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PREFACIO

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

La atencién del Banco Central de Chile en lo referente a la estabilidad financiera
esta centrada principalmente en el adecuado funcionamiento del sistema y el
acceso de la economia chilena a los mercados financieros internacionales. El
seguimiento efectuado por el Banco Central de Chile a la estabilidad financiera
es complementario al que realizan los supervisores especializados, siendo un
elemento de analisis independiente respecto de las atribuciones y funciones
que les corresponde ejercer a estos en relacién con las entidades sujetas a su
fiscalizacion.

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

El Consejo






RESUMEN

El escenario externo relevante para Chile se ha deteriorado a lo largo
del segundo semestre del afio. El crecimiento mundial y sus perspectivas se
redujeron, en particular para las economias emergentes, las que ademas se han
visto afectadas por los menores precios de las materias primas. En particular,
China se desacelera y sus bolsas experimentan correcciones importantes que
contagian a otros mercados accionarios. En América Latina las perspectivas
de crecimiento para el 2016 se han revisado a la baja de manera transversal;
en tanto que las presiones inflacionarias han reducido el espacio de accién de
la politica monetaria de estas economias. Brasil ha presentado un deterioro
abrupto en lo mas reciente que se ha materializado en una fuerte depreciacién
de su moneda. Esto Ultimo ha afectado la valoracién de las inversiones de
empresas locales chilenas en dicho pais.

EE.UU. ha entrado en un proceso de normalizacién de su politica
monetaria sin mayores disrupciones financieras. Posterior al anuncio de
la Fed, los mercados financieros internacionales reaccionaron moderadamente.
El alza de la tasa de referencia constituye el comienzo de un proceso de
normalizacion, que se espera sea gradual, y cuyas consecuencias se observaran
en el tiempo. Dentro de éstas, se podria generar una descompresion de las
primas por riesgo, incluyendo los premios por plazo de las tasas de interés
externas, lo que se traduciria en fluctuaciones cambiarias y en un aumento de
las tasas largas locales. De acuerdo con las correlaciones observadas en los
ultimos afios, este traspaso seria relevante, aunque menos que proporcional al
ajuste del referente externo.

Se acentua la divergencia de las politicas monetarias entre los
paises desarrollados. La normalizacién de la politica monetaria en EE.UU.
contrasta con el estimulo monetario que mantiene la Eurozona, donde las tasas
de interés de corto y mediano plazo se encuentran en minimos histéricos. Esta
divergencia de politicas ha repercutido en una apreciacion global del délar lo
que ha reforzado la baja de los precios de materias primas expresados en dicha
moneda, asi como también ha afectado a aquellas economias emergentes que
han acumulado un elevado stock de deuda externa.

En el ambito local, las tasas de interés de corto y largo plazo se
mantienen en niveles bajos para patrones historicos. En este escenario
se mantienen los altos volimenes administrados en fondos mutuos de deuda,
los cuales podrian revertirse ante un evento abrupto de alza de las tasas
largas. A este escenario de riesgo se agrega la menor liquidez relativa de los
instrumentos que son parte de estos portafolios.
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La situacion financiera de las empresas locales se mantiene con
respecto al IEF anterior dando cuenta de la mayor fragilidad del
sector. La razon de deuda sobre PIB, que se mantuvo en valores cercanos
a 114% desde finales del 2014, aument6 a 121% en el tercer trimestre de
este afio. Si bien parte importante de este incremento se deriva del efecto
valoracién asociado a la depreciacion del peso, el nivel alcanzado es alto desde
una perspectiva histérica. Ademas, el aumento acumulado en los tltimos siete
afios es alto dentro del grupo de paises emergentes. Aunque, los indicadores
financieros de las firmas que reportan a la SVS no presentan cambios
relevantes con respecto al IEF anterior, se mantiene un endeudamiento alto y
rentabilidad baja para patrones histéricos. Diversos indicadores dan cuenta de
que la exposicion de hoja de balance de las firmas al riesgo de tipo de cambio
se ha mantenido en niveles bajos, sin embargo, la menor valoracion de las
inversiones externas ha deteriorado los indicadores de endeudamiento de las
firmas expuestas a Brasil.

Las ventas de viviendas se mantienen dindmicas y los precios
contintian creciendo, aun cuando estos ultimos se moderan en lo
mas reciente. El adelantamiento de compras por motivos de la Reforma
Tributaria explicaria parte importante del mayor dinamismo de la actividad del
sector. La mayoria de las ventas corresponde a viviendas que se encuentran en
fase de construccién o atn no se han construido. El crecimiento de los precios
de vivienda se ha reflejado en la dindmica de los créditos hipotecarios, que
presentan una tasa de expansion real cercana al 10% y que principalmente
se explica por el aumento de la deuda promedio. Cabe destacar que, si bien
diversos indicadores de financiamiento se mantienen estables (razon deuda a
garantia de 81%, razon dividendo a ingreso de 23%) se observa un incremento
en la participacion de hogares que tienen mas de una hipoteca, fraccion que en
el (timo lustro se increment6 de 20 a 25%.

Contintia aumentando la tasa de vacancia en el sector de oficinas,
principalmente por menor absorcion. El mayor ingreso de metros
cuadrados disponibles ha generado un aumento de la tasa de vacancia de
oficinas clase Ay B, la que se sitta por sobre el 10%. A la vez, se han reducido
los precios de arriendo en ambas clases, tendencia que se mantendria en
los proximos meses. Como se sefialo en el IEF de diciembre del 2014, las
Compafifas de Seguro de Vida durante los Ultimos diez afios han doblado la
exposicion de su cartera al sector inmobiliario, alcanzando a mediados del
2015 un 16% del total.

Los indicadores agregados del sector hogares (endeudamiento y
carga financiera) presentan leves cambios en lo mas reciente. A junio
del 2015, la deuda de los hogares representd 62% del ingreso, 80pb superior
que a fines del 2014, manteniendo su tendencia al alza. Por su parte la carga
financiera se redujo 14pb cerrando en 14,7%. Sin embargo, la Gltima Encuesta
Financiera de Hogares mostrd un incremento de la carga financiera de los
hogares de ingreso medio-alto respecto a lo reportado en el 2011.

Los indicadores de no pago de los hogares se mantienen estables.
Sin embargo, los créditos con las Cajas de Compensacién y Asignacion Familiar
—que representan una fraccién baja de la deuda de los hogares (3,4%)—



contindan aumentando su morosidad. Esta situacion, en conjunto con
problemas de gestion, llevé a una de estas firmas a incumplir sus compromisos
financieros y sociales, gatillando la intervencién por parte de su supervisor y el
inicio de un proceso de reestructuracion. Estos eventos motivaron un aumento
en las primas de la deuda emitida por estas entidades, pero los efectos en el
resto del sistema financiero han sido limitados.

La actividad crediticia de la banca mantiene un crecimiento acotado,
excepto para la cartera hipotecaria. El crecimiento de los créditos
a empresas y de consumo sigue bajo. El menor crecimiento de la cartera
comercial es coherente con el ciclo de la economia, lo que coincide con la
menor demanda que indica la Encuesta de Crédito Bancario en los Ultimos
meses. En la cartera de consumo destaca el nulo crecimiento de la deuda de
los tramos de menores montos, usualmente asociada a deudores de menores
ingresos; en tanto que en la deuda hipotecaria, la mayor expansién proviene de
los tramos de deuda superiores a UF5.000, explicado en parte por la dindmica
de los precios de vivienda.

Los indicadores financieros de la banca dan cuenta de una menor
fortaleza del sector. Al tercer trimestre del 2015 la rentabilidad (ROE)
disminuyé a 15%, explicado en gran parte por la reduccion en el margen
de intereses. Esto se debe a cambios en la composicion de la cartera desde
segmentos de mayores retornos (consumo y comercial) hacia hipotecario.
Por su parte el indice de adecuacién de capital (IAC) contintia disminuyendo,
sittandose algo por debajo de 13% en agosto del 2015, consolidando una
caida de un punto porcentual en los Ultimos cuatro afios. Esta dinamica ocurre
en un contexto internacional donde los bancos han tendido a incrementar sus
niveles de capitalizacion para fortalecer su capacidad de respuesta ante eventos
de estrés financieros, en linea con las nuevas regulaciones internacionales de
capital (Basilea Ill).

Los niveles de capital son suficientes para absorber la materializacion
de un escenario de estrés severo. El escenario en cuestién tiene
caracteristicas similares al evaluado en el IEF anterior, pero la menor fortaleza
financiera de la banca impacta el resultado final. Esto refuerza la necesidad de
que los bancos mantengan niveles adecuados de provisiones y capital.
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I. ENTORNO Y RIESGOS FINANCIEROS EXTERNOS

El escenario externo relevante para Chile se ha deteriorado a lo largo del
sequndo semestre del afo: el crecimiento mundial y sus perspectivas se
han reducido, los precios de las materias primas han vuelto a descender y
se ha acentuado la divergencia de las politicas monetarias entre los paises
desarrollados, fortaleciendo atin mas el dolar e incrementando las primas por
riesgo en el mundo emergente. Se agregan episodios de volatilidad significativa
en los mercados financieros globales.

EVOLUCION DEL ESCENARIO BASE

Mientras EE.UU. entro en un proceso de normalizacion de su politica
monetaria, la Eurozona extendio el plazo de implementacion de su
programa de estimulo monetario.

En la reunién de diciembre, la Fed aument6 el rango de la tasa de politica a
0,25-0,5%, en una decisién unanime y esperada por el mercado. De acuerdo a
la opinion de los miembros del comité de la Fed, el proceso de normalizacion
seria mas gradual que lo manifestado en la reunion de septiembre, aunque se
mantiene la expectativa acerca de la tasa de largo plazo (gréfico I.1). La decision
se sustenta en las mejoras del mercado laboral y perspectivas de crecimiento.
Hacia delante, los riesgos estarian balanceados y la inflacién convergeria
al objetivo de 2%, en tanto el precio del petrdleo y de importaciones, se
normalizarian.

Dado lo anticipado de la decision, y a pesar de que es la primera alza desde el
2007, la reaccion inmediata de los mercados fue moderada. La bolsa de EE.UU.
subi6 el dia del anuncio mientras las tasas largas se corrigieron algo a la baja
(gréfico 1.2). Las primas por riesgo de economias emergentes se mantuvieron
en su mayoria estables, exceptuando algunas, como por ejemplo, Brasil y
Argentina cuyas variaciones se explican por eventos idiosincraticos.

Por su parte, el BCE recort6 la tasa de depoésitos de -0,2 a -0,3% y anuncié
que mantendra el programa de compras mensuales de 60 millones de euros,
aunque extendid el plazo a marzo 2017 (grafico 1.3).

Persiste el deterioro de la actividad econémica en varios paises de la
region, particularmente en Brasil.

Las proyecciones de mercado para el crecimiento de las economias emergentes
para el 2015 y 2016, especialmente de América Latina, se han corregido
sostenidamente a la baja (gréfico 1.4). Las perspectivas para Brasil se han

GRAFICO I.1

Expectativa de la tasa de referencia de EE.UU. al final
de cada afio

(porcentaje)
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(*) Los circulos indican el valor (redondeado al 1/8 punto porcentual
mas cercano) de la opinién individual de los participantes de la
reunién de la Fed de diciembre 2015, acerca de cudl serfa el punto
medio del rango apropiado para la tasa de referencia de EE.UU., 0
bien la tasa meta apropiada, al final de cada afio y a largo plazo.

Fuente: Federal Reserve System.

GRAFICO 1.2
Tasas largas de bonos de gobierno (*)
(porcentaje)
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(*) Actualizado al 17 de diciembre del 2015.
Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 1.3
Balance del Banco Central Europeo
(miles de millones de euros)
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GRAFICO 1.4
Revision de expectativas de crecimiento para 2016 (1)
(porcentaje)
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(1) Expectativas de crecimiento del PIB 2016 desde enero hasta
noviembre del 2015.

(2) Asia Pacifico corresponde a un promedio entre Australia, China,
Corea del Sur, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Japén, Malasia,
Nueva Zelanda, Singapur, Sri Lanka, Tailandia, Taiwan y Vietnam.

(3) LATAM-5 corresponde a un promedio entre Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert.

Fuente: Consensus Forecast.

GRAFICO 1.5

Flujos de portafolio a economias emergentes (1) (2)
(miles de millones de ddlares, suma mavil 12 meses)
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(1) Muestra de flujos de portafolio de fondos de inversion hacia Europa
emergente, Asia emergente y América Latina. Dato de noviembre 2015
contempla flujos desde el 1 hasta el 25 del mes.

(2) Linea vertical indica cierre estadistico del IEF anterior.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Emerging
Portfolio Fund Research.
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deteriorado y persisten varios desequilibrios macroecondmicos relevantes
y cierta incertidumbre respecto a la ejecucion del plan fiscal. Aunque la
depreciacion de la moneda brasilefia ha aliviado el déficit de cuenta corriente,
también ha impactado la inflacion. Ello ha motivado alzas de la tasa de politica
monetaria, asi como la implementacién de un nuevo programa de contratos de
venta de ddlares a una fecha determinada, pero pagaderos en reales. La baja en
el precio del petréleo, asi como el alto vinculo comercial de esta economia con
China (20% de las exportaciones), contribuyen al deterioro en las perspectivas.
El sector bancario se mantiene solvente, aunque la rentabilidad bajo de la
mano de mayores exigencias de provisiones debido al deterioro de la cartera
de colocaciones. La situacion particular de un banco cuyo controlador se ha
vinculado a los escandalos de corrupcién agrega algo de volatilidad al mercado
financiero doméstico.

Las economias de Colombia y Perti contintian desacelerandose, a la vez que las
presiones inflacionarias han llevado a politicas monetarias menos laxas. Ello, en
un contexto de continuo deterioro de sus términos de intercambio y elevados
déficits de cuenta corriente y fiscal.

El crecimiento de China ha disminuido y sus mercados financieros
han tenido episodios de turbulencias que han impactado los
mercados internacionales.

El crecimiento chino se ubica bajo 7%, con un debilitamiento del sector industrial
y un mayor crecimiento del sector de servicios. Sin embargo, los temores de una
desaceleracion mayor se han moderado. El reciente plan quinquenal anunciado
por sus autoridades apunta a mantener un crecimiento anual del PIB de al
menos 6,5% entre el 2016 y 2020.

El crecimiento del crédito no bancario se ha moderado, a lo que habrian
contribuido diversas medidas tomadas por las autoridades. De todas maneras,
los altos vinculos con el sector bancario siguen presentes y el crédito al sector
privado se mantiene alto, en torno a 200% del PIB.

Durante el tercer trimestre del afio se observaron turbulencias en sus mercados
financieros: la bolsa se desplomd y el yuan fue devaluado sorpresivamente.
Ademés, el precio de las viviendas tuvo una baja importante. Estos eventos
gatillaron una alta volatilidad en los mercados internacionales, reduciendo el
apetito por riesgo y afectando principalmente a las economias emergentes,
que anotaron fuertes caidas de sus bolsas, importantes salidas de capitales,
depreciaciones de sus monedas y alza de los premios por riesgo.

SITUACION EXTERNA DE CHILE

Desde mediados del 2015 los flujos de capitales hacia economias
emergentes, incluido Chile, se redujeron (gréfico 1.5).

En Chile, la entrada bruta de capitales bajé desde 11 a 8,9% del PIB entre el
primer y tercer trimestre del 2015, explicada principalmente por la disminucion
de los flujos de portafolio, tanto de renta fija como variable. De hecho, los flujos



de renta variable caen desde 0,6 a -0,1% del PIB, durante el mismo perfodo
(grafico 1.6). Los préstamos externos continuaron mostrando flujos negativos,
dando cuenta de altos montos de amortizaciones de deuda por parte de
empresas y bancos. Esto se vio compensado, en parte, por menores salidas
brutas de capitales por parte de los inversionistas institucionales, quienes han
disminuido su tenencia de activos en el exterior.

En Chile, la liquidez externa se mantiene estable, lo mismo que la
cobertura de necesidades de financiamiento externo de corto plazo.
La posicion deudora neta de inversion internacional se deterioré
levemente.

Al tercer trimestre, la deuda externa total se mantuvo en torno a 61% del PIB. A
su vez, la participacién de la deuda de corto plazo se redujo a 10,9% del total
(12% en el primer trimestre del 2015) y la deuda externa de corto plazo residual
disminuyo a 14,8% del PIB, retornando a un nivel similar al de fines del 2014.
La cobertura de estos compromisos de corto plazo con reservas internacionales
y fondos soberanos se mantuvo estable (gréfico 1.7). La PIIN se deteriord debido
a que las inversiones en el exterior de los fondos de pensiones fueron afectadas
negativamente por la caida de las bolsas internacionales (grafico 1.8).

PRINCIPALES AMENAZAS EXTERNAS A LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Los anuncios de politica monetaria de los grandes bloques
econdémicos podrian elevar la volatilidad en mercados financieros
internacionales.

Desde mayo del 2013, momento en que se comenzo a discutir el fin de los
estimulos cuantitativos en EE.UU., el ddlar se ha apreciado en torno a 20%
a nivel global. Ello ha tenido efectos diversos, entre los cuales se cuenta una
baja del precio en ddlares de las materias primas, desarrollo al que también
contribuyen factores de oferta y demanda en los distintos mercados. Esto ha
tenido impacto en las economias emergentes, restandole dinamismoy afectando
los equilibrios de gasto privado y publico. Hacia adelante, la normalizacion de la
politica monetaria de EE.UU. hace esperable que el délar continte aprecidandose
de manera global, acentuando los canales antes mencionados. En particular, en
un escenario donde la Eurozona y otras economias desarrolladas mantienen
politicas monetarias expansivas. Por otra parte, el fortalecimiento del délar
podria acentuar el riesgo cambiario de algunas economias emergentes que han
acumulado un elevado stock de deuda denominada en dolares. La evidencia
disponible para Chile muestra que este riesgo se mantiene relativamente
estable (Capitulo IIl).

El recién iniciado proceso de normalizacion de la politica monetaria en EE.UU.
podria resultar en una descompresion de los premios por riesgo, incluido
los premios por plazo de las tasas largas del Tesoro de EE.UU., que aln se
encuentran en niveles bajos para patrones histéricos. Esta descompresion
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GRAFICO 1.6
Entradas brutas de capital hacia Chile (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) Flujo acumulado anual. No incluye derivados.

(2) Incluye créditos comerciales, préstamos, monedas y depdsitos, y
otros pasivos.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.7
Cobertura de compromisos de corto plazo (*)
(razon)
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(*) RI: reservas internacionales; DECP: deuda externa de corto plazo;
DECPR: deuda externa de corto plazo residual; FEES: Fondo de
Estabilizacion Economica y Social.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.8
Posicion de Inversion Internacional Neta (PIIN)
(porcentaje del PIB (1))
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base sep.15 = 100).
(2) Empresas no financieras y hogares.
Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.9

Reservas de China en moneda extranjera
(billones de dolares)
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Fuente: State Administration of Foreign Exchange, China.

GRAFICO 1.10

Evolucién spread soberano para economias
seleccionadas (1) (2) (3) (4)

(puntos base)
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(1) Incluye Brasil, Chile, China, Colombia, Filipinas, India, Indonesia,
Lituania, Malasia, México, Per, Polonia, Rusia, Sudafrica y Turquia.
(2) Areas corresponden a los valores de EMBI maximo, percentil 90,
percentil 75, mediana, percentil 25, percentil 10y valor minimo.
(3) EMBI India registra valores desde el 31 de octubre de 2012.
(4) Peak observado el 16 diciembre 2014 corresponde a depreciacion
del rublo.
Fuente: Bloomberg.

llevaria a un aumento generalizado de los rendimientos de activos riesgosos
a nivel global. En Chile esto podria reflejarse en un aumento de las tasas de
interés de bonos de largo plazo, entre otros (Capitulo II). Adicionalmente,
no es descartable observar nuevos episodios de volatilidad en los mercados
financieros globales derivados de la discrepancia entre las expectativas de
mercado y la Fed respecto de la velocidad de alzas y nivel al que llegaria la tasa
de politica monetaria.

La evolucién de la estructura de los mercados financieros podria
exacerbar algunos de los riesgos del escenario internacional.

Existe alguna preocupacion en circulos internacionales respecto a la capacidad
de los mercados globales de renta fija corporativa y soberana de absorber
volimenes relevantes de liquidaciones de activos asociadas, por ejemplo, a
aumentos en las primas por riesgo discutidos anteriormente. Esta preocupacion
surge de cambios observados en la estructura de los mercados financieros
que se caracteriza por un uso creciente de plataformas para transacciones
automatizadas y una mayor participacion de inversionistas con portafolios
indexados en desmedro de los broker dealers'/.

Parte de esta preocupacion surge de la sensibilidad que los mercados financieros
externos han mostrado recientemente a shocks de diversa naturaleza. De hecho,
en mayo del 2013 y octubre del 2014 se observaron fuertes correcciones de la
tasa del bono del Tesoro de EE.UU., que de repetirse, hacerse mas frecuentes o
aumentar su duracion, podrian generar tensiones en los mercados de renta fija
y eventualmente contagiar a otros mercados.

El deterioro de las economias emergentes y sus mercados financieros
podria repercutir en la economia local.

Adicionalmente a los canales reales que Chile tiene con ciertas economias de la
region, existe uno financiero, derivado de la valoracién de las inversiones en el
exterior. El escenario descrito para Brasil implica un mayor riesgo para empresas
locales que tienen inversiones en dicho pais. En efecto, la depreciacion del
real con respecto al peso chileno o al délar ha implicado una reduccién del
patrimonio de un grupo de firmas expuestas a este mercado, incrementando
sus indicadores de endeudamiento (Capitulo I1l).

Por otra parte, un mayor deterioro de la situacion macroecondmica de la region,
especialmente de Brasil, podria generar ajustes en la asignacion de portafolios
de los inversionistas internacionales. Dicho escenario implicaria correcciones
abruptas de precios de activos, sumando algo de volatilidad a los mercados
financieros.

'/ Recuadro .1 del IEF 2015.1.



En el caso de China, los vinculos financieros directos son bajos, pero lo ocurrido
con la Bolsa de Shanghai en agosto de este afio es una alerta en cuanto al
alcance que puedan tener en los mercados globales, las disrupciones de los
mercados financieros de China. Este elemento merece especial atencién debido
al proceso de liberalizacion financiera que esta llevando a cabo dicho pais. Asi, la
eventual mayor apertura de capitales podria agregar volatilidad en su mercado
cambiario, y poner presion adicional por venta de reservas internacionales, las
que vienen reduciéndose sistematicamente desde hace mas de un afio (grafico
.9). Finalmente, si bien los temores de una desaceleracion mayor en China
se han atenuado, su recomposicion en favor del consumo y de los sectores
terciarios —mas relacionados con servicios y menos demandantes de materias
primas— impacta el precio de estas Ultimas, en particular del cobre.

Chile se encuentra en una situacion algo menos favorable que en IEF
anteriores. Sin embargo, de concretarse alguno de los escenarios de
riesgo, el impacto seria mas acotado que en otras economias de la
region.

En cuanto al costo de financiamiento externo de Chile (EMBI), en lo mas reciente
se ha mantenido por debajo de la mediana de una muestra de economias
emergentes, a pesar de la descompresion de spreads observada especialmente
desde mediados de este afio (grafico 1.10).

No obstante, es esperable un aumento de este indicador ante la materializacion
de alguno de los riesgos sefialados previamente. Una cuantificacion de estos
riesgos para Chile y otras economias de la region (Colombia, México y Pert)
muestra que los impactos de shocks a variables globales como la volatilidad
implicita del mercado bursétil de EE.UU. (VIX) o apreciacion del dolar con
respecto a una canasta de monedas (Broad) son relativamente homogéneos
entre estas economias. Sin embargo, el incremento de la prima por riesgo de
Brasil tiene un efecto heterogéneo en el costo financiero externo de estos
paises, donde se destaca la menor sensibilidad relativa de Chile (Recuadro I.1).
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RECUADRO 1.1

RIESGOS FINANCIEROS EXTERNOS Y PRIMA POR RIESGO

SOBERANA

Este Recuadro presenta una cuantificacion del impacto
sobre la prima por riesgo soberano de un conjunto de paises
latinoamericanos, medida por EMBI, ante cambios inesperados
(shocks) en variables financieras externas'/. Estas variables
buscan aproximar los riesgos descritos en el Capitulo |, a saber:
cambios abruptos en volatilidad global, deterioro de economias
emergentes, entre otros.

Los resultados muestran que un shock a variables globales (VIX
y Broad) tiene un impacto homogéneo entre paises; en tanto un
alza transitoria en la prima por riesgo de Brasil incrementa de
forma relevante el EMBI de los paises de la region incluidos en
la muestra, aunque se observa cierta heterogeneidad del efecto.

Metodologia y resultados

Se estiman modelos de vectores autoregresivos (VAR) para Chile,
Colombia, México y Perd considerando las siguientes variables?/:
EMBI del pais, EMBI Brasil, EMBI China, VIX, diferencial de tasas
de bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 y un afio plazo, y el indice
Broad, construido a partir de una canasta de monedas relativas
al dolar de EE.UU.

Segun las estimaciones, un shock a la medida de aversion al
riesgo global (VIX) tiene un impacto significativo en todas las
economias analizadas, siendo uno de los factores externos mas
relevantes. El Broad, que captura la mayor apreciacion del dolar,
tiene un impacto mas acotado (grafico 1.11)3/.

El impacto de un deterioro en la situacion de las economias
emergentes se captura a través de los EMBI de China y Brasil. El
primero presenta un impacto similar al VIX para la mayoria de
los paises, mientras un shock en el EMBI Brasil tiene un impacto

'/ El andlisis no considera variables estructurales debido a que, generalmente, presentan
variaciones en una frecuencia menor.

?/ Cabe destacar que las estimaciones se realizan separadamente para cada pais y por
ende la comparacion de la respuesta entre paises no es directa. El VAR es de orden
uno, contiene datos mensuales desde mayo de 1999 a septiembre del 2015 y las
variables EMBI, VIX'y Broad estan en logaritmos.

3/ El impacto de cambios inesperados en el diferencial de tasas de interés de los bonos
del Tesoro de EE.UU. no resulté significativo excepto para Chile, en donde tendria un
impacto negativo. La relacion negativa entre estas variables es un fenémeno reciente, y
que se observa asimismo con el componente de premio por plazo del bono del Tesoro
de EE.UU. Ver Recuadro I.1 de IEF 2014.1.

relativamente mas importante para el resto de los paises de la
muestra.

GRAFICO I.11
Estimacion del impacto en la prima por riesgo soberano de una

seleccion de shocks financieros externos (1) (2)
(porcentaje acumulado a tres meses)

40

Mvix M Dolar EMBI Brasil I EMBI China

35
30
25
20

Chile Colombia México Perdi

(1) Funcién de impulso respuesta generalizada (Pesaran y Shin, 1998).
(2) Tamafio del shock equivalente a una desviacion estandar de la serie
correspondiente.

Fuente: Medel y Moreno (2015).

Reflexiones para Chile

Como se destaca en el Capitulo |, los riesgos mas inminentes
tienen relacion con un alza abrupta en la volatilidad en mercados
financieros y un deterioro de la situacion econdmica de las
economias emergentes. En el primer caso, las estimaciones
sugieren que un alza del VIX de 15 puntos porcentuales,
equivalente al evento de agosto del 2015 asociado a la caida de
la bolsa de Shanghai, podria incrementar el EMBI Chile en cerca
80pb al cabo de un trimestre.

Un alza inesperada de la prima por riesgo de China, por ejemplo
de 60 pb, equivalente a lo observado en mayo del 2013 (taper
tantrum), podria aumentar el EMBI Chile en 45pb en un
trimestre. No obstante, este efecto se incrementa si ademas se
considera el canal del precio del cobre (Medel y Moreno, 2015).
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Il. MERCADOS FINANCIEROS LOCALES

El mercado de capitales se mantiene con un bajo costo de financiamiento de
corto y largo plazo, aunque se observa un menor dinamismo de las colocaciones
de bonos, en parte por las menores necesidades de reestructuracion de deuda.

MERCADO MONETARIO Y DE RENTA FJA

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

Si bien las tasas del mercado monetario han aumentado en los Ultimos meses,
siguen bajas en una perspectiva histérica (anexo estadistico). Ello es coherente
con la propia comunicacion del BCCh, respecto de una menor expansividad de
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) y la trayectoria esperada por los agentes
del mercado. En lo mas reciente, se aprecia un alza de los spreads prime-swap
consistente con un comportamiento estacional (gréfico II.1). En relacion con el
IEF previo, se destaca una caida considerable de la dispersion de las tasas de
depdsitos bancarios, tras los incrementos registrados en semestres anteriores.

Las tasas de interés de largo plazo contintan en niveles reducidos
desde una perspectiva histérica. Sin embargo, no se descartan
aumentos en el corto plazo.

Las tasas de interés de los bonos soberanos siguen cercanas a la parte baja de
su distribucion historica, pero con alzas leves en lo mas reciente, en linea con
lo observado en referentes internacionales (grafico 11.2). Con todo, se mantiene
el riesgo de un alza de la tasa de interés interna de largo plazo, vinculado al
recién iniciado proceso de normalizacion de la politica monetaria en EE.UU.
(Capitulo 1). Ello, en la medida que este proceso pudiese llevar a un aumento
de las tasas largas externas.

El accionar de la Fed, ademés, podria afectar la trayectoria de tasas largas
externas via su componente de premio por plazo, el que se situaria en sus
minimos historicos segun estimaciones recientes. Asi, un escenario de menor
apetito por riesgo por parte de los inversionistas, incrementaria este premio y
por tanto las tasas largas de EE.UU..

Los coeficientes de traspaso de tasas largas externas a domésticas, tanto para
el nivel como para el premio por plazo, muestran una trayectoria decreciente en
los ultimos afios (grafico 11.3). Esto es consistente con una menor participacion
de inversionistas no residentes en el mercado de deuda soberana local (recuadro

GRAFICO I1.1

Mercado monetario en pesos (1)(2)
(promedio movil mensual, puntos base)
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(1) Medido por el spread prime-swap promedio camara.

(2) Las lineas horizontales punteadas corresponden al promedio de

cada serie para el periodo 2005-2015.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.2
Tasas de interés de los bonos soberanos de largo plazo
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 113
Coeficientes de traspaso de tasas externas (*)
(porcentaje)
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(*) Linea azul muestra el coeficiente de traspaso estimado del nivel
del Tbond. Linea roja muestra el coeficiente de traspaso del term
premium segun la estimacion de Adrian et al. (2014).

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I1.4
Colocaciones de bonos de empresas
(miles de millones de ddlares acumulados en 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la Bolsa de
Comercio de Santiago y Bloomberg.

GRAFICO I1.5
Costo de financiamiento de empresas y destino de fondos (*)
(porcentaje)
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(*) Considera bonos en UF de empresas privadas con clasificacion
de riesgo AA 'y duracién alrededor de 5 afios.

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

II.1). Sin embargo, en periodos de turbulencia financiera internacional, este
traspaso ha sido mayor, y por tanto la materializacion de este escenario amerita
un monitoreo de las tasas soberanas locales.

Las colocaciones de bonos muestran el menor dinamismo de los
ultimos tres anos.

Desde el IEF previo, las colocaciones corporativas de bonos locales disminuyeron,
lo que sugiere que la demanda para reestructuracién de deuda podria haber
finalizado. Mientras, las colocaciones de bonos bancarios caen en el exterior
y se mantienen en el mercado local, coherente con un menor costo relativo
del financiamiento en el mercado interno. En el agregado, las colocaciones de
bonos caen casi un 40% en doce meses (grafico 11.4).

En tanto, el costo de fondeo promedio de los emisores privados clasificados en
categoria de riesgo AA se ha mantenido en niveles similares al del IEF anterior,
tanto por una base como una prima por riesgo estable (grafico I1.5).

La excepcion es el costo de los bonos emitidos por las cajas de compensacion,
que han aumentado notoriamente sus spreads a partir del sequndo semestre
de este afio (grafico 11.6). Ciertas dificultades financieras vinculadas a La
Araucana, actualmente en Reorganizacién Empresarial'/, se han replicado en
el costo de financiamiento de otros emisores de este mismo segmento. Los
vinculos directos de estos emisores con bancos son menores (Capitulo V).

INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Los fondos mutuos y de pensiones siguen con una activa presencia
en el mercado local de deuda, mientras que las companias de
seguros de vida contintian aumentando las inversiones en renta fija
internacional e inmobiliarias domésticas.

Desde fines de agosto de este afio, el volumen administrado por los fondos
mutuos disminuye en UF 41 millones. Esto fue més evidente en los fondos mutuos
de deuda (tipo 3), que tras acumular maximos histéricos hasta mediados del
2014, tuvieron salidas por mas de UF 58 millones, monto equivalente a cerca
al 16% de su patrimonio. Aunque, una parte de esos rescates se destinaron
hacia fondos de menor riesgo relativo (tipo 1), existe una salida neta a nivel del
sistema durante este periodo (grafico 11.7).

Estas salidas de patrimonio se relacionan con las rentabilidades negativas de
los ultimos meses. Ello, principalmente por la reversién marginal de las tasas de
interés de corto y mediano plazo, y segun agentes de la industria, también por
la mayor incertidumbre que generd tener bonos de cajas de compensacion en
los portafolios, a pesar de su baja importancia relativa (menos del 1%).

'/ Mecanismo presente en la Ley de Insolvencia y Reemprendimiento, con el objetivo de reestructurar y
negociar los pasivos con los acreedores.



Un riesgo de este desarrollo se asocia con la menor liquidez relativa, tal
como lo sugieren métricas de “duracién de liquidez” (valores mas altos
indican menor liquidez), que hoy posee gran parte del portafolio de renta fija,
fundamentalmente debido a un portafolio de mayor tamafio en relacién con el
volumen del mercado (grafico 11.8).

Ademés, la cartera de inversion de los fondos mutuos tipo 3 tiene una alta
exposicion a emisores bancarios —en torno al 70%—, por lo que abruptas
liquidaciones de instrumentos podrian tener un impacto relevante en el precio
de estos activos.

Por otro lado, los fondos de pensiones se han caracterizado por repatriaciones
de divisas durante los dos Ultimos trimestres. En ese lapso, acumulan mas de
US$5.200 millones entre instrumentos soberanos y depasitos bancarios locales,
cumpliendo un rol amortiguador en el financiamiento de corto y mediano
plazo para los distintos agentes del sistema (grafico 11.9). Esto, en general, en
un contexto internacional mas volatil, de menor retorno relativo y, en parte,
influido por movimientos de afiliados hacia fondos menos riesgosos.

Por su lado, el flujo de inversion de las compafifas de seguros de vida (CSV) sigue
sesgado hacia instrumentos con subyacente inmobiliario y renta fija privada
internacional con calidad crediticia promedio BBB, inversiones que presentan
mayor riesgo relativo (gréfico 11.10). Esta dindmica fue advertida en el IEF del
segundo semestre del 2014. Es importante sefialar que, dada la normativa
vigente, esta mayor toma de riesgo no esta vinculada a mayores requerimientos
de capital. Factores relacionados con mayores tasas de vacancia en el mercado
inmobiliario nacional (Capitulo Ill) y un eventual escenario adverso para los
bonos corporativos de economias emergentes, son variables que podrian poner
presion al rendimiento del portafolio agregado.

MERCADO BURSATIL Y CAMBIARIO

El délar continua fortaleciéndose a nivel global, en tanto la bolsa
local mantiene una tendencia similar a la de otras economias
emergentes.

Al cierre estadistico de este IEF, el peso chileno se ubico en niveles en torno a
$711 por ddlar, acumulando una depreciacion en el afio de 17%, en linea con
lo observado en otros paises comparables (tabla II.1). Esto, debido al mayor
fortalecimiento global del délar (Broad) y en menor medida al deterioro del
precio de las materias primas. En este contexto, resalta una mayor volatilidad
de la paridad peso/délar, alcanzando valores cercanos a 10% en términos
anuales y ubicandose en la mediana de una muestra amplia de paises (anexo
estadistico).
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GRAFICO 11.6

Spread cajas de compensacion (*)
(puntos bases)
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(*) Spread de bonos corporativos en pesos respecto del bono
soberano nominal de plazo equivalente. Considera bonos con
madurez entre 2 y 20 afios.

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

GRAFICO I1.7
Patrimonio de fondos mutuos (*)
(millones de UF)
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(*)Tipo de fondo: FM1: Deuda con duracién menor o igual a 90 dias; FM2:
Deuda con duracién menor o igual a 365 dias; FM3: Deuda de mediano y
largo plazo; FM6: Libre Inversion; Resto: Incluye los fondos tipo 4, 5, 7y 8.

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.

GRAFICO I1.8

Liquidity duration bonos en FM3 (*)
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(*) Liquidity duration se define como la media mdvil del ratio entre el
valor de los activos de renta fija del portafolio y el volumen transado
promedio diario en mercados secundarios para esos mismos activos.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO I1.9
Flujos de portafolio de los fondos de pensiones
(miles de millones de ddlares acumulados en 6 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

GRAFICO 11.10

Portafolio de inversiones de las compafias de se-
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(1) Incluye los activos del portafolio de inversiones, excepto
aquellos que respaldan productos con ahorro. Otras métricas
de apalancamiento que sustituyan “inversiones” por “reservas
técnicas” o “activos totales” muestran similar tendencia.

(2) Considera inversion en bienes raices, contratos de leasing y el
total de inversiones en el exterior.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
Superintendencia de Valores y Seguros.
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TABLA 1.1
Comparacion de paridades cambiarias
(porcentaje, moneda local respecto del délar de EE.UU.)

Exp. Materias

Paises de la Region

Periodo Primas (1) @) indice dolar
2012 -7,6 -4,3 3,0 -0,6
2013 9,8 8,4 88 0,3
2014 15,4 11,5 13,8 12,7
2015 (3) 17,2 15,9 25,9 6,9
1T 3,1 7.4 9.3 9,0
20 3,5 1,4 1.4 -2,7
3T 9,0 6,8 12,8 0,0
AT 2,1 -0,4 0,4 4,1

(1) Austalia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia.
(2) Brasil, Colombia, México y Perd.
(3) Datos hasta el 30 de noviembre de 2015.

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

El mercado bursatil chileno tuvo una caida de 5% medido en moneda local,
entre enero y noviembre de este afio, en linea con otras economias emergentes,
en particular, aquellas exportadoras de materias primas (tabla 11.2). Ademas,
destaca una mayor volatilidad, la que se ubica en valores cercanos a 11%
anual, levemente por debajo de la mediana de un grupo amplio de paises
emergentes (anexo estadistico).

TABLA 11.2
Comparacion de rentabilidades en mercados accionarios
(porcentaje, rentabilidad en moneda local)

Exp. Materias  Desarrollados

Periodo Chile Latam (1) Primas (2) @) Emergentes (4)
2012 34 59 9,7 12,2 27,8
2013 -14,9 -16,1 11,4 14,4 -1,0
2014 4,2 2,3 8,1 53 10,4
2015 (5) -5,1 -1,2 -3,8 2,4 -2,0

17 1,7 3,1 34 8,4 2,2

27 -1 2,6 33 -4,7 0,6

3T -3,8 -12,2 -7,5 -9,1 -6,4

at -0,8 44 34 7,9 1.4
(1) Argentina, Brasil, Colombia y Pert.
(2) Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia.
(3) Alemania, Australia, Canada, EE.UU., Francia, Noruega, Nueva Zelandia y Reino Unido.
(4) Croacia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Polonia, Rep. Checa, Sudéafrica y Turquia.
(5) Datos hasta el 30 de noviembre de 2015.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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INVERSION DE NO RESIDENTES EN BONOS SOBERANOS LOCALES

El perfil y comportamiento de la base de inversionistas es
relevante para andlisis relacionados a sudden stops o roll-
over risk. En general, existe evidencia empirica que una mayor
exposicion o financiamiento de bonos soberanos a través de
inversionistas no residentes (NR) se manifiestan en un menor
nivel de tasas, y mayor sensibilidad a condiciones financieras
globales'/.

Este recuadro documenta la medicién de este indicador para
Chile, encontrandose valores bajos en comparacién con otras
economias de la regién. Esto podria mitigar volatilidades
asociadas a eventos de subidas abruptas de tasas externas.

Metodologia

Existen dos enfoques para estimar la exposicion de inversionistas
NR en bonos soberanos. El primero considera toda la deuda
bruta emitida por Gobiernos Centrales (sin considerar al Banco
Central), deuda emitida tanto en mercados locales y externos,
incluyendo préstamos y emision de bonos (Arslanalp y Tsuda,
2014). El segundo enfoque, utilizado en este Recuadro, considera
solo los bonos soberanos emitidos en el mercado local, tanto por
la Tesorerfa, como por el Banco Central.

Resultados

Una primera estimacion para el segundo enfoque se obtiene
de los registros del Deposito Central de Valores (DCV) de los
bonos soberanos locales. En esta fuente, es posible identificar la
base de inversionistas locales, aunque no es posible hacerlo para
los externos. Sin embargo, los bancos custodios locales por lo
general registran estas posiciones en las cuentas denominadas
“Mandantes”, por lo que a través de estas se puede estimar
una cota superior para la posicion que mantienen este tipo de
inversionistas. Asf, se puede identificar que los inversionistas
locales, que incluyen Fondos de Pensiones, Fondos Mutuos,
Compafias de Seguros y Bancos, entre otros, explican mas del
95% de las posiciones en bonos soberanos locales a fines de
septiembre del 2015, por lo que el limite superior que se podria
atribuir a NR es inferior al 5% (grafico I1.11).

Alternativamente, se puede utilizar la encuesta que realiza el
Banco Central de Chile a los principales bancos custodios de la
plaza sobre los saldos que mantienen los inversionistas externos
en distintos instrumentos financieros locales, incluyendo bonos
soberanos. Con esta informacion, se encuentra que a septiembre
de 2015, la posicion de NR es cercana al 3% del stock disponible
en bonos soberanos locales.

GRAFICO 1111

Participacion de inversionistas no residentes en bonos
soberanos locales en Chile

(porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y DCV.

Se destaca la coherencia en tendencia y sincronia entre las
series con distintas fuentes de informacion, series que alcanzan
un maximo en junio del 2013, coherente con el lanzamiento en
meses previos de los Global Depository Notes (GDN) vehiculo
que facilita la inversion en bonos soberanos locales por parte de
inversionistas NR?/, y una posterior caida que se mantiene hasta
hoy, en linea con la salida de flujos de renta fija.

En un contexto internacional, la participacion observada de
inversionistas NR en Chile es significativamente inferior a la que
se observa en otros paises de la region (gréfico 11.12).

'/ Ver por ejemplo Peiris (2010), Andristzky (2012), Jaramillo y Weber (2013), Ebeke y
Lu (2014), Ebeke y Kyobe (2015) y mas recientemente el GFSR (2015a).

2/ Ver IEF del primer y segundo semestre 2013 para mas detalles.
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GRAFICO 1112
Tenencia de bonos soberanos domésticos por Inversionistas No

Residentes en la region (*)
(porcentaje)
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(*) Datos a septiembre del 2015, excepto México y Colombia actualizados a junio del
2015.

Fuentes: Bancos centrales respectivos y FMI.

Reflexiones finales

Segun la evidencia empirica internacional, la menor participacion
relativa de inversionistas NR podria tener efectos positivos en
términos de una menor transmision de los shocks externos a las
tasas de largo plazo locales. En efecto, dos eventos de alzas de
tasas de interés internacionales recientes, como la sucedida en
mayo del 2013, el denominado tapering talk®/ y el mas reciente
relacionado con el alza de la tasa del bono soberano aleman
(febrero del 2015), dan cuenta de una baja reaccion de la tasa
soberana local en Chile comparado con lo observado en otras
economias de la region, en donde los niveles de traspaso fueron
significativamente mayores.

3/ Ver IEF del segundo semestre 2013 para mas detalles.

22



IIl. USUARIOS DE CREDITO

EMPRESAS

Al tercer trimestre del 2015, el endeudamiento de las empresas
aumento a 121% del PIB (gréfico Ill.1).

Después de dos trimestres con una estabilizacién, la deuda como porcentaje
del PIB aument6 el tercer trimestre fundamentalmente por deuda extranjera
y un aumento en el margen de la deuda bancaria local. Dentro de la deuda
externa destaca el aumento en bonos externos, explicado en su mayoria por una
colocacion puntual. El efecto valoracion por la depreciacion del peso contintia
siendo relevante, explicando cerca de la mitad del crecimiento anual de deuda
externa en septiembre (tabla III.1).

TABLA 1.1

Fuentes de financiamiento (1)
(variacion real anual, porcentaje)

Indicador 2010 2011 Partici- Contribucion
v v T 4 Pacion al crecimiento
Deuda local 36 123 74 67 15 26 38 46 58,2 2,9
Préstamos bancarios y otros 48 141 96 71 27 44 53 65 47,9 33
Colocaciones comerciales (2) 36 138 99 77 27 49 61 75 43,2 34
Factoring y leasing (3) 153 166 75 27 19 1,1 15 -7 4,7 -0,1
Instrumentos de oferta
pblica locales (4) 02 60 06 51 31 49 -26 -37 103 04
Deuda externa (5) 69 177 92 275 272 233 222 250 41,8 9.4
Préstamos (6) -10,7 64 04 52 14,1 39 -0,4 7.7 93 0,7
Créditos comerciales 203 283 -191 07 36 47 62 24 26 0,1
Bonos 240 278 122 421 433 450 495 369 13,4 4,1
Préstamos asociados a [ED 225 203 371 500 330 288 261 323 16,4 45
Total 45 138 79 129 102 10,0 104 12,2 100 12,2

(1) Basado en informacion de registros administrativos a nivel de empresa con la excepcion de factoring y
leasing, bonos securitizados y efectos de comercio.

) Incluye créditos comerciales de empresas y personas, COMEX y contingentes.

) Factoring incluye instituciones bancarias y no bancarias.
4) Bonos corporativos, bonos securitizados con subyacente de origen no bancario y efectos de comercio.
5) Convertida a pesos usando el tipo de cambio promedio del Gltimo mes del trimestre.

6) Incluye a organismos multilaterales.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, SBIF y SVS.
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La mayor contribucién a la relacion deuda sobre PIB proviene de empresas que
tienen deuda externa (gréfico 111.2). En estas, la deuda bancaria local representa
una fuente de financiamiento menor; lo contrario ocurre en empresas sin deuda
externa. Ademas, como se destacd en el IEF anterior, el financiamiento bancario es
relevante para las empresas que no reportan a la SVS. De hecho, en los ltimos seis
afios las empresas que no reportan a la SVS y que tampoco tienen deuda externa
han explicado gran parte del crecimiento de las colocaciones comerciales, incluso
en periodos de menor expansion (grafico 111.3)"/. Los emisores de deuda externa

'/ Detalles sobre la evolucién y caracterizacién de la deuda de empresas no bancarias en Chile, en
Fernandez et al (2015a).
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Deuda total de empresas no bancarias (1) (2)
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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 ver anexo estadistico.

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

GRAFICO 111.2
Deuda total de empresas con y sin deuda externa
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(1) Se define como empresas con deuda externa aquellas que entre
2009 y 2015 presentaron, al menos una vez, préstamos externos,
bonos externos o IED.

(2) No se incluyen factoring y leasing, bonos securitizados y efectos
de comercio.

(3) Mayor detalle sobre series en anexo estadisitico.

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

Contribucion al crecimiento de la deuda bancaria
local (1) (2) (3)

(porcentaje)
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(1) Incluye créditos contingentes.

(2) Definicion de empresas SVS incluye a filiales directas.

(3) Se define como empresas con deuda externa aquellas que entre
2009 y 2015 presentaron, al menos una vez, préstamos externos,
bonos externos o IED.

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

GRAFICO 111.4

Rentabilidad del sector corporativo (1) (2)
(porcentaje)
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(1) Utilidad acumulada en doce meses antes de gastos financieros
mas impuestos sobre activos totales.

(2) A la izquierda de la linea punteada, datos anuales hasta el afio
2014.A la derecha, se muestra una comparacion a junio 2014y 2015.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.

GRAFICO 111.5
Endeudamiento del sector corporativo (1) (2)
(veces)
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(1) Razén deuda a patrimonio.
(2) Ala izquierda de la linea punteada, datos anuales hasta el afio
2014. A la derecha, se muestra una comparacion a junio 2014y 2015.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.
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contribuyeron de manera importante al crecimiento de la deuda bancaria local el
2011y 2012, sin embargo en los Ultimos afios han incrementado sus fuentes de
financiamiento externas, en desmedro de las internas. Ello seria coherente con el
uso de la emision para el refinanciamiento de pasivos (Capitulo II).

Los indicadores financieros de las firmas que reportan a la SVS no
presentan cambios relevantes con respecto al IEF anterior, esto es
un endeudamiento alto y rentabilidad baja para patrones historicos.

A junio del 2015, la rentabilidad mejord levemente respecto de igual fecha
del 2014 (grafico I11.4)%/. En términos de endeudamiento, tanto la informacion
a junio Ultimo como la del cierre del 2014 dan cuenta de una situacion mas
ajustada respecto del promedio 2003-2010 (grafico IIl.5). Ello no se ha
reflejado en mayores gastos financieros: medidos sobre deuda financiera que
se han mantenido estables en 6% durante los Gltimos cinco afios. Asi, la menor
cobertura de intereses del Ultimo trienio responde principalmente al desempefio
operacional y no al costo de financiamiento de este grupo de empresas (grafico
III.6). Estas tendencias se mantienen al considerar datos preliminares del tercer
trimestre (anexo estadistico).

Diversos indicadores dan cuenta de que la exposicién financiera de
las firmas al riesgo de tipo de cambio se ha mantenido.

Desde diciembre del 2014, la deuda en moneda extranjera se ubica en 55% de la
deuda total. La participacion de la deuda local en moneda extranjera en el total
se ha mantenido en 10% desde el 2011 a la fecha (anexo estadistico).

El descalce cambiario de las empresas SVS que reportan sus estados financieros
en pesos presenta una posicion mas cubierta frente a una depreciacién (anexo
estadistico). En el extremo de la distribucién, las empresas con un descalce mayor
a 10% —empresas cuyos balances podrian verse afectados por una depreciacion
del peso—, se mantienen estables como proporcion de los activos del sector
(grafico II.7). El sequimiento de una muestra de emisiones recientes de firmas
con contabilidad en pesos da cuenta del uso de derivados cambiarios para mitigar
el riesgo de tipo de cambio. En particular, los contratos de cross-currency-swaps
asociados muestran madureces similares al vencimiento del bono, lo que da
cuenta de un menor riesgo de rollover, y por otra parte presentan heterogeneidad
respecto del monto cubierto, lo que sugiere algin grado de exposicién cambiaria.

En un contexto mas amplio, las variaciones del tipo de cambio y las condiciones
macroecondmicas pueden afectar a algunas empresas con inversiones en el
exterior. Ello se deberia reflejar en una disminucion patrimonial, especialmente
cuando exista una diferencia entre la moneda operativa propia del negocio y
la moneda funcional de la empresa. En este sentido la fuerte depreciacion del
real ha afectado a las firmas que tienen inversiones en Brasil. Asi, los ajustes en
el patrimonio han elevado el nivel de endeudamiento de empresas expuestas
(grafico 11.8).

2/ La comparacion de estas cifras con los datos al cierre del afio debe hacerse con cautela, pues algunas
entidades reportan sus estados financieros a la SVS solo en diciembre. Estas representan en su conjunto
menos de 10% de los activos totales y se concentran principalmente en los sectores “Servicios y Otros” y
“Transporte y Telecomunicaciones”.



Durante los dltimos trimestres el Indice de Cuota Impaga (ICI) no ha
seguido deteriorandose pero se mantiene en niveles por sobre el
promedio de los ultimos 5 afios (gréfico 111.9).

Los sectores Productivos, Pesca y Construccion disminuyen su ICl, aunque se
mantiene en niveles elevados para estandares historicos. Sectores con alta
participacion en la deuda, como Comercio, Transportes y Agricultura, lo aumentan
(grafico 111.10). Dentro del sector productivo, las cuotas con més de un afio de
atraso han aumentado su participacién en los Ultimos 18 meses, deteriorando la
composicion del ICI (grafico I11.11). Ello, pues las firmas con un mayor atraso tienen
menor probabilidad de regularizar su situacion en el corto plazo (Recuadro [lI.1).

En resumen, la situacion financiera de las empresas locales se mantiene con
respecto al |EF anterior dando cuenta de la mayor fragilidad que ha presentado
este sector. El endeudamiento agregado sobre PIB se mantuvo estable en
valores cercanos a 114% desde finales del 2014, pero alcanzo 121% en el
tercer trimestre de este afio, en gran parte explicado un efecto valoracion que se
genera por la depreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, el nivel alcanzado
es histéricamente alto y por sobre los valores observados para paises emergentes
(GFSR, 2015b). Por su parte, los indicadores financieros de las firmas que reportan
a la SVS no presentan cambios relevantes al tercer trimestre del 2015. El descalce
cambiario y la tenencia de deuda en moneda extranjera dan cuenta de que la
exposicion de balance de las firmas al riesgo de tipo de cambio se ha mantenido
en niveles bajos para patrones historicos. Sin embargo, la menor valoracién de
las inversiones externas ha deteriorado los indicadores de endeudamiento de
las firmas expuestas a Brasil. Por Ultimo, indicadores de no pago de las firmas
se reducen en el margen adn cuando se mantienen en niveles elevados para
patrones histdricos y exhiben una mayor proporcién de cuotas con més de un
afio de atraso.

SECTOR INMOBILIARIO

Las ventas de viviendas nuevas en Santiago presentan crecimientos
récord durante el 2015, siendo en gran parte viviendas en
construccion (gréfico 111.12)

Como se sefalé en el IEF anterior, el mayor dinamismo de las ventas —sobre
las 14 mil unidades en el tercer trimestre del 2015— se debe en gran parte al
adelantamiento de compras ante la entrada en vigencia del pago de IVA, aunque
no es posible descartar otros factores como cambios demograficos y el rol de
inversionistas minoristas. Respecto del grado de avance de las viviendas, solo 5%
esta disponible para entrega inmediata, fraccion historicamente baja. Mas aln
cerca del 70% de las vendidas en el tercer trimestre se encuentra en obra gruesa
0 no han comenzado a construirse. Esto Ultimo, sumado a una moderacién en
los costos de edificacion, implican que la actividad del sector continuara robusta
durante al menos el primer semestre del 2016.

Los precios de las viviendas continuaron creciendo al tercer trimestre
del 2015, sin embargo las tasas de expansion se moderan en el
margen (grafico 111.13).
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GRAFICO 111.6
Cobertura de intereses del sector corporativo (1) (2)
(veces)
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(1) Utilidad acumulada en doce meses antes de gastos financieros mas
impuestos sobre gastos financieros anuales.

(2) A la izquierda de la linea punteada, datos anuales hasta el afio
2014. A la derecha, se muestra una comparacion a junio 2014y 2015.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.

GRAFICO 111.7
Descalce de empresas del sector corporativo (1) (2) (3)
(porcentaje de los activos totales)
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(1) Considera una muestra que reporta sus balances individuales en
pesos. El descalce corresponde a pasivos en délares menos activos en
dolares, menos posicion neta en derivados, como porcentaje de los
activos totales.

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

(3)Ala izquierda de la linea punteada, datos anuales hasta el afio 2006.
A la derecha, datos trimestrales.

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

GRAFICO 111.8

Rentabilidad y endeudamiento de empresas expuestas
en Brasil (*)

(porcentaje, veces)
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(*) Corresponde a una muestra de empresas definida en base a la
proporcion de ingresos y activos provenientes de Brasil.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.
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GRAFICO 1119
indice de cuota impaga (1) (2) (3)
(porcentaje de las colocaciones)
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(1) Colocaciones no consideran créditos contingentes.

(2) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IEF
anterior.

(3) La clasificacion de actividad econdmica proviene de un directorio
al afio 2014. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en
la medida que se actualice dicha informacion.

(4) Incluye créditos sin clasificacion sectorial y a personas.

(5) Indice de cartera vencida considera créditos contingentes en las
colocaciones y no COMEX.

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

GRAFICO 11110
indice de cuota impaga (1) (2) (3) (4)
(porcentaje de las colocaciones)
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(1) Los sectores detallados corresponden a sectores productivos. Se
excluyen personas y empresas sin clasificacion sectorial.

(2) Datos a diciembre, desde 2009 al 2014. Ultima barra corresponde a
septiembre 2015.

(3) No considera colocaciones contingentes.

(4) La dlasificacion de actividad econémica proviene de un directorio al afio
2014. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida
que se actualice dicha informacion.

(5) Incluye servicios, créditos sin clasificacion sectorial y a personas.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de INE y SBIF.
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El indicador de precios de viviendas nuevas para Santiago (CChC) aumentd 7,6%
anual al tercer trimestre, con una variacion nula respecto del trimestre anterior.
Participantes de mercado consideran que parte del crecimiento de este indice,
que incluye promesas de compra, podria estar afectado por el adelantamiento de
compra sin IVA. Por su parte, al sequndo trimestre, el indice que calcula el Banco
Central (IPV) sobre la base de transacciones efectivas de propiedades nuevas
y usadas, crecio 3,7 y 5,5% anual a nivel pais y de la Region Metropolitana,
respectivamente. Por zonas, destaca la menor expansion de los precios en el norte,
donde los indicadores para casas y departamentos se han mantenido en niveles
similares desde fines del 2012, coincidiendo con el menor impulso econémico de
dicha zona. Con todo, la dindmica del IPV agregado es coherente con la evolucién
de las variables econdmicas que lo afectan, en particular destacan entre estas las
menores tasas de interés de los créditos hipotecarios.

La relacion entre el valor de la vivienda y el ingreso anual del comprador tuvo un
incremento significativo durante la dltima década en todas las zonas del pais. No
obstante, los datos disponibles muestran una variacién menor en el 2014 con
respecto a afios anteriores (tabla IIl.2).

TABLA lIl.2

Razdn entre el precio de la vivienda e ingreso

(veces)

O o e [
Norte 2,0 2,1 21 2,2 2,4 2,5 23 2,6 2,9 33 35
Centro 2,0 2,1 2,1 2,1 2,0 2.2 2,5 2,3 2,4 28 2,8
RM 2,9 3,0 3,0 3,1 31 3.2 3,1 34 38 38 39
Sur 2,1 2,2 2,3 23 2,1 23 2,6 2,5 2,7 2,7 2,9
Total 2,5 25 2,6 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 31 33 34

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

El financiamiento a través de crédito hipotecario continda siendo relevante para
el sector: corresponden a 70% de las transacciones de mas de mil UF. Al sequndo
trimestre, la razon entre el crédito hipotecario y el valor de la propiedad (LTV) se
mantuvo en promedio en 81%, con una alta concentracién de operaciones con
LTV de 90% (grafico III.14). Los créditos con LTV de 100% siguen representando
un porcentaje inferior a 3%. Al cuarto trimestre del 2014, la razén entre
dividendo estimado e ingreso del comprador (DTI) se mantuvo en promedio en
23%, con una mediana de 20%. Menos del 10% de las transacciones exhiben
un DTI mayor a 40%. A fines del 2014, las transacciones con un alto nivel de
apalancamiento (LTV sobre 90%) y un alto servicio de deuda (DTI sobre 30%) se
mantenian acotadas: menos de 4% del total; mejor que el 7 y 5% del 2012 y el
2013, respectivamente.

Aunque las condiciones de financiamiento (LTV y DTI) se han mantenido en el
margen, la participacion de deudores con mas de una hipoteca bancaria siguio
aumentando, representando 25% del stock a mediados del 2015 (20% en el
2010). Esta situacién amerita un mayor seguimiento debido a que, indicadores de
mercado, sugieren un menor atractivo en la estrategia “comprar para arrendar”
cuya rentabilidad bruta para la RM se encuentra bajo 6%, cifra inferior al
promedio de 7,5% observado entre el 2007 y 2012.



La menor absorcién continia aumentando la tasa de vacancia de
oficinas

Durante el 2015 el ingreso de metros cuadrados disponibles en el mercado
de oficinas presenta algin grado de moderacion respecto del 2014 —
particularmente en oficinas clase A/A+—. No obstante, el menor nivel de
absorcion ha incrementado la tasa de vacancia, alzando 8,5% para las oficinas
clase A/A+y 12% para las clase B (grafico IlI.15). Esto también ha afectado los
precios de arriendo, que para la clase A caen 8% mientras que para la clase B se
mantienen. Con ello la proyeccién de ingreso de nuevos proyectos, se reduce a
cerca de 130 mil metros cuadrados para el 2016 en las oficinas clase A/A+. De
mantenerse la dindmica de absorcion vista en el 2015, la tasa de vacancia podria
alcanzar cerca de 12%.

En resumen, la actividad en el sector inmobiliario residencial se ha mantenido
dindmica, explicada en gran parte por el adelantamiento de compras. Dado
la mayor proporcion de viviendas vendidas en fase de construccion o por
construirse, se esperarfa que la actividad del sector contintie dindmica al menos
hasta la primera mitad del 2016. Cabe sefialar, que la escrituracién de las
promesas asociadas a estas ventas podria verse afectada por un deterioro de
las condiciones de pago de los compradores. Por su parte, los precios contintian
subiendo aun cuando algunas zonas presentan una estabilizacion en el margen.

En el sector oficinas, destaca el aumento de la tasa de vacancia y algun grado de
moderacion de la produccion y proyectos de oficinas premium. Con todo, tal como
lo sefialado en el IEF anterior, los ciclos de tasas de vacancia son relativamente
persistentes, lo cual deberia ser incorporado en las evaluaciones de riesgo de los
agentes expuestos al sector.

HOGARES

La razén entre deuda e ingreso (RDI) de los hogares continta
aumentando, mientras que la carga financiera sobre ingreso (RCl)
permanece estable (grafico Ill.16).

Al segundo trimestre del 2015, el RDI aumenté hasta 61,6%, 0,8 puntos
porcentuales por sobre el dato del cierre del IEF anterior (cuarto trimestre del
2014), explicado principalmente por el aumento de la deuda hipotecaria bancaria.
En contraste, en el mismo lapso, el RCI se redujo marginalmente, hasta 14,7%,
debido a la menor contribucién al crecimiento por parte de la deuda de consumo,
la que usualmente presenta tasas de interés mas altas®/.

Los datos de la Encuesta Financiera de Hogares 2014 son coherentes con la
evolucion agregada del endeudamiento y de la carga financiera, cuando esta
dltima se mide de forma equivalente. En términos de distribucion, destaca el
mayor endeudamiento de los hogares de ingresos medios-altos y la mayor carga
financiera de los hogares de menores ingresos. Finalmente, estimaciones del
riesgo del sector sugieren que éste no se ha incrementado respecto del 2011
(Recuadro 111.2).

3 En este IEF se presentan cifras revisadas y actualizadas del RCI que siguen la tendencia de las mostradas
en informes anteriores pero con un nivel levemente més alto.
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GRAFICO 11111
indice de cuota impaga por tramos de atraso (1) (2) (3)
(porcentaje de las colocaciones)
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(1) Solo considera sectores productivos.

(2) No considera colocaciones contingentes.

(3) La clasificacién de actividad econdmica proviene de un directorio
al afio 2014. Los resultados estan sujetos a potenciales cambios en
la medida que se actualice dicha informacién

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SBIF y el INE.

GRAFICO 11112
Venta de viviendas nuevas en Santiago (*)
(miles de unidades, promedio mévil anual; porcentaje)
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(*) Incluye promesas brutas de ventas
Fuente: GFK Adimark

GRAFICO 11113
Precios reales de viviendas (*)
(indice base 2008=100)
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(*) IPV método estratificado. CChC modelo heddnico viviendas nuevas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del SIl, CChC.
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GRAFICO 11114

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

GRAFICO 111.15

Tasa de vacancia y precios de arriendo anuales
(porcentaje, UF por m?)
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Fuente: CBRE

GRAFICO 111.16

Endeudamiento de los hogares (1)(2)
(porcentaje del ingreso disponible)
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(1) Ultimo dato considera estimaciones para tasas de interés de
linea de crédito y tarjetas de crédito.

(2) Las dos ultimas barras de cada grafico corresponden a datos
trimestrales, las anteriores a datos anuales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF,
SVS y SuSeSo.
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En el 2015, el crecimiento anual de la deuda total de los hogares se
ha estabilizado en torno al 7%, principalmente por el dinamismo de la
deuda hipotecaria y la desaceleracién de la de consumo.

La deuda de consumo se ha desacelerado sostenidamente desde fines del 2013,
fenomeno que se repitio en el 2014 y se ha estabilizado este afio, creciendo
3,4% anual al segundo trimestre. Destaca el bajo crecimiento de la deuda con
el sector bancario en los Ultimos tres trimestres (tabla 111.3) 4. Mas aun, por
monto de deuda, aquellas inferiores a UF200 muestran un crecimiento nulo. En
tanto en oferentes no bancarios se observa alguna recuperacion de la deuda,
donde destacan las cooperativas de ahorro y crédito, que crecen 0,3% real anual,
luego de presentar caidas desde el 2011. Sin embargo, el stock de deuda en
cooperativas continta por debajo de los valores del 2008.

La deuda hipotecaria de los hogares continda con un crecimiento mayor que
la de consumo, principalmente por un aumento de la deuda promedio en este
segmento (anexo estadistico). Dentro de este crecimiento sostenido, destaca la
tasa de crecimiento de los tramos mayores de deudas, coherente con la evolucién
de los precios de las viviendas (grafico 1lIl.17). Un andlisis con informacién
granular muestra que el crecimiento intensivo en nuevos deudores se ha dado
principalmente en deudas sobre UF5.000 en desmedro de aquellos que presentan
deuda bajo UF1.000.

TABLAIIL.3
Deuda de los hogares
(variacion real anual, porcentaje)

Contribuci()n

2010{2011(2012 2013 s
- Participacion

al crecimien-, )

: ﬂﬂﬂl we | O

Hipotecaria 7.0 96 99 95 58 59,6
Bancaria 9,1 82 83 91 94 94 10,1 10,5 10,3 108 56 53,9
No bancaria (3) 58 -07 20 74 78 72 56 48 26 2,5 0,2 57

Consumo 72 69 68 74 68 48 40 25 3,134(6) 1.4 40,4
Bancaria 88 133 89 82 70 44 45 26 29 28(6) 0,7 24,2
No bancaria 49 -76 -26 24 31 22 32 13 26 39() 0,4 9,8

Casas Comerciales 6,1 -150 -62 41 62 69 68 22 29 47(6) 0,2 5,0
CCAF (4) 38 52 35 41 38 06 18 25 39 45 0,2 3,4
Cooperativas 32 -53 33 56 -65 -75 -41 43 -1,1 03 0,0 1,5
Otras (5) 58 180 188 13,7 128 10,5 32 39 47 5,0 03 6,3
Total 71 70 73 83 82 73 72 67 6872(6) 7,2 100,0

1) Estimaciones preliminares para consumo bancario y casas comerciales.

2) Puntos porcentuales.

3) Incluye deuda hipotecaria securitizada.

4) Cajas de Compensacion de Asignacién Familiar.

5) Incluye financiamiento automotriz, deuda universitaria, gobierno central y compafiias de seguros.

(6) Con el objetivo de tener series coherentes con los valores de Marzo se utilizan los valores reportados por
Scotiabank en los Estados Financieros de junio para estimar las colocaciones de Cencosud, en Casas comerciales,
y la cartera de consumo de Banco Paris, en deuda Bancaria. Sin incluir la cartera de consumo de Banco Paris el
crecimiento de la deuda de consumo bancaria llega a 1,7%.

(
(
(
(
(

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

4/ En el segundo trimestre del 2015, las colocaciones bancarias ademaés se vieron afectadas por la venta
de la cartera de consumo de Banco Paris a una filial de Scotiabank, con lo que el crecimiento medido por
balances individuales llegaria a 1,7%. El valor de 2,8% se obtiene de mantener esta cartera dentro de los
créditos bancarios.



Al tercer trimestre del 2015, los indicadores de no pago —indice de
cartera vencida (ICV) y mora de 90 dias o mas— disminuyen para
los deudores hipotecarios, mientras que en la cartera de consumo se
mantienen (grafico 111.18).

Lo anterior va en linea con datos administrativos que muestran una reduccién en la
fraccion de personas en situacion de incumplimiento (90 a 180 dias de morosidad)
y un alza, aunque menor, en la razén monto de cuotas en incumplimiento sobre
deuda total (ICl). Informacion granular da cuenta de cierta heterogeneidad entre
deudores desde el 2011 a la fecha. En efecto, el ICI de consumo del grupo de
deudores que tienen Unicamente este tipo de deuda se ha incrementado mas
que aquellos que conjuntamente tienen deuda hipotecaria; en tanto el grupo
de deudores que mantiene compromisos con mas de 3 instituciones financieras
muestra un mayor deterioro en este indicador respecto del resto.

El indicador de no pago para las Cajas de Compensacién de Asignacion Familiar
(CCAF) continud deteriorandose, llegando a 7,4% a junio del 2015 (anexo
estadistico), mientras que en las casas comerciales se observa relativamente
estable’/.

En sintesis, el endeudamiento de los hogares continia con una tendencia al
alza, explicado principalmente por el dinamismo de la cartera hipotecaria. Los
indicadores de no pago se mantienen en niveles acotados en el agregado, aunque
existe heterogeneidad entre grupos de deudores de la cartera de consumo.
El comportamiento de los indicadores de no pago de consumo se relaciona
con la resiliencia del mercado laboral, por lo que un deterioro de este podria
materializarse en un aumento en el no-pago.

°/ Al cierre estadistico de este IEF, el dato de cuotas impagas de la SBIF no se encontraba disponible.
Estimaciones internas sefalan que al segundo trimestre del 2015, el indicador se mantendria estable
respecto del cierre 2014.
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GRAFICO 11117
Contribucion  al
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(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO 111.18

Indicadores de no pago bancarios
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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RECUADRO Il11.1

INDICE DE CUOTA IMPAGA EN CREDITOS COMERCIALES

El uso del crédito bancario por parte de las empresas es
transversal tanto por tamafio de las firmas como por sectores
econoémicos, aun cuando hay una menor intensidad en firmas
que tienen otras fuentes de financiamiento como son aquellas
que reportan a la SVS o tienen deuda externa. Asi, el indice
de Cuota Impaga (ICl), introducido a partir del IEF del primer
semestre del 2014 entrega informacion sobre el comportamiento
de pago, complementando y ampliando la medicién de riesgo
dada por el tradicional [ndice de Cartera Vencida (ICV) reportado
por bancos. Este Recuadro describe la construccion del ICl, su
composicion sectorial y por estado de atraso'/. Para esto Ultimo
se documenta la tasa de regularizacion de las firmas.

Construccion del indicador

La base de registros administrativos proviene del Sistema de
Deudores de la SBIF y para cada firma contiene informacion
agregada de créditos comerciales —incluyendo de comercio
exterior—. Ademas, las cuotas de créditos estan separadas por
tramos de atraso.

Se define como cuotas impagas a la suma de las cuotas atrasadas
entre 90 dias y 3 afios, mientras que el ICl corresponde a la
razon entre esta suma y el total de deuda al dia y con atraso de
hasta tres afios. Asi, es posible calcular el ICl para una empresa
particular, un grupo de ellas, un sector econémico y el total de
firmas. En este Ultimo caso el ICl se asemeja tanto en nivel como
en evolucion al ICV (grafico 111.9), aun cuando hay diferencias en
su construccion. En el caso del ICV, la cartera vencida se calcula
para cada banco excluyendo créditos castigados?/, mientras
que las colocaciones provienen de informacion contable la que,
adicional a los créditos comerciales, incluye leasing, factoring y
créditos contingentes.

'/ Ver Fernandez et al. (2015b).

?/ La normativa de la SBIF (Compendio de Normas Contables, capitulo B-2) indica que
las operaciones sin garantias reales que alcancen un plazo de mora de 24 meses y los
créditos comerciales con garantfas reales que alcancen un plazo de mora de 36 meses,
deben ser castigados contablemente, lo que implica eliminar el crédito completo. La
informacion administrativa solo permite observar los atrasos agregados a nivel de
empresas y no por crédito. Tampoco se tiene informacién granular de los castigos por
lo que la aproximacion que se aplica es eliminar las cuotas que presentan un atraso
mayor de 3 afnos.
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Caracterizacion sectorial

A través de un directorio de firmas®/, se asigna una actividad
econémica la que permite generar un ICl para cada sector
econémico?/. Dos grandes agrupaciones son sector Servicios y
sectores Productivos, donde se observa que el primero presenta
un ICl relativamente bajo con una evolucién estable en el tiempo
(grafico 111.9); en tanto el grupo sectores Productivos presenta
un indicador mas alto y una evolucién acorde con la dindmica
de la actividad. La mayor apertura de este Ultimo grupo permite
identificar la mayor vulnerabilidad relativa de algunos sectores
especificos tales como Pesca y Construccion, como ha sido
reportado en IEF anteriores. Cabe sefialar que la dindmica
dentro de un sector especifico puede ser también heterogénea.
Por ejemplo, los subsectores de Construccién: Obras Civiles y
Edificios (gréfico II.19). El primero, presentd un deterioro de su
comportamiento de pago mas pronunciado durante el 2012-
2013 adelantandose al deterioro en el subsector de Edificios que
se manifestd hacia finales del 2014.

GRAFICO 111.19

indice de Cuota Impaga sector Construccion
(porcentaje de las colocaciones) (1) (2)
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(1) Colocaciones no consideran créditos contingentes.

(2) La clasificacion de actividad econdmica proviene de un directorio al afio 2014. Los
resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida que se actualice dicha
informacion.

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

3/ Este directorio es congruente con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(CIIV) y se revisa periodicamente por lo que las firmas podrian ser reclasificadas.

4/ Adicionalmente existen empresas y deuda comercial asociada a personas naturales a
las cuales no se les puede asignar una clasificacién sectorial.



Caracterizacion por estado de atraso

Como se indica en el Capitulo I1l, se ha observado un deterioro en
la composicion del ICI hacia una mayor participacion de cuotas
con mas de un afio de atraso (gréfico I1.11). El sequimiento de
firmas por nivel de profundidad en sus atrasos, medido como el
atraso maximo de sus cuotas, permite determinar cuan probable
es que se regularice dicha situacion en el futuro®. En efecto,
el andlisis de regularizacion seis meses adelante indica que
las empresas cuyo mayor atraso, se ubica entre 180 dias y un
afio tienen una menor probabilidad de regularizar su situacion
respecto de aquellas cuyo maximo atraso esta entre 90 y 180
dias. Del mismo modo, empresas con atrasos superiores a un
afio exhiben probabilidades de regularizacion ain mas bajas.
Similar situacion se observa al considerar el nimero de empresas
ponderado por su deuda (grafico [11.20).

Finalmente, cabe sefialar que parte de estos atrasos debiesen
estar provisionados y, eventualmente, castigados segun la
normativa vigente.

5/ Una empresa se considera regularizada cuando no presenta cuotas en atraso mayor
a 90 dias, en un horizonte dado.
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GRAFICO 111.20
Indice de regularizacion en seis meses: Sectores Productivos (1)
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(1) Colocaciones no consideran créditos contingentes.

(2) El atraso de una firma se mide por la cuota impaga mas antigua.

(3) La clasificacion de actividad econémica proviene de un directorio al afio 2014. Los
resultados estan sujetos a potenciales cambios en la medida que se actualice dicha
informacion.

(4) Informacién corresponde al promedio de regularizacion en seis meses observado
entre octubre del 2014 y marzo del 2015.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF y el INE.
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RECUADRO 111.2

SITUACION FINANCIERA DE LAS FAMILIAS

El Banco Central de Chile publicd recientemente los principales
resultados de la Encuesta Financiera de Hogares (EFH) 2014,
que se levanto entre julio del 2014 y febrero del 2015'/. Esta
encuesta permite obtener una vision de la situacion financiera
de los hogares debido a que considera todas las deudas
(bancarias y no-bancarias) y fuentes de ingreso?. En particular,
este Recuadro se focaliza en la evolucién del endeudamiento y
la deuda en riesgo de los hogares.

Endeudamiento

Dos indicadores tipicamente usados para evaluar la salud
financiera de individuos y hogares son la Razén Deuda a
Ingreso (RDI) y la Razon Carga Financiera a Ingreso (RCI).
Estos indicadores son usualmente reportados en el IEF para la
economia como un todo donde se suman los stocks de todos los
tipos de deuda (o los pagos de intereses y amortizaciones en el
caso del RCl) y se divide por el ingreso disponible de los hogares.
Si bien estos indicadores agregados estan facilmente disponibles
con frecuencia trimestral, ellos no entregan informacién sobre
la distribucién de estas razones entre los distintos hogares,
por lo cual no identifican si existen grupos cuyos niveles de
endeudamiento o carga financiera revistan mayor preocupacion.
La EFH permite avanzar en este frente al poder calcular el RDI'y
RCl para cada hogar. Cabe destacar que aunque los ratios de RDI
y RCI que se obtienen de la EFH difieren de aquellos reportados
en el IEF—debido fundamentalmente a la captura de datos de
la encuesta—rIas tendencias son similares, mostrando ambos
un aumento en el endeudamiento y una leve caida en la carga
financiera (tabla IIl.IV, panel superior).

'/ La presentacion y un documento con los principales resultados de esta encuesta
pueden encontrarse en www.bcentral.cl.

2/ Adicionalmente, dado que parte de los hogares encuestados forman un panel, es
decir, son re-encuestados en el tiempo, la EFH permite estudiar el comportamiento
financiero de los hogares.
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TABLA 11l.4

Razén Deuda a Ingreso (RDI) y Razén Carga Financiera a Ingreso
(RCI)

(porcentaje)

Agregados (Promedios)

Estrato 2014 2011

EFH 40,1% 43,5% 10,1% 9,6%
IEF - Datos Administrativos 56,2% 60,8% 15,0% 14,8%

Mediana

Estrato (1) 2011 2014 2011 2014

1 12,2% 10,3% 19,5% 23,0%
2 21,0% 15,4% 19.2% 18,7%
3 29,1% 29,8% 14,4% 18.7%(2)

(1) El estrato 1 agrupa a hogares de menores ingresos (deciles 1 al 5), el 2 a hogares
de ingreso medio (deciles 6 al 8) y el 3 a hogares de ingresos altos (deciles 9y 10).
(2) El cambio entre el 2011y 2014 es estadisticamente significativo al 10%.

Fuente: Banco Central de Chile.

El analisis a nivel de hogar puede sintetizarse a través de la
mediana de cada ratio dentro de los distintos grupos de hogares
separados por estratos de ingreso (tabla IIl.IV, panel inferior).
Comparando a través de estratos, el estrato 1 muestra una mayor
carga financiera. Este hecho, mencionado en IEF anteriores
puede explicarse por los plazos de la deuda. En efecto, el
endeudamiento de este grupo de hogares tiende a concentrarse
en plazos mas cortos y niveles de tasas mas altos que los otros
estratos de ingreso®/. Asi, para un nivel de endeudamiento dado,
un plazo mas corto requiere un mayor pago de amortizaciones
y por lo tanto una carga financiera mas alta durante la duracion
de la deuda.

En términos de dindmica, se observa que la mediana del RDI
muestra bajas acotadas y no significativas del punto de vista
estadistico, tanto para todos los hogares en su conjunto como
para los distintos estratos. En el RCl, en tanto, predominan las
alzas, donde se destaca el estrato 3 que presenta un aumento
estadisticamente significativo.

3/ Por ejemplo, el crédito hipotecario, de plazos largos y tasas bajas, es menos
prevalente en este segmento.



El analisis de los datos de la EFH sugiere que la razén detrés
del aumento del RCl en un contexto de RDI estables es la
disminucion en los plazos reportados para la deuda de consumo,
asociado en parte a un aumento en el uso de tarjetas de crédito
bancarias en el estrato de ingresos mas altos.

Es posible que parte de este endeudamiento a corto plazo tenga
un caracter transaccional que no refleje necesariamente un
mayor endeudamiento si no que el uso de una opcién de compra
que permita mantener saldos de efectivo/. Por el contrario, la
mayor deuda corta podria reflejar necesidades estructurales de
financiamiento que un hogar no puede financiar a plazos mas
largos y que renueva permanentemente a través de los medios
a su disposicion.

Si bien la encuesta no permite distinguir entre ambas situaciones
de manera inmediata, otros segmentos de la misma pueden
proveer elementos de juicio. En particular, solo 5,5% de los
hogares con deuda del estrato 3 reportd en la encuesta que su
nivel de deuda es “excesivo”. Esta evidencia, sumado al aumento
en la deuda con tarjetas de crédito en este segmento apoyaria
la vision de que parte de esta mayor carga a plazos cortos tiene
un origen transaccional. En el estrato 1, en tanto, el porcentaje
de hogares que declara que su nivel de endeudamiento es
“excesivo” alcanza 10,9% de los hogares con deuda. Esta
evidencia, sumada a una probabilidad de no pago que méas que
duplica a la del estrato 3, indica que el incremento de deuda a
corto plazo en este segmento se traduce en un mayor riesgo de
no pago. Aunque, esta situacion no ha cambiado desde el 2011,
se mantiene como un elemento que debe ser observado ante un
eventual deterioro en el mercado laboral.

Riesgo de no pago

La EFH contiene informacion que permite cuantificar el riesgo de
no pago de los hogares. En particular, consideraremos la fraccion
de la deuda en riesgo, que se define como la razon entre la deuda
ajustada por probabilidad de pago sobre el total de la deuda
de cada hogar. Este calculo requiere estimar la probabilidad de
no pago de cada tipo de deuda para cada integrante del hogar
para lo cual se utiliza un modelo probit, en linea con trabajos
previos®/.

4/ Un ejemplo de esto es el caso de un hogar que compra en cuotas sin interés y al
mismo tiempo ahorra.
°/ Ver Alfaro y Gallardo (2012), Martinez et. al (2013) y Madeira (2014).
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La aplicacion de este procedimiento para las encuestas del 2011
y 2014 muestra que la deuda en riesgo de consumo presenta
una baja de 19,5 a 17,8%, situacion que es transversal entre
distintos niveles de ingreso y puede ser explicado en gran
parte por una reduccion en la tasa de desempleo, de 7,0% a
finales del 2011 a 6,2% en el Gltimo trimestre del 2014. Similar
fendmeno se observa para la deuda de consumo bancaria. Por
su parte la deuda en riesgo hipotecaria se mantiene en niveles
relativamente bajos sin presentar mayores cambios entre
encuestas. Con todo, en el agregado la deuda en riesgo total
presenta un leve incremento de 5,7 a 5,9% (grafico I11.21).

GRAFICO 111.21

Deuda en riesgo como proporcion del total de deuda de cada tipo
(porcentaje)
5 I £rH 2011 IEFH 2014
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bancaria

Fuente: EFH.
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IV. SISTEMA BANCARIO

La actividad crediticia mantiene un crecimiento acotado, excepto para
la cartera hipotecaria. Los indicadores agregados de riesqgo de crédito
permanecen estables, aunque se aprecian vulnerabilidades puntuales en la
cartera comercial. Si bien el impacto del escenario de estrés es similar al del
IEF anterior, el resultado final empeora dada la caida en la rentabilidad inicial
y capitalizacion del sistema.

EVOLUCION RECIENTE

El crecimiento de los créditos a empresas y de consumo sigue bajo,
mientras que el de los hipotecarios continta en torno a 10% real
anual.

Las colocaciones comerciales tuvieron algtin repunte en los tltimos meses (5%
en octubre), explicado en 60% por la mayor valoracién dada la depreciacion
cambiaria (gréfico IV.1). El bajo crecimiento del crédito comercial es coherente
con el estado ciclico de la economia. Ademas, se da con tasas de interés que
siguen bajas o han vuelto a caer, como las de operaciones con lineas de crédito
que caen mas de 2 puntos porcentuales (pp) en el Ultimo afio. También coincide
con la menor demanda que indica la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) en
los Gltimos trimestres.

Por sectores, continta el dinamismo del crédito de Servicios, principalmente
ligados a negocios financieros, a diferencia de la caida persistente en la
Construccién y la debilidad reciente en Comercio. El rubro Inmobiliario también
da cuenta de una desaceleracion en el otorgamiento de fondos, que segun la
ECB se deberia a una mayor restriccion de la oferta (grafico 1V.2).

El crecimiento real anual de los créditos de consumo llegd a 1,4%'/ a octubre,
panorama que ha sido mas acentuado para la banca mediana (-0,7% en
igual periodo). Sobresale el continuo descenso de los préstamos en cuotas,
mas alld de cierta alza en el margen, y en lo mas reciente el de los rotativos,
principalmente de las tarjetas de crédito.

En tanto, las colocaciones hipotecarias, que si bien reducen levemente su
expansion en los Gltimos 3 meses, se mantienen por sobre el 10% real anual.
Dicho crecimiento se explica en su mayorfa por la actividad de los bancos

'/ Cabe destacar que parte del menor crecimiento del sistema se debe a la compra de cartera del Banco
Paris por parte de la filial de apoyo al giro de Scotiabank.
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GRAFICO IV.1

Crecimiento de las colocaciones (*)
(porcentaje, variacion real anual)

25 = Comerciales == Consumo

=+ Total == Vivienda

5 : i
Ene.07 Abr.08 Jul.09 Oct.10 Ene.12 Abr13  Jul.14  Oct.15

(*) Linea punteada indica el cierre 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)

16 M Servicios
14 Manufactura

M Construccion
[ Resto sectores (*)

B Comercio
B nmobiliario

T N =)

Nov.10 Feb.13 Nov.14 Ago.15

(*) Considera EGA; Transporte, Almacenamiento y Comunicacion;
Silvoagropecuario, Ganaderia, Pesca y Mineria.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO IV.3

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

M Percentil 25y 75

20, M Percentil 10y 90 = Sistema

0
Abr.12 Nov.12  Jun.13 Ene.14  Ago.14  Mar.15  Oct.15

(*) Excluye a bancos de tesoreria y de comercio exterior.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO IV.4

indice de cartera vencida comercial y SIB (*)
(porcentaje)
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(*) El &rea sombreada representa los periodos de crisis financieras.
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF.
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grandes, que en su totalidad se expanden por sobre ese nivel. Esto ocurre en
un contexto de alto dinamismo de la demanda, con tasas de interés que se
mantienen bajas (en promedio 3,6% real anual). Por otra parte, las compras de
vivienda sufrirfan un adelantamiento debido a la Reforma Tributaria (Capitulo
I11), lo que sugiere que se mantendran estos niveles de actividad crediticia en los
proximos meses. Finalmente, segun los resultados de la ECB, el otorgamiento de
créditos presentaria alguna limitacion por el cambio en el entorno regulatorio.

Los indicadores de riesgo de crédito se mantienen estables en el
agregado, aunque hay elementos que ponen una nota de cautela en
el segmento comercial.

Por un lado, continda la expansion de la participacion de la cartera subestandar
en las colocaciones comerciales evaluadas individualmente, superando, en
algunos bancos, el 20% del stock total (grafico IV.3). Por otro, si bien en los
Ultimos meses el indicador SIB de la cartera vencida—que mide la proporcién de
bancos que aumentan su ICV y cuya alza histéricamente antecede incrementos
del impago del sistema— se sitlia en cero, no se puede desestimar un deterioro
en los préximos meses pues una mayor proporcion de bancos ha aumentado su
cartera vencida desde 2010 (grafico IV.4)?/.

Al interior de la cartera comercial, el riesgo es mayor en aquellos
bancos medianos y pequefos que tienen una alta presencia en
segmentos cuya vulnerabilidad ha aumentado en lo mas reciente...

El andlisis de una muestra compuesta por los mayores deudores comerciales
vigentes y morosos del sistema®/, en conjunto con la revisién de operaciones
transfronterizas de los bancos, revela varias fragilidades en el segmento
comercial para algunos bancos de menor tamafio.

Primero, por la exposicion de algunos bancos medianos a empresas residentes
en Brasil y a firmas locales con presencia en ese pais. Asi, mientras al tercer
cuarto del 2015 la exposicion del sistema a Brasil era algo mayor a 3% de las
colocaciones comerciales —14% del patrimonio efectivo (PE)—, en ciertos
bancos medianos superaba el 25% del PE.

Segundo, la sensibilidad a fluctuaciones del tipo de cambio es mayor en
algunos bancos pequefios, por su exposicién a empresas importadoras. En la
muestra seleccionada, la morosidad con estas alcanza algo mas de 6% del PE
en algunos bancos, y se concentra en firmas de mayor tamafio, principalmente
del Comercio y Manufactura.

?/ Para més detalles del indicador SIB ver Martinez y Oda (2015).
% Datos administrativos de la SBIF, que representan cerca del 80% de la deuda comercial y 70% de la
mora del sistema.



...especialmente aquellos expuestos al sector financiero de
oferentes de crédito no bancarios.

El sector de servicios financieros representa el 12% de las colocaciones
comerciales de los mayores deudores del sistema. En su composicion,
resalta el 25% otorgado a empresas que ofrecen créditos de consumo —
y que representan 24% del total de estos préstamos—, como las cajas de
compensacion de asignacion familiar (CCAF), casas comerciales y cooperativas
de ahorro y crédito.

En los Gltimos dos afios, las CCAF, en general, muestran alzas en la morosidad
—por el reconocimiento del mayor riesgo de crédito de sus carteras— y
sustantivas caidas en la rentabilidad. En lo mas reciente, La Araucana presentd
problemas en el pago de sus compromisos financieros y sociales, situacion que
derivo en su intervencion por parte del supervisor.

El primer canal de vulnerabilidad se genera via los créditos comerciales directos
con la banca. A junio, estos eran 0,5% de los activos y 5,5% del patrimonio
efectivo de los bancos acreedores. Se aprecia una mayor exposicion relativa en
algunos bancos de menor tamafio, cuya exposicion con las CCAF alcanza un
maximo de 12% del patrimonio efectivo (grafico IV.5).

El sequndo canal, indirecto, se produce a través de los Fondos Mutuos (FFMM)
de renta fija que son los principales tenedores del stock de portafolio de
bonos emitidos por las CCAF (cerca de 56%) y que son a su vez, importantes
acreedores de la banca. En este caso, un aumento del riesgo en los instrumentos
de las CCAF podria generar retiros que impliquen una liquidacion de depésitos
bancarios. Estimaciones muestran que un evento extremo de salida de los
depdsitos a plazo desde los FFMM, tendria un impacto diferenciado entre
bancos, llegando a 0,9% de los pasivos para la banca grande y 3,1% para la
mediana®/.

En este contexto, ha bajado la rentabilidad y la capitalizacion de la
banca.

En el tercer trimestre la rentabilidad disminuy6 a 15% de ROE y 1,13% de ROA
(grafico IV.6), en gran parte por el declive del margen de intereses. Ello, tanto
por una caida de las tasas cobradas como por una menor incidencia de los
segmentos de mas altos retornos (consumo y comercial)®/.

El indice de adecuacion de capital (IAC) del sistema ha disminuido
progresivamente en los Gltimos cuatro afios, pasando desde 14 a menos de 13%
en septiembre del 2015 por un menor crecimiento en el patrimonio efectivo
para los bancos medianos y pequefios®/ y un alza de los activos ponderados
por riesgo para los bancos grandes, que en lo mas reciente se ha acentuado

4/ Para detalles, ver metodologia y resultados en Recuadro V.1 “Estabilidad del Financiamiento de la
Banca”, IEF primer semestre 2015.

°/ La participacién de la cartera hipotecaria ha pasado de 23 a 26,5% en los Ultimos 2 afos.

%/ Se observé una marcada caida en junio pasado por una situacion puntual.
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GRAFICO IV.5
Acreencias de la banca con CCAF (*)
(porcentaje del patrimonio efectivo; junio de 2015)
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(*) Barra corresponde a los percentiles 10y 90.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF, SVS
y propios emisores.

GRAFICO IV.6

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

(suma mavil Gltimos doce meses, porcentaje semestral)
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(*) En base a estados financieros consolidados.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

37



@ BANCO CENTRAL DE CHILE

GRAFICO IV.7
Variacion de los componentes del IAC (*)
(variacion anualizada, porcentaje)

20 M 2012-2015 2015
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5
0
5
10 PE | APR | IAC PE | APR | IAC
>10 % activos totales < 10% activos totales

(*) APR y PE se consideran en variaciones anuales, mientras que en el
IAC se toma la variacion en el periodo.

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

GRAFICO IV.8

Variacién de la composicion de los pasivos de la banca
(puntos porcentuales) (1) (2)

1 Personas W Bonos M Inst. Externos
Fondo de Pensiones __ Subordinados M Fondos Mutuos
[ Deuda Nacional Empresas [l Otros Financiero
Il Bancos I Cred. Externos

I N R U}

Sistema Grandes Medianos

(1) Diferencia entre septiembre del 2015 y diciembre del 2014,

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

Fuente: Banco Central de Chile, SBIF, SVSy DCV.
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por efectos cambiarios (grafico IV.7). Esto ocurre en un contexto internacional
donde la banca ha tendido a aumentar sus niveles de capitalizacion respecto de
aquellos que exhibia antes de la crisis financiera internacional, ya sea por nuevas
regulaciones o como una forma voluntaria de aumentar su resiliencia. Si bien
Chile, con niveles de capitalizacion de alrededor de 14,3% en el afio 2009 se
encontraba por sobre la mediana de economias pertenecientes a la OCDE, hoy
en dia se sitla en la parta baja de la distribucion. En vista de estos desarrollos
y considerando que la reforma a la Ley General de Bancos anunciada este afio
por el Ministerio de Hacienda incluird una revisién de los requerimientos de
solvencia, haciéndolos converger gradualmente hacia nuevos estandares de
capital de Basilea Ill, es relevante que la banca refuerce sus niveles de capital,
por ejemplo ajustando politicas de reinversién de utilidades.

El financiamiento a través de la emision de instrumentos de
deuda local y prestamos interbancarios ha aumentado, mientras
que la captacion de recursos via el mercado externo se modera
parcialmente.

Para la banca de menor tamafio, la participacion de instrumentos en el exterior
se mantiene, pero aumenta en instituciones grandes —principalmente por
emision de commercial papers— donde su fraccion de instrumentos de deuda
externa se incrementd en 0,8% de los pasivos totales entre fines del 2014 y
septiembre del 2015.

El menor costo de fondeo relativo con el exterior ha aumentado las emisiones
en el mercado local (Capitulo II). Para la banca mediana, el uso de este recurso
alcanzé a 1,1% de sus pasivos totales a septiembre del 2015. Destaca también
de este grupo de bancos, un mayor uso de depésitos bancarios, sustituyendo el
de fondos mutuos y pensiones. De este modo, se mantiene el riesgo reportado
en el IEF anterior (gréfico IV.8).

FACTORES DE RIESGO

Se mantiene la posibilidad que la banca enfrente periodos de
volatilidad en sus fuentes de financiamiento externas y locales.

En el dmbito externo, es probable que la banca enfrente un mayor costo de
financiamiento por el proceso de alza de tasas en EE.UU. Ello cobra especial
relevancia para las instituciones de mayor tamafio, dado su creciente exposicion
a los commercial papers.

La menor rentabilidad de los fondos mutuos en los Gltimos meses podria
gatillar liquidaciones abruptas de depdsitos a plazo. Su impacto es mayor para
la banca de menor tamafio, pues esta fuente sigue siendo significativa en su
base de financiamiento.



No se puede descartar un deterioro de la calidad de la cartera
comercial, afectando a bancos mayormente expuestos a sectores
vulnerables.

En un contexto de baja actividad crediticia, los indicadores de mora de la cartera
comercial permanecen estables para el promedio del sistema. Sin embargo,
algunos segmentos de la cartera muestran deterioro y existen instituciones
que mantienen una alta proporcidén de sus colocaciones comerciales en
empresas ligadas a los servicios financieros —en particular CCAF—, y que
estan expuestas a riesgo cambiario y a firmas con inversiones en Brasil. El
impacto de este riesgo difiere entre instituciones, por lo que es importante
que los bancos expuestos mantegan niveles adecuados de provisiones que les
permitan enfrentar un posible deterioro de la calidad de su cartera.

Cambios en el marco regulatorio y en la estructura de la industria
bancaria representan desafios para la banca.

Resaltan entre los cambios estructurales: i) fusiones y/o traspasos de carteras;
ii) bancarizacién de empresas de retail; iii) entradas y salidas de entidades y
iv) cambios de controladores. En cuanto al marco regulatorio, se modifico la
normativa de provisiones hipotecarias, tendiente a homogeneizar los criterios
de evaluacion de riesgo y constitucidn de provisiones asociadas a este tipo de
producto. Asimismo, el Ejectuvio ha anunciado una reforma a la Ley General
de Bancos, que, entre otros, impondra nuevos estandares de suficiencia de
capital En sintesis, en la actualidad la banca cuenta con menores niveles de
rentabilidad y de solvencia patrimonial. Debido a ello, los factores de riesgo
presentados adquieren una mayor relevancia y pone desafios en la gestion
adecuada de riesgos.

TABLA IV.1
Principales cambios en la industria bancaria (*)

Cambios Fecha Comentarios

Nuevos actores

Entrada de BTG Pactual Enero de 2015 Mantiene una participacion de 0,1% de los activos del sistema

Entrada de China Construction Bank  Abril de 2015 SBIF otorgd autorizacion de instalacion

Control de ILC en Banco Intemacional 2015 Gremio de la CCHC

Fusiones, absorciones,
ventas y salidas

CAR Diciembre de 2013 Empresa del retail ingresa a Banco Ripley

CAT Mayo de 2015 Empresa del retail ingresa a Scotiabank

Ital Corpbanca Mayo de 2016 Alcanzaria participacion de 12% mercado local y de 16% global
Deutsche 2015 Anuncid su salida prevista para 2016

Penta Julio-Agosto de 2015 Vendid cartera comercial @ Banco de Chile (aprox. MMUS$800)
BCI Octubre de 2015 Se incorpord el City National Bank of Florida (CNB) de EE.UU.
Marco regulatorio

Ley General de Bancos 2015-2016 En etapa de discusion

Estandares de liquidez 2015-2016 Reportes a partir de diciembre 2015y marzo 2016

Provisiones de Ia cartera de vivienda 2016 Rige a partir de enero de 2016

(*) Cifras actualizadas a septiembre del 2015.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO IV.9
Crecimiento real anual del PIB (*)
(datos trimestrales, porcentaje)
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(*) El drea sombreada sefiala la ventana del ejercicio.
Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO IV.10
Impacto de distintos escenarios sobre la rentabili-
dad del capital (1) (2) (3)

(utilidad sobre capital basico)
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(1) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion.
(2) Los cdlculos no consideran la banca de tesorerfa, comercio exterior y
consumo que han salido del sistema.

(3) 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, comercio exterior y
consumo que han salido del sistema.

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

TABLA IV.2

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

Cambios 2015.1 2015.11
ROE Inicial 17,3 15,5
Riesgo de Mercado -1,5 -1.8
Valoracion -11 -1,0
Repricing -0,7 -11
Moneda 03 03
Riesgo de Crédito 2214 220
Consumo -9,2 -96
Comercial -10,4 -10,3
Vivienda -1,8 -2,2
Margen 4,8 37
ROE Final -0,9 4,7

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES’/

Los ejercicios de tension muestran que el sistema bancario continta
con una posicion financiera suficiente como para enfrentar la
materializacion de un escenario de estrés severo. Los resultados son
mads bajos respecto al IEF anterior, debido principalmente a un menor
nivel de capitalizacion y rentabilidad inicial, afectada por menores
madrgenes operativos, consistentes con la evolucién del ciclo economico.

Los ejercicios de tension emplean informacion macro-financiera y datos contables
del sistema bancario a junio del 2015. Para el calculo del riesgo de crédito se estima
un modelo que relaciona el gasto en provisiones de las colocaciones, las que reflejan
el costo por el riesgo de crédito de las carteras de los bancos, principalmente con
actividad econémica. En tanto, el calculo del riesgo de mercado considera dos tipos
de exposicién: moneda y tasas de interés (separados en valoracién y reprecio). Se
evalla el impacto de estos riesgos en un escenario de estrés.

Este escenario de estrés considera una caida del PIB en el corto plazo y un menor
nivel de crecimiento en el mediano plazo. En este, la actividad llegaria a -4,5%
anual durante el trimestre mas critico y luego convergeria a un crecimiento de
1,4% a finales del 2017. Ello intenta replicar episodios relevantes de fragilidad
financiera pasados (grafico IV.9)%/.

Respecto de la situacion inicial del ejercicio del IEF previo, que utilizd
informacion a diciembre del 2014, se observan una menor rentabilidad y un
nivel de capitalizacion levemente inferior. La rentabilidad del capital (ROE) del
sistema bancario es 1,8pp inferior (15,5 versus 17,3%) y el IAC 0,5pp menor
(12,8 versus 13,3%)

Los ejercicios muestran que en el escenario de estrés el ROE del sistema se vuelve
negativo alcanzando -4,7pp del capital bésico, inferior a los -0,9pp del ejercicio del
IEF anterior (tabla IV.2). A nivel de instituciones, bancos que en conjunto representan
un 51% (50% en el ejercicio anterior) del capital basico del sistema exhibirian
rentabilidades negativas en el escenario de estrés (grafico IV.10). En tanto, aquellos
que mantienen un IAC sobre 11% representan un 43% (57% en el anterior) del
capital basico del sistema y 0,8% (0,3% en el anterior) llegarian a un IAC inferior al
8% (grafico IV.11)°/. Asi, se observa una situacion menos favorable que en IEF del
primer semestre, especialmente en los niveles de capitalizacion.

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.

’/ El anélisis se basa en la metodologia descrita en el IEF del segundo semestre del 2013. Tanto el andlisis
como sus resultados son comunicados de manera habitual a la SBIF.

8/ Ademas, las tasas de interés en UF proyectadas a junio del 2016 para colocaciones entre 1y 3 afnosy para
créditos hipotecarios a mas de 20 anos son 5,1y 5,8%, respectivamente.

9/ Considera reinversion de utilidades y capitalizaciones realizadas.



V. REGULACION FINANCIERA

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

REGULACION NACIONAL

Apertura de cuentas corrientes bancarias adicionales en LBTR
para Sociedades Administradoras de Sistemas de Compensacion y
Liquidacion.

El 15 de julio de 2015, el Banco Central modifico los Capitulos Ill.H.4 y
I.H.4.1 del Compendio de Normas Financieras (CNF) sobre el Sistema LBTR
con el fin de complementar las condiciones generales aplicables a las cuentas
corrientes bancarias abiertas en el Banco Central de Chile por las sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacién de instrumentos
financieros regidas por la Ley N° 20.345. La modificacién normativa tiene como
propdsito que este tipo de sociedades puedan acceder a la apertura de cuentas
corrientes bancarias adicionales, de caracter accesorio, destinadas a la finalidad
especifica de mantener en el sistema LBTR fondos enterados por concepto de
garantias que caucionen la liquidacion de efectivo.

La apertura de este tipo de cuenta es opcional, debiendo contemplarse
expresamente dicha modalidad en las normas de funcionamiento pertinentes a
él o los sistemas que administre la sociedad administradora, pudiendo solicitar
la apertura indicada en forma simultanea o con posterioridad a la de la cuenta
corriente principal que esta mantenga en el Banco.

SBIF emite normativa de liquidez para el sistema bancario

Luego de un periodo de consulta publica, la SBIF publicé en julio su nueva
normativa sobre administracion del riesgo de liquidez para la industria bancaria.
Esta normativa implementa las disposiciones impartidas por el Banco Central
en el nuevo Capitulo 111.B.2.1 de su CNF, el que fue emitido en enero de este
afio (ver IEF anterior).

La nueva normativa de la SBIF perfecciona las normas vigentes en lo relativo
a aspectos de gestion y medicion de la posicion de liquidez de las empresas
bancarias, en concordancia con las mejores practicas internacionales. La
nueva normativa apunta, en concordancia con los objetivos del Banco en esta

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2015
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materia, a fortalecer las politicas de gestion del riesgo de liquidez en la banca,
aumentar la calidad y cantidad de informacién disponible para el mercado y
el supervisor, incorporar las medidas cuantitativas de Basilea Ill sin establecer
limites normativos para éstas, y perfeccionar los actuales requerimientos
normativos sobre descalces de plazo.

Si bien la nueva normativa entr¢ en vigencia a partir del 1 de agosto de 2015,
el correspondiente reporte y control de las nuevas mediciones se implementara
gradualmente. En particular, la nueva medicion de descalces de plazo comienza
el 1 de diciembre de 2015, mientras que las mediciones de los indicadores de
Basilea Il y aquellos correspondientes al seguimiento de pasivos lo haran a
partir del 1 de marzo de 2016.

Norma sobre operaciones de bancos con personas expuestas
politicamente

La SBIF publicd un cambio normativo que obliga a las empresas bancarias
a contar con politicas especificas cuando realicen operaciones o celebren
contratos con personas expuestas politicamente (PEPs). Asi, el Capitulo 1-16
de la Recopilacion Actualizada de Normas (RAN) de la SBIF establece que estas
politicas deberan ser descritas en el sitio web de los bancos para conocimiento
del publico, y deberan considerar aspectos tales como el nivel jerdrquico
requerido para autorizar créditos que superen cierto monto y la informacion
que debe justificar la aprobacién de los mismos. También se establece el rol que
debe desempenar el Directorio de un banco cuando se realicen operaciones
con PEPs y la informacion periddica que se recibira acerca de las mismas. Se
entiende que son PEPs, entre otras, aquellas personas que desempefien o
hayan desempefiado funciones publicas destacadas, a lo menos hasta un afio
de finalizado el ejercicio de las mismas; asi como sus conyuges y parientes
hasta el sequndo grado de consanguinidad.

Fortalecimiento de gobierno corporativo de las sociedades andnimas
abiertas

La SVS publicd en junio una nueva norma (NCG N°385) para mejorar la
informacion que reportan las sociedades anonimas abiertas en materia de
gobierno corporativo, y otra para incorporar la difusion de practicas relacionadas
con responsabilidad social y desarrollo sostenible (NCG N°386). La adopcién de
estas normas no es obligatoria, si bien la SVS busca que se generen incentivos
para que los inversionistas tomen sus decisiones de inversion privilegiando
aquellas sociedades en que sus intereses estén mejor resguardados.

La NCG N°385 busca, entre otras cosas, fomentar la difusion de informacion a
los accionistas y publico en general sobre las politicas, practicas y efectividad de
las mismas, en materia de responsabilidad social y desarrollo sostenible; mejorar
la calidad y confiabilidad de la informacién contenida en la autoevaluacion de
los directorios mediante la evaluacién de un tercero ajeno a la sociedad; y
explicitar el tratamiento de los conflictos de interés y los procedimientos de
actualizacion del Cédigo de Conducta del Directorio.



A su vez, la NCG N° 386 contempla incorporar en la memoria anual de la
sociedad informacion sobre diversidad en el directorio (género, nacionalidad,
edad y antigliedad), diversidad en la gerencia general y demas gerencias que
reportan a dicha gerencia o al directorio, diversidad en la organizacion, y
brecha salarial por género.

SVS aprueba Normas de Funcionamiento y autoriza inicio de
actividades de ComDer

ComDer Contraparte Central inicié sus operaciones el jueves 30 de julio, luego
de que con fecha 8 de junio de 2015, a través de la Resolucidn N° 191, la SVS,
previo informe favorable del Banco Central de Chile, aprobara sus Normas de
Funcionamiento y de que con fecha 23 de julio, a través de la Resolucion Exenta
N° 226, autorizara el inicio de sus actividades. Esta entidad compensa contratos
interbancarios de forwards de moneda hasta plazos de 1 afio y cuenta con la
participacion de 14 entidades del mercado.

La utilizacion de entidades de Contraparte Central para productos
estandarizados de los mercados de derivados OTC es una de las principales
recomendaciones del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por su sigla en
inglés) tras la crisis del 2008, debido a la significativa contribucion de estas
entidades en la administracién de los riesgos legales, de crédito, de liquidez y
operativos.

REGULACION INTERNACIONAL
Monedas virtuales

En Estados Unidos, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) tomé
las primeras medidas en el ambito de las monedas virtuales, al acusar a una
firma que intermediaba contratos de opciones de bitcoin, de haber violado
durante el 2014 la ley de intercambio de commodities (Commodity Exchange
Act) y normas de la CFTC. En consecuencia, ordend el cese de actividades
de la compafia y sancion6 tanto a la compafiia como a su presidente por
realizar actividades relacionadas con opciones con commodities, sin antes
haberse registrado en la CFTC como establece la ley. Con esto, la CFTC dejé de
manifiesto que interpreta que las monedas virtuales son commodities, y como
tales estan cubiertas bajo ese marco legal.

Guias para facilitar la resolucion de entidades financieras

El FSB publicé dos documentos de gquia para facilitar la resolucion de
entidades financieras. Sus contenidos complementan en el objetivo a los
“Atributos centrales de los regimenes efectivos de resolucion para instituciones
financieras” (KA, por su sigla en inglés) en su implementacion, principalmente
en lo referido a aspectos transfronterizos?/.

2/ En el IEF del segundo semestre del 2014 se explica de manera resumida el documento “Atributos
centrales de los regimenes efectivos de resolucion para instituciones financieras”.
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El primer documento, “Principios para la efectividad transfronteriza de las
acciones de resolucion”, aborda mecanismos mediante los cuales los marcos de
resolucion (leyes, regulaciones y contratos) deben propender al reconocimiento
de las acciones de resolucion tomadas por autoridades en jurisdicciones
extranjeras, y con efecto en instituciones financieras locales, principalmente
bancos. Los principios establecen una preferencia por el reconocimiento
legal de la resolucion en el exterior, y sefialan las condiciones para que eso
ocurra. Asi, el reconocimiento contractual deberfa servir para complementar el
reconocimiento legal. Al respecto, se refiere explicitamente a las “suspensiones”
(stays) y "bail-in" como acciones de resolucién que se verian beneficiadas de
estar solidamente estructuradas en los contratos.

El segundo documento es la “Guia para cooperar y compartir informacién
con autoridades de jurisdicciones que cuentan con presencia sistémica de una
G-SIFP/ y que no estan representados en Grupos de Administracion de Crisis
(CMG, por su sigla en inglés)”. Uno de los KA establece que las autoridades
de paises en los que existe presencia de una G-SIFI especifica (tanto de la
matriz como de subsidiarias) deben mantener un CMG. Un CMG retne a esas
autoridades con el objetivo de mejorar la preparacion y facilitar la administracion
de la eventual resolucién de la G-SIFI presente en dichas jurisdicciones, a través
de una colaboracién activa. El documento recién publicado da cuenta de ciertas
jurisdicciones con presencia (sistémica) de una G-SIFl, pero que no estan
representadas en el CMG, lo que podria complicar el proceso de resolucion. Asi
se sefialan los procesos para determinar el caracter sistémico de la subsidiaria
de G-SIFl; acuerdos de cooperacion entre las autoridades de la jurisdiccion
donde la subsidiaria esta ubicada y la de la matriz de la G-SIFI; ademas del tipo
de informacion y las condiciones en que deberia ser compartido.

Capacidad total de absorcion de pérdidas (TLAC por su sigla en
inglés)

Tras un afio de consulta, el FSB publicd los principios y plazos para un nuevo
estandar internacional de requerimientos a G-SIBY/. Este establece que los
bancos globalmente sistémicos deberdn tener una capacidad suficiente de
absorcion de pérdidas y recapitalizacion en resolucién, de modo que la eventual
resolucion de dichas instituciones genere el menor impacto en la estabilidad
financiera y se haga de una manera que respete la prioridad de cada acreedor.

Los instrumentos que constituyan el TLAC deben ser subordinados a las
acreencias consideradas como operacionales’/. Asi, los instrumentos elegibles
para constituir dicho TLAC seran instrumentos de capital o deuda de largo plazo
que absorban pérdidas o se recapitalicen en resolucién. El capital regulatorio
(capital basico, adicional y nivel 2) forman parte de TLAC. No obstante, los buffer
de capital de Basilea Ill compuestos por CET1 (conservacion, contraciclico y por
cargo G-SIB) no sirven para constituir TLAC. Las deudas que formen parte del
TLAC y que no sean parte del capital regulatorio deben tener menor prioridad
que las deudas senior de cada banco.

3/ Institucién Financiera Sistémicamente Importante Global.

4/ Bancos Sistémicamente Importantes Globales.

°/ Existen diferentes formas de constituir TLAC, segun el acreedor de los instrumentos que lo conforman.
Asi, existiran TLAC internos y externos, los que dependeran de la estrategia de resolucién para G-SIB y
sus subsidiarias.
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En principio, los requerimientos del FSB seran para las matrices de las G-SIB.
Estos requerimientos deberian ser aplicados a las subsidiarias de las G-SIB, en
casos en que se utilicen sistemas de resolucion de entrada multiple®/. EI TLAC
deberfa ser como minimo 16% de los activos ponderados por riesgo (y 6% de
los activos totales’/) de cada entidad de resolucion a enero del 2019, y 18%
(y 6,75% de los activos totales) a enero del 20228/. Ademas, las autoridades
correspondientes podrian determinar un TLAC mayor que el establecido por el
FSB a las G-SIB, dependiendo de las caracteristicas de cada institucion (planes
de recuperacion y resolucion, impacto sistémico, modelo de negocio, perfil de
riesgo y estructura organizacional).

Solvencia Il

La Directiva de Solvencia Il crea un sistema de regulacion y supervision basado
en principios para la industria de seguros en la Union Europea. En este marco
regulatorio comun se instauran requerimientos de adecuacion de capital
basados en riesgo, y se obliga a establecer y documentar un modelo de gestion
integral de riesgos. Su objetivo principal es mejorar el control y la calibracién de
los principales riesgos de la industria. Ademds, promueve mayor transparencia,
mejores estandares de informacion, y refuerza los mecanismos de proteccion de
los tomadores y beneficiarios de seguros.

Esta Directiva fue aprobada el 2009, y enmendada el 2014. Durante los ultimos
afios la Comision Europea ha avanzado en su implementacion, realizando
diversos estudios de impacto y emitiendo regulacién secundaria para su
aplicacion. Solvencia Il entrard en pleno vigor el 1 de enero de 2016, y los
primeros reportes prudenciales se esperan para mediados de abril de 2016.

Otros documentos relevantes

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

5/ Modelo en el cual las herramientas de resolucion son aplicadas a diferentes partes de un grupo por dos
0 mas autoridades. Por el contrario, en los sistemas de entrada Unica la resolucion se aplica a la matriz de
un grupo y por solo una autoridad nacional de resolucion.

7/ Activos usados para el indicador de leverage de Basilea Il

8/ El requerimiento para G-SIB con origen en paises emergentes comienza en 2025, aunque se puede
acelerar en caso de que el monto agregado de la deuda corporativa financiera y no financiera en el pais
emergente que alberga la matriz del G-SIB supere el 55% de su PIB
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TABLA V.1
Principales normas promulgadas durante el segundo semestre del 2015
Fecha Organismo Norma Materia y Objetivos
Fortalecimiento de estandares de Gobierno Corporativo de las S.A. Abiertas. El objetivo es generar mayores y mejores
08:06-2015 svs NCG N°385, QUE DEROGA LA NCG N°341; Y NCG incentivos para que leste tipo de sociedades, y cualquier otra entidad que quiera someterse voluntariamente a las
N°386 QUE MODIFICA LA NGC N°30. disposiciones de la nueva normativa, eleven sus estandares en materia de gobierno corporativo, responsabilidad
social y desarrollo sostenible.
22062015 SBIF CIRCULAR N°3584, QUE MODIFICA EL CAPITULO B-1 Precisar algunas instrucciones especificas en relacién a la implatacién de las nuevas instrucciones relativas al clculo de las
DEL COMPENDIO DE NORMAS CONTABLES provisiones por riesgo de crédito
25.06-2015 svs CIRCULAR N°2180 Impartir nuevas instrucciones a las compaiiias de_seguros deviday corr_e_dlores de seguros sobre la comercializacion de Seguros
con Ahorro, con el fin de asegurar la transparencia y fomentar una decision de compra informada por parte de los asegurados.
Complementar las condiciones generales aplicables a las cuentas corrientes bancarias abiertas en el Banco Central de Chile
22-07-2015 BCENTRAL CIRCULAR N° 3013-758 por las sociedades administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion de instrumentos financieros regidas por la
Ley 20.345.
23-07-2015 SVS RESOLUCION EXENTA N°226 Autoriza iniciacion de actividades de ComDer, Contraparte Central S.A.
CIRCULAR N°3585 BANCOS Y CARTA CIRCULAR Nueva no_rr_n‘atlva d_e h_qu\dez para el sistema banca_no cuyo objetivo es ajustar las normas r‘efe_r\dag ala gestion y medicion
31-07-2015 SBIF o de la posicion de liquidez de las empresas bancarias, en concordancia con las mejores practicas internacionales y con las
N°7/2015 MANUAL SISTEMA DE INFORMACION - . iy ) " A
disposiciones impartidas en el Capitulo [1l.B.2.1 del Compendio de Normas Financieras del BCCh.
19:08-2015 SBIF COMPENDIO DE NORMAS CONTABLES PARA COOPERA-  Establecer los criterios que deberan seguir estas entidades, y que les permitira adecuar sus estados financieros a las Normas
TIVAS DE AHORRO Y CREDITO Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
Permitir la realizacion de aportes o rescates en instrumentos, bienes y contratos, cuyo tipo genérico esté contemplado
25-08-2015 NS NCG N°390 QUE DEROGA NCG N°312 como objeto de inversion en el reglamento interno del fondo respectivo, siempre que se cumpla con al menos uno de
los requisitos sefialados en la normativa.
07-09-2015 SBIF NUEVO CAPITULO 1-16 RAN: OPERACIONES CON Establecer procedimientos especiales para las empresas bancarias cuando realicen operaciones o contratos con
PERSONAS EXPUESTAS POLITICAMENTE personas expuestas politicamente (PEP) asi como regular el rol del Directorio en esta materia.
CIRCULAR BANCOS N°3591, QUE MODIFICA CAPITULO  Estandarizar el formato de los cheques y otros documentos (vales vista, depdsitos a plazo y similares) que se presentan a
20-10-2015 SBIF 6-1: DOCUMENTOS PAGADEROS POR CAMARA DE cobro en el sistema financiero, definiendo estandares de seguridad comunes para todos los bancos y facilitando su lectura y
COMPENSACION procesamiento por medios electronicos.
TABLA V.2

Principales normas puestas en consulta publica durante el segundo semestre de 2015

Fecha

20-08-201

27-08-2015

28-08-2015

10-09-2015

14-09-2015

16-09-2015

13-10-2015

Organismo

SVS

SVS

SPENSIONES

SBIF

SBIF

SVS

SVS

Norma

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
NORMA QUE MODIFICA LOS REQUISITOS PARA EL OTOR-
GAMIENTO DE MUTUOS HIPOTECARIOS ENDOSABLES

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
NORMA SOBRE ACREDITACION DE CONOCIMIENTOS PARA
INTERMEDIARIOS, ADMINISTRADORES DE RECURSOS DE
TERCEROS Y AGENTES COMERCIALIZADORES DE CUOTAS

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
NUEVA NORMATIIVA PARA VALORIZAR LAS INVERSIONES
DE FONDOS DE PENSIONES Y DE CESANTIA

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
ANEXOS CAPITULO B-1 DEL COMPENDIO DE NORMAS
CONTABLES PARA BANCOS

NORMATIVA SOBRE SOLVENCIA DE ACCIONISTAS CON-
TROLADORES DE UNA ENTIDAD BANCARIA

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
MODIFICA NCG N°152 SOBRE ACTIVOS REPRESENTATIVOS
DE RESERVAS TECNICAS Y PATRIMONIO DE RIESGO

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
MODIFICA'Y COMPLEMENTA LA NCG N°309, QUE
ESTABLECE PRINCIPIOS DE GOBIERNO CORPORATIVO EN
ENTIDADES ASEGURADORAS Y REASEGURADORAS

Materia y Objetivos

Modificar los actuales limites para los montos de créditos que otorgan las aseguradoras a personas juridicas a
través de mutuos hipotecarios endosables, la que tiene por objeto aumentar las alternativas de inversion de las
compafifas y fomentar la competitividad del mercado financiero.

Establecer los conocimientos y condiciones que daran mayores garantias, que quienes realizan funciones para
los intermediarios de valores, en adelante los intermediarios, administradoras generales de fondos, agentes
comercializadores de fondos y personas o entidades inscritas en el Registro de Administradores de Cartera,
cuentan con la idoneidad y conocimientos minimos necesarios para desemperiar adecuadamente sus funciones.

Reemplazar al actual sistema de ajustes de precios de instrumentos de renta fija e intermediacion financiera
nacional utilizado por este organismo.Los cambios que se busca introducir mejoran el sistema actual,
particularmente en lo referido a instrumentos mas iliquidos, ya que incorporan ajustes diarios de spreads.

Definir los requisitos que deben cumplir las entidades que desean usar modelos internos, asi como las caracteristicas
de tales metodologias y la forma en que la SBIF evaluara su definicion y posterior uso.

Verificar el cumplimiento del requisito de solvencia por parte de los accionistas controladores de los bancos, es
decir, contar permanentemente con un patrimonio neto consolidado igual, en la proporcion que les corresponda,
al capital bésico del banco.

Modificar los actuales requisitos para la inversion de las compafiias de seguros en créditos sindicados, potenciando
esta alternativa de inversion para las aseguradoras.

Incorporar los conceptos de Apetito de Riesgo, Autoevaluacion de Riesgo y Solvencia (ORSA, por sus siglas en
inglés) y requerir la autoevaluacion periddica respecto de las mejores practicas en gobiernos corporativos.
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TABLA V.3
Listado de documentos relevantes

Documento Titulo Organismo So_lvepcla b Infraestructuta b SIFls Resolucion ORI Supervision Otros
Liquidez  Transparencia Governance
1 Corporate governance principles for banks BIS *
2 TLAC Holdings - consultative document BIS * * *
3 Guidelines for identifying and dealing with weak banks BIS * *
4 Interest rate risk in the banking book - consultative document BIS *
5 Review of the Credit Valuation Adjustment (CVA) risk framework - consultative BIS N
document
6 Net Stable Funding Ratio disclosure standards BIS * *
7 Digital currencies BIS *
8 Developments in credit risk management across sectors: current practices and 8IS N N N
recommendations
Implementation monitoring of PFMI: Assessment and review of application of N N
9 g 5 BIS-10SCO
Responsibilities for authorities
10 Guidelines on stress tests of deposit guarantee schemes EBA *
" EBA report on macroprudential policy measures EBA *
12 PRA/FCA Review into the failure of HBOS PRA-FCA * * *
13 The Bank of England's approach to stress testing the UK banking system BoE *
14 Corporate Funding Structures and Incentives FSB * *
15 Total Loss-Absorbing Capacity (TLAC) Principles and Term Sheet FSB * * *
16 Principles for Cross-border Effectiveness of Resolution Actions FSB * *
17 Removing Remaining Obstacles to Resolvability FSB * *
18 Implementation and effects of the G20 financial regulatory reforms FSB *
19 Regulatory framework for haircuts on non-centrally cleared securities financing FB N
transactions
20 Transforming Shadow Banking into Resilient Market-based Finance FSB *
21 Consultative document on Developing Effective Resolution Strategies and Plans for FsB N N

Systemically Important Insurers

Fuente: Sitios Web de cada institucion.

47



BANCO CENTRAL DE CHILE

RECUADRO V.1

REGULACION Y SUPERVISION DE OFERENTES NO BANCARIOS DE

CREDITOS DE CONSUMO

Los oferentes no bancarios de créditos de consumo otorgan
financiamiento a personas que pueden no tener acceso a la
banca. Es importante que esta actividad sea realizada por
entidades solventes y con apropiados gobiernos corporativos.

Recientemente, una Caja de Compensacion y Asignacion Familiar
(CCAF) fue intervenida por la Superintendencia de Seguridad
Social (SuSeSo) y se encuentra bajo un proceso judicial de
reorganizacion empresarial. Este caso se suma a eventos que
han afectado a otros oferentes no bancarios de créditos de
consumo, relacionados con problemas de gestion de riesgo de
crédito, motivando el presente recuadro.

Caracterizacion de los oferentes no bancarios de
créditos

Las entidades de crédito no bancario de consumo incluyen a
las emisoras de tarjetas de crédito de las casas comerciales y
supermercados (CC), las CCAF y las Cooperativas de Ahorro y
Crédito (CAC). En conjunto representan un 33% del mercado
de créditos de consumo (grafico V.1), y una base significativa
de personas accede al crédito o servicios financieros a través de
estas entidades (grafico V.2)

GRAFICO V.1
Colocaciones de créditos de consumo por oferente de crédito
(porcentaje de la cartera de consumo, diciembre 2014)

I Sistema Bancario

W CCAF

Il CAC

I Casas Comerciales
Otros Consumo

Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de SuSeSo, SBIF y Cuentas Nacionales
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GRAFICO V.2
NUmero de personas asociadas a oferentes no bancarios
(millones)

Tsocios SBIF] Socios No [Trabajadores| Pensionados I

SBIF | afiliados | afiliados | peyores | activas (*)

CAC CCAF Casas
Comerciale

(mar.15) (sep.15) (jun.15)
Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de SuSeSo, SBIF y DECOOP.

N° Tarjetas

Los emisores no bancarios de tarjetas de crédito generalmente se
estructuran como una filial financiera de una empresa de ventas
minoristas (tiendas de departamentos, supermercados u otros).
Aunque en su origen solo otorgaban créditos de consumo, han
incorporado nuevos productos y servicios, como financiamiento
de viajes y seguros, y avances en efectivo. En lo mas reciente
han expandido la red en la que pueden utilizarse sus tarjetas
debido a alianzas con marcas internacionales de tarjetas de
crédito. Estas entidades, en tanto emitan tarjetas que puedan
ser usadas en comercios no relacionados, son reguladas por el
Banco y fiscalizadas por la SBIF.

Las CCAF son corporaciones de derecho privado sin fines de
lucro. Surgen en 1953 como administradores de prestaciones
del sistema de seguridad social (asignaciones familiares,
subsidios de cesantia y subsidios por incapacidad laboral),
pero hoy funcionan principalmente como intermediarios
financieros no bancarios, siendo su principal activo y fuente de
generacion de ingresos su cartera de créditos sociales. También
han incorporado a su oferta diversos servicios financieros
como créditos hipotecarios, seguros, cuentas de ahorro para
la vivienda, y servicios de recaudacion y pago. Estas entidades
son supervisadas y fiscalizadas por la SuSeSo y la Contraloria
General de la Republica.



Las CAC son asociaciones basadas en el principio de la ayuda
mutua, donde los socios tienen iguales derechos y obligaciones,
y cada uno tiene derecho a un voto, con independencia de
la participacion que tenga en el capital. Su ingreso y retiro
es voluntario. Las CAC brindan servicios de intermediacion
financiera, y pueden recibir depositos de sus socios y del publico
general, pero solo pueden entregar créditos a sus socios. La
Ley de Cooperativas establece que si el patrimonio de una
CAC supera las UF400.000, sus operaciones econdmicas seran
fiscalizadas por la SBIF y en caso contrario por el Departamento
de Cooperativas del Ministerio de Economia (DECOOP)/.
Otros aspectos de su funcionamiento, incluyendo su gobierno
corporativo, quedan sometidos a las normas establecidas por el
DECOOP, independiente de su patrimonio. Por lo tanto, aquellas
con patrimonio por sobre UF400.000 tienen un régimen de
supervision dual. De acuerdo con la legislacion vigente, el BCCh
establece el marco de regulacion prudencial aplicable a todas
estas entidades.

Estos tres tipos de entidades cuentan con financiamiento
bancario, y algunas también son emisores de bonos
securitizados o corporativos en el mercado de valores, por lo
que en esa dimension son supervisados por la SVS. En el caso
de los emisores de tarjetas de crédito, parte del financiamiento
proviene directamente de su matriz.

Crédito y gestion de riesgo

Los créditos otorgados por estas entidades presentaron un fuerte
crecimiento previo a la crisis del 2009 (IEF 2010 primer semestre)
en contraste con la dinamica de los créditos bancarios. Posterior
a eso, se observé un menor crecimiento del crédito otorgado por
este tipo de instituciones (IEF 2012 segundo semestre). Esto, a
la vez que comenzaron a evidenciarse dificultades en la gestion
de riesgos de sus créditos. Por ejemplo, la cartera vencida de las
CAC sobre colocaciones aument6 desde 1 a 2% entre el 2011
y 2013%/. Por su parte, las CCAF incrementaron su morosidad
desde 5 a 7,5% entre el Ultimo trimestre del 2012 y el segundo
trimestre del 2015. En tanto las CC presentan una morosidad
relativamente estable en torno a 4%.

'/ Recientemente, la Divisién de Asociatividad y Economia Social del Ministerio
de Economia unificd al antiguo Departamento de Cooperativas con la Unidad de
Asociaciones Gremiales, Consumidores y Martilleros.

?/ Estos indicadores se expanden desde 4,3 - 8,6% en el mismo periodo al excluir a la
mayor CAC del sistema.
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Marcos de regulacion y supervision

Pese a que existen elementos comunes de riesgo —relacionados
a la gestion del crédito, tales como transformacion de madurez,
liquidez, y apalancamiento— estos agentes se encuentran
sujetos a distintos procesos de supervision sectorial (SBIF,
Decoop, SuSeSo), con sus respectivos marcos legales. Asi, la
supervision de las CC se relaciona con resquardar el pago a los
comercios que aceptan las tarjetas como medios de pago, la de
las CCAF busca garantizar una apropiada gestion de subsidios
estatales y finalmente aquella relacionada a las CAC, de manera
similar a los bancos, tiene relacion con la proteccion de los
depositantes.

Riesgos para la estabilidad financiera y respuesta
regulatoria

Dado su pequefio tamafio relativo y limitadas interconexiones
con el resto del sistema financiero, la fragilidad financiera
de alglin oferente no bancario de créditos de consumo no
implica un riesgo relevante para otros participantes del sistema
financiero. Sin embargo, problemas en estos agentes pueden
afectar la confianza en el sistema financiero y en las instituciones
y regulaciones encargadas de su vigilancia, generando algin
grado de contagio.

Algunos avances recientes en la regulacion y supervision de
estas entidades atentan este riesgo: i) el Banco Central de Chile
armonizo el esquema regulatorio para emisores no bancarios
de tarjetas de crédito —cuyas tarjetas puedan ser usadas en
comercios no relacionados— siendo ahora todos fiscalizados
directamente por la SBIF; ii) la SuSeSo ha incorporado un
numero importante de regulaciones y estandares prudenciales; y
iii) nuevas CAC han ingresado al perimetro de supervision de la
SBIF. Asi, en los Ultimos afios se han dictado normas que cubren
aspectos de solvencia, gobierno corporativo, riesgo de liquidez,
riesgo operacional, estandares de informacién, conducta de
mercado y proteccion a los consumidores.

No obstante lo anterior, existe aln espacio para mejoras, en
particular para las CCAF y CAC, las cuales han presentado un
deterioro relevante de sus carteras en los Ultimos afios. En este
sentido, se debe avanzar en una mayor convergencia de los
modelos de supervision aplicados a estas entidades, con el fin de
fortalecer su gobierno corporativo y gestion de riesgo de crédito,
entre otros aspectos, reduciendo de esta forma la probabilidad
de nuevos eventos de inestabilidad.
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VI. SISTEMAS DE PAGOS

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

SISTEMAS DE PAGO DE ALTO VALOR

En Chile, los sistemas de pago de alto valor (SPAV) estan conformados por
el sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) y el sistema de la
Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor (Combanc). El primero es
administrado por el Banco Central y la liquidacién de las transacciones se
realiza inmediatamente y en base bruta en las cuentas de cada banco, mientras
que en Combanc se realiza una Unica compensacion diaria de los saldos netos
de cada banco al cierre de su ciclo de negocios, los que después se liquidan a
través del sistema LBTR.

En promedio, la liquidacion a través de los SPAV mantiene su
tendencia al alza.

En el tercer trimestre del 2015, el valor promedio diario liquidado de los SPAV
fue de $16 billones (+9% anual). El 72% corresponde a operaciones liquidadas
en el Sistema LBTR (tabla VI.1), lo que se vincula principalmente al aumento de
pagos interbancarios (grafico VI.1).

Persiste un aumento en el monto promedio liquidado de transacciones
provenientes del mercado de valores OTC en el LBTR.

Durante el tercer trimestre del 2015, se liquidé en el LBTR un promedio diario
de $5,4 billones de pagos interbancarios (+9% anual). EI aumento se explico,
principalmente, por la expansién de pagos en el mercado de valores OTC, en
modalidad entrega contra pago coordinada por el servicio switch ofrecido por
Combanc?, y por pagos interbancarios propios, que aumentaron 12 y 9%
anual, respectivamente (tabla VI.1).

Esto se mantiene en linea con la tendencia de una mayor proporcién en el
monto de las transacciones del mercado de valores OTC liquidadas a través de
LBTR. Esto, en linea con las recomendaciones internacionales en la materia, por
cuanto en el sistema LBTR son liquidadas de inmediato una vez que se recibe
la orden de transferencia (gréfico VI.2).

'/ Més informacion en el anexo estadistico y en la pagina web del Banco Central, seccién Sistemas de
Pagos.

2/ Bajo esta modalidad, el traspaso de instrumentos en el DCV coincide con el pago del efectivo, el que
puede realizarse en el LBTR o en Combanc.
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TABLA VI.1
Montos liquidados y procesados a través de sistemas

de pagos de alto valor (*)
(miles de millones de pesos)

_ o w

Pagos liquidados en LBTR 10.821 11.542
Interbancarios 4.963 5.400
Propio 1.687 1.840

Por cuenta de clientes 1.890 2.010
Emisor / Receptor no bancario 1.428 1.501
CCLv 462 503
ComDer - 6
Mercado de Valores OTC DvP 1.386 1.549
Camaras de compensacion (neto) 309 322
Cheques 59 59
Cajeros Autométicos 17 17
Combanc 233 246
Banco Central de Chile 5.549 5.821
Pagos procesados en Combanc 3.895 4.503
Propio 961 1.280

Por cuenta de clientes 1.909 2.028
Mercado de Valores OTC DvP 1.025 1.195
Total Liquidado SPAV 14.716 16.045

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

GRAFICO VI.1

Montos liquidados y procesados a través de sistemas de pagos
de alto valor (*)

(miles de millones de pesos)
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(*) Promedios diarios totales anualizados para cada trimestre.
Fuente: Banco Central de Chile
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GRAFICO VI.2

Sistemas de liquidacion de las transacciones provenientes
del mercado de valores OTC (*)

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

GRAFICO VI3

Montos liquidados y procesados a través de sistemas de
pagos de alto valor

(veces PIB, montos anualizados)
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Fuentes: Banco Central de Chile, Combancy SVS.

GRAFICO VI.4

Interrupcion de disponibilidad del sistema LBTR (*)
(minutos por mes)
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(*) Mensual.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Por otra parte, el volumen de pagos liquidado a través del sistema LBTR
equivale actualmente a poco mas de 19 veces el PIB. En otras palabras,
aproximadamente cada 13 dias hébiles el LBTR liquida un monto equivalente al
PIB anual. Este volumen ha venido aumentando en los Ultimos afios (en 2010
era 16 veces) y destaca un cambio en la composicion debido a un crecimiento
importante en la liquidacion interbancaria (grafico VI.3). A nivel internacional,
este valor oscila bastante entre paises. A modo de referencia, en India es 6
veces, en Brasil 48, mientras que Estados Unidos llega a 50 y en Japon a 62
(BIS 2015). (grafico VI.3)

La disponibilidad del sistema LBTR ha sido 100% durante el afo
2015.

Desde inicios de su operacion el sistema LBTR ha mantenido indicadores
maximos de disponibilidad, presentando pocos eventos de interrupcién de
servicio, los que han sido esporadicos y no han afectado su desempefio ni
la sequridad con la cual se realizan los pagos interbancarios. Desde fines del
2011, solo se observan dos meses con interrupciones de disponibilidad, con
un tiempo de interrupcion en torno a 10 minutos cada una, lo que refuerza la
seguridad y fiabilidad de las operaciones del sistema (grafico VI.4)3/.

SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR

En los medios de pago de bajo valor, se aprecia que el uso de los cheques
continda disminuyendo, a la vez que el uso de medios electrénicos,
especialmente transferencias por internet y tarjetas de crédito bancarias,
continda aumentando (tabla VI.2 y grafico VI.5).

La Encuesta Financiera de Hogares 2014 (EFH) proporciona mayores
antecedentes sobre el uso y tenencia de estos medios de pago. Por ejemplo,
algunas de sus conclusiones son que el medio de pago con mayor tenencia,
excluyendo el efectivo, son las tarjetas de débito o cuenta vista (72%), sequidas
por las tarjetas de crédito no bancarias, cuenta corriente y tarjetas de crédito
bancarias (61, 32 'y 28%, respectivamente). La tenencia de estos instrumentos
es creciente con el ingreso y, en general, con el nivel de educacién®/.

% El indicador de disponibilidad en el gréfico corresponde al total de minutos durante el mes en los
que el sistema se interrumpid. A modo de ejemplo, en diciembre de 2014 el LBTR tuvo un total de
aproximadamente 11.149 minutos de tiempo con disponibilidad, de un total de 11.160 minutos de
tiempo normativo, por lo que la liquidacion en el LBTR durante ese mes estuvo interrumpida solo por 11
minutos. El tiempo normativo es la suma de minutos en los que la regulacion estipula que el LBTR debe
estar operativo (todos los dias habiles entre 9:00 y 17:30 horas, con excepcion de las visperas de algunos
feriados, dias en los que cierra a las 16:30 horas).

4/ Las tenencias de cuenta vista y tarjeta de crédito no bancaria aumentan con el nivel de educaciéon de
la persona de referencia, hasta registrar un maximo en el segmento CFT/ITP, después del cual la tenencia
de cuenta vista decrece. Por otro lado, la tenencia de cuenta corriente y tarjeta de crédito bancaria son
crecientes en nivel de educacion.



INFRAESTRUCTURA FINANCIERA
Inician su operacion nuevas infraestructuras para los mercados de derivados.

El 3 de agosto comenzd a operar CCLV Derivados, ofreciendo servicios de
compensacion a través de su contraparte central para contratos de futuros
transados en bolsa sobre IPSA, délar observado, Unidad de Fomento (UF), indice
de Camara Promedio y bonos del Banco Central de Chile (BCU) y Tesoreria
General de la Republica en Unidades de Fomento, con tasa de emision 5% anual
y plazos al vencimiento de 4 afios 6 meses y 9 afios. A pesar que las normas de
funcionamiento de esta contraparte fueron aprobadas en diciembre del 2013 por
la SVS, posterior al informe previo favorable del Banco Central, el reglamento
de la plataforma bursatil no fue aprobado hasta este afio, razon por la cual
la entrada en funcionamiento de esta contraparte central no ocurrié hasta la
fecha indicada. Esta entidad ha registrado hasta el momento un bajo nivel de
operaciones, lo cual era de esperarse dado que ofrece servicios de procesamiento
para derivados bursatiles, mercado inexistente en Chile y que necesitara tiempo
para desarrollarse. Asimismo, el 30 de julio inicid sus operaciones ComDer
Contraparte Central S.A, la cual ofrece servicios de compensacion y liquidacion
para Non Deliverable Forwards peso-délar y peso-UF °/ (tabla VI.1). Esta entidad
es la primera que abre una cuenta adicional en el Banco Central de Chile para
efectos de mantener las garantias en efectivo que caucionan la liquidacion de
sus obligaciones, aumentando los niveles de seguridad con los cuales se realiza
la liquidacion de las transacciones en los mercados de derivados OTC (Capitulo
V). Esta contraparte actualmente procesa alrededor de 50% del mercado de
derivados bancarios OTC en los productos en los cuales ofrece sus servicios.

La entrada en funcionamiento de estas infraestructuras es un paso relevante
hacia una mayor convergencia con estandares internacionales, que sugieren
la migracion de derivados transados bilateralmente hacia sistemas de
compensacién y liquidacion centralizada.

Sistema de pagos transfronterizo en renminbi

En octubre inici¢ su funcionamiento el “ Sistema de Pagos Transfronterizo Internacional”
(CIPS, por su sigla en inglés), el que permite la realizacién de pagos desde o hacia
China utilizando como moneda el renminbi (RMB). El CIPS realiza la liquidacion de
los pagos de manera bruta y en tiempo real, utiliza un estandar internacional para sus
mensajes, tiene un horario de funcionamiento extendido, y cumple con los Principles
for Financial Market Infrastructures (PFMI). Todos estos elementos debieran contribuir
a facilitar el uso del RMB en transacciones internacionales.

El CIPS es un elemento relevante del plan de internacionalizacion del RMB,
y que se suma a otras medidas como los Bancos Compensatorios ("clearing
Banks") de RMB que se han designado en diversos paises, entre ellos Chile /.

°/ Para la tabla VI.1, los montos liquidados de ComDer en LBTR se calculan en base al margen de variacion
recaudado de manera diaria por dicha infraestructura. El margen de variacién de cada Participante se genera
como resultado de las variaciones de precios y tasas de interés de las drdenes de compensacion. ComDer realiza
la recaudacion diaria en efectivo de este margen para los Participantes Directos cuyas posiciones hayan perdido
valor y distribuye las ganancias a los Participantes Directos cuyas posiciones hayan aumentado su valor.

%/ El Banco Central chino designé al China Construction Bank como Banco Compensatorio en RMB en
Chile. Se espera que empiece a prestar este servicio una vez que finalice con los tramites para la obtencion
de su licencia bancaria en el pais.
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TABLA VI.2

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

2012 2013 2014 (2015 (*)

Cheques 323.980 279.699 291.322 280.881
Cajeros Automaticos 22174 24523 25674 25952
Tarjetas de crédito no bancarias 5.083 5890 5778  5.589
Tarjetas de crédito bancarias 7338 8758 11381 12334
Tarjetas de débito 6.05  7.550  9.131 9.063
Transferencias internet 526 667 M7 769

(*) Ultima informacion disponible, anualizada.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO VI.5
Medios de pago minoristas
(millones de operaciones)
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(*) Ultima informacién disponible, anualizada.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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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, pon-
derados en funcién de cinco categorias de riesgo consignadas en el articulo
67 de la Ley General de Bancos. La relacion entre el patrimonio efectivo y los
activos ponderados por riesgo, es un indice de suficiencia de capital (conocido
como indice de Basilea), internacionalmente aceptado como medida de solven-
cia de las empresas bancarias.

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

Bail-in: Herramienta de resolucion bancaria que permite sea castigar parcial
o totalmente la deuda no asegurada, o convertirla en capital, de manera de
mejorar la solvencia de la institucién

Basilea I11: Es un conjunto de nuevos requerimientos de capital y liquidez para
la industria bancaria, desarrollado por el BIS, y que busca fortalecer sustancial-
mente el marco de capital de Basilea II. Entre sus objetivos estan: elevar la ca-
lidad, consistencia y transparencia de la base de capital, fortalecer la cobertura
de riesgos, introducir restricciones de apalancamiento, promover un marco de
capital contraciclico e introducir un estandar de liquidez global. Estos requeri-
mientos serdn 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 eleva-
do 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

Broker dealers: Persona juridica autorizada para la intermediacion en la com-
pra y venta de papeles financieros en representacion de sus clientes.

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

Capital basico: Capital pagado més 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 empeo-
ramiento 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 dias.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2015
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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 mo-
rosidad 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 depdsito por determinado plazo a determinada
tasa de interés. En esencia es un tipo de depdsito a plazo fijo negociable (do-
cumentado 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 utili-
dad antes de gastos financieros e impuestos sobre gastos financieros.

Créditos sindicados: Financiamiento que otorga un grupo de bancos o insti-
tuciones financieras, bajo un mismo contrato de crédito, con el fin de diversifi-
car riesgos cuando el crédito concedido es de gran cuantia.

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

Descalce cambiario: Diferencia entre pasivos y activos en moneda extran-
jera, menos posicion neta en derivados (diferencia entre compra y venta de
contratos derivados de moneda). Otro indicador es la diferencia entre la deuda
externa y la posicidon 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,
mas obligaciones con el publico (bonos y efectos de comercio).

Deuda externa total: Incluye deuda con bancos, bonos y otros préstamos en
el exterior, asi como préstamos asociados a inversion extranjera directa.

Deuda externa de corto plazo residual: Corresponde a la deuda externa
cuyo vencimiento es menor a 12 meses en la fecha indicada. Esto contempla
tanto la deuda contratada originalmente a menos de un afio, asi como la de
largo plazo a la cual le queda menos de un afio por vencer.

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

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

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

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

Entrega Contra Pago: La Entrega Contra Pago o DVP (Delivery versus Pay-
ment) es un mecanismo que permite la liquidacion de una operacion de com-
pra venta realizada en el mercado de valores, como en el mercado Over the
Counter (OTC). El proceso DvP garantiza que la entrega de los valores ocurra si
y s6lo si ocurre el pago, mediante un vinculo entre un sistema de transferencia
de valores y un sistema de pagos.



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

Forward: Contrato entre dos contrapartes, mediante el cual se adquiere un
compromiso para intercambiar una cierta cantidad de un activo en una fecha
futura, a un precio que se determina por anticipado.

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

ICI: Indice de Cuota Impaga. Medida de riesqo 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 conside-
ran 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.

indice de Camara Promedio: Es un instrumento que busca representar el
costo de fondos resultante de financiar una posicion a la tasa overnight (a un
dia), utilizando para ello la Tasa Cémara Interbancaria Promedio informada por
el Banco Central de Chile.

Infraestructura Financiera: Las Infraestructuras del Mercado Financiero se
encuentran conformadas por los sistemas de pago, entidades de contraparte
central, sistemas de compensacion de valores, centrales depositarias de valores
y repositorios de transacciones.

indice de sincronia bancaria: El Indice de sincronia bancaria (SIB) mide la
proporcion de bancos que aumentan el indicador objetivo menos la proporcion
de los que la reducen con un nivel de tolerancia h dado (e.g. h = percen-
til(55%)).

Ingresos operacionales: Corresponde a los resultados de la banca que in-
cluye: margen de intereses y reajustes, comisiones, operaciones de cambios,
operaciones financieras, recuperacion de colocaciones castigadas y otros ingre-
sos operacionales.

Inversionistas institucionales: Organizaciones que operan grandes volu-
menes de activos: bancos, sociedades financieras, compafias de seguro, AFP,
entidades nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados
por ley.

Liquidity Duration: Se define como el ratio entre el valor de los activos de
renta fija del portafolio y el volumen transado promedio diario en mercados se-
cundarios para esos mismos activos. Valores mas altos indican menor liquidez.

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

Mora de 90 dias 0 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.

Non Deliverable Forwards (NDF): Operaciones de derivados cambiarios
a futuro over-the-counter por compensacion, que se llevan a cabo fuera del
mercado local.
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Over-the-counter (OTC): Corresponde a una expresion utilizada para des-
cribir transacciones de productos financieros efectuadas directamente entre
contrapartes, fuera de bolsas de valores organizadas.

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

PIIN: Posicion de inversion internacional neta. Diferencia entre el stock de ac-
tivos y pasivos externos de la economia.

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

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

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

RCI: Razon 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: Razén 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 renovacion de activos y pasivos de
distinto plazo frente a diferentes condiciones financieras.

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 instrumen-
tos, 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 razdn entre la utilidad des-
pués de impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, y los activos totales.

ROE: Rentabilidad del patrimonio, medida como la razén entre la utilidad des-
pués de impuestos, amortizaciones e ftems extraordinarios, y el patrimonio mas
interés minoritario.



Seguro de depdsitos: 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 |a 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, esta-
blecida al momento de realizar el contrato, y una tasa variable. Esta dltima es
el promedio de la tasa de interés de camara interbancaria, la que a su vez se
deriva del indice cdmara promedio.

Switch de Combanc: Servicio entregado por Combanc que permite la inter-
conexion entre los Bancos, el Deposito Central de Valores (DCV) y los Sistemas
de Pago facilitando la sincronizacion secuencial entre la entrega de valores que
realiza el DCV y el pago efectuado en la Camara o el sistema LBTR del Banco
Central.

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 est4 sancionada por la ley N°18.010.

Term Premium: Es el exceso de retorno que un inversionista requiere por
invertir en un instrumento de largo plazo en vez de hacerlo en una serie de
instrumentos con menor madurez.

Tier 1: Corresponde al capital basico mas reservas declaradas o utilidades re-
tenidas. Puede incluir acciones preferenciales no-acumulativas y noredimibles.

Tipo de cambio real: Representa una medida del valor real de una moneda
respecto al valor real de otra.

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.
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ABREVIACIONES

Achef: Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.
AFP: Administradoras de Fondos de Pensiones.
BCE: Banco Central Europeo.

BCS: Bolsa de Comercio de Santiago.

BCU: Bonos del Banco Central expresados en UF.
BIS: Bank for International Settlements.

BOE: Bank of England.

CDS: Credit Default Swap.

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

DECPR: Deuda Externa de Corto Plazo Residual.
DCV: Deposito Central de Valores.

DPF: Deposito a plazo fijo.

ECB: Encuesta de Crédito Bancario.

EMBI: Emerging Markets Bond Index.

ETF: Exchange Traded Fund

Fed: Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica.
FEES: Fondo de Estabilizacion Econémica y Social.
FFR: Fed Funds Rate.

FOMC: Federal Open Market Committee.

FP: Fondos de Pensiones.

FRP: Fondo de Reserva de Pensiones.

FSB: Financial Stability Board.

FSI: Financial Soundness Indicators.

ICI: Indice de Cuota Impaga.

ICV: indice de Cartera Vencida.

IED: Inversion Extranjera Doméstica.

IEF: Informe de Estabilidad Financiera.

IPSA: Indice de Precios Selectivo de Acciones.
GDN: Global Depositary Notes.

LGB: Ley General de Bancos.

LTRO: Long-term Refinancing Operation.

MSCI: Morgan Stanley Capital International.
MRO: Main Refinancing Operations.

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



OFR: Office of Financial Research.

OTC: Over the counter.

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

RI: Reservas Internacionales.

RV: Renta Variable.

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

SMP: Survey of Market Participants.

SP: Superintendencia de Pensiones.

SPD: Survey of Primary Dealers.

SUSESO: Superintendencia de Seguridad Social.
SVS: Superintendencia de Valores y Seguros.
TLAC: Total Loss Absorbing Capacity.

TMC: Tasa Maxima Convencional.

VAR: Vector Autoregresivo.

VIX: Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (indice de
volatilidad del mercado de opciones de Chicago).

WTI: Western Texas Intermediate.
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