promedio durante el 2014 (tabla I11.3). En tanto, una mayor proporcion de
créditos se otorgd a menores LTV, haciendo descender la mediana de este indicador.

TABLA L3
Razdn entre crédito y valor de la vivienda
(porcentaje)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Estimador v v v v v v v v v v I I 1
Media 792 855 8,7 850 81,1 786 729 820 824 809 810 812 809
Percentil 25 720 750 778 741 710 700 526 77,7 790 764 768 780 779
Mediana 797 900 90,0 900 8,2 8,4 796 897 899 80 80 871 869
Percentil 75 90,0 100,0 100,0 100,0 957 90,0 90,0 90,0 90,0 900 90,0 90,0 90,0

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

La produccién de oficinas alcanzé niveles maximos en el 2014, pero se
estima una moderacion hacia adelante (grafico 11l.11).

En el 2014, el ingreso de metros cuadrados disponibles en el mercado de oficinas
para la clase A/A+ super6 el nivel del 2010, que habia sido el mayor hasta entonces.
Ello no fue acompafiado por un aumento equivalente en la absorcion, por lo que el
afio pasado la tasa de vacandia llegd a 9% para las oficinas clase A/A+y a 11%
para las clase B (GPS y CBRE Chile). Esto, ademas, se tradujo en una reduccion de los
precios de los arriendos en ambas clases. Similares tendencias se observan en otras
ciudades de Latinoamérica (JJL Research, 2015) %/. Durante el segundo semestre del
2014, la region mostré en promedio un aumento de la vacancia de oficinas clase Ay
B de 1 punto porcentual (pp) —2 pp en Santiago— y una reduccion de los precios
de arriendo, medidos en délares, de 14% —9% para Santiago.

Las proyecciones de futuros ingresos de metros cuadrados se siguen moderando
y, con ello, también la tasa de vacancia. Para el 2015 y 2016, el mercado prevé
una produccion anual equivalente al 50% del ingreso efectivo durante el 2014
en las oficinas premium (120 mil metros cuadrados). En cambio, las proyecciones
hace un afio atras sobrepasaban los 200 mil metros cuadrados en cada afio. Esto
obedece al retraso en la incorporacion de nuevos proyectos y a la reasignacion de
espacios destinados al comercio en los nuevos edificios.

En resumen, durante los ultimos meses, la actividad en el sector inmobiliario
residencial da cuenta de una oferta que ha superado el nivel de demanda. Sin
embargo, esta Ultima continta en niveles altos, por lo que los mayores inventarios
no se han traducido en menores precios. De todos modos, un escenario en que el
dinamismo de la demanda sea menor que el esperado podria tener algin impacto
en los precios, teniendo consecuencias relevantes en los agentes apalancados
(empresas constructoras y deudores hipotecarios).

En el sector de oficinas, la oferta y la vacancia alcanzaron niveles méximos
durante el 2014, pero proyecciones de mercado anticipan un menor nivel de
produccién para los proximos afios. Con todo, la evidencia internacional sugiere
que las caracteristicas del mercado de oficinas hacen que la tasa de vacancia sea
persistente en el tiempo (Ellis y Naughtin, 2010), lo cual debe ser incorporado en
los andlisis de los agentes expuestos a este sector.

4/ Incluye: Cali, Medellin, San Juan, Guayaquil, Monterrey, Quito, Colombia Caribe (Barranquilla, Santa
Marta y Cartagena), Guadalajara, San José, Panaméa, Santiago, Buenos Aires, Lima, Ciudad de México,
Bogotd, Montevideo, Caracas, Sao Paulo y Rio de Janeiro.
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HOGARES

El crecimiento anual de la deuda total de los hogares se redujo en el
2014, principalmente por el menor aumento de la deuda de consumo.

Desde fines del 2013 se observa un menor dinamismo de la deuda total de los
hogares, con tasas de crecimiento que han ido reduciéndose sostenidamente, en
particular, en la deuda de consumo bancaria. Por su parte, la deuda hipotecaria
ha seguido creciendo, impulsada mayormente por los bancos. Respecto de los
oferentes no bancarios, las colocaciones tanto hipotecarias como de consumo
han presentado una reduccion en sus tasas de expansion (tabla I11.4).

TABLA 1114

Deuda de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)

2010 2011 2012 2013 | 2014 | Contribuddn Participacion

Indicador v v V|1 nm vl nm v 5 _al m
icrecimiento (1)
Hipotecaria 70 71 76 83 84 86 89 92 92 96 99 57 59,1
Bancaria 91 82 83 89 90 90 91 94 94 101 105 5,4 53,3
No bancaria (2) 58 -07 20 40 41 56 74 78 72 56 48 03 58
Consumo 72 69 68 68 76 68 74 68 48 40 23 1,0 40,9
Bancaria 88 133 89 93 96 77 82 70 44 45 26 0,7 249
No bancaria 49 -76 -26 -31 -10 -01 24 31 22 32 07 0,1 10,2
Casas Comerciales 6,1 -150 -62 -74 -52 32 41 62 69 68 10 0,1 52
CCAF (3) 38 52 35 39 73 83 41 38 06 18 25 0,1 35
Cooperativas 32 53 33 -36 -39 65 -56 -65 -75 -41 -43 -0,1 1,5
Otras (4) 58 180 188 183 16,1 155 13,7 128 105 32 39 0,2 58
Total 71 70 73 7,7 81 78 83 82 173 72 6,7 6,7 100,0

(1) Puntos porcentuales.

(2) Incluye deuda hipotecaria securitizada.

(3) Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar.

(4) Incluye financiamiento automotriz, deuda universitaria, gobierno central y compaiias de seguros.
Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF, SuSeSo y SVS.

Informacion bancaria mas actualizada muestra que, al primer trimestre del 2015,
la deuda de consumo bancaria crecid 2,9% real anual, algo por sobre la cifra
de fines del 2014, pero bastante por debajo de afios previos (Capitulo 1V). En
tanto, en la deuda hipotecaria con bancos, los datos del primer trimestre del 2015
indican un crecimiento similar al de fines del 2014. Destaca que el crecimiento en
los dltimos trimestres ha sido sostenido por un aumento de la deuda promedio,
lo que coincide con el comportamiento del precio de las viviendas (grafico I11.12).

La razén entre deuda e ingreso (RDI) de los hogares continta subiendo,
mientras la carga financiera sobre ingreso (RCI) permanece estable
(gréfico 111.13).

El aumento del RDI —endeudamiento de los hogares— durante el 2014 se explicd
principalmente por el crecimiento de la deuda hipotecaria bancaria (gréfico 111.14),
ademés por un menor incremento del ingreso. De todos modos, llama la atencion
la alta contribucion de un solo tipo de deuda, a diferencia de periodos previos de
alza sostenida en el endeudamiento (2007-2009) en los cuales se observod una
participacion mas activa de los distintos tipos de deuda y oferentes de crédito.

Por tramos de ingreso, se observan diferencias en los niveles de endeudamiento
de los hogares. El RDI en los tramos de ingresos medio-altos (15-24 millones

GRAFICO 111.12

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

GRAFICO 11113
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF,
SuSeSo y SVS.

GRAFICO 111.14

Endeudamiento de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF,
SuSeSo y SVS.
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GRAFICO 11115

Razon deuda a garantia hipotecaria (*)
(porcentaje del ndmero de créditos otorgados)
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) Informacion obtenida de la Encuesta de Crédito Bancario de
marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11116
Morosidad de 90 dias de oferentes no bancarios (*)
(porcentaje de las colocaciones)
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(*) Linea punteada corresponde al indicador usando como
denominador las colocaciones rezagadas en doce meses.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS y
la SuSeSo.
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de pesos anuales) es 40% mayor al valor que se obtiene para el agregado de
los deudores bancarios (SBIF, 2014). Es importante notar que pese al mayor
endeudamiento, la carga financiera de los hogares sigue estable. Esto es atribuible
al menor nivel del costo de financiamiento del crédito producto, en buena parte,
de una politica monetaria mas expansiva.

Los estandares de otorgamiento de crédito siguieron restringiéndose
en el primer trimestre del afio, aunque con una menor fraccion de la
banca reportando condiciones mas restrictivas.

A partir de junio del 2014, la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) ha reportado que
la oferta de créditos de consumo se ha vuelto mas restrictiva en los estandares de
aprobacion. Destaca, sin embargo, que en marzo del 2015 la fraccion de bancos
que sigui6 esa tendencia disminuyé. Al mismo tiempo, la ECB volvio a reportar
un debilitamiento de la demanda por crédito en el primer trimestre, luego de
permanecer en el neto, sin cambios en diciembre. Tanto el comportamiento de la
oferta como de la demanda son coherentes con el descenso en el crecimiento de las
colocaciones de consumo. Respecto de los estandares para los créditos hipotecarios,
aunque con un aumento marginal, la ECB confirma que la fraccion de créditos
otorgados con financiamiento entre 80 y 90% ha disminuido hacia aquellos entre
70 y 80%, comparado con un afio atras (gréfico IlI.15). Informacion a nivel de
deudores también sugiere que a partir del 2013 se aplicaron estandares més
restrictivos para la entrega de créditos hipotecarios. Un ejemplo de ello es que los
nuevos deudores presentan una mejor historia crediticia (Recuadro [II.1).

Los indicadores de no pago de créditos bancarios se mantuvieron
estables al cierre del 2014 (Capitulo V). Sin embargo, se observo un
deterioro para los oferentes no bancarios.

El deterioro en los indicadores para los oferentes no bancarios ha sido mas
evidente en las Cajas de Compensacion de Asignacién Familiar (CCAF) que en
las casas comerciales (grafico I11.16). Este desarrollo en las CCAF es explicado
en parte por los cambios regulatorios que han afectado a estos agentes, aunque
también podrian reflejar un deterioro de la cartera /.

En sintesis, el crecimiento de la deuda total de los hogares ha disminuido en
el dltimo afio, aun cuando la expansion de la deuda hipotecaria se mantiene
dindmica. Dado el menor crecimiento de los ingresos, el endeudamiento
agregado del sector —razén deuda a ingreso— ha aumentado. Por su parte,
el bajo nivel de las tasas de interés ha ayudado a que la carga financiera de los
hogares se mantenga sin cambios. Por otro lado, los indicadores de no pago de
los créditos bancarios no muestran deterioro, aunque si lo hacen los de oferentes
no bancarios. Cabe destacar que indicadores a nivel agregado no permiten
identificar la heterogeneidad en los niveles de endeudamiento e incumplimiento
por tipo de deudor. Por ello, no es posible descartar que existan segmentos de
hogares que podrian estar incubando mayores vulnerabilidades.

°/ Dentro los cambios regulatorios se encuentran la homologacion de criterios para informar la morosidad
en esta industria con los que se utilizan en la banca, limites al descuento y plazo méximo que se aplican a
los créditos, y las condiciones para castigar o renegociar deuda.



RECUADRO IlII.1

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2015

ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE PAGO DE CREDITOS

HIPOTECARIOS EN CHILE

El presente recuadro caracteriza a los deudores hipotecarios
bancarios en Chile e identifica algunos de los factores que
influyen en su comportamiento de pago. Esto basado en
un andlisis que comprende mas de 130 mil nuevos créditos
hipotecarios otorgados en el periodo desde enero del 2012 a
diciembre del 2014.

Fuentes de informacion

Para el analisis se utilizan datos administrativos innominados de
la banca tanto de stocks de deuda como de flujos de crédito a
nivel de deudor. La base de datos empleada incluye informacion
del estatus de deuda hipotecaria del individuo (deuda al dia,
con atraso 0 en mora), junto con informacion de tasa de interés,
monto y plazo del crédito. También contiene otras caracteristicas
financieras del deudor, como su cupo disponible en lineas y
tarjetas de crédito, e informacion histérica de su comportamiento
de pago en consumo. Con estas Ultimas, se construyen dos
indicadores de riesgo: cobertura e historia crediticia. El primero
se define como el cociente entre el cupo y el dividendo mensual,
en tanto el segundo se obtiene como el porcentaje de meses que
el deudor present6 incumplimiento en el pago de sus créditos
de consumo durante los dos afios previos al otorgamiento del
crédito hipotecario.

Comparando las cohortes de créditos originados en el 2012
con aquellas del 2014, se observa que los deudores de la
cohorte mas reciente han obtenido créditos que, en promedio,
tienen menores tasas de interés, son de montos mas altos y no
presentan mayor variacion en los plazos (tabla I11.5). Respecto de
sus caracteristicas, estos deudores disponen de un mayor cupo
disponible en lineas y tarjetas de crédito, lo que se traduce en
un mayor indice de cobertura, a la vez que exhiben una mejor
historia crediticia.

Definicion de los indicadores

Se considera un evento de incumplimiento cuando el deudor
hipotecario cesa uno o0 mas de los pagos en el horizonte de los
proximos doce meses'/. En particular, se define: (i) atraso como
el evento que ocurre cuando el deudor registra al menos dos
meses sequidos de incumplimiento de pago y (i) mora cuando
se observan tres 0 mas meses sequidos.

Utilizando estas definiciones en las cohortes de deudores del
2012 y 2013, se obtiene que el porcentaje de créditos que
presentan atrasos alcanza el 5,8%, en tanto que la fraccion de
deudores con mora es 1,6%.

TABLAIIL.5

Estadisticas descriptivas de nuevos créditos hipotecarios
(porcentaje, monto en UF y nimero de afios)

Estadistico Tasa (%) Monto (UF) Plazo (afos)
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
N° Obs 32.128 47.607 52.536 32.128 47.607 52.536 32128 47.607 52.536
Media 46 4,7 42 1.872 1.968 2.036 22,8 22,6 22,8
Mediana 4,5 4,6 4,2 1.546 1.592 1.632 25,0 20,7 233
Estadistico Cupos (UF) Cobertura (veces) (1) Historia Crediticia (%) (2)
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
N° Obs 32.128 47.607 52.536 47.607 52.206 32.128 47.607 52.536
Media 21,2 301,5 338,6 838 9,5 10,7 78 71 6,7
Mediana 148,8 174,4 197,6 16,1 17,7 20,2 0,0 0,0 0,0

(1) Corresponde al indicador cupo sobre dividendo mensual.

(2) Corresponde al porcentaje de meses con incumplimiento en el pago de cuotas de créditos de consumo durante los dos afios previos al otorgamiento del crédito hipotecario.

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

'/ Dada esta definicion de incumplimiento se tiene un truncamiento de la base de
datos, reduciendo la muestra de enero 2012 a diciembre 2013.
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Por su parte, los indicadores de cobertura e historia crediticia
son categorizados en cinco tramos. Para el caso de cobertura
se utilizan los quintiles de la distribucion de este indicador; en
tanto que para la historia crediticia, el primer tramo incluye los
deudores que no presentan atrasos en sus deudas de consumo
previas y los siguientes tramos se construyen a partir de los
cuartiles de esta variable (Alegria y Bravo, 2015).

Resultados

Losresultados muestran que al aumentar el indicador de cobertura
disminuye la tasa de incumplimiento, tanto en atraso como en
mora (gréfico I11.17). Por ejemplo, deudores que se ubican en el
primer tramo de cobertura —que en promedio pueden cubrir
2,5 dividendos mensuales con su cupo disponible— exhiben
una tasa de atraso que duplica a la registrada en el tercer tramo
de cobertura, donde en promedio la razén cupo sobre dividendo
mensual alcanza 17 meses. Esta relacion se mantiene en el caso
de los eventos de mora.

GRAFICO 111.17
Tasas de Incumplimiento por tramo de indicadores de riesgo:
periodo 2012-2013
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(1) Corresponde al indicador cupo sobre dividendo mensual.

(2) Corresponde al porcentaje de meses con incumplimiento en el pago de cuotas
de créditos de consumo durante los dos afios previos al otorgamiento del crédito
hipotecario.

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF.
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Asimismo, una mejor historia crediticia reduce las tasas de mora.
Por ejemplo, deudores que no han presentado atraso en sus
deudas de consumo presentan cerca de un cuarto de la fraccion
de mora de aquellos que se ubican en el tramo més alto de
historia crediticia, donde en promedio los deudores tienen 12
meses de atraso en sus créditos de consumo.

Conclusiones

Créditos que en su origen son otorgados a deudores con
mayores niveles de coberturas y un buen historial de pago
tienen menores tasas de incumplimiento. Asi, la mejora de
estos indicadores observada en las camadas mas recientes
de deudores, sugiere un comportamiento mas prudente de la
banca. Si bien este andlisis omite variables relevantes como el
ingreso y situacion laboral del deudor, dicho comportamiento
debiera reducir el riesgo de crédito de esta cartera.



IV. SISTEMA BANCARIO

El crecimiento anual del crédito comercial y de consumo continta acotado, a
diferencia de la cartera de colocaciones de vivienda que sigue dindmica. Los
indicadores de riesgo de crédito de los hogares permanecen estables, mientras
que los de la cartera comercial se deterioran. El impacto del escenario de
estrés es similar al del IEF anterior, no obstante el resultado es levemente méas
ajustado, con algunas diferencias entre bancos.

EVOLUCION

El crecimiento de los créditos comerciales se ubica en torno a 3%
real anual, mientras los créditos de vivienda contintian aumentando
sobre 10% (grafico IV.1).

La baja expansién del crédito comercial ha coincidido con el menor crecimiento
de la actividad econdmica y un descenso de la inversion. Por sectores, destaca
la persistente caida del financiamiento a Construccion y, mas recientemente,
a Manufactura (gréfico IV.2). Esto, en un contexto de bajas tasas de interés y
menos bancos reportando condiciones financieras mas restrictivas.

Por su parte, la demanda por financiamiento de las empresas se ha debilitado
en los dltimos trimestres, seqin la Encuesta de Crédito Bancario. Ademas,
son empresas de mayor tamafio las que han reducido su demanda, lo que se
deduce del menor crecimiento de préstamos otorgados a deudores comerciales
evaluados de forma individual —asociados en general, a grandes empresas
(grafico IV.3). A la vez, se vio un aumento de emisiones de deuda externa
corporativa, principalmente instrumentos de deuda de largo plazo, que estaria
sustituyendo parte del menor financiamiento bancario local (Capitulos I1'y Ill).

El crecimiento anual de las colocaciones de consumo también ha
descendido en los ultimos trimestres, aunque en el margen muestra
una expansion algo mayor, ligada a créditos rotativos.

Al primer trimestre del 2015 el crecimiento anual de los créditos de consumo
llegd a 2,9%, bastante por debajo de los niveles del 2013, pero algo por sobre
la cifra de fines del 2014 (2,6%). Por tipo de producto, se observa un leve
incremento en el uso de tarjetas de crédito.

Los indicadores de riesgo de crédito de hogares siguen estables. No
asi la cartera comercial, que muestra algunas sefiales de deterioro.
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GRAFICO IV.1
Crecimiento de las colocaciones (*)
(porcentaje, variacion real anual)
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
anterior.

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

GRAFICO IV.2

Colocaciones comerciales por sector econémico
(contribucion al crecimiento real anual, porcentaje)
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(*) Considera EGA; Transporte, Almacenamiento y Comunicacion;
Silvoagropecuario, Ganaderia y Pesca; e Inmobiliario.

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

29



; BANCO CENTRAL DE CHILE

GRAFICO IV.3
Categorias de colocaciones comerciales (1)

(variacion real anual, porcentaje)
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(1) Linea punteada corresponde al cierre del IEF anterior.
(2) Corresponde a las colocaciones comerciales evaluadas de forma
individual, que se encuentran en una clasificacion de riesgo normal.

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

La estructura de las colocaciones comerciales evaluadas de forma individual
muestra una reclasificacion de deudores hacia categorias de mayor riesgo,
destacando el aumento de la cartera subestandar. Ademas, la mayor dispersion
de esta categoria estarfa reflejando el deterioro del segmento en algunos
bancos medianos, para los cuales |a relacién de cartera subestandar a cartera
comercial alcanza a 18% (grafico IV.4).

La morosidad de la cartera comercial aumentd desde 1,5% en diciembre del
afio pasado hasta 1,6% en marzo del 2015, siendo un fendémeno generalizado
entre bancos (tabla IV.1). Asi, en el primer trimestre del 2015 mas del 75% de las
instituciones (57% a fines del 2014) incrementaron su indice de morosidad en esta
cartera. Este deterioro no ha estado acompafiado por un aumento proporcional de
provisiones en el primer trimestre del 2015 (grafico IV.5). Por otra parte, la exposicion
de la banca a deudores con mayor mora de la cartera comercial es mas alta en
el 2014 respecto de afios anteriores, aumentando asi el riesgo de concentracion
(grafico IV.6). En contraste, en el sector hogares la morosidad de los créditos de
consumo e hipotecarios se ha mantenido estable (tabla IV.1).

GRAFICO IV.4

Distribucion de la cartera subestandar (*)
(porcentaje de las colocaciones comerciales)

20

Percentil 10y 90 [ Percentil 25y 75 = Sistema
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(*) Excluye a bancos de tesoreria y comercio exterior.

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

GRAFICO IV.5

Cobertura de provisiones de la cartera comercial (1)
(veces)
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(1) Ratio de provisiones especificas sobre mora de 90 dias o mas.
Linea vertical punteada indica el cierre estadistico del IEF anterior.
(2) Percentiles ponderados por tamafio de la cartera comercial.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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TABLA V.1
Morosidad a 90 dias
(porcentaje de las colocaciones)

2009.lvV 2010.IvV 2011.IvV 2012.lv 2013.lvV 2014.lvV 2015.1

Total 2,8 2,6 2,2 21 2,0 2,0 2,0
Comercial (*) 18 1,7 1,5 13 1,5 1,5 16
Consumo 2,9 23 2,5 2,5 2,2 2,2 2,2
Vivienda 5,5 5,0 4,2 3,9 3,3 3,0 3,0

(*) Incluye colocaciones de comercio exterior y contingentes.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

En el primer trimestre del aio, la rentabilidad de la banca bajo respecto
de fines del 2014, ubicandose algo por sobre 16% del capital.

Destaca que se disipo el efecto transitorio de la inflacion en el margen de
reajustes y se redujo el margen de intereses (grafico IV.7). A pesar de la
disminucion de este Ultimo, sigue siendo el componente principal de los
ingresos operacionales de la banca, representando 2,8% de los activos totales.

Los bancos aumentaron su financiamiento a través de la emision de
bonos, tanto en el mercado externo como en el local (grafico IV.8).

Este aumento se explica principalmente por emisiones de deuda de los
bancos de mayor tamafio que, en el primer trimestre del 2015, emitieron en
el mercado local US$761 millones, vis a vis las emisiones externas (bonos y
efectos de comercio) que alcanzaron US$2.000 millones. En contraste, en los
bancos medianos, la participacién de los bonos locales disminuyé a 18% de sus
pasivos el mismo periodo. Ademas, a igual fecha, continda observandose una
alta dependencia de la banca mediana al financiamiento institucional (algo por
debajo de 30% de sus pasivos).

Con todo, las emisiones recientes en el exterior no presentan un impacto material
en los descalces de moneda o de plazo. La duracién de los pasivos de los bancos
se ha mantenido en 21 meses. A su vez, los activos han aumentado su duracion
hasta 36,5 meses, debido principalmente al dinamismo de los créditos hipotecarios.



La dependencia del financiamiento mayorista por parte de la banca
mediana sigue siendo relevante.

Hasta el Ultimo IEF, se destacaba la alta concentracion de los depdsitos a plazo
emitidos por bancos medianos en poder de los fondos mutuos. Sin embargo, un
analisis que incluye la medicion de los riesgos asociados a las distintas fuentes
de financiamiento bancario, sefiala también la relevancia de otras fuentes
mayoristas, tales como los fondos de pensiones y bancos (Recuadro IV.1).

FACTORES DE RIESGO

Una desaceleracion persistente podria redundar en un aumento
del riesgo de crédito, principalmente en bancos mas expuestos a
sectores sensibles al ciclo econémico.

Si bien el incremento de los indicadores de mora de la cartera comercial es
coherente con el actual ciclo econémico, podria agravarse en instituciones con
mayor exposicion a sectores econdmicos que han presentado un deterioro en
su comportamiento de pago, tales como Construccion y Pesca (Capitulo I1l).

Es posible que la banca enfrente periodos de volatilidad en sus
fuentes de financiamiento externas y locales.

Desde el IEF de diciembre han persistido las favorables condiciones de
financiamiento bancario, tanto en el mercado local como externo. No obstante, la
posibilidad de que la banca enfrente un escenario adverso en términos de costos
de financiamiento, producto del alza de la tasa de politica monetaria de Estados
Unidos, aunque algo atenuada en lo mas reciente, se mantiene latente (Capitulo ).
Por otra parte, el fuerte aumento de los portafolios de los fondos mutuos de deuda
—altamente concentrados en bonos corporativos y bancarios—, y una potencial
reversion de esta dinamica, podria ser una fuente de riesgo para el financiamiento
de la banca. Ello, a través de cambios de las estrategias de inversion de los fondos
mutuos (Capitulo 1), afectando en especial a la banca de tamafio medio o menor,
ya que utiliza mas intensivamente esta fuente de financiamiento.

EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES'/

Los ejercicios muestran que el sistema bancario mantiene una
posicion financiera suficiente para absorber la materializacion de
un escenario de tension severo. Si bien el resultado es algo inferior
respecto del IEF anterior, ello estd determinado por una menor
rentabilidad inicial —la cual se explicaria por la disipacion de
factores transitorios—, y por una cartera comercial levemente mas
sensible al escenario de tension.

Los ejercicios de tension emplean informacion macro y contable del sistema
bancario a diciembre del 2014. Para el calculo del riesgo de crédito se estima un

'/ El andlisis se basa en la metodologia descrita en el IEF del segundo semestre del 2013. Tanto el anélisis
como sus resultados son comunicados de manera habitual a la SBIF.
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GRAFICO IV.6
Distribucion de morosos comerciales del sistema (*)
(porcentaje de la mora de la cartera comercial, nimero de

deudores)
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(*) Muestra de los 1.000 mayores morosos del sistema. Considera
mora entre 90 dias y 2 afios.

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

GRAFICO IV.7

Cambios en los principales componentes del ROA
del sistema (*)

(suma mavil tltimos doce meses, porcentaje semestral)

| Margen intereses | Margen reajustes
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(*) En base a estados financieros consolidados.

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

GRAFICO IV.8
Composicion de los pasivos del sistema bancario (*)
(porcentaje de los pasivos)

[ Personas M Empresas

M Fondo de pensiones [ Bancos
Deuda nacional I Bonos externos
Bonos subordinados

[l Fondos mutuos
[ Otros finandieros
I Créd. externos

14 Feb.15

(*) Excluye otros depositos, otras obligaciones financieras, derivados,
impuestos, provisiones y otros pasivos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF,
SVS y DCV,
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GRAFICO IV.9
Crecimiento real anual del PIB
(datos trimestrales, porcentaje)
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(*) Escenario base del IPoM de marzo de 2015 que considera un
crecimiento del PIB de entre 2,5y 3,5% para el 2015.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO IV.10

Impacto de distintos escenarios sobre la rentabilidad
del capital (1)

(utilidad sobre capital basico)
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(1) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion.
(2) Los minimos corresponden al percentil 1.

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

GRAFICO IV.11
Impacto de distintos escenarios sobre el indice de

adecuacion de capital (1)(2)
(patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo)
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(1) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion.
(2) Los célculos no consideran la banca de tesoreria y comercio exterior.
(3) Los maximos corresponden al percentil 90.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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modelo que relaciona provisiones —las que reflejan la calidad de las carteras
de crédito de los bancos—, principalmente con actividad econdmica. En tanto,
el clculo del riesgo de mercado considera tres tipos de exposicion: moneda,
valoracion y reprecio. Ambos riesgos se evalian en escenarios base y de estrés.

El escenario de estrés considera una caida del PIB en el corto plazo y en el
mediano plazo un bajo crecimiento, intentando replicar episodios relevantes
de fragilidad financiera pasados?/. En este, la actividad se contrae 2,8% en
promedio en el 2015, y luego converge a un crecimiento de 1,5% el 2016
(grafico IV.9).

Respecto de la situacion inicial del ejercicio del IEF previo (junio del 2014),
se observa una menor rentabilidad y un nivel de capitalizacion levemente
inferior. La rentabilidad del capital (ROE) del sistema bancario es 1,2 puntos
porcentuales (pp) inferior —17,3 versus 18,5%— y el 1AC 0,1pp menor
—13,4 versus 13,5%.

Los ejercicios muestran que en el escenario de estrés el ROE se vuelve negativo:
-0,9pp del capital basico (tabla 1V.2), inferior a los 0,4pp del ejercicio del IEF
anterior. A nivel de instituciones, bancos que, en conjunto representan 50% del
capital basico del sistema, exhibirian rentabilidades positivas en el escenario
de estrés (grafico IV.10), mientras que aquellos que mantendrian un IAC sobre
11% representan 54% del capital béasico del sistema (gréfico IV.11) 3/. Estas
cifras se comparan, respectivamente, con 58 y 60% del ejercicio anterior, y
muestran una situacion algo menos favorable.

TABLA IV.2

Impacto de las pruebas de tensién sobre la rentabilidad
(porcentaje del capital basico)

Escenario de estrés

ROE inicial 173
Riesgo de mercado -1,5
Valoracion -1
Reprecio -0,7
Moneda 0,3
Riesgo de crédito -21,4
Consumo -9,2
Comercial -10,4
Vivienda -1,8
Margen 4.8
ROE final -0,9

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

Las pruebas de tension son herramientas de analisis que contribuyen a identificar
debilidades y fortalezas financieras sistémicas en un momento del tiempo. Por
su naturaleza parcial, no entregan necesariamente la totalidad de los efectos de
determinados escenarios de tension. Por lo tanto, no deben considerarse como
ejercicios de proyeccion. Sin perjuicio de esto, en el actual contexto de riesgos
externos y expectativas de crecimiento internas, es importante que los bancos
velen por mantener un nivel adecuado de cobertura de provisiones y de capital.

2/ El escenario base es coherente con el IPoM de marzo de 2015: crecimiento del PIB entre 2,5y 3,5% para
el 2015. Las tasas de interés en UF proyectadas a diciembre del 2015 para colocaciones entre 1y 3 afios y
para créditos hipotecarios a mas de 20 afios son 4,7 y 4,9%, respectivamente.

3/ Considera reinversion de utilidades y capitalizaciones.
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ESTABILIDAD DEL FINANCIAMIENTO DE LA BANCA

Este recuadro contribuye a la medicion de los riesgos asociados
a la estructura de financiamiento bancario. Ello se consigue a
través del calculo del Valor-en-Riesgo (VaR) para cada una de las
fuentes de financiamiento. Asimismo, se analizan las dindmicas
recientes de la exposicion y riesgo asociados a las fuentes méas
relevantes para la banca mediana.

Estructura de financiamiento

Debido a su naturaleza, los bancos presentan altos niveles de
apalancamiento (pasivos/activos). La razén de capital sobre
activos es aproximadamente 8% para el sistema chileno, con
un orden de magnitud en linea con paises desarrollados como
Estados Unidos (11,7%), Espafia (7,2%) o Japon (5,5%)"/.

A pesar de que el financiamiento del sistema se basa
principalmente en depdsitos, los que representan sobre el 70%
de los pasivos, se observan diferentes composiciones a través
de tipos de bancos (gréfico IV.12). Destaca la mayor base de
bonos externos en los bancos grandes; mientras que en la banca
mediana, de consumo y tesoreria, destacan los titulos de deuda
nacionales y depdsitos de fondos mutuos.

GRAFICO IV.12
Composicion de los pasivos por tipo de banco (1)
(porcentaje a febrero de 2015) (2)
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(1) Tipo de bancos de acuerdo a Jara y Oda (2014).

(2) Excluye otros depositos, otras obligaciones financieras, derivados, impuestos,
provisiones, cuentas corrientes de bancos, créditos con bancos locales, obligaciones con
el Banco Central y otros pasivos.

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

En particular, la banca mediana —que concentra 31% de
los activos del sistema— muestra una dependencia en su
financiamiento de 26% a fondos mutuos y de pensiones.

Por su parte, la banca de consumo y de tesoreria también
muestra alta dependencia a los depositos de fondos mutuos.
Sin embargo, en su conjunto, concentran menos del 6% de los
activos del sistema (1,7 y 4%, respectivamente). Ademas, los
bancos de este grupo tienen un alto nivel de capitalizacion (en
promedio, una razén de patrimonio a activos de 15% en febrero)
en relacion con el resto del sistema (8% en promedio).

Por su parte, los bancos de mayor tamafio, que tienen alrededor del
63% de los activos del sistema, poseen una matriz de financiamiento
més diversificada, por lo que tendrian mayor capacidad para sustituir
sus fuentes de financiamiento si o requiriesen.

Niveles de riesgo

El riesgo de las distintas fuentes de financiamiento es
cuantificado por el VaR de las variaciones mensuales del stock
de cada fuente?/.

A nivel de sistema, el andlisis de VaR (tabla 1V.3, panel A)
confirma la estabilidad del financiamiento minorista. Asimismo,
destaca el alto nivel de riesgo de los depdsitos a plazo de los
fondos de pensiones.

TABLA IV.3
Indicadores de riesgo por tipo de fondo y tamafio de bancos
(Ene.09 - Dic.14)

(porcentaje)
Panel A Panel B Panel C
Valor en Riesgo Exposicion (1) Impacto (2)
Sist. Grande Med. Sist. Grande Med. Sist. Grande Med.

Cuentas corrientes

Personas 2,7 29 33 51 6,3 2,5 0,1 0,2 0,1
Empresas 4,7 62 102 139 178 76 0,7 1.1 08
Depésitos a plazo

Personas 2,3 69 172 120 141 64 0,3 1,0 11
Emp. no-financieras 41 9,5 11,9 158 16,3 15,5 0,6 1,5 1,8
Fondos mutuos 57 135 145 119 60 21,2 07 08 31
Fondos de pensiones 11,3 18,0 334 52 4,8 55 0,6 09 1,8
Bancos 70 15 277 56 59 53 0,4 0,7 1,5
Otros financieros 7,7 21,2 313 14 0,9 19 0,1 0,2 0,6
Obligaciones

Crédito externo 6,5 13,2 10,7 56 4,5 13,0 04 0,6 1.4
Instrum. de deuda

Bonos externos 55 4,6 57 6,0 8,1 1.3 03 04 0,1
Deuda local 2,1 38 16 135 11,0 160 03 04 03
Bonos subordinados 0,4 1.3 1.3 38 38 38 0,0 0,1 0,0
Total de fondos 1,1 3,0 4,4 100 100 100 1,1 3,0 4,4

(1) Porcentaje de los fondos totales. Excluye cuentas corrientes de bancos (0,03%), créditos
con bancos locales (0,3%) y obligaciones con el Banco Central (0,03%). Dato a Diciembre
del 2014.

(2) Impacto es la multiplicacion del VaR (panel A) por la exposicion (panel B).

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

'/ Ver Financial Soundness Indicators, IMF 2015.

?/ El analisis considera un valor critico de 10%.
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Si se mantiene el andlisis por grupo de bancos, los resultados
muestran que la banca mediana tiene un nivel de riesgo mayor
que el grupo de bancos de mayor tamafio en casi todos los tipos
de fuentes de financiamiento.

Depdsitos de fondos mutuos y fondos de pensiones en
la banca mediana

Tal como se ha mencionado en IEF anteriores, la banca mediana
tiene una alta exposicion a fondos mutuos (FM) y de pensiones
(FP) en sus depdsitos a plazo (tabla IV.3, panel B). Estas fuentes
de financiamiento también presentan altos niveles de riesgo
(VaR) para el mismo grupo de bancos.

La combinacién de estos elementos —exposicién y riesgo—
permiten cuantificar el impacto que tendria una reversion de
flujos de una determinada fuente de financiamiento en los
pasivos de cada grupo de bancos (Tabla IV.3, Panel C). Asi, se
destaca que el financiamiento de depositos a plazo por parte de
los FM conlleva un impacto de fondeo relevante para la banca
mediana. Por otra parte, el impacto asociado a los depdsitos a
plazo de los FP es mayor que el sugerido simplemente por la
exposicion a estos agentes debido a su alto VaR.
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Conclusiones

La concentracion del financiamiento bancario conlleva riesgos.
Sin embargo, una correcta evaluacién de estos requiere
contar con una medida de volatilidad de las distintas formas
de financiamiento. En este recuadro se utiliza la metodologia
de VaR para cuantificar esta dimension, y muestra variaciones
importantes segun fuentes y grupos de bancos. Asi, algunas
fuentes de financiamiento, como es el caso de los depdsitos a
plazo en manos de los fondos de pensiones, conllevan un riesgo
de fondeo mayor que el que se deduce de la exposicion simple
que tienen los bancos a ellas.

Los resultados reportados en este recuadro para los riesgos
de fondeo enfrentados por la banca mediana confirman
la conveniencia de que esta diversifique sus fuentes de
financiamiento, tal como se ha sugerido en IEF anteriores.



V. REGULACION FINANCIERA

Este Capitulo revisa los temas mds relevantes de la discusion sobre regulacion
financiera a nivel local e internacional durante el primer semestre'/.

REGULACION NACIONAL
Nueva normativa de liquidez para la banca

El 22 de enero pasado el Banco Central de Chile (BCCh) modificé su regulacion
sobre gestion de riesgos de liquidez de las empresas bancarias, emitiendo el
nuevo Capitulo 1I1.B.2.1 de su Compendio de Normas Financieras (CNF) luego
de un periodo de consulta publica de seis meses que se realizo durante el 2014.
Esta nueva regulacién comenzard a regir el 1 de agosto de 2015. Tal como se
expuso en el IEF del primer semestre del 2014, la nueva normativa persigue los
siguientes objetivos generales: (1) fortalecer las politicas de gestion del riesgo
de liquidez en la banca; (2) aumentar la cantidad y calidad de informacion
disponible para el supervisor; cabe notar en este punto que se incorporan
las medidas cuantitativas de Basilea Ill como herramientas de monitoreo sin
imponer un limite normativo; y (3) perfeccionar los actuales requerimientos
normativos en relacion a los descalces de plazo. Para mas detalles sobre la
nueva normativa, ver el Capitulo V del citado IEF.

Durante este semestre, la SBIF ha avanzado en la implementacién del nuevo
Capitulo del CNF, publicando para consulta una propuesta de Capitulo
de su Recopilacion Actualizada de Normas (RAN) que operacionaliza la
regulacion del BCCh. Esta consulta publica finalizo el 10 de mayo de 2015.
Complementariamente, la SBIF ha propuesto un borrador del nuevo archivo
sobre “situacion de liquidez” del Manual de Sistemas de Informacién, que
canalizaria la informacion relativa a los descalces de plazo, cuya publicacion
para consulta finalizo el 27 de abril de 2015.

Modificaciones a la normativa de provisiones por riesgo de crédito
para bancos

Luego de una consulta publica, la SBIF emitid la version definitiva de las
modificaciones a las normas que regulan la determinacion de las provisiones por
riesgo de crédito. Estas tienen por objeto que las provisiones que constituyen
los bancos representen adecuadamente el riesgo de crédito presente en sus
carteras de colocaciones, ademas de entregar lineamientos que promuevan el
desarrollo de las mejores practicas en la evaluacion y gestion de riesgos.

'/ Informacion sobre los volumenes de las operaciones realizadas por los sistemas de pago se encuentra
en el Anexo Estadistico.
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Las modificaciones se relacionan con: i) las provisiones para créditos
hipotecarios, donde se establece un estandar para computar las provisiones
minimas de esta cartera, que considera explicitamente la morosidad y la
relacion préstamo a garantia (loan to value) de los créditos; ii) las garantias de
otras carteras, donde se determinan las condiciones mediante las cuales estas
pueden ser mitigadores de riesgo, es decir, descontarse del saldo a provisionar,
haciendo precisiones respecto de la sustitucion de la calidad crediticia del
deudor en el caso de avales y fianzas, de los factores para determinar el
valor en las garantias reales que cuenten los créditos, y de la posibilidad de
deterioro de bienes fisicos con la caida de valor correspondiente cuando los
bienes son entregados en leasing; y iii) la sustitucion de emisor por deudor en
operaciones de factoraje, agregando la categoria factoraje, antes implicita en
otras categorias, y especificando las condiciones bajo las cuales se considerara
el cedente de la factura (en general, cuando mantenga la responsabilidad de
pago) o al deudor de la factura (cuando se traspase la responsabilidad pago).

Esta normativa entrara en vigencia el 1 de enero de 2016.
Norma sobre disponibilidad de efectivo en cajeros automaticos

Con el objetivo de fijar un estandar minimo de operatividad, la SBIF emitié una
normativa que define un indicador de disponibilidad del servicio de la red de
cajeros automaticos, el que no podra ser inferior a 95%. Se establece ademas
que el directorio de cada banco serd responsable de proveer las directrices
para asegurar la implementacion de los nuevos estandares de servicio. Asi, los
bancos deberan adoptar las medidas necesarias para asegurar su cumplimiento
frente a un conjunto amplio de causales, con la sola excepcion de las asociadas
a actos vandalicos que inhabiliten la operatividad de los dispositivos, eventos
ajenos a la administracion del banco como remodelaciones o cierres de los
locales en que se ubican los cajeros, asi como situaciones de caso fortuito o
fuerza mayor.

Esta norma fue puesta en consulta en diciembre del afio pasado y su version
definitiva publicada en marzo. A partir de abril, los bancos debieron iniciar el
monitoreo del indice de disponibilidad de servicio minimo bajo las condiciones
establecidas en la norma y enviar la informacién a la SBIF. La aplicacién integral
de las disposiciones se iniciara el 1 de julio.

Normas sobre Rentas Vitalicias

Luego de un perfodo de consulta publica, en enero la SVS emitid dos normas que
introducen cambios a las tasas de descuento usadas para la constitucion de las
reservas técnicas asociadas a las Rentas Vitalicias y para el Test de Suficiencia de
Activos (TSA) que deben realizar las compafiias de seguros de vida.

La Norma de Caracter General (NCG) N°374 modifico las tasas de descuento
utilizadas para la constitucién de las reservas técnicas asociadas a las Rentas
Vitalicias, reemplazando la “Tasa de Mercado”, calculada sobre la base de
transacciones de papeles estatales de mas de ocho afios de plazo al vencimiento,
por un “Vector de Tasas de Descuento” (VD). Este Ultimo se obtiene sumando
el 80% del spread de instrumentos financieros con clasificacion de riesgo AAA



a la estructura de tasas cero de los ultimos tres meses, calculada en base al
promedio de las transacciones de los instrumentos estatales para distintos
plazos. En tanto, la NCG N°373 reemplazd la tasa de descuento de 3%
utilizada en el TSA, por el mismo VTD.

La modificacion regira en forma obligatoria desde el 1 de junio de 2015, pero
podra aplicarse en forma voluntaria para las pélizas que entraron en vigencia a
partir del 1 de marzo de 2015.

Superintendencia de Valores y Seguros puso en consulta norma
sobre seguros de vida con ahorro

Durante abril, la SVS publicd para consulta una nueva normativa que apunta
principalmente a hacer mas transparente la comercializacion de los “seguros
de vida con ahorro” y fomentar una decision de compra informada por parte
de los asegurados.

La normativa en consulta incorpora, principalmente, el deber de asesoria de
aseguradoras y corredores de sequros, condiciones respecto de la publicidad
relacionada, requisitos de informacién a los asegurados antes de la contratacion
y durante la vigencia del contrato. Ademas, incluye precisiones respecto que el
asegurador no puede imponer cargos al asegurado por retirar todo el monto
ahorrado en la pdliza e indexacion de la rentabilidad del ahorro a un activo o
tasa de interés de referencia.

Informe del Grupo de Trabajo para el Fortalecimiento Institucional
del Mercado de Capitales

En abril, se presentd el informe de este grupo de trabajo, conformado por
expertos del mercado de capitales convocados por el Ministerio de Hacienda
para analizar el proyecto de ley que crea la Comisién de Valores y Seguros
(CVS), y determinar qué aspectos de este es necesario reforzar o modificar para
avanzar hacia una institucionalidad eficiente y eficaz en sus roles de regulacién
y fiscalizacion del mercado. Ademas, el grupo tenia por objeto discutir acerca
de otros aspectos de la legislacion que se debieran revisar para garantizar un
adecuado desarrollo del mercado de capitales y su funcionamiento de acuerdo
con elevados estandares de transparencia y proteccion de consumidores e
inversionistas.

Cabe recordar que, en el 2013, el Ejecutivo presentd un Proyecto de Ley que
busca transformar la actual SVS en una Comision dirigida por un drgano
colegiado. En este contexto, las recomendaciones contenidas en el informe se
refieren a diversos aspectos relacionados con el eventual funcionamiento de
la CVS, tales como su gobierno corporativo, régimen laboral, financiamiento,
facultades normativas y procedimientos sancionatorios. También contiene
recomendaciones relativas al desarrollo y funcionamiento de los mercados de
valores y sequros, a las bolsas de valores, y al perimetro regulatorio de la CVS.

Innovaciones en el sistema financiero nacional

A nivel internacional, el desarrollo tecnolégico ha facilitado el surgimiento
de diversos modelos de negocio innovadores. Estos han permitido facilitar y
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masificar operaciones financieras como el préstamo de dinero y la transaccion
de valores. De esta manera, en los Ultimos afios se ha apreciado el surgimiento
de plataformas que permiten a personas naturales ofrecer crédito a personas
naturales o juridicas que lo demandan (crowdfunding), o bien, acceder y realizar
directamente inversiones en diversos instrumentos financieros. El desarrollo
de innovaciones como las sefialadas en el sistema financiero nacional es adn
incipiente. A pesar de sus beneficios, estas innovaciones también pueden
tener efectos que no necesariamente son neutrales desde la perspectiva del
regulador (Recuadro V.1).

Otros documentos relevantes

Las tablas V.1 y V.2 presentan las principales normas publicadas y puestas en
consulta, respectivamente.

TABLA V.1

Principales normas promulgadas durante el primer semestre del 2015

Fecha Organismo Norma Materia y Objetivos
CIRCULAR BANCOS N° 3.573 Establecer un método estandar para la determinacion de provisiones minimas sobre colocaciones hipotecarias para la
S22 SBIf REEMPLAZA CAPITULO B-1 Y MODIFICA CAPITULOS vivienda, que considere ex| Iicw’tapmeme la morosidad y la [r)e\aci()n réstamo a garantia de los crédilgs ?
B-2, E DEL COMPENDIO DE NORMAS CONTABLES 4 P y P 9 :

Rentas vitalicias: La NCG N°318 introduce cambios a las tasas de descuento utilizadas para la constitucion de reservas

13012015 Vs NCG N°318 Y NCG N°209 tecmcalslaso.uadas avlas fl{entas Vitalicias, mientras que I?'NCG N ,209 reemplalza la tasa de desctllenvtq utilizada en el “Test
de Suficiencia de Activos” que deben realizar las compafifas que tienen obligaciones por Rentas Vitalicias como parte de los
requerimientos de solvencia que se les aplica.

21-01-2015 NN NCG N°376 Impartir una serie de instrucciones respecto del régimen de inversion de aplicable a los fondos mutuos y fondos de inversion.
Elevar los estandares que regulan la relacion de los intermediarios con sus clientes a través de mayores exigencias en la

09:03-2015 Vs NCG N°380 relacw_on contr_actuelﬂ entre a_m_bos; transparencia en la ejecucion de las Operaciones bursétiles; dete_gcmn y resolucion de
conflictos de interés; conocimiento de clientes, y el establecimiento de un registro con documentacion de respaldo, entre
otras disposiciones.

17-03-2015 SBIF MODIFICA CAPITULO 1-7 DE LA RAN Definir un indicador de disponibilidad del servicio de la red de cajeros autométicos con el objetivo de fijar un estandar minimo.

14052015 SBIF CIRCULAR BANCOS N°3582 Adecuacion de capitulo con motivo de ajustes introducidos en la metodologia de evaluacion y dlasificacion de gestion que

MODIFICA CAPITULO 1-13 DE LA RAN realiza la Superintendencia, particularmente, se actualiza informacion sobre las evaluaciones para dasificar a los bancos.
TABLA V.2

Principales normas puestas en consulta ptblica durante el primer semestre del 2015

Fecha

10-02-2015

22-01-2015

02-03-2015

09-04-2015

Organismo

SBIF

SBIF, SVS

SVS

SVS

Norma

NUEVO CAPITULO

NORMAS SOBRE LA GESTION Y POSICION DE LIQUIDEZ

MODIFICA NCG SVS N° 30, CIRCULAR SBIF BANCOS
N°3530, COOPERATIVAS N°147 Y FILIALES N°62

Materia y Objetivos

Ajustar las normas referidas a la gestion y medicion de la posicion de liquidez de las empresas bancarias, en
concordancia con las mejores practicas internacionales y con las disposiciones impartidas en el Capitulo II1.B.2.1
del Compendio de Normas Financieras del BCCh.

Ajustar las normas referidas a la gestion y medicion de la posicion de liquidez de las empresas bancarias, en
concordancia con las mejores précticas internacionales y con las disposiciones impartidas en el Capitulo I11.B.2.1
del Compendio de Normas Financieras del BCCh.

PROYECTO NORMATIVO “FORTALECIMIENTO DE ESTAN-
DARES DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS SOCIEDADES ~ Mejorar la informacion que reportan las sociedades anénimas abiertas del mercado local en materias de gobierno
ANONIMAS ABIERTAS" INCORPORA MEJORAS A LA NCG  corporativo, e incorporar la difusion de précticas relacionadas con responsabilidad social y desarrollo sostenible.

N°341Y AJUSTES A LA NCG N°30

Hacer mas transparente la comercializacion de estos seguros y fomentar una decision de compra informada por

NUEVA NORMA QUE REGULA LA COMERCIALIZACION DE  parte de los asegurados. Refuerza la regulacion en temas como la claridad de los textos de las pélizas, la publicidad

SEGUROS DE VIDA CON AHORRO

e informacion que se proporciona a los asegurados y el deber de asesoria de las aseguradoras e intermediarios.
Entre otras cosas, dispone que el asegurador no pueda imponer cargos al retiro del monto ahorrado en la péliza.




INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2015

REGULACION INTERNACIONAL

Creacion de un nuevo regulador de sistemas de pagos en el Reino
Unido

En diciembre del 2013, la Ley de Servicios Financieros 2013 del Reino Unido?
establecio la creacion de un Regulador de Sistemas de Pagos (Payment Systems
Regulator (PSR)). Esta entidad inici6 sus operaciones en abril del 2015y, si bien
es subsidiaria de la Financial Conduct Authority, opera de forma independiente
y cuenta con sus propios estatutos y gobierno corporativo.

El objetivo de esta nueva institucién regulatoria es promover la competencia
e innovacion en los sistemas de pagos®/, y asegurar que sean desarrollados
y operados en el mejor interés de los usuarios. El objetivo declarado por las
autoridades del Reino Unido es contar con sistemas de pagos de clase mundial,
dado su caracter vital para el sistema financiero.

Las atribuciones de esta agencia son ejercidas sobre los sistemas de pago
designados por el Tesoro. A la fecha, las entidades reguladas son: los sistemas
de pagos interbancarios de alto valor, las cdmaras de compensacion de cheques
y cajeros automaticos, el sistema interbancario que procesa débitos asociados a
los pagos de cuentas y de salarios y los sistemas operados por algunas marcas
internacionales de tarjetas de crédito®/.

Esta iniciativa confirma la relevancia de los sistemas de pagos, no solo de alto
valor, en la vida financiera de las personas y la proteccion de sus derechos.
En efecto, parte importante de los problemas reportados a las agencias de
proteccion del consumidor se relacionan con experiencias negativas asociadas
al funcionamiento de medios de pago minoristas. Por ejemplo, el cobro de
comisiones en el caso de tarjetas de prepago o el procesamiento de pagos
minimos en el caso de tarjetas de crédito.

Directiva para la reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito y empresas de servicios de inversion en la Unién Europea

En enero, entrd en vigor un reglamento uniforme para la resolucion de bancos
y empresas de inversion de gran tamafio para todos los paises miembros de la
Unién Europea (BRRD, por su sigla en inglés), armonizando y mejorando las
herramientas para lidiar con crisis bancarias en la Union. El objetivo declarado
es que los accionistas y acreedores, en vez de los contribuyentes, sean los que
enfrenten los costos y las pérdidas de un banco fallido.

2/ Financial Services (Banking Reform Act) 2013.

3/ Los sistemas de pago sujetos a esta entidad regulatoria seran seleccionados por el Tesoro del Reino
Unido. Particularmente, seran regulados los sistemas de pago mas grandes e importantes que en caso de
falla o disrupcion puedan causar serias consecuencias para sus usuarios.

4/ BacsC&C, CHAPS, Faster Payments Scheme, LINK, Northern Ireland Cheque Clearing, Mastercard y Visa
Europe (Visa).
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Entre otras medidas, la BRRD otorga a las autoridades poderes para intervenir
en las operaciones de los bancos para prevenir que caigan en insolvencia. En
caso de hacerlo, las autoridades cuentan con herramientas para reestructurarlos,
asignando pérdidas a los accionistas y a los acreedores, siguiendo una jerarquia
claramente definida. Ademés, puede implementar un plan para la resolucion de
bancos fallidos de manera de preservar sus funciones mas criticas y evitar que
los contribuyentes tengan que financiar un rescate. Se contemplan también
acuerdos sobre la cooperacion que debe existir entre las autoridades del pafs
originario del banco y del pais en que operan, y se asigna a la Entidad Bancaria
Europea un rol de coordinacion y mediacion en caso de desacuerdos. Por
Ultimo, para los paises cuya moneda es el euro, se contempla la creacion de un
Fondo Unico de Resolucion a partir del 2016.

Esta nueva Directiva fue utilizada por primera vez en marzo para la resolucion
de un banco en Austria®/.

Otros documentos relevantes

La tabla V.3 muestra los principales documentos publicados sobre temas
regulatorios a nivel internacional.

TABLA V.3
Listado de documentos revisados

Solvencia / Infraestructura / Adm. Riesgo /

Documento Titulo Organismo SIFls Resolucion

. . Supervisién Otros
Liquidez  Transparencia Governance P

Capital floors: the design of a framework based on standardised approaches -

N

L consultative document BIS

2 Revisions to the standardised approach for credit risk - consultative document BIS *

3/ Revised Pillar 3 disclosure requirements BIS *

4/ Basel IIl Monitoring Report BIS * * *

5/ Margin requirements for non-centrally cleared derivatives BIS *

6/ Public quantitative disclosure standards for central counterparties BIS * *

71 Central bank operating frameworks and collateral markets BIS *

8/ Eighth progress report on adoption of the Basel regulatory framework BIS * * * * *
Assessment Methodologies for Identifying Non-Bank Non-Insurer Global Systemically N

9/ . q A . FSB /10SCO
Important Financial Institutions - Consultative document

10/ Abbreviated terms of reference for second thematic peer review on resolution regimes FSB *

oy Financial integration in Europe, 2015 - Chapter 2 Further progress in the (B N N N
implementation

12/ Virtual currency schemes - a further analysis ECB *

13/ Strategies for Improving the U.S. Payment System Fed *

Fuente: Sitios Web de cada institucion.

°/ Heta Asset Regulation AG, el “banco malo” creado luego de la insolvencia del Hypo Alde Adria.
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INNOVACIONES EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL Y

SU SITUACION A NIVEL LOCAL

Este recuadro describe dos tipos de innovaciones que han
surgido tanto en el sistema financiero internacional como local:
las plataformas de transacciones en linea y las de crowdfunding.
Ademas, en cada caso, aborda algunos de los aspectos relevantes
desde la perspectiva de la regulacion financiera.

A. Plataformas de transaccion de valores en linea

En paises como Australia, EE.UU. y el Reino Unido, existe una
amplia oferta de plataformas que permiten la transaccion
de valores en linea. Ellas facilitan el acceso de inversionistas
minoristas a un conjunto amplio de instrumentos, como
acciones, bonos, materias primas, monedas, ETFs y diversos
tipos de derivados. Dentro de esos instrumentos, también estan
los llamados “contratos por diferencia”!/ (CFD, por su sigla en
inglés), aunque su transaccion a través de estas plataformas no
se encuentra autorizada en todos los mercados.

Situacion en Chile

Este tipo de plataformas también presta servicios en Chile.
En la legislacion vigente no existen restricciones para que
sociedades no fiscalizadas puedan operar plataformas a través
de las cuales se transen instrumentos financieros que no
correspondan a valores de oferta publica bajo la Ley de Mercado
de Valores. En esta condicion, de acuerdo con un dictamen
de la SVS del afio 2012, se encuentran los CFD. Sin embargo,
existen otros elementos de la requlacion que son aplicables a
las transacciones de estos instrumentos. Asi, el funcionamiento
de estas plataformas debe cumplir con la normativa cambiaria
del Banco Central. Al respecto, si bien ninguna de las entidades
involucradas forma parte del Mercado Cambiario Formal (MCF),
en lamedida en que las transacciones que se realizaren por medio
de ellas conlleven la inversion en instrumentos en el exterior, los
inversionistas deberan cumplir con las normas del Capitulo XII
del Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCI).
Ello implica realizar los pagos asociados a través de una entidad

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

del MCF vy, si se superan los umbrales aplicables previstos en
esa normativa, informar esa inversion al Banco Central de Chile.

En el caso de instrumentos derivados que sean transados en
dichas plataformas, como los CFD, si una de las contrapartes
es domiciliada o residente en el exterior debe cumplir con lo
dispuesto en el Capitulo IX del CNCI. Este contiene disposiciones
similares a las mencionadas, en tanto se trate de derivados sobre
alguno de los subyacentes contemplados en esas disposiciones.
Como referencia, la informacion que reportan las entidades del
MCEF representa aproximadamente el 96% de las transacciones
del mercado cambiario chileno (Villena y Salinas, 2014).

De igual manera, las operaciones que se efectuaren sobre CFD
por las empresas bancarias quedarian sujetas a la Ley General de
Bancos, y, por ende, a la normativa financiera dictada por el Banco
Central en relacion con instrumentos derivados. Esto, ademas de
la supervision especializada aplicable respecto de la SBIF. Asf,
en el Capitulo I1.D.1 del Compendio de Normas Financieras, se
establece que los bancos no pueden efectuar operaciones con
instrumentos derivados utilizando subyacentes distintos de tasas
de interés y monedas, unidades de reajustabilidad autorizadas
o ciertos instrumentos de renta fija; asi como requisitos de
formalizacién de los contratos, lo que en la practica impediria a
los bancos ser parte en este tipo de operaciones, especialmente
si incidieren en acciones o indices de precios accionarios.

Porotra parte, lalegislacion de proteccion al consumidor financiero
promulgada el 2012 también seria aplicable. Independiente
de donde esté instalada la plataforma transaccional, las
condiciones de ofrecimiento o prestacion de servicios deberian
estar claramente definidas e informarse publicamente aspectos
como la propiedad y tenencia de los instrumentos, su eventual
custodia, el uso de los recursos invertidos, o como se liquidan las
cuentas, entre otros aspectos relevantes.

Por ltimo, si bien no es evidente que el funcionamiento de estas
plataformas suponga un riesgo para la estabilidad financiera,
y mas alld del andlisis que pueda hacerse sobre las distintas
formas de regular y supervisar el acceso y utilizacion de este
tipo de plataformas a través de paises o los instrumentos que se
transan por medio de ellas, es importante que los inversionistas
estén conscientes de los riesgos involucrados en sus operaciones.
Lo anterior implica tener claridad no solo respecto de los riesgos
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inherentes a una inversion apalancada en instrumentos volatiles,
sino que también de los riesgos juridicos asociados.

B. Desarrollo de iniciativas de crowdfunding

El crowdfunding es una forma de financiamiento participativo y,
a nivel internacional, ha tenido un gran desarrollo en los Gltimos
afios. En su esencia, esta herramienta, que se ve potenciada
por el uso de internet, permite proveer fondos a proyectos de
personas naturales o juridicas. Sus beneficios son aumentar
las alternativas de financiamiento y, para algunas empresas o
personas, proveer financiamiento mas barato que las opciones
tradicionales (Zhang y Liu, 2012).

Dependiendo de la retribucion que obtiene quien otorga
los recursos, el crowdfunding puede clasificarse en distintas
modalidades. Algunas de ellas son: i) donacién, donde no
se espera una retribucion por el monto otorgado, ii) premio,
cuando el financista en vez de recibir una retribucion financiera
obtiene algun bien, servicio o reconocimiento publico, iii) royalty
0 capital, cuando la retribucion es proporcional a la contribucion
y contingente al éxito del proyecto financiado, y iv) préstamo,
donde quien recibe el financiamiento contrae formalmente
una deuda con quien lo otorga. Desde la perspectiva de los
reguladores financieros, las dos ultimas son las mas relevantes y
se asemejan a actividades que usualmente estan sujetas a algun
tipo de regulacion.

En el mundo hay més de 1.200 plataformas Web que sirven
para realizar algln tipo de crowdfunding. Los montos transados
crecen de manera continua, en todas las modalidades y en
todos los continentes, y se estima que en la actualidad su
stock acumulado supera los US$25 billones, los que han sido
destinados principalmente a la modalidad de préstamo?.
Algunas de estas plataformas son méas reconocidas y tienden a
concentrar las operaciones?/.

En paises donde el crowdfunding ha tenido mayor desarrollo —
EE.UU., Reino Unido, Espafia, Francia e Italia—, algunos aspectos
son regulados, en especial los relacionados con las modalidades
de préstamo y capital. En términos generales, la regulacion
busca proteger al inversionista, promover un nivel adecuado de
transparencia sobre el proyecto que se busca financiar y mitigar
potenciales conflictos de interés de los administradores de las
plataformas. Esta regulacion tiende a caer dentro del dmbito de
competencia de los requladores de valores.

2/ Abarca (2015).
3/Por ejemplo, Prosper y Lending Club.
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Situacion en Chile

A nivel local, existen plataformas digitales que realizan este tipo
de actividades. Segtn la informacion disponible, durante los
Gltimos cuatro afios estas plataformas han estado involucradas
en el financiamiento de proyectos por un monto cercano a los
$32.400 millones, el que esta fuertemente concentrado en una
de ellas. Si bien algunas han recibido financiamiento estatal a
través del otorgamiento de capital semilla y se ha promovido a
nivel gubernamental su utilizacién para empresas que exportan,
existen dudas sobre posibles conflictos de algunos de estos
modelos de negocios con la Ley General de Bancos.

El marco juridico vigente establece que ciertas actividades solo
pueden ser realizadas por bancos u otras entidades autorizadas
por la ley, y es funcion del supervisor velar porque dicho marco
juridico se respete. Si el funcionamiento de las plataformas de
crowdfunding necesariamente involucra la captacion de recursos
del publico o intermediacién de dinero, el marco legal impone
una restriccién al desarrollo de estas iniciativas. De no ser esa
la situacion, estas iniciativas quedarian fuera del perimetro
regulatorio. Ninguna de estas situaciones pareciera ser deseable.

Entendiendo que el crowfunding puede proporcionar nuevas
fuentes de financiamiento y eventualmente aumentar la
competencia en la oferta de créditos, existen aprensiones
razonables respecto de los riesgos que este tipo de plataformas
pudieran suponer. Por ejemplo, pueden surgir dudas de si los
inversionistas estan adecuadamente informados del nivel de
riesgo que estan asumiendo, quién y cémo se verifica que la
informacion provista por la plataforma es veraz, o si estan bien
resquardados los riesgos operacionales de fraude y lavado de
dinero. Estas son materias relevantes que se relacionan con la
confianza y la fe publica, y que ha llevado a la regulacion de este
tipo de plataformas en otros paises.

La innovacion financiera usualmente presenta desafios para
el marco regulatorio. En el caso del crowdfunding podria ser
necesario disponer de respuestas regulatorias que concilien
de manera adecuada sus potenciales riesgos y beneficios, y
que otorguen certidumbre a todos los potenciales actores
involucrados. En tal sentido, algunas de las preocupaciones de
reguladores de otras jurisdicciones, asi como las respuestas de
politica que han desarrollado, pueden ser de interés para Chile.
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GLOSARIO

Absorcion de oficinas: Cambio en los metros cuadrados ocupados entre un
periodo y el siguiente.

Activos ponderados por riesgo: Corresponde a los activos bancarios,
ponderados en funcion de cinco categorias de riesgo consignadas en el articulo
67 de la Ley General de Bancos. La relacién 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.

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

Asset Swap Spread: es la diferencia entre el rendimiento de un bono y la
LIBOR, expresada en puntos base.

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 contraciclico e introducir un estandar de liquidez global.
Estos requerimientos seran implementados de manera gradual hasta el 2019.

Bid-Ask Spread: diferencia entre el precio maximo de compra (precio Ask) y
precio minimo de venta (precio Bid) de un activo.

Bonos High Yield: bonos de alta rentabilidad que presentan un riesgo
elevado de que los intereses y principal no sean satisfechos por los emisores.

Bonos senior: Bonos ordinarios de largo plazo emitidos por los bancos.

Bonos subordinados: Bonos de largo plazo emitidos por los bancos a un
plazo promedio no inferior a 5 afios, sin clausulas de prepago. Dado el caracter
de subordinado al pago de los acreedores valistas en caso de concurso de
acreedores, una parte de estos bonos se computa como patrimonio efectivo.

Bund aleman: bonos soberanos emitidos por el gobierno de Alemania.

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

Capital suplementario: Corresponde a la parte del patrimonio efectivo de
los bancos que excede el capital basico. Incluye bonos subordinados, hasta
50% del capital basico, y provisiones adicionales constituidas hasta 1,25% de
los activos ponderados por riesgo.

Cartera subestandar: Empresas evaluadas individualmente con un
empeoramiento significativo de su capacidad de pago y baja holgura para
cumplir con sus obligaciones financieras en el corto plazo. Forman parte de
esta cartera, deudores que presentan morosidades superiores a 30 dfas.
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Cartera morosa: Colocaciones con una morosidad de mas de 30 dias desde
la fecha de vencimiento. Se considera la totalidad del crédito.

Cartera vencida: Colocaciones bancarias o fraccion de estas con una
morosidad de hasta 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 clausulas de aceleracion.

Certificados de depdsito: Es un certificado emitido por un banco en que
reconoce haber recibido un depésito por determinado plazo a determinada
tasa de interés. En esencia es un tipo de depodsito a plazo fijo negociable
(documentado por el certificado).

Cobertura de provisiones: Medida del nivel de provisiones constituidas por
los bancos en relacion con la cartera de colocaciones vencidas.

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

Créditos sindicados: Financiamiento que otorga un grupo de bancos
o instituciones financieras, bajo un mismo contrato de crédito, con el fin de
diversificar riesgos cuando el crédito concedido es de gran cuantia.

Cross Currency Swap: contrato derivado en que dos partes acuerdan
intercambiar periédicamente, pagos de intereses y principal entre dos monedas
distintas, sobre un monto referencial y por un periodo de tiempo determinado.

Cuenta Unica de Inversiones: Cuenta que registra productos ofrecidos
por las Compafiias de Seguros de Vida que corresponde a planes de seguro
que combinan proteccion y ahorro. Pertenece al segmento de ahorro privado,
distinto al ahorro de jubilacion.

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

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

Deuda financiera: Deuda que paga intereses, medida como deuda bancaria,
més obligaciones con el publico (bonos y efectos de comercio).

EMBI: El premio soberano del EMBI (Emerging Market Bond Index) es la medida
mas habitual de riesgo de una economia emergente. Mide el diferencial del
retorno de la deuda soberana de un pais emitida en ddlares en los mercados
mundiales, respecto de bonos del Tesoro de EE.UU.(ver spread soberano).

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

Entidad de Contraparte Central: Intermediario que actiia como comprador
de todo vendedor y vendedor de todo comprador en un mercado.

Entradas brutas de capitales: Compras netas de activos internos por parte
de no residentes.

Exposicion al riesgo de mercado (ERM): Exposicién al riesgo de tasas de
interés del libro de negociacién y a riesgos de monedas para todo el balance.

IAC: Indice de Adecuacion de Capital. Es una medida de solidez patrimonial
de la banca y se mide a través del cuociente entre el patrimonio efectivo y los
activos ponderados por riesgo de crédito.

ICI: Indice de Cuota Impaga. Medida de riesgo de crédito calculada como la
razon entre cuotas con un atraso superior a 90 dias sobre el total de deuda.
Para el caso de los créditos comerciales de empresas se consideran las cuotas



con atrasos hasta 3 afios. Para los créditos comerciales a personas se consideran
atrasos de hasta 1 afio.

ICV: Indice de Cartera Vencida. Medida de riesgo de crédito que se calcula
como la razén entre la cartera vencida y las colocaciones.

Ingresos operacionales: Corresponde a los resultados de la banca que
incluye: margen de intereses y reajustes, comisiones, operaciones de cambios,
operaciones financieras, recuperacion de colocaciones castigadas y otros
ingresos operacionales.

Liquidez: Test acido o razén entre activos corrientes menos existencias y
pasivos corrientes.

Margen de intereses: Diferencia entre intereses ganados y pagados de los
bancos, medidos en relacion a los activos totales.

Margen de intermediacion: Diferencia entre intereses y reajustes ganados y
pagados de los bancos, medidos en relacién a los activos totales.

Margen de reajustes: Diferencia entre reajustes ganados y pagados, medidos
en relacion a los activos totales.

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

MOVE: indice de volatilidad implicita de bonos del tesoro americano a 1 mes,
ponderados de sus opciones, a 2, 5, 10 y 30 afios

Patrimonio efectivo: Suma del capital basico y el suplementario. Este dltimo
incluye principalmente bonos subordinados y provisiones adicionales.

Primary dealers: firmas que compran bonos soberanos directamente desde el
gobierno, con la intencion de revenderlo a otros y de este modo actian como
market maker de los bonos soberanos.

Produccion de oficinas: Superficie Gtil de oficinas correspondiente a nuevos
edificios que obtuvieron recepcion municipal definitiva durante el periodo.

Provisiones contraciclicas: Provisiones que se constituyen si el escenario
macroecondmico es favorable y se liberan cuando se deteriora, favoreciendo
una evolucion mas estable de las provisiones a lo largo de un ciclo.

Ratio de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio, LCR): Ratio cuyo
objetivo es que la entidad cuente con activos liquidos de alta calidad suficientes
para asegurar su sobrevivencia en un escenario de estrés de 30 dias corridos. Se
define como el cociente entre los activos liquidos de alta calidad y los egresos
estresados netos en 30 dias.

Ratio de financiamiento estable neto (Net Stable Funding Ratio, NSFR):
Su objetivo es complementar al LCR, aseqgurando un perfil de vencimientos
sustentable para activos y pasivos en el largo plazo (1 afio). Se define como el
cociente entre las fuentes de financiamiento estables disponibles y las fuentes
de financiamiento estables requeridas, iguales a una suma ponderada de
pasivos y activos, respectivamente.

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

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

Repricing: Es un componente del riesgo de tasa de interés y corresponde a
la exposicion a pérdidas originadas por la renovacién de activos y pasivos de
distinto plazo frente a diferentes condiciones financieras.
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Repo: operacion con pacto de recompra, es decir, una entidad financiera vende
un activo con un pacto de recompra por un precio determinado dentro de un
tiempo determinado.

Revolving: Los créditos bajo esta modalidad, generalmente asociados a lineas
y tarjetas de créditos, pueden realizar un pago menor al total facturado en el
periodo “pago minimo”. El saldo genera una nueva deuda (revolving) a la que
se le aplica la tasa de interés vigente para el periodo y se adiciona al saldo de
deuda.

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 liquidez: Es el riesgo de que una contraparte (o participante en
el sistema de pagos) no pueda cumplir con sus obligaciones al momento de
su vencimiento, aunque podria hacerlo en el futuro. Por lo tanto, el riesgo de
liquidez no necesariamente implica que la contraparte sea insolvente.

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 moneda: Exposicion a pérdidas ocasionadas por cambios
adversos en el valor de las monedas extranjeras, en que estan expresados los
instrumentos, contratos y demas operaciones registradas en el balance.

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.

ROA: Rentabilidad de los activos, medida como la razon entre la utilidad
después de impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, y los activos
totales.

ROE: Rentabilidad del patrimonio, medida como la razén entre la utilidad
después de impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, y el patrimonio
mas interés minoritario.

Seguro de depésitos: Fondos bancarios —comunes a un sistema financiero
particular— que sirven de respaldo a los depdsitos de los agentes minoristas.

Spread prime-swap: Diferencia entre la tasa prime y la tasa swap promedio
camara, y se utiliza como referente en el andlisis de las condiciones de liquidez
de la banca.

Spread soberanos: Diferencial entre la tasa de interés de un bono del tesoro
estadounidense y la tasa de interés instrumentos de deuda emitidos por el
gobierno de un pais en moneda local o extranjera.

Swap promedio camara: Contrato de derivados entre dos partes, quienes
realizan un intercambio de flujos en fechas futuras, entre una tasa fija,
establecida al momento de realizar el contrato, y una tasa variable. Esta ultima
es el promedio de la tasa de interés de cdmara interbancaria, la que a su vez se
deriva del indice cdmara promedio.

Tasa maxima convencional: Es el limite superior que puede alcanzar la tasa
de interés y corresponde al 50% mas que el Interés Corriente. Es fijada por la
SBIF y su trasgresion esta sancionada por la ley N°18.010.

Tier 1: Corresponde al capital basico més reservas declaradas o utilidades
retenidas. Puede incluir acciones preferenciales no-acumulativas y no-
redimibles.

VIX: Indice de volatilidad del mercado de opciones de S&P 500 a un mes.

VXY: indice de volatilidad de monedas en base a valores de opciones de
forward de tipo de cambio ponderados por turnover.



ABREVIACIONES

Achef: Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.
AFP: Administradoras de Fondos de Pensiones.

ASW: Asset Swap Spread

BCE: Banco Central Europeo.

BCS: Bolsa de Comercio de Santiago.

BCU: Bonos del Banco Central expresados en unidades de fomento.

BIS: Bank for International Settlements.

BOE: Bank of England

CDS: Credit Default Swap.

CGFS: Committee on the Global Financial System
DCPR: Deuda Externa de Corto Plazo Residual.
DCV: Depésito Central de Valores.

DPF: Deposito a plazo fijo.

ECB: Encuesta de Crédito Bancario.

EMBI: Emerging Market Bond Index.

ETF: Exchange Traded Fund

FEES: Fondo de Estabilizacion Economica y Social

FFR: Federal Fund Rate (Tasa de politica de la Reserva Federal de EE.UU.).

FOMC: Federal Open Market Committee

FP: Fondos de Pensiones.

FRP: Fondo de Reserva de Pensiones.

FSI: Financial Soundness Indicators.

GDN: Global Depositary Notes.

ICI: indice de Cuota Impaga.

IED: Inversion Extranjera Directa.

IEF: Informe de Estabilidad Financiera.

IPSA: Indice de Precios Selectivo de Acciones.
LGB: Ley General de Bancos.

MSCI: Morgan Stanley Capital International.
OFR: Office of Financial Research

PIIN: Posicion de Inversion International Neta.
RF: Renta Fija

RI: Reservas Internacionales

RV: Renta Variable

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
SII: Servicio de Impuestos Internos.

SP: Superintendencia de Pensiones.

SuSeSo: Superintendencia de Seguridad Social.
SVS: Superintendencia de Valores y Seguros.
TMC: Tasa Méaxima Convencional.

VIX: Volatility Index.
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