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PREFACIO

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

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

El proposito del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) consiste en dar a cono-
cer, en forma semestral, los sucesos macroeconémicos y financieros recientes
que podrian incidir en la estabilidad financiera de la economia chilena, 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 inter-
nos y externos, con el objeto de promover el conocimiento y el debate publico
respecto de las actuaciones del Banco Central de Chile en el cumplimiento de
dicha funcion.

El Consejo






RESUMEN

Los principales riesgos provenientes del escenario externo descritos
en el IEF anterior se mantienen vigentes. En diciembre del 2015, EE.UU. dio
inicio al proceso de normalizacion de su politica monetaria aumentando su tasa
de referencia (FFR) en 25pb. Si bien, no se observaron episodios inmediatos de
turbulencias, los eventos de volatilidad de principios de afio llevaron a la Reserva
Federal de EE.UU. (Fed) a graduar el ritmo de dicho proceso, dando sefiales de
una postergacién de nuevas alzas en la medida que las condiciones internas
en EE.UU. asi lo permitieran. No obstante, se mantiene la discrepancia entre lo
comunicado por la Fed y lo que espera el mercado respecto de la velocidad de
ajuste de la FFR en el mediano plazo. Esto conlleva un riesgo para los mercados
financieros donde, al igual que en eventos pasados, alzas no anticipadas de la
FFR podrian gatillar cambios en el apetito por riesgo de los inversionistas con
aumentos de volatilidad e impacto en precios de activos.

Desde el informe anterior las perspectivas de crecimiento para
economias emergentes contintian corrigiéndose a la baja. En la region,
algunos paises —donde destaca Brasi— siguen presentando desequilibrios
macroecondmicos relevantes que reducen su espacio de politica ante eventuales
escenarios mas adversos. En China, por su parte, ciertos indicadores apuntarian a
que los riesgos financieros en esta economia se mantienen altos en un contexto
de menor dinamismo de la actividad. Noticias sobre el desempefio y salud
financiera de las economias emergentes hacen posible eventos de volatilidad
similares a los vistos a principios de afio, los que se acentuarian si tuviesen lugar
en un contexto de menor apetito por riesgo relacionado con la normalizacién de
tasas de interés mencionada anteriormente.

A lo anterior se adicionan nuevos riesgos que podrian conllevar
otros eventos de volatilidad. Por una parte, destaca la posible salida del
Reino Unido de la Union Europea. Por otra, la banca en Europa ha enfrentado
dificultades para resolver los problemas de cartera deteriorada —heredada de
la crisis financiera— en un escenario de menores perspectivas de crecimiento
mundial y de reacomodo de la industria bancaria global a los nuevos estandares
regulatorios. En lo mas reciente, este escenario se ha complicado por los desafios
que ha impuesto a la rentabilidad de los bancos la prevalencia de bajas tasas de
interés.

Las tasas de interés locales se encuentran en niveles bajos para
patrones historicos, coherentes con la politica monetaria y con el
ambiente financiero externo. La tendencia a la baja experimentada por las
tasas largas continda incentivando la inversién en fondos mutuos de mediano
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y largo plazo, cuyo patrimonio ha alcanzado altos volimenes. Asi, ante un alza
significativa de la tasa de interés de largo plazo, se mantiene el riesgo de que
estos agentes pudiesen ser un canal amplificador al liquidar abruptamente los
activos de sus portafolios.

Diversos indicadores confirman el cuadro descrito en IEF anteriores
respecto de una menor fortaleza de las empresas. Al primer trimestre del
2016, la relacion deuda a PIB se mantiene en torno a 120%, nivel relativamente
alto en relacion a otras economias emergentes. Por otra parte, los indicadores
financieros de las firmas que reportan a la SVS no presentan cambios relevantes
al cierre del 2015, por lo que, relativo a patrones historicos, se mantiene un
nivel de endeudamiento alto y una rentabilidad baja. No obstante, indicadores
de descalce cambiario muestran que el riesgo de tipo de cambio se mantiene
acotado, aunque para algunas firmas con alta exposicion en el exterior —via
ingresos 0 activos— se han observado efectos cambiarios tanto en resultados
como a nivel patrimonial.

El sector inmobiliario esta pasando por un proceso de ajuste, después
de presentar un alto dinamismo. La venta de viviendas nuevas en Santiago
mostré una significativa caida en el primer trimestre del 2016, explicado en gran
medida por el fenémeno de adelantamiento de compras observado durante el
afio anterior. Parte importante de las ventas registradas en el 2015 corresponden
a promesas de compra de viviendas que se encuentran en etapa de construccion,
cuyas entregas son esperadas principalmente para este y el préximo afio. Un riesgo
para las empresas inmobiliarias es el mayor desistimiento de tales promesas si
el panorama ciclico se deteriora. Finalmente, la tasa de vacancia en el sector de
oficinas se mantiene en 10%; en tanto los precios de arriendo presentan una leve
reduccion al cierre del 2015.

El endeudamiento agregado (RDI) de los hogares continia
aumentando, en un contexto de menor dinamismo de la actividad y
del empleo. El RDI alcanz6 63% al cierre del 2015, explicado en gran parte por
la mayor relevancia de la deuda hipotecaria, la cual contintia expandiéndose a
tasas cercanas al 10% real anual. Por su parte, la carga financiera agregada se
mantiene en 15% del ingreso disponible del sector. Si bien los indicadores de
no pago bancario se mantienen bajos, en lo més reciente se observa un leve
aumento para deudores de créditos de consumo de menores montos. Un mayor
deterioro en el mercado laboral podria dificultar la capacidad de pago de los
hogares. Desarrollos en este frente deberan monitorearse con atencién en los
proximos trimestres.

La actividad crediticia de la banca evoluciona acorde con el estado del
ciclo de la economia. Las colocaciones comerciales mantienen un crecimiento
en linea con la menor demanda de crédito por parte de empresas, en concordancia
con la disminucion en la inversion y con los resultados de la Encuesta de Crédito
Bancario. El crecimiento de los créditos de consumo se recuperd ligeramente y las
colocaciones hipotecarias estabilizaron su expansion. Por su parte, los indicadores
de no pago se mantienen estables, aun cuando se observa un leve deterioro en
la cartera comercial.



Tal como se sefial6 en el IEF previo, los niveles de capitalizacion de la
banca local se han reducido en los tltimos afos. Al cierre del 2015, el indice
de adecuacion de capital (IAC) se ubicé en 12,6%. Si bien las capitalizaciones
anunciadas y los cambios contables harfan que el indicador se ubicara levemente
sobre 13%, se observa una dinamica decreciente en los Ultimos cinco afos. Ello
contrasta con la tendencia internacional, donde se ha verificado un aumento de
la capitalizacion de los bancos en distintas jurisdicciones. Asf, relativo a paises
OCDE, Chile se sitia en la parte baja de la distribucion de este indicador.

Aunque los niveles de capital actuales son suficientes para absorber la
materializacion de un escenario de tension severo, las holguras se han
reducido. Si bien todos los bancos mantienen un IAC sobre el minimo regulatorio
de 8% en el escenario de tension, la fraccion de bancos que mantienen un IAC
sobre 10% ha disminuido en los Ultimos afios, representando en este Ultimo
ejercicio menos de la mitad de los activos del sistema.
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. ENTORNO Y RIESGOS FINANCIEROS EXTERNOS

Los principales riesgos provenientes del escenario externo descritos en el IEF anterior
se mantienen vigentes. Por una parte, la normalizacion de la politica monetaria en
EE.UU. podria generar una descompresion de los premios por riesgo, afectando el
costo de financiamiento externo. Por otra parte, continta la correccion a la baja
de las perspectivas de crecimiento para economias emergentes. A lo anterior se
suma la incubacion de nuevos riesgos entre los que destaca un escenario de mayor
complejidad para la rentabilidad de la banca europea.

EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Las economias desarrolladas mantienen una politica monetaria
expansiva en un contexto de expectativas de crecimiento mundial
maés deterioradas.

En diciembre pasado, la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) dio inicio al proceso
de normalizacion de su politica monetaria, aumentando el rango de la tasa
de referencia (FFR). Si bien el alza de la FFR no fue acompafiada de episodios
inmediatos de turbulencia, los eventos de volatilidad de principios de afio
llevaron a la Fed a graduar el ritmo de dicho proceso. Asi, la Fed decidio
mantener el rango de la FFR en sus reuniones de enero, marzo y abril de este
afio. Al cierre de este IEF, la Fed publicé la minuta de la reunion de abril de la
cual se infiere una posible alza en los proximos meses. Con todo, la brecha
entre lo comunicado por el FOMC respecto de la FFR y lo que se desprende de
los precios financieros para fines de este y los proximos dos afos permanece
amplia (grafico I.1).

Por su parte, otras economias desarrolladas han adoptado politicas monetarias
cada vez mas expansivas —destacando la intensificacion de politicas
acomodaticias en Japén y Europa—, en un contexto de perspectivas para el
crecimiento mundial mas acotadas. Esto coincide con la sostenida disminucién
de las tasas de interés de bonos soberanos de largo plazo de economias
avanzadas, observada en lo mas reciente, donde en algunos casos ya han
alcanzado niveles negativos (grafico I.2).

Continta la correccion a la baja de las perspectivas de crecimiento
para economias emergentes.

Las proyecciones de mercado respecto del crecimiento de las economias
emergentes contintan, en general, corrigiéndose a la baja (grafico 1.3). En
particular, tanto el crecimiento para este afio en China como las proyecciones

GRAFICO I.1
Expectativa de la tasa de referencia de EE.UU. al final

de cada afio (*)
(porcentaje)
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(*) Series FOMC Dic.15 y Mar.16 corresponden a la mediana de los
votos de miembros del FOMC respecto del nivel esperado para la
FFR en dichas reuniones. Barras corresponden a la diferencia entre lo
comunicado por la Fed y lo implicito en contratos futuros de la FFR.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg
y Reserva Federal de EE.UU.

GRAFICO 1.2
Tasas de interés de bonos soberanos a 10 afios
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GRAFICO 1.3

Revision de expectativas de crecimiento para 2016
(porcentaje)

8. M Nov.15 (IEF anterior) M Dic.15 M Ene.16
I Feb.16 W Mar.16 Abr.16

6 May.16

4

2

0

-2
Brasil Chile China  Colombia ~ México Perti

Fuente: Consensus Forecasts.

GRAFICO 1.4

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 depésitos, y otros
pasivos.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.5
Flujos de portafolio a economias emergentes (*)
(miles de millones de ddlares, suma movil 12 meses)
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(*) Flujos de fondos de inversién hacia Europa emergente, Asia emergente
y América Latina. Ultimo dato contiene flujos del 1 hasta el 18 de mayo.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del EPFR.

de mediano plazo se ubican por debajo de 7%. Esto, a la vez que el banco
central de China sigue llevando a cabo politicas de mayor apertura de su
mercado de capitales. Ahora bien, el proceso de liberalizacion financiera que
se desarrolla con un tipo de cambio flotante dentro de una banda y elevados
controles de capitales impone desafios. Evidencia de lo anterior se recoge en la
salida de capitales experimentada en el Ultimo tiempo (BIS Quarterly Review,
marzo 2016). Por otra parte, algunos indicadores de vulnerabilidad del sistema
financiero chino empeoraron. En particular, el sector bancario presenta un
deterioro de la cartera de colocaciones, el cual ha llevado a duplicar las tasas
de morosidad observadas para el sistema.

Respecto de otras economias emergentes, Brasil continta presentando una
situacion macro-financiera vulnerable, en un ambiente politico que se mantiene
agitado. En tanto, otros paises de la region siguen presentando menores
perspectivas de crecimiento, en un contexto de desequilibrios macroeconémicos
que continlian presentes y que han reducido el espacio de politica para hacer
frente a las condiciones financieras externas. En este sentido, se mantiene el
riesgo levantado en el IEF anterior, que empresas chilenas con inversiones
en Brasil y otras economias de la regién podrian ver reducido el valor de sus
activos e ingresos.

SITUACION EXTERNA DE CHILE

Desde el cierre del 2015, se observé un leve aumento de flujos de
capitales. No obstante, éstos atin no recuperan los niveles del IEF
previo.

En Chile, la entrada bruta de capitales anualizada aumenté desde 8,4% hasta
9,9% del PIB entre el cuarto trimestre del 2015 y el primer trimestre del 2016
(grafico 1.4). Cabe sefalar que los Ultimos dos trimestres se han caracterizado
por flujos de portafolio bastante menores a los registrados en el perido 2014-
2015, tendencia que también se ha observado para economias emergentes
(grafico 1.5).

Si bien la deuda externa aumenta, la posicion de inversion
internacional neta (PIIN) en Chile ha disminuido levemente en los
ultimos trimestres.

Al primer trimestre del 2016, la deuda externa total aumenté a 68% del PIB
donde el componente de corto plazo residual se mantuvo en torno a 18% del
PIB (grafico 1.6). Esta cifra es relativamente alta para lo observado en los dltimos
cinco afos y se encuentra explicada en gran parte por la mayor participacion
del componente IED. De este Ultimo, una porcion importante del incremento
observado corresponde a una operacion especifica que tuvo por contrapartida
un crédito al exterior con otra entidad relacionada. De este modo, la liquidez
externa —aproximada por la razén deuda externa de corto plazo residual
a reservas internacionales— disminuye levemente respecto del IEF anterior.
Cabe destacar que, ademas de reservas internacionales, la economia cuenta
con fondos soberanos, los que se han mantenido relativamente estables. Por
su parte, la PIIN presentd una leve disminucién, explicada por aumento de



pasivos IED y de portafolio, cuyas valoraciones se vieron incrementadas por
la apreciacion del peso chileno respecto del délar estadounidense y por el
rendimiento positivo de la bolsa local (grafico 1.7).

PRINCIPALES AMENAZAS EXTERNAS A LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

El mayor foco de incertidumbre sigue siendo el ritmo con el cual la
Fed continuaré la normalizacion de su politica monetaria.

La discrepancia entre lo comunicado por la Fed y lo que espera el mercado
para la trayectoria de la FFR en el mediano plazo refleja cierta incertidumbre
respecto al ritmo de normalizacion de la politica monetaria en EE.UU. Tal como
en eventos pasados, un alza no anticipada de la tasa de referencia podria
conllevar cambios repentinos en los indices de volatilidad de EE.UU. y, a nivel
global, alzas abruptas de las tasas de interés de largo plazo internacionales y
reacomodo de portafolios de inversionistas.

Por otra parte, no pueden descartarse episodios de mayor tension financiera
como los observados a principios del 2016, los cuales generaron cambios en
diversos indicadores de volatilidad globales (grafico 1.8). Si bien estos eventos
suelen tener corta duracion —en la medida que el mercado asimila la nueva
informacidn—, es posible que bajo un escenario de menor apetito por riesgo se
observen reasignaciones abruptas de portafolio desde economias emergentes.

Las bajas tasas de interés en economias desarrolladas plantean
riesgos para inversionistas y la banca internacional.

Las bajas tasas de interés incentivan la demanda por activos mas riesgosos,
dada la busqueda de retornos, presionando al alza otros precios financieros. De
corregirse dichos precios, se observarian pérdidas de valor de activos en manos
de inversionistas. Por su parte, las menores tasas de interés tanto de corto como
de largo plazo podrian estar afectando los ingresos de los bancos (Borio et al.,
2015). Esto, sumado a las bajas expectativas de crecimiento para la Eurozona
y una cartera de créditos de menor calidad —heredada de la pasada crisis
financiera— generan una presion a la rentabilidad de la banca europea.

A lo anterior se suma la incubacién de nuevos riesgos geopoliticos entre los
cuales destaca el referéndum a realizarse a fines de junio en el Reino Unido
respecto de su salida de la Unién Europea. En caso de concretarse la salida,
se espera una depreciacion de la libra en conjunto con otras implicancias
econdémicas que podrian llevar a la autoridad monetaria a reevaluar el curso de
sus acciones (BoE, 2016). Mas aun, algunos agentes de mercado han sefialado
que la salida tendrfa también impacto en otras economias de la Eurozona que
mantienen altos vinculos comerciales y financieros con el Reino Unido.
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GRAFICO 1.6

Deuda externa de corto plazo residual (*)
(porcentaje del PIB)

20

[ Bancos [ Sociedades no financieras Ml IED

(*) Se excluyen Banco Central, Gobierno Central y otras sociedades
financieras distintas de bancos dado que su deuda es inferior al 1%.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.7

Posicion de Inversion Internacional Neta (PIIN)
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(*) PIB a tipo de cambio real constante (indice base mar.16=100).
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.8
Volatilidad de mercados financieros (*)
(porcentaje; indice)
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(*) Las lineas horizontales punteadas corresponden a los promedios
de las series respectivas durante el 2014.

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 1.9
EMBI de economias seleccionadas (*)
(puntos base)
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(*) Incluye Brasil, Chile, China, Colombia, Filipinas, India, Indonesia,

Lituania, Malasia, México, Perd, Polonia, Rusia, Sudafrica y Turquia.

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

Sorpresas negativas en crecimiento de economias emergentes
podrian reactivar la salida de capitales e incrementar el costo de
financiamiento externo.

A pesar que se ha observado un retorno de los flujos de capitales hacia paises
emergentes entre febrero y abril de este afio, se mantiene una alta sensibilidad
a noticias sobre la salud financiera y el desempefio econdmico de estas
economias. Cambios en las percepciones de riesgo podrian significar aumentos
transversales en los premios soberanos (EMBI) de este grupo de economias. Si
bien el EMBI de Chile se ha mantenido en general por debajo de la mediana
de una muestra de paises emergentes, éste ha tendido a acercarse hacia
dicho valor en eventos de estrés financiero, lo que da cuenta de una mayor
sincronizacion de este indicador de riesgo durante dichos episodios (grafico
1.9).

Otro riesgo a monitorear dentro de los proximos meses es la evolucién de
los precios de las materias primas, y el posible impacto de éstos en paises
exportadores de dichos productos. Si bien en lo més reciente los precios
han tendido a estabilizarse, se mantienen en niveles relativamente bajos
y podrian comprometer los ingresos fiscales de algunas economias. En este
contexto, distintas agencias clasificadoras de riesgo han ajustado a la baja las
clasificaciones soberanas de paises exportadores de petréleo, y no se puede
descartar revisiones de perspectivas para otros productores de materias primas,
incluido Chile.
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Il. MERCADOS FINANCIEROS LOCALES

En relacion al IEF anterior, el mercado de capitales continda exhibiendo un bajo
costo de financiamiento de corto y largo plazo, en tanto el mercado primario
de bonos corporativos profundiza su menor dinamismo.

PRECIOS DE ACTIVOS

Las condiciones de financiamiento en el mercado monetario en
pesos siguen holgadas.

Las tasas de interés del mercado monetario mostraron una disminucion importante
desde el IEF anterior, dando cuenta del fin del periodo estacional de mayores
necesidades de liquidez del sistema bancario. Lo anterior se ha materializado en
menores spreads prime-swap, los que se ubican por debajo de sus niveles histdricos
(grafico I1.1). Por su parte, las expectativas de agentes de mercado sugieren que el
ritmo de alzas de la TPM seria mas lento que lo proyectado al inicio de este afio.

Las tasas de interés de largo plazo contintian en niveles bajos, en
linea con el contexto internacional.

Las tasas de interés de los bonos soberanos contintian en niveles bajos, presentando
una caida marginal respecto del IEF anterior (grafico I1.2). Esto se enmarca en un
contexto donde los referentes externos muestran una trayectoria similar y el ritmo
con que la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) sequira la normalizacion de la tasa de
politica monetaria de presenta algtn grado de incertidumbre (Capitulo I). Con todo, se
mantiene el riesgo que correcciones en los factores externos generen un alza abrupta
en las tasas de interés de largo plazo locales.

Continta acentuandose el menor dinamismo de las colocaciones de
bonos corporativos en mercados primarios, tanto a nivel local como
externo, en un contexto donde el costo de financiamiento se mantiene
relativamente estable.

Contindia la desaceleracion de las colocaciones de bonos corporativos descrita en el
IEF pasado. Estas acumulan US$7 mil millones en los Gltimos 12 meses, equivalente
a una caida de 63% con respecto a lo observado al cierre del Gltimo IEF (gréfico
I1.3). Esto es consistente con un escenario caracterizado por menores necesidades de
financiamiento para inversiones y el fin del ciclo de reestructuracién de deuda. Por
su parte, los riesgos asociados a la renovacion de bonos, luego de la fuerte emision
observada entre el 2012y 2015, son acotados para los préximos dos afios (Recuadro
I1.1).

GRAFICO 111

Mercado monetario en pesos (1) (2)
(promedio mavil 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 2005-2016.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.2

Tasas de interés de bonos soberanos de largo plazo
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO I1.3
Colocaciones de bancos y empresas
(miles de millones de ddlares, suma mavil 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la BCS y
Bloomberg.

GRAFICO 11.4
Costo de financiamiento local y externo (*)
(porcentaje; puntos base)
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(*) Considera bonos en UF de empresas privadas con clasificacion de
riesgo AA y duracion cercana a 5 afios.

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

El costo de fondeo local de emisores privados AA se mantuvo desde el IEF anterior
debido a la estabilidad de los premios por riesgo exigidos. En efecto, el tnico premio
por riesgo que muestra un alza marcada (180pb entre octubre del 2015 y enero del
2016) es aquel requerido a emisores BBB, particularmente debido al evento de La
Araucana. Por su parte, el costo financiero en mercados externos medido por el CEMBI
presenta una disminucién en igual periodo (gréfico I1.4).

La bolsa local y el peso evolucionaron en forma similar a referentes
externos. En tanto, las medidas de volatilidad se mantienen estables.

El' IPSA en moneda local mostré un aumento de 8% desde principios de este afio, en
linea con lo evidenciado para otras economias emergentes (gréfico I1.5). En tanto, su
volatilidad ha tendido a disminuir desde el IEF pasado, alcanzando valores cercanos
al 10% al cierre estadistico de este IEF. Este valor se ubica en la parte baja de la
distribucion de riesgo de un grupo amplio de paises emergentes (anexo estadistico).

El peso presenta una apreciacion de 3% en lo que va del afio. Esta tendencia también
ha coincidido con aquella de otros paises comparables, lo que se debe principalmente
a la depreciacion global del dolar (tabla II.1). Por su parte, la volatilidad del peso ha
subido levemente en relacion a lo observado el 2015, alcanzando niveles cercanos
al 11% en términos anuales y algo por sobre la mediana de una amplia muestra de
monedas (anexo estadistico).

TABLAII.1
Comparacion de paridades cambiarias
(porcentaje, moneda local respecto del délar de EE.UU.)

Paises de la
region (3)

Exp. materias
primas (2)

Periodo indice dolar

2014 15,4 11,5 13,8 12,7
2015 16,8 16,1 285 93
I 3,1 7,4 93 9,0
I 35 14 14 27
1] 9,0 6,8 12,8 00
v 17 -0,1 24 25
2016 (1) 26 24 26 37
I 5,8 46 44 -4,2
[ 32 22 15 05

(1) Datos hasta el 18 de mayo del 2016.

(2) Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.

(3) Brasil, Colombia, México y Pert.

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

Los fondos mutuos y de pensiones enfrentaron movimientos importantes
en sus portafolios desde el IEF pasado, aunque sin grandes impactos
en precios. Por su parte, las companias de seguros de vida (CSV) han
incrementado sus inversiones en el exterior y en el sector inmobiliario.

Durante la Ultima parte del afio 2015 los fondos mutuos de renta fija (FM3)
experimentaron retiros relevantes de fondos, los que acumularon més de 25% del
patrimonio entre septiembre y diciembre. Esto estuvo vinculado a la exposicion de
los portafolios a un emisor particular y a la rentabilidad negativa que exhibieron los
fondos producto de reversiones observadas en la tasa de interés de largo plazo local.
En lo més reciente, se aprecia una recuperacion del patrimonio administrado por los
FM3, mientras que el de los fondos mutuos monetarios se mantiene relativamente
estable (grafico 11.6).

Cabe destacar que, aunque los retiros observados desde FM3 no conllevaron
disrupciones importantes en los distintos mercados financieros, ante eventos de
mayor tension financiera y de liquidacion de una fraccion relevante del patrimonio
no puede descartarse impactos significativos en precios de activos. Esto Ultimo es
relevante dado el cambio en la composicion que sufri6 el portafolio luego del episodio
de octubre del 2015. En efecto, los retiros de fondos se ejecutaron en general a través
de la venta de los activos mas liquidos, los que disminuyeron su participacién en 7pp
(anexo estadistico).

Por otro lado, desde fines del 2015 los fondos de pensiones retomaron sus inversiones
en el exterior, luego que en el sequndo semestre del 2015 se observaran rendimientos
negativos en las bolsas externas. Esta salida al exterior se dio fundamentalmente
sustituyendo renta fija soberana local por extranjera y menores inversiones de
depdsitos a plazo domésticos (grafico I1.7). Cabe sefialar que parte de la dindmica
de inversion en los Gltimos trimestres sigue siendo influenciada por el traspaso de
cuentas entre fondos (anexo estadistico), aunque esto ha tenido lugar sin mayores
impactos en precios.

En relacién a las CSV, y tal como se ha sefialado en IEF anteriores, el flujo de
inversiones sigue dirigiéndose a instrumentos que ofrecen mayor riesgo y retorno
(gréfico I1.8). En este sentido, destacan las inversiones en el exterior, las inmobiliarias y,
en menor medida, los préstamos y créditos sindicados?/. Asi, la mayor toma de riesgo
ha permitido que las CSV mantengan un spread entre el retorno del portafolio y el
comprometido por rentas vitalicias en torno a los 100pb (anexo estadistico). Dentro
de los riesgos para el portafolio de inversidn, se encuentran las potenciales rebajas de
clasificacion que podrian afectar a los bonos internacionales en el corto plazo, sobre
todo aquellos de menor calidad crediticia.

'/ En esta seccion consideramos como inversionistas institucionales a fondos de pensiones, fondos mutuos
y companias de seguro de vida, debido a la importancia de los activos que administran. Una definicion mas
amplia, basada en la ley de mercado de valores N°18.045, considera otras entidades que no son analizadas
en este capitulo.

2/ Recientemente se emitio la Norma de Caracter General N° 400 que facilita que las companias de seguros
inviertan en créditos sindicados, flexibilizando los requisitos para participar en ellos.

GRAFICO 1.5
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(*) Mayor detalle sobre series, ver set de graficos.
Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 11.6
Patrimonio de fondos mutuos (*)
(millones de UF)
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(*) Mayor detalle sobre series, ver set de graficos.
Fuente: SVS.

GRAFICO 1.7
Portafolio de inversion de los fondos de pensiones
(miles de millones de délares, suma movil seis meses)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.
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GRAFICO 11.8 Recientemente, se envid un Proyecto de Ley al Congreso que tiene como objetivo
Cambio en inversiones de las CSV 2012-2015 (*) establecer un conjunto de medidas para impulsar la productividad. Dentro de las
(porcentaje del portafolio) medidas que impactan a los Inversionistas Institucionales, destaca el incorporar
6 activos representativos de capital privado, deuda privada, activos inmobiliarios y de

infraestructura y bonos de fondos de inversion, entre otros, como nuevas alternativas
4 de inversion de los fondos de pensiones. Para el caso de las CSV, se modifica el régimen

de inversiones en el exterior, posibilitando la ampliacion del actual limite de 20%.
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(*) Actualizado a diciembre del 2015. Incluye cambios de mas de
1pp en los activos del portafolio de inversiones, excepto aquellos
que respaldan productos con ahorro.

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



RECUADRO II.1

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2016

BONOS CORPORATIVOS: VENCIMIENTOS Y USO DE RECURSOS

Durante los Ultimos cuatro afios el monto de colocaciones de
bonos corporativos emitido por empresas chilenas alcanzé
niveles maximos histdricos. En particular, en el periodo 2012-
2015 se emitieron US$37 mil millones, cifra que es similar a la
emitida durante los ocho afios previos. Este fenémeno también
se observé para otros paises emergentes'/. En particular, en
la region las colocaciones alcanzaron cerca de US$310 mil
millones en el mismo periodo, exhibiendo una dinamica similar a
la observada en Chile (grafico 11.9).

Dado lo anterior, en este Recuadro se analizan las emisiones
recientes de bonos corporativos en Chile, con el fin de identificar
los riesgos asociados al perfil de vencimientos que enfrentan las
empresas emisoras en los préximos afios y al uso que se le ha
dado a los recursos obtenidos.

GRAFICO 11.9

Colocaciones de bonos corporativos
(miles de millones de ddlares)
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Fuente: Bloomberg.

Vencimientos y renovacion

A marzo del 2016, el perfil de vencimiento del stock de los
bonos emitidos indica que hay un aumento importante de éstos
a partir del 2019, alcanzando su nivel mas alto el 2024 (grafico
11.10). La mayor parte de estos vencimientos corresponde a

'/ Tendulkar, R. (2015).

aquellos provenientes de bonos emitidos en ddlares en el exterior,
seguido en menor medida por bonos emitidos principalmente
en el mercado local en UF. Cabe sefialar que las empresas que
emitieron bonos recientemente en el exterior presentan, en
general, niveles de descalce cambiario acotados (Capitulo I11).

GRAFICO 1110

Vencimiento de bonos corporativos
(miles de millones de délares)
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(*) Otras: Euros, Francos Suizos y Pesos Mexicanos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg y DCV.

Estimaciones internas indican que, para el corto plazo, las
empresas emisoras cuentan con flujos operativos o de capital
de trabajo suficientes para hacer frente a estos vencimientos.
Alternativamente, estas empresas podrian decidir mantener
sus niveles de endeudamiento para lo cual deberian renovar
la totalidad de los vencimientos en bonos. Bajo este escenario,
existen ciertas holguras en mercados primarios que permitirian
la materializacion de esta estrategia. En efecto, tomando en
cuenta las colocaciones de bonos para el periodo pre-crisis
financiera y asumiendo spreads relativamente normales, serfa
posible colocar US$3 mil millones anuales sin gran presion en
las primas por riesgo de los emisores, asumiendo que ambos
mercados (doméstico y externo) se encuentran disponibles,
lo que permitira enfrentar al menos los vencimientos de los
proximos dos afios (grafico I1.11).
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GRAFICO 11.11
Colocaciones histéricas de bonos corporativos
(miles de millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la BCS y Bloomberg.

Por ultimo, este grupo de empresas también contaria con la
posibilidad de refinanciamiento de deuda a través de créditos
comerciales con bancos locales. Los flujos de vencimientos para
el 2017, 2018 y 2019 representan, respectivamente, 1%, 2,5y
3,5% de las actuales colocaciones comerciales a empresas por
parte del sistema bancario.

Consistente con el perfil de madurez descrito, los vencimientos
de estos bonos no afectan de manera relevante la deuda externa
de corto plazo residual (Capitulo I).

Uso de recursos de emisiones externas

Las emisiones de bonos externos pueden tener un impacto
importante en el nivel de endeudamiento, asi como en
la estructura de financiamiento de las firmas. Utilizando
informacion financiera consolidada proveniente del flujo de
caja, se caracterizan los usos de los recursos provenientes de
las emisiones de un grupo relevante de empresas entre 2012
y 2014%/. En el periodo considerado, el principal destino de
los recursos corresponde a refinanciamiento de pasivos, el
que concentra un 71% del monto total emitido (tabla I1.2).
En segundo lugar, destaca la compra de activo fijo (9%) y
finalmente, la compra de participacion en empresas (6%)?/.

%/ Las emisiones consideradas alcanzan los US$10.047 millones y consideran 13
empresas, no incluyendo empresas mineras, estatales o financieras (mayores detalles
de la muestra ver Espinosa et al., 2015).

3/ En refinanciamiento de pasivos se considera las empresas que no aumentan su
endeudamiento, mientras que en la categoria de compra de activo fijo se cuentan las
emisiones que tienen como contraparte principal el egreso en activos.
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TABLA 11.2

Principales usos de las emisiones (*)
(porcentaje del monto de la emision total)

Usos Total

Refinanciamiento de pasivos 70,9
Compra de activo fijo 9,5
Compra de participacion en empresas 5,7
Otros usos 13,9
Total 100

(*) Excluye empresas estatales, mineras y financieras. La dlasificacion de emisiones se
realizd en base a los flujos consolidados de las empresas.

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

Reflexiones finales

Estimaciones internas muestran que, en el corto plazo, las
empresas tienen holgura de flujos operativos o de capital de
trabajo para hacer frente a los vencimientos que se concentran
antes del 2018. Por otra parte, existen holguras en el mercado
local que permitirian la renovacion de deuda de mediano plazo
sin que se materializaran aumentos en las primas por riesgo
exigidas.

Por Gltimo, el uso que se le dio a los recursos obtenidos a través de
las emisiones externas fue mayoritariamente para refinanciacion
de pasivos e inversiones. Esto se dio en un contexto de costo
financiero relativamente bajo y manteniendo una exposicion
acotada al riesgo de moneda.



Ill. USUARIOS DE CREDITO

EMPRESAS

Desde el tercer trimestre del 2015, el endeudamiento de las empresas
sobre PIB se mantiene estable en torno a 120% (grafico 111.1)'/.

La deuda total continué siendo impulsada principalmente por préstamos
asociados a IED y bonos externos (tabla I1.1). Si bien, el efecto valoracién
derivado del tipo de cambio continda explicando una parte importante del
crecimiento de la deuda externa, su incidencia se redujo en lo mas reciente.
En efecto, al primer trimestre del 2016 la contribucion trimestral de este factor
es negativa.

TABLA 1IL.1

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

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2016

2010 2011 2012 2013 2014 2016 Partici- _(;ontrlbu-_
| pacié cion al creci-|
v Vv % p miento
Deuda local 34 120 71 65 13 24 36 44 3417 571 1,0
Préstamos bancariosyotros 4,5 138 93 68 24 42 51 64 50 23 469 1.1
Colocaciones comerciales (2) 33 134 95 74 24 46 59 74 58 28 421 1,2
Factoring y leasing 153 166 75 27 19 1,1 -15 -1,7 -1,0 [-1.5 4,8 -0.1
Instrumentos de oferta
publica locales -02 60 -06 51 -31 -49 -26 -37 -36 -1.2 102 -0.1
Deuda externa 69 17,7 92 275 272 233 222 333 22,0 138 429 5,5
Préstamos 4107 64 04 52 141 39 04 76 33 35 85 03
Créditos comerciales 203 283 -191 -0,7 -36 -47 -62 24 -12 -7.2 23 -0,2
Bonos 240 27,8 12,2 42,1 433 450 49,5 369 225 122 130 1,5
Préstamos asociadosa lED 22,5 20,3 37,1 50,0 33,0 288 26,1 54,6 37,7 287 19,1 4,5
Tipo de cambio 53 89 -7,7 11,0 158 115 139 166 149 85
Total 44 136 7,7 128 10,2 9,9 10,3 154 10,8 | 65 100 6,5

(1) Mayor detalle sobre series y metodologia, ver set de graficos. Datos preliminares para celdas sombreadas.
(2) Incluye créditos comerciales de empresas y personas, COMEX y contingentes. No incluye créditos
universitarios a personas.

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

'/ Segun el IEF anterior, la deuda total de las empresas no bancarias alcanzé un 121% del PIB al tercer
trimestre del 2015. Posterior a la publicacion, las cifras de deuda externa fueron revisadas y actualizadas.
Adicionalmente, la deuda universitaria contabilizada como crédito comercial fue removida de las
colocaciones comerciales e incluida en la deuda de los hogares.

GRAFICO I11.1

Deuda total de empresas no bancarias (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Basado en informacion a nivel de empresa con la excepcion
de factoring y leasing, bonos securitizados y efectos de comercio.
No incluye deuda comercial universitaria. Datos al 2016 son
preliminares. Mayor detalle sobre series y metodologia, ver set de
gréficos.

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

GRAFICO 111.2

Composicion de la deuda corporativa por tramos
de deuda total (*)

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

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del INE, SBIF
y SVS.
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GRAFICO 111.3
Crecimiento de la deuda bancaria local (*)
(porcentaje)
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(*) Mayor detalle de series y metodologia, ver set de gréficos.

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

GRAFICO 111.4

Rentabilidad del sector corporativo (*)
(porcentaje)
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(*) Utilidad acumulada en 12 meses antes de gastos financieros mas
impuestos sobre activos totales.

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

GRAFICO I11.5
Cobertura de intereses del sector corporativo (*)
(veces)
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(*) Utilidad antes de impuestos y gastos financieros sobre los gastos
financieros anuales.

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

22

Como se ha mencionado en IEF anteriores, préstamos asociados a IED se
originan en una relacion matriz-filial, por lo cual ameritan ser diferenciados
del resto de las fuentes de financiamiento, dado que existe un menor riesgo de
renovacion de esta deuda. Mas aun, el aumento observado en el tercer trimestre
se explica en gran parte por una operacion especifica que adicionalmente tuvo
por contrapartida un préstamo al exterior con otra entidad relacionada.

Por otra parte, la deuda en moneda extranjera alcanzé un 56% de la deuda
total. No se observaron cambios importantes en términos de participacion de
la deuda local en moneda extranjera, manteniéndose en 10% del total desde
mediados del 2014 (anexo estadistico).

Al comparar los afios 2009 y 2015, se observa que el crecimiento de la deuda
total se ha centrado en firmas ubicadas en los tramos més altos de deuda.
Destacan, para estos grupos, el menor uso de la deuda de fuentes locales como
fuente de financiamiento y la significativa expansion de la deuda externa (grafico
I11.2). En efecto, la dindmica de los deudores del dltimo tramo explica el 81% del
crecimiento de la deuda total de las empresas?/. Por su parte, la deuda bancaria
local se ha concentrado en empresas que se ubican en tramos menores de deuda
y para las cuales ésta es una fuente de financiamiento relevante.

En linea con lo observado durante los Gltimos afos, el crecimiento de la deuda
bancaria local sigue liderado por empresas que no reportan a la SVS y que no
tienen deuda externa (grafico I1I.3). Sin embargo, las empresas SVS con deuda
externa —que contribuyeron de manera importante al crecimiento de la deuda
bancaria local entre el 2011y 2012— han mostrado un leve crecimiento en lo
mas reciente, situacion que no se observaba desde mediados del 2013.

Al cierre del 2015, los indicadores financieros de las empresas del
sector corporativo se mantuvieron en linea con lo observado al cierre
del 2014, pero aun en niveles ajustados respecto a lo reportado en
anos anteriores (graficos 1114 y 111.5).

Respecto al promedio 2004-2013, durante los dltimos dos afios la rentabilidad
y la cobertura de intereses disminuyeron, mientras que el endeudamiento
ha aumentado (tabla Ill.2). Como se ha mencionado en IEF anteriores, no
se observa un aumento en los gastos financieros de las firmas, a pesar del
aumento del endeudamiento, por lo que la menor cobertura de intereses
responde principalmente a la evolucién de la rentabilidad operacional.

Relativo al 2014, los indicadores financieros se mantienen para el sector como
un todo. En tanto, por sectores destaca el peor desempefio en Alimentos y
Transporte y Telecomunicaciones, lo que contrasta con la mejora en Construccion
y Consumo. Por su parte, para igual periodo, el endeudamiento de una muestra
de empresas que emitieron bonos externos entre el 2012 y 2015 se mantiene
relativamente estable (anexo estadistico)?/.

2/ Esta expansion considera el hecho de que firmas podrian cambiar de tramo de deuda en el tiempo. En
caso de fijar el tramo de deuda segun lo observado el 2015, la cifra se reduciria a 80%.
3/ Esta muestra se compone de firmas que reportan a la SVS, excluyendo mineras, financieras y estatales.
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TABLA 111.2
Indicadores por sector corporativo (*)
(porcentaje; veces)

Rentabilidad

Cobertura Endeudamiento

Promedio Promed Prome:
2004-2013 2004-2013 2004-2013

Construccion 5,52 362 4,65 3,11 2,18 3,66 0,62 0,70 0,69
Consumo 5,66 389 471 3,07 1,88 2,36 0,74 0,77 0,77
Transporte y

Telecomunicaciones 5,63 535 3,08 3,09 2,86 1,55 0,89 1,08 1,27
Alimentos 7,80 7,07 586 5,59 459 4,12 0,48 0,58 0,57
Servicios y Otros 6,92 715 1,75 3,04 241 261 0,96 1,10 1,13
Electricidad y Energia 833 797 864 3,38 367 462 0,59 0,58 0,50
Forestal 5,59 532 4,68 4,34 3,73 3,06 0,40 0,57 0,54
Total 6,82 6,11 5,92 3,44 3,07 3,09 0,65 0,73 0,72

(*) Datos consolidados al cierre de cada afio. Mayor detalle sobre indicadores, ver set de graficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.

El descalce cambiario se mantuvo estable y acotado para la muestra
de firmas SVS con contabilidad en pesos, tanto en el promedio como
en los extremos (anexo estadistico y grafico 1lI.6).

Adicionalmente, para la muestra de empresas emisoras de bonos externos
entre el 2012y 2015, se observa que alrededor de un 10% del total de partidas
de pasivos y activos en dolares son a menos de un afo. Asi, para este plazo
el descalce promedio es también acotado, alcanzando menos del 2% de los
activos totales.

Si bien los efectos del aumento del tipo de cambio en los Ultimos dos afios
han sido bajos para gran parte del sector corporativo, algunas firmas con alta
exposicion en el exterior —via ingresos o activos— reportaron efectos tanto
en resultados como a nivel de patrimonio.

Desde marzo del 2015, se observa una caida en el indice de Cuota
Impaga (ICl), explicada principalmente por la disminucion en los
Sectores Productivos (gréfico 1ll.7).

Dentro de Sectores Productivos, los ICl de Pesca y Construccién continuaron
disminuyendo, en linea con lo reportado en IEF anteriores, aunque manteniendo
niveles altos. En tanto, Comercio, Transportes y Agricultura aumentan sus
indicadores de incumplimiento hacia finales del 2015 (anexo estadistico).
Cabe destacar que estos tres Gltimos sectores concentran cerca de un cuarto
de las colocaciones comerciales. Por otra parte, Servicios presenta un alza en
el margen explicado por el incumplimiento de una empresa que entrd en un
proceso de reorganizacion corporativa.

GRAFICO 111.6

Descalce de empresas del sector corporativo (*)
(porcentaje de activos totales)
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(*) A la izquierda de la linea punteada, datos anuales hasta el
2006. A la derecha, datos trimestrales. Mayor detalle sobre series y
metodologia, ver set de graficos.

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

GRAFICO 111.7
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(*) Mayor detalle sobre series y metodologia, ver set de gréficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del INE, SIl'y SBIF.
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GRAFICO 111.8
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(*) Mayor detalle sobre series y metodologfa, ver set de graficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del INE y SBIF.

GRAFICO 111.9
Ventas de viviendas nuevas en Santiago
(miles de unidades)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CChC.

GRAFICO 11110
Precios de viviendas
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La descomposicion del ICI de Sectores Productivos, considerando su cuota mas
atrasada, revela que gran parte del indicador se explica por el incumplimiento
de firmas que tienen cuotas atrasadas a mas de un afo, las que en general
presentan una menor probabilidad de regularizar su deuda (gréfico 111.8). En
efecto, las dindmicas observadas en los ltimos afios muestran que empresas
con atrasos superiores a un afio tienen un décimo de probabilidad de
regularizar su situacién de incumplimiento respecto de aquellas que han caido
recientemente en morosidad®/. Estas Ultimas se han mantenido estables en los
Ultimos trimestres®/. Por ultimo, la caida observada en este indicador durante
el ultimo afio se debe principalmente a cuotas que superan los tres afios de
atraso, las que habrian sido castigadas.

En resumen, la deuda de las empresas sobre PIB se mantiene en niveles en torno
al 120%. Los indicadores financieros del sector corporativo al cierre del 2015
se mantienen estables respecto del afio anterior, pero atn en niveles ajustados
en relacién a patrones histdricos. El descalce cambiario se encuentra acotado,
aunque persiste el impacto del tipo de cambio en empresas con inversiones en
paises de la region. Finalmente, los indicadores de cuota impaga de la cartera
comercial presentan una caida en el agregado, la que se explica en gran parte
por cuotas que superan los tres afios de incumplimiento.

SECTOR INMOBILIARIO

Laventa de viviendas nuevas en Santiago se redujo significativamente
en el primer trimestre del 2016. En tanto, los precios de vivienda
continuan creciendo a tasas similares a las observadas en trimestres
previos.

La venta de viviendas nuevas en Santiago alcanzd las 44 mil unidades el 2015,
mientras que en el primer trimestre del 2016 se vendieron 5 mil unidades,
lo cual representa una caida de 41% respecto de igual trimestre del afio
anterior (gréfico 111.9). Parte importante de este fenémeno se explica por el
adelantamiento de compras efectuado el afio pasado, producto de la entrada
en vigencia del pago de IVA inmobiliario mencionado en IEF previos. En este
contexto, el indice de precios de viviendas nuevas para Santiago (CChQ)
presenté una variacion real anual de 6,8% al primer trimestre del presente
ano, cifra levemente inferior al 7,2% observado al tercer trimestre del 2015. Por
su parte, el indice de precios de viviendas nuevas y usadas que calcula el Banco
Central de Chile (BCCh) exhibe, al tercer trimestre del 2015, crecimientos
reales anuales de 9,4 y 9,7% para el indicador a nivel pais y de la Region
Metropolitana (RM), respectivamente (grafico I11.10).

4/ Ver IEF del segundo semestre del 2015, Recuadro lll.1 “Indice de Cuota Impaga en Créditos Comerciales”.

°/ Ver Fernandez (2016) para un mayor detalle del anélisis de la transicion de cuotas impagas en deudas
comerciales.



Ademas de la entrada en vigencia del IVA inmobiliario ya mencionado,
en enero del 2016 también entré en régimen la normativa de
provisiones hipotecarias de la SBIF, anunciada a finales del 2014.

El objetivo de la normativa es reflejar adecuadamente el riesgo de la cartera
para lo cual relaciona las provisiones de un determinado crédito con su razén
préstamo a garantia (loan to value, LTV) y su estado de pago (i.e. si se encuentra
al dia o presenta algtn nivel de atraso). De esta forma, se limita el impacto que
shocks al mercado inmobiliario pudieran tener en el sistema bancario. Cabe
destacar que, contrario a lo planteado por algunos actores relacionados a la
industria, la nueva norma no prohibe el otorgamiento de créditos hipotecarios
que tengan razones deuda a garantia mayores a 80%.

En este contexto, la industria inmobiliaria enfrenta el riesgo de
que los niveles de desistimiento de promesas sean mayores a los
habitualmente observados.

El alto volumen de ventas realizadas durante el 2015 pudiera haber relajado
los estandares de escrituracion de promesas, llevandolos a ser excesivamente
optimistas respecto del dinamismo de la economia y a los estandares de
otorgamiento de créditos. Asi, un mayor deterioro en el mercado laboral podria
implicar que algunos compradores no tengan acceso a financiamiento para
escriturar las viviendas promesadas. Del mismo modo, un escenario de menor
actividad podria generar estandares mas restrictivos para el otorgamiento de
créditos hipotecarios, lo que haria que en algunos casos los montos planificados
para el pago del pie de la vivienda se tornen insuficientes. De esta forma, los
compradores afectados por este tipo de situaciones podrian ser incapaces de
cumplir con sus promesas.

Si bien un aumento en el desempleo tiene un efecto directo en la tasa de
desistimiento, el impacto de mayores estandares para el otorgamiento de
créditos presenta ciertos mitigadores. Por una parte, las inmobiliarias habrian
tomado salvaguardas ante este riesgo, asociando la escrituracién de promesas
a programas de ahorro para el pie de la vivienda y a una revision mas estricta
de la calidad crediticia de los compradores. Por otra parte, las condiciones
de las promesas podrian adaptarse de forma de facilitar la escrituracién, por
ejemplo, flexibilizando el plazo de entrega para permitir acumular un mayor
pie. Finalmente, en caso de desistimiento por fuerza mayor las promesas
podrian ser transferidas a otro comprador, lo que mitigaria el impacto en las
ventas. Con todo, no puede descartarse que la materializacion de este riesgo
afecte a algunas empresas inmobiliarias que no hayan tomado los resguardos
adecuados y que no cuenten con una posicion financiera que les permita
absorber su impacto.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2016
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GRAFICO 11111
Ndmero de créditos por deudor
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GRAFICO 11112

Rentabilidad bruta de arriendos en Santiago (1)
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(1) Calculado como el precio de arriendo anual dividido por el precio
de venta.
(2) Promedio de tasas de mutuos hipotecarios endosables.

Fuentes: Banco Central de Chile, Portalinmobiliario.com y SBIF.

GRAFICO 111.13
Tasa de vacancia de oficinas en América Latina
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Por su parte, contintia aumentando el nimero de deudores con mas
de un crédito hipotecario.

El LTV se mantuvo en promedio en torno a 80% al tercer trimestre del 2015,
sin embargo el aumento en el nimero de créditos por deudor sugiere una
mayor participacion de inversionistas minoristas en el mercado inmobiliario
(grafico 111.11). Tal como se mencion6 en el IEF anterior, la rentabilidad bruta
de la estrategia de inversién “comprar para arrendar” ha disminuido en el
dltimo tiempo, aunque en linea con las menores tasas de interés de créditos
hipotecarios (gréafico I1.12). Mas aun, un escenario de menor dinamismo de la
economia podria reducir considerablemente dicha rentabilidad si se observa un
aumento en la tasa de vacancia de viviendas, lo que tensionaria la capacidad
de pago de los deudores altamente apalancados.

Respecto del sector comercial, la tasa de vacancia de oficinas clase A/A+
presentd una disminucion en el primer trimestre del 2016, alcanzado 8,7%,
cifra que es similar a lo observado desde finales del 2014. Similar situacién se
observd para otras ciudades de Latinoamérica (gréfico I11.13).

En resumen, datos recientes muestran que la venta de viviendas nuevas se
redujo de forma relevante durante el primer trimestre del 2016, situacion
que se explica en gran parte por el fenémeno de adelantamiento de compras
observado durante el afio anterior. En este contexto, los indicadores de
precios de vivienda contintian creciendo a tasas similares a las observadas en
trimestres previos. Debido a que un volumen significativo de las ventas del
2015 corresponden a viviendas que se encuentran en etapa de construccion
con entregas esperadas para este y el proximo afio, uno de los mayores riesgos
para la industria inmobiliaria es el desistimiento de promesas. En este sentido,
un mayor deterioro del mercado laboral podria exacerbar dicho riesgo. En
tanto, un escenario de aumento de estandares en el otorgamiento de crédito
tendria un menor impacto en la industria.

HOGARES

La razon deuda a ingreso de los hogares (RDI) continué aumentando,
impulsada por el componente hipotecario. Por su parte, la carga
financiera sobre ingreso (RCI) permanece estable (gréfico 11l.14).

Al cuarto trimestre del 2015, el RDI aument6 a 62,6%, 1,6pp por sobre el
dato del IEF anterior (segundo trimestre del 2015), explicado principalmente
por el aumento en la deuda hipotecaria bancaria. En el mismo lapso, el RCI
se mantuvo en valores cercanos a 15%?9/. Cabe sefialar que este valor es una
cifra agregada que incluye a todos los hogares, aun cuando algunos de ellos
no tengan deudas. En este sentido, un indicador complementario al RCI fue
presentado recientemente en un estudio de la SBIF, donde se propone una

5/ En esta version del IEF se presentan cifras actualizadas de RDI y RCI debido a un ajuste en el ingreso
disponible.



estimacion de la carga financiera asociada a la deuda bancaria. Los resultados
para una muestra de deudores bancarios al 2015 sefialan que ellos destinan
en promedio un 30% de sus ingresos al pago de deudas bancarias, cifra que
es relativamente similar a través de distintos tramos de ingreso (SBIF, 2015).

Adicionalmente, la EFH del 2014 muestra que un 13,4% de las familias
destina sobre un 50% del ingreso mensual del hogar al pago de deudas, tanto
bancarias como no-bancarias. Por otra parte, la encuesta sefiala que un 9% de
los hogares considera su nivel de endeudamiento como excesivo.

En el 2015, la deuda total de los hogares creci6 a 8%, con un
aumento en la contribucion de consumo. La deuda hipotecaria
continud exhibiendo un crecimiento cercano al 10% real anual.

La deuda de consumo mostré un repunte en el cuarto trimestre del 2015.
Destaca, en el margen, la mayor contribucién de la deuda con el sector
bancario (tabla 11.3)’/. En cuanto a oferentes no bancarios, la deuda en
Cajas de Compensacion y Asignacion Familiar (CCAF) disminuye en el cuarto
trimestre del 2015, explicado principalmente por la contraccion del crédito de
una entidad.

TABLA1I1.3

Deuda de los hogares (*)
(variacion real anual, porcentaje)

2010 2011 2012 2013 Contribu- 00

— iénalcre PP
v IV IV IV IV cimiento "
Hipotecaria 68 73 76 89 99 95 99 96 96 57 60,1
Bancaria 91 82 83 91105 103 108 105 106 5,6 54,6
No bancaria -72 09 25 69 47 26 25 11 1,1 0,1 55
Consumo 74 93 44 74 23 30 33 32 52 2,1 39,9
Bancaria 94 142 97 91 32 35 24 18 33 08 231
No bancaria 49 -02 98 24 07 26 39 24 31 0,3 9,7
Casas Comerciales 61 -1,3-193 41 10 29 47 37 6.2 03 5,1
CCAF 38 52 35 41 25 39 45 19 -06 0,0 32
Cooperativas 32 53 33 56 43 -1,1 03 -06 1,1 0,0 15
Otras 63 127 134 95 15 15 54 93 152 1,0 7.1
Total 71 82 63 82 67 68 71 69 78 7,8 100

(*) Mayor detalle sobre series y metodologia, ver set de graficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF, SUSESO y SVS.

7/ En el segundo trimestre del 2015, las colocaciones bancarias se vieron afectadas por la venta de la
cartera de consumo de Banco Paris a una filial de Scotiabank.
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GRAFICO 11114

Endeudamiento de los hogares (*)
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GRAFICO 11115
Crecimiento de colocaciones hipotecarias
(variacion real anual, porcentaje)
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GRAFICO 111.16
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GRAFICO 11117
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El crecimiento de la deuda hipotecaria bancaria promedio, asi como el nimero
de deudores, sigue presentando una evolucion estable. Tras esta dindmica,
destaca la expansion de los tramos mayores de deuda, coherente con la
evolucion de los precios de viviendas (gréfico Ill.15 y anexo estadistico).

Los indicadores de no pago de la deuda hipotecaria y de consumo no
muestran cambios relevantes (grafico 111.16).

Los indicadores de no pago de la cartera hipotecaria presentan una leve
disminucion al cierre del 2015. Por su parte, la camada de nuevos deudores
hipotecarios del 2015 presenta caracteristicas crediticias que se asocian a una
baja en el no pago (Alegria y Bravo, 2015).

En la cartera de consumo bancaria, se observa una disminucion de la fraccion
de personas en situacién de incumplimiento en el 2015, mientras que el IC
presenta un leve deterioro. Esto proviene de deudores ubicados en tramos de
deuda inferiores a 500UF, segmento en el cual la banca contintia disminuyendo
su exposicion (grafico 111.17). Por otra parte, el indicador de no pago para las
CCAF continud deteriorandose desde el IEF anterior, llegando a 9% a diciembre
del 2015; mientras que para las casas comerciales, este indicador se observa
relativamente estable (anexo estadistico).

En sintesis, el endeudamiento de los hogares contintia con una tendencia al alza,
principalmente por el dinamismo de la cartera hipotecaria y una recuperacion
de la cartera de consumo bancaria en el margen. Los indicadores de no pago
de deudores bancarios se mantienen estables en niveles bajos. Sin embargo, se
observa un leve deterioro en el comportamiento de no pago en deudores que
poseen deudas de consumo inferiores a 500UF. Cabe destacar que el estado
del ciclo econémico y datos recientes del mercado del trabajo podrian elevar la
probabilidad de que algunos hogares enfrenten dificultades para cumplir con
sus obligaciones financieras.



IV. SISTEMA BANCARIO

La actividad crecliticia mantiene un crecimiento acorde con el estado ciclico de la
economia. Los indlicadores agregados dle riesgo de crédiito permanecen estables, aunque
se aprecian deterioros marginales en la cartera de crédiitos comerciales. Aun cuando
los niveles de capital actuales son suficientes para absorber la materializacion de un
escenario de tension severo, las holguras se han reducido respecto de los ultimos afios.

EVOLUCION RECIENTE

El crecimiento de los créditos continta acorde con el ciclo econémico.
Mas aun, la dinamica de las colocaciones de vivienda se estabiliza en
los ultimos meses.

Las colocaciones comerciales mantienen un crecimiento estable desde el
Gltimo IEF en torno a 4,5% real anual (gréfico IV.1). No obstante, la incidencia
de la depreciacién cambiaria se redujo (grafico IV.2). Por otro lado, tal como
se reporté en el IPoM de marzo de este afio, la inversion ha caido de forma
sostenida en concordancia con el estado del ciclo econémico. Esto se refleja en
una menor demanda de crédito por parte de las empresas, a pesar que las tasas
de interés se mantienen en niveles bajos para patrones histéricos. Esta situacion
es corroborada por la Encuesta de Créditos Bancarios (ECB) correspondiente al
primer trimestre de este afio, donde el principal argumento de una demanda
menos dindmica por parte de las firmas es la menor necesidad de inversion.

Respecto del sector inmobiliario, segtin la ECB, se observa una restriccion de la oferta
y una demanda por viviendas mas debilitada, coherente con las menores ventas de
viviendas nuevas observadas durante el primer trimestre del 2016 (Capitulo Ill).

Con todo, el componente ciclico de la razén de colocaciones sobre actividad se
mantiene dentro de rangos histéricos, contrario a lo que se ha observado en
episodios de crisis (gréfico IV.3).

Por otra parte, el crecimiento anual de los créditos de consumo se recuperd
ligeramente, llegando a 2,7% en marzo, impulsado principalmente por la
dindmica de los bancos grandes (4,7% en igual perfodo)'/. Para los bancos
medianos, destaca la recuperacién de los préstamos en cuotas y lineas, después
de presentar caidas anuales en gran parte del 2016.

'/ Cabe destacar que una parte del menor crecimiento del sistema estaria influenciada por traspasos
de cartera ocurridos en el ultimo afo. Ademas, se mantienen en esta cartera los créditos de educacion
superior que fueron reclasificados en el segmento comercial a partir de enero del 2016. Si no se hubiesen
dado estos factores, la cartera de consumo del sistema habria crecido 0,5% anual en marzo.
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GRAFICO IV.1
Crecimiento de las colocaciones
(variacion real anual, porcentaje)
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GRAFICO IV.2

Crecimiento de las colocaciones comerciales (*)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO IV.3
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO IV.4
Crecimiento de las colocaciones de vivienda
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO IV.5

Composicion de la cartera comercial por clasifica-
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En tanto, las colocaciones hipotecarias del sistema se estabilizaron el primer
trimestre de este afio. A marzo, el crecimiento anual fue 9,9%, mientras que a
abril se espera que se reduzca a 9,3%. Dicha dinamica se explica en gran parte
por la actividad de los bancos grandes. Si bien dicho grupo impulsé un elevado
crecimiento de esta cartera hasta mediados del 2015, desde comienzos del
primer trimestre de este afio dicha tendencia se revirti6 (gréfico IV.4).

Por su parte, los resultados de la ECB del primer trimestre sefialan un
debilitamiento de la demanda de créditos hipotecarios, lo que se atribuye
principalmente a un empeoramiento de las condiciones de ingreso y empleo de
los clientes. Esto ocurre a pesar que las tasas de interés se mantienen bajas y
estables (3,8% real anual).

Los indicadores de riesgo de crédito se mantienen estables. Sin
embargo, el segmento comercial muestra algunos signos de deterioro.

Los indicadores tradicionales de riesgo de crédito, como la mora mayor a 90
dias y la cartera vencida, permanecen relativamente estables para las deudas
bancarias tanto hipotecaria como de consumo.

Sin embargo, en la cartera comercial evaluada individualmente se observa
alguin deterioro marginal. En particular, para los bancos grandes la exposicién
a carteras subestandar y en incumplimiento aumenté desde el Ultimo IEF;
mientras que para los bancos medianos, esta exposicién se mantiene (grafico
IV.5)%/. Otro elemento de cautela es el aumento de la concentracion de la
morosidad en la cartera comercial (grafico IV.6).

Al interior de la cartera comercial, algunos bancos mantienen una
alta participacion en el sector financiero de oferentes de crédito no
bancario (OCNB).

El episodio La Araucana dej6 de manifiesto la importancia que los OCNB
cuenten con un marco regulatorio que fortalezca su gobierno corporativo y
gestion de riesgo de crédito. Esto, con el objeto de reducir la posibilidad de
ocurrencia de este tipo de eventos (Recuadro V.1, IEF del segundo semestre
del 2015). Seglin una muestra de los mayores deudores y morosos comerciales
del sistema, resalta la exposicion de algunos bancos a OCNB (grafico IV.7)%/. En
particular, a marzo del 2016, este tipo de deudores representa un 41% del total
de préstamos al sector Servicios Financieros.

Por Ultimo, la exposicion del sistema bancario nacional a Brasil se reduce
levemente. Asi, respecto del patrimonio efectivo del sistema, la cartera que
incluye tanto préstamos transfronterizos como créditos a empresas locales con
inversiones en ese pais asciende a 7,2% a marzo del 2016.

2/ Subestandar incluye tanto a deudores que presentan morosidad superior a 30 dias como aquellos que
presentan dificultades financieras o empeoramiento significativo de su capacidad de pago y sobre los
que hay dudas razonables acerca del reembolso. Incumplimiento incluye tanto a deudores que presentan
un atraso igual o superior a 90 dias, como aquellos en que se considera remota su recuperacién, pues
muestran una capacidad de pago deteriorada o nula.

3/ En particular, para estos efectos, dentro del grupo de OCNB, se encuentran las CCAF, Casas Comerciales,
empresas automotrices y companias de factoring y leasing.



Las provisiones especificas de la cartera de vivienda aumentaron, lo
que ha contribuido a fortalecer la cobertura de provisiones totales,
pero que contrasta con una disminucion reciente para la cartera
comercial.

La cobertura de provisiones especificas de las colocaciones totales del sistema,
medida en relacién a la mora mayor a 90 dias, aument6 desde el dltimo IEF. Esta
mayor cobertura se explica principalmente por la entrada en vigencia de una
metodologia estandarizada de provisiones hipotecarias. Cabe sefialar que, previo a
la vigencia de este cambio, algunos bancos constituyeron provisiones adicionales de
vivienda, las que fueron asignadas como especificas en enero de este afio.

La participacion de depésitos de personas y fondos de pensiones en
el pasivo de los bancos aumento desde el dltimo IEF...

El financiamiento minorista del sistema a través de depdsitos de personas
aument6 desde el Ultimo IEF, en especial para los bancos grandes. Ademas,
se elevo la participacion de los fondos de pensiones en magnitudes similares
tanto para bancos grandes como medianos. Como contrapartida, disminuyd
fuertemente la participacion de fondos mutuos en especial para los bancos
medianos, ademas de la caida en la proporcién de bonos emitidos en el exterior,
particularmente para los bancos de mayor tamafo (gréfico 1V.8).

....en tanto, la banca mediana mantuvo su riesgo de financiamiento.

Si bien, los bancos medianos redujeron su exposicion a fondos mutuos, esta
fue compensada con una mayor participacion de depésitos de fondos de
pensiones y créditos externos. Dado que, ambos tipos de pasivos han mostrado
volatilidades relevantes en el pasado, el riesgo de financiamiento para este
grupo de bancos se mantiene (Recuadro IV.1, IEF del primer semestre del 2015).

En este contexto, la rentabilidad y la capitalizacion de la banca se
mantienen en niveles similares a los del IEF anterior.

A marzo del 2016, la rentabilidad anualizada del sistema disminuyd
marginalmente respecto del dltimo IEF (octubre del 2015). Esta vez, el margen
de intereses —principal componente del resultado operacional— se estabilizd
en los primeros meses de este afio, después de disminuir cerca de 0,3% de los
activos desde mediados del 2014 (grafico IV.9).

El indice de adecuacion de capital (IAC) del sistema se ha mantenido bajo
13% desde mediados del afio pasado. Considerando las capitalizaciones
efectuadas durante el primer semestre del 2016, el IAC del sistema se elevaria
en febrero del 2016 por sobre 13%. Este nivel alin se encuentra por debajo de
los percentiles 25 de paises OCDE y de la region, cuyos valores se ubican en
ambos casos en torno a 14% (Recuadro IV.1).
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GRAFICO IV.6
Distribucion de la morosidad comercial del sistema (*)
(porcentaje de la mora comercial de mas de 90 dias)
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(*) Muestra de las colocaciones comerciales de los mayores morosos
del sistema. Considera mora entre 90 dias y 3 afios.

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

GRAFICO IV.7

Exposicion de la banca a OCNB - marzo 2016
(porcentaje del patrimonio efectivo)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

GRAFICO IV.8
Variacion de la composicion de los pasivos de la banca (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Diferencia entre septiembre del 2015 y febrero del 2016. Se
excluyen otros depdsitos, otras obligaciones financieras, derivados,
impuestos, provisiones y otros pasivos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV, SBIFy SVS.
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GRAFICO IV.9

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

(suma maovil 12 meses; variacion semestral)
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(*) En base a datos financieros consolidados.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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FACTORES DE RIESGO

Empeoramiento de las condiciones del mercado laboral pueden
incubar mayores riesgos para la cartera de créditos a hogares, que
hasta el momento ha presentado un riesgo acotado.

Se advierte un empeoramiento reciente en las condiciones de empleo. En efecto,
en el trimestre movil enero a marzo, la tasa de desempleo nacional publicada
por el INE aument6 de 5,9 a 6,3% respecto del trimestre inmediatamente
anterior. Este aumento se concentra principalmente en los sectores Mineria e
Industria Manufacturera.

Si bien, la cartera de créditos a hogares ha mostrado indicadores de no pago
estables, es posible que aumente ante un escenario de mayor deterioro del
mercado del trabajo. En dicho escenario, ademds es necesario considerar
que los indicadores de morosidad reaccionan con rezago a las condiciones
de empleo. Esto se da porque normalmente existen ciertas etapas previas al
incumplimiento, tales como el aumento en el uso de lineas y tarjetas de crédito.

Asimismo, en la cartera comercial, se podrian intensificar los riesgos
que se han observado en lo mas reciente, y que por ahora son de una
magnitud acotada, especialmente si se profundizara la desaceleracion
de la actividad econémica.

Una eventual desaceleracién mas pronunciada de la actividad econdmica podria
reducir la capacidad de pago de las empresas debido a una menor generacion de
ingresos. Lo anterior, puede acentuar la ligera caida en la calidad de la cartera de
créditos comerciales observada recientemente.

La exposicion de la banca a Brasil disminuy6 en el margen. No obstante, subsiste
alguna vulnerabilidad que se podria ver acrecentada en el caso que se deteriore
la situacién econdmica de dicho pais.

Tal como se mencion6 en el IEF anterior, existe una exposicion relevante a los OCNB.
Esto, combinado con un deterioro abrupto de la actividad econémica, podria mermar
la capacidad de pago de los deudores que atienden estas firmas, y asi dificultar el
cumplimiento de las obligaciones financieras que los OCNB tienen con la banca.

De materializarse un escenario de un aumento abrupto de las tasas de
interés, el riesgo de repricing se podria amplificar si es que los bancos
no pudieran traspasar los mayores costos.

Los ejercicios de tensién muestran que el impacto del riesgo de repricing’/ es de
magnitud acotada (tabla IV.1). Sin embargo, ello ocurre porque este supone que
los bancos tienen la capacidad de traspasar a sus activos los shocks de tasas de
financiamiento. Estimaciones internas sugieren que, si se considera un 90% de
grado de traspaso del costo de financiamiento, este riesgo podria duplicarse para
el sistema.

4/ El riesgo de repricing considera el impacto de corto plazo sobre la capacidad de generacion de intereses
y reajustes netos sensibles a cambios en las tasas de interés (Compendio de Normas Financieras I1.B.2.2).



EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRESS/

Los ejercicios de tension indican que el sistema bancario continta
en una posicion financiera suficiente como para enfrentar la
materializacion de un escenario de estrés severo.

Los ejercicios de tension emplean informacion macro-financiera y datos contables
del sistema bancario a diciembre del 2015. Para el célculo del riesgo de crédito
se estima un modelo que relaciona el gasto en provisiones de las colocaciones
—que reflejan el costo por el riesgo de crédito de las carteras de los bancos—
principalmente con actividad econémica. En tanto, el célculo del riesgo de
mercado considera dos tipos de exposicion: moneda y tasas de interés (separados
en valoracion y repricing). Se evalda 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 -4,9%
anual durante el trimestre mas critico y luego convergeria en el mediano plazo
a un crecimiento de 1,3% a finales del 2017. Ello intenta replicar episodios
relevantes de fragilidad financiera pasados (grafico IV.10)%/.

Respecto del punto inicial del ejercicio del IEF previo, que utilizé informacion a
junio del 2015, se observa un menor nivel de rentabilidad y capitalizacion para el
sistema. Asi, la rentabilidad del capital (ROE) es 1pp inferior (14,5 versus 15,5%)
y el IAC 0,4pp menor (12,6 versus 13,0%).

Los ejercicios muestran que en el escenario de estrés el ROE del sistema se vuelve
negativo alcanzando -4,6% del capital basico, similar a los -4,7% del ejercicio
del IEF anterior (tabla IV.1). A nivel de instituciones, bancos que en conjunto
representan un 60% (51% en el ejercicio anterior) del capital bésico del sistema
exhibirian rentabilidades negativas en el escenario de estrés (grafico IV.11). En
tanto, aquellos que mantienen un IAC sobre 11% representan un 11% (43% en
el anterior) del capital basico del sistema (grafico IV.12)7/.

Cabe sefialar que las pruebas de tension son herramientas de andlisis 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.

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

%/ Ademas, las tasas de interés en UF proyectadas a diciembre del 2016 para colocaciones entre 1y 3 afos
y para créditos hipotecarios a mas de 20 afios son 5,6 y 6,2%, respectivamente.

’/ Considera reinversion de utilidades.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2016

TABLA IV.1
Impacto de las pruebas de tension sobre la

rentabilidad
(porcentaje del capital bésico)

2015.52 2016.51

ROE Inicial 15,5 14,5
Riesgo de Mercado -1,8 -1,3
Valoracion -1,0 0,8
Repricing =11 -0,8
Moneda 0,3 0,3
Riesgo de Crédito -22,0 -21,4
Consumo -9,6 9,4
Comercial -10,3 9,7
Vivienda -2,2 2,4
Margen 3,7 3,6
ROE Final -4,7 -4,6

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

GRAFICO IV.10
Crecimiento anual del PIB (*)
(porcentaje)
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(*) El area sombreada sefiala la ventana del ejercicio.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO IV.11

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

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

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF.
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GRAFICO V.12
Impacto de distintos escenarios sobre el indice de

adecuacion de capital (*)
(patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo)
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(*) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada institucion.
Los célculos no consideran la banca de tesoreria, comercio exterior y
consumo que han salido del sistema.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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Aunque los niveles de capital actuales son suficientes para absorber
la materializacion de un escenario de tension severo, las holguras se
han reducido en los tltimos aios.

Tal como se menciond previamente, la banca presenta indicadores de solvencia
patrimonial que se distancian de sus pares en la regién. Los menores niveles
de capital también se reflejan en los resultados de los ejercicios de tension. En
efecto, la fraccion de bancos que mantienen un IAC sobre 10% en el escenario
de tensién se ha reducido en el dltimo tiempo representando en este ejercicio
alrededor del 50% del capital basico del sistema, mientras que para el periodo
2011-2014 dicha cifra era superior a 80%. Una evolucion similar se observa
cuando se pondera a los bancos por activos totales (anexo estadistico).



RECUADRO IV.1

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2016

CAPITALIZACION DE LA BANCA LOCAL Y CONVERGENCIA

INTERNACIONAL

De las pruebas de tension realizadas para este IEF, se desprende
que el nivel de capitalizacion de la banca chilena es suficiente
para absorber las pérdidas derivadas de un escenario de riesgo
severo. Sin embargo, las holguras se han reducido en los
Ultimos afios (Capitulo V). Por otro lado, se ha observado que
la tendencia de los indicadores de solvencia patrimonial han
divergido de aquella de sus pares a nivel internacional.

En este Recuadro se examina en mayor detalle la dindmica
reciente del nivel de capitalizacién de la banca local,
comparandola con las tendencias internacionales.

indice de Adecuacién de Capital

En los Gltimos afios se ha observado que la brecha entre los
indices de Adecuacion de Capital (IAC) para Chile y paises
comparables, tanto de la regién como de la OCDE, ha aumentado
desde el 2012 hasta la fecha (grafico IV.13).

GRAFICO IV.13
Comparacion internacional del IAC (*)
(porcentaje)
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(*) Patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo de una muestra de paises
que pertenecen a la OCDE. Considera aumentos de capital efectivos en el 2016 para
Chile, ademas del efecto de la disminucion del factor de conversion para los créditos
contingentes (20pb). Maximo corresponde al percentil 90.

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

La posicion de Chile para el 2016 podria mejorar si se consideran
los aumentos de capital recientemente efectuados —por cerca
de US$1.000 millones— y el cambio normativo implementado
por la SBIF'/. En efecto, se estima que con ello el IAC del sistema
se incrementaria en 65pb. Aln asi, el IAC todavia se mantendria
por debajo del percentil 25 de paises de la OCDE. Del mismo
modo, en comparacién con paises de la region (LAC)?/, Chile
pasaria del minimo a cerca del percentil 10 de la muestra.

No obstante, cabe destacar que existe algin grado de
heterogeneidad en los criterios para la elaboracion del IAC en
distintos paises. Estas diferencias incluyen desde la definicion del
capital regulatorio hasta los factores y partidas consideradas en
los activos ponderados por riesgo. Una alternativa para resolver
este punto es considerar directamente el apalancamiento,
medido como capital bésico sobre activos totales. Bajo esta
métrica, la posicion relativa de Chile en el 2015 se mantendria
respecto de paises LAC y se ubicaria en torno a la media de la
muestra OCDE.

Calidad de Cartera

Otro punto a considerar es que la calidad de la cartera de la
banca local es relativamente alta en relacion a otros paises.
Asi, un menor nivel de riesgo de crédito es coherente con una
posicion de capital mas ajustada. Al comparar jurisdicciones con
igual calidad de cartera que Chile, se aprecia que la mayoria de
los paises poseen menor apalancamiento (grafico IV.14). En los
ultimos afos, los indicadores para Chile se han movido en una
direccién de menor riesgo de crédito, acompafado de un menor
capital.

1/ El 29 de marzo del 2016, la SBIF anunci6 una disminucion del factor de conversion
para los créditos contingentes correspondientes a las lineas de crédito de libre
disposicién, desde 50 a 35%. Este cambio, que entrdé en vigencia este mayo,
proporciona al sistema bancario una holgura de aproximadamente US$15 mil millones
para aumentar el cupo de este tipo de colocaciones. Si estas colocaciones contingentes
no aumentaran, el cambio normativo permitiria liberar cerca de US$47 millones en
provisiones, aumentando el ROE del sistema en 22pb y el IAC en 20pb.

%/ Los pafses LAC considerados son de la muestra de FSI, para los siguientes paises:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama, Paraguay, Perd y Uruguay.
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GRAFICO IV.14
Comparacion Chile y LAC - morosidad vs apalancamiento
(porcentaje; veces)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del FMI.

Como se menciono en el [EF anterior, una fuente natural para el
fortalecimiento de la base de capital corresponde a las utilidades
retenidas. Si bien el IAC presenta una disminucién continua
desde el 2011, no se observan cambios en las politicas de
dividendos que hayan contribuido a contrarrestar dicha dindamica
(grafico IV.15). En este sentido, de haberse repartido el 30% de
las utilidades durante los dltimos 5 afios —comparado al 53%
que se hizo en promedio— la banca local tendria actualmente
un indicador de adecuacion de capital superior al 15% (grafico
[V.16). Esto ubicaria a Chile en la mediana de la distribucion de
paises LAC.

Conclusiones

Tal como se mencioné en el IEF anterior, la banca presenta
indicadores de solvencia patrimonial que se distancian de
sus pares en la region y a nivel internacional. Debido a ello,
los factores de riesgo presentados en este |EF adquieren una
mayor relevancia, especialmente si se considera un escenario
macroecondmico local y externo menos dinamico.
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GRAFICO IV.15
Reparto de utilidades banca local (*)
(porcentaje)
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(*) Considera una muestra representativa del 80% de los activos del sistema bancario.
Percentiles ponderados por tamafio de activos totales.

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

GRAFICO IV.16
Ejercicio de impacto de dividendos minimos en el IAC (*)
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo observados)
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(*) Se considera que solo se reparten dividendos por 30% de las utilidades a partir del
afio de referencia. Valores aproximados.

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



V. REGULACION FINANCIERA

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

REGULACION NACIONALY

SBIF modifica el porcentaje del equivalente de crédito para las lineas
de crédito de libre disposicion.

La SBIF concluyé que el equivalente de crédito para las lineas de libre disposicion,
cuando el deudor no mantiene créditos en incumplimiento, puede ser fijado en
un 35% del monto disponible®/. Con anterioridad, ese porcentaje estaba fijado
en 50. Esta es una de las 22 medidas anunciadas en marzo por el Ejecutivo
para impulsar la productividad y ampliar la capacidad de crecimiento de la
economia, y fue publicada en la Circular para Bancos N°3.604, para modificar
el Compendio de Normas Contables en su Capitulo B-3.

Esta medida reduce los activos ponderados por riesgo, produciendo una mejora
contable en los indices de Adecuacion de Capital (IAC).

Norma para verificar la solvencia de accionistas controladores de bancos.

En octubre del 2014 se promulgé la Ley N° 20.789 (Ley del CEF) que, entre
otras cosas, establece requisitos de solvencia permanentes para los accionistas
controladores de bancos, los que hasta ese momento solo eran exigibles al
momento de la fundacion o toma de control de la entidad respectiva®/.

Luego de un perfodo de consulta piblica, en diciembre del 2015 la SBIF publicd
el nuevo Capitulo 1-17 de su Recopilacion Actualizada de Normas (RAN), que
implementa los requisitos de solvencia mencionados. Especificamente, el nuevo
Capitulo de la RAN se refiere a la informacion financiera que los accionistas
controladores de los bancos deben entregar a la SBIF, con el fin de verificar el
cumplimiento de los nuevos requerimientos.

'/ Informacion sobre los volimenes de las operaciones realizadas por los sistemas de pago se encuentra
en el Anexo Estadistico.

2/ Tablas V.1 y V.2 contienen las principales normas promulgadas y puestas en consulta publica,
respectivamente, durante este semestre.

% El equivalente de crédito corresponde a un célculo intermedio para determinar la ponderacién por
riesgo de ciertos activos, principalmente derivados y activos contingentes. Estos son transformados a su
“equivalente de crédito” para luego ser multiplicado por su respectivo ponderador por riesgo.

4/ Para mas detalles sobre la Ley del CEF, ver IEF del sequndo semestre del 2014.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2016
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Cabe notar que la ley consigna que en caso de incumplimiento en esta materia,
y de no subsanarse en los plazos establecidos por el supervisor, se presumira,
para los efectos del articulo 24 de la Ley General de Bancos, la ocurrencia de
hechos graves que hagan temer por la estabilidad econémica del banco. En este
escenario, la SBIF tiene la facultad legal para designar un inspector delegado o,
previo acuerdo del Consejo del BCCh, un administrador provisional.

SVS emite norma que fortalece la gestion de riesgo y control interno
de las compaiias de seguros y la cuarta version del borrador del
documento metodolégico que determina el Capital Basado en
Riesgo (CBR) de las compaiiias de seguros.

La SVS modificd y complementé las normas sobre principios de gobierno
corporativo, sistemas de gestion de riesgo y control interno de las compafiias
de seguros (NCG N°408), incorporando mayores exigencias a los directorios
de las aseguradoras. Entre ellas, se introduce el requisito de formalizar la
definicion del apetito de riesgo de la compafiia. Ello incluye establecer una
medida cuantitativa del riesgo que la aseguradora esta dispuesta a asumir
para dar cumplimiento a su plan estratégico, considerando los intereses de
sus accionistas, clientes, asi como los requerimientos regulatorios. Esta medida
debe estar vinculada a la planificacion estratégica, financiera y de capital de la
compafifa. También se introduce el concepto de “Autoevaluacion de Riesgo y
Solvencia” como parte del sistema de gestion de riesgo de la aseguradora, la
que se debe realizar al menos una vez al afio, y debe considerar su situacion de
solvencia actual y futura, incorporando los riesgos a los cuales esta expuesta,
y a partir de ello definir escenarios de estrés y evaluar el capital necesario
para enfrentarlos. Ademds, se establece la exigencia de que las aseguradoras
realicen cada dos afios una autoevaluacion del grado de cumplimiento de sus
estructuras de gobierno corporativo respecto de los principios establecidos en
la NCG N°309 y definir un plan de accién, el que debera ser aprobado por el
directorio de la compafiia y enviado a la SVS.

Por otra parte, durante mayo la SVS publicé para comentarios la cuarta version
del documento metodoldgico que determina el CBR de las compafias de
seqguros, en el contexto del nuevo esquema de Supervision Basada en Riesgos.
Las compafiias deben efectuar un ejercicio de aplicacion de esta metodologia,
cuyos resultados permitiran una mejor calibracion de la formula y factores
propuestos®/. Las nuevas exigencias se incorporaran a la normativa de sequros
cuando se apruebe el proyecto de Ley de Supervision basada en Riesgos de
la industria aseguradora, actualmente en tramite en el Congreso. Dicho
proyecto recoge las recomendaciones de organismos internacionales como IAIS
(Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros) y enfoques desarrollados
por la Union Europea (UE) —Solvencia Il—, entre otros, pero también considera
las caracteristicas particulares del mercado de seguros en Chile.

°/ El enfoque de supervisién basada en riesgos establece requerimientos de capital a las companias, en
funcién de los riesgos a los cuales estan expuestas, considerando también aspectos de gestion y gobierno
corporativo que permiten mitigar dichos riesgos.



REGULACION INTERNACIONALS/
Basilea Ill y los activos ponderados por riesgos

Los estandares de Basilea Ill buscan fortalecer la solvencia de los bancos,
medida a través del IAC que resulta del cociente entre capital regulatorio y
Activos Ponderados por Riesgo (APR)’/. Especificamente, Basilea Il se enfocd
en el numerador del IAC.

En efecto, con Basilea Ill el BIS privilegié inicialmente el fortalecimiento
de la calidad de los instrumentos elegibles para formar parte del capital
regulatorio. Asi, se elevd el requerimiento de capital bésico, se incluyeron
ciertas deducciones adicionales, y se acotd el uso de instrumentos hibridos.
Ademas, se aumento la cantidad de capital regulatorio al afiadir colchones de
capital basico, para ser usados como una Ultima barrera antes de caer en los
procesos de resolucion bancaria. Por su parte, los APR se obtienen de la suma
de los activos ponderados por riesgo de crédito, de mercado y operacional.
Estos riesgos pueden ser cuantificados mediante metodologfas estandarizadas
(establecidas por el Comité de Basilea), o mediante metodologias internas, es
decir, calculados por los propios bancos y aprobados por el supervisor. Estos
Ultimos permiten variabilidad en el célculo que realizan diferentes bancos entre
jurisdicciones, lo que dificulta la comparabilidad de los indicadores de solvencia
y reduce los efectos persequidos con Basilea Il

Si bien la medicion de los APR no estuvo sujeta a revision inicialmente, el
Comité de Basilea ha estado trabajando al menos desde el 2013 en el disefio
de nuevos estandares para el calculo de los APR tanto en las metodologias
estandar como interna, fortaleciendo el marco de calculo, reduciendo su
variabilidad, y actualmente se encuentra en la etapa final de definicion de estos
nuevos estandares. Asi, en enero de este afio publico el documento final para
el riesgo de mercado, y en marzo dos documentos en consulta para el riesgo
operacional y para riesgo de crédito®/. Los principales elementos de cada uno
de estos documentos se explican a continuacion:

Incorporar una nueva definicion de requerimientos minimos para riesgo de
mercado (BCBS, 2016a - “Minimum Capital Requirements for Market Risk”)

La revision considerd tres dareas: i) el limite entre el libro de banca y de
negociacion, de manera reducir los incentivos para el arbitraje regulatorio®/;
ii) revision de los modelos internos, avanzando a una calibracién que tome en
cuenta de mejor manera los riesgos de cola y de liquidez de mercado, poniendo

%/ Tabla V.3 muestra los principales documentos publicados por organismos internacionales durante el
semestre.

7/ Basilea Ill introduce ademas un limite al ratio de apalancamiento, que corresponde a capital dividido por
activos totales, sin ponderar e incluyendo posiciones fuera de balance, y debe ser mayor a 3%.

8/ El compromiso del comité es publicar todos los documentos finales durante el 2016.

9/ Se debe recordar que el balance de los bancos se puede separar entre libro de banca y libro de
negociaciéon. De acuerdo a Basilea, los activos asignados a estos libros tienen riesgos distintos, lo que se
refleja en un efecto diferente en los APR.
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limites a la reduccién de requerimientos de capital para instrumentos utilizados
para cobertura y diversificacién, y permitiendo la aprobacion o desautorizacion
de los modelos a nivel de trading desk; y iii) metodologia estandarizada?/.

Establecer una metodologia estandarizada para la medicién del riesgo
operacional (BCBS, 2016¢ - “Standardised Measurement Approach for
Operational Risk”)

La propuesta consiste principalmente en eliminar la posibilidad de medir el
riesgo operacional a través de metodologias internas. En este documento se
presenta la nueva metodologia estandar que reemplazaria la vigente.

Reducir la variacion en los activos ponderados por riesgo de crédito
— restricciones al uso de los modelos internos (BCBS, 2016b - “Reducing
variation in credit risk-weighted assets — constraints on the use of internal
model approaches”)

El riesgo de crédito, de acuerdo a la consulta del Comité de Basilea, presenta
3 cambios relevantes: i) se elimina la posibilidad de medir el riesgo de crédito
a través de modelos internos para cierto tipo de exposiciones; ii) se adoptan
limites para ciertos parametros de los modelos internos; y iii) se otorga mayor
especificacion respecto de la estimacién de pardmetros para modelos internos.
Ademas de estas medidas, el Comité sefiala que est4 estudiando un “piso”
para los APR que reemplace el actual, el que esta ligado a Basilea I'"/.

Acuerdo de reguladores de Europa y EE.UU. respecto a la aplicacion
de un enfoque regulatorio y de supervision comun a las Entidades
de Contraparte Central.

EI 2009, el G20 se comprometi6 a hacer obligatoria la utilizacién de Entidades
de Contraparte Central (CCP, por su sigla en inglés) para los contratos de
derivados suficientemente estandarizados. Dado que gran parte de las
transacciones de derivados son de naturaleza transfronteriza, es importante que
las CCP puedan operar en varias jurisdicciones y que las requlaciones aplicadas
a ellas en las distintas jurisdicciones en que operan sean equivalentes. Es por
ello que las autoridades de los mercados més importantes en derivados han
creado protocolos de reconocimiento y autorizacién de CCP extranjeras, para
que éstas puedan ser utilizadas por los inversionistas de esos mercados.

EE.UU. y la UE tienen los mercados de derivados mas importantes del mundo.
Mientras EE.UU. cuenta con un programa de reconocimiento de CCP una a una,
la UE cuenta con un procedimiento estandar de verificacion de equivalencia
regulatoria por jurisdiccion.

19/ La metodologfa estandarizada corresponde a un modelo de célculo comin entre los diferentes bancos. Esto
es en contraste a los modelos internos los que otorgan mas libertad a los bancos para el célculo de los riesgos.
1/ Segun el piso vigente, establecido en Basilea II, los APR usados para calcular el IAC no pueden ser
menores que el 80% de lo que resultaria calcular los activos ponderados siguiendo la metodologia de
Basilea | de 1988.
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En febrero de este afio, la Comision Europea y la United States Commodity
Futures Trading Commission (CFTC) anunciaron un acuerdo para aplicar un
enfoque comin sobre los requerimientos para el reconocimiento de CCP en los
mercados de derivados. El fin de este acuerdo es facilitar la operacion de las CCP
europeas en EE.UU. y, a su vez, continuar con la entrega de servicios de las CCP
estadounidenses a las compafiias europeas. Para implementar este acuerdo, en
marzo, la Comisién Europea adopt6 una decision de equivalencia respecto a los
requerimientos regulatorios de CFTC para CCP, lo que permitira a la European
Securities and Markets Authority (ESMA) reconocer CCP estadounidenses'?/. Por
otra parte, CFTC aprob6 un Substituted Compliance Framework con respecto
a los requerimientos de EMIR (European Market Infrastructure Regulation), lo
que permitira que las CCP europeas provean servicios en EE.UU."/.

Estos planes de convergencia regulatoria constituyen un paso importante
para la armonizacion de estandares para las infraestructuras a nivel global,
favoreciendo la estabilidad financiera y la mitigacion de riesgos de contagio
transfronterizos.

Anivel local, ComDer —entidad de contraparte central chilena para el mercado
de derivados OTC— comenz6 en diciembre del 2015 su proceso de postulacion
a ESMA para ser reconocida como una Qualified Central Counterparty (QCCP),
lo cual permitiria a inversionistas del mercado europeo y sus filiales procesar
sus transacciones a través de esta CCP. En el proceso, ESMA revisara el disefio,
caracteristicas y resquardos de la propia CCP; que la requlacién y supervision
chilenas sean equivalentes a EMIR; que el pais tenga reglas contra el lavado
de dinero y el financiamiento del terrorismo acordes con los lineamientos
generales que se exigen en la UE, y que se establezcan Memorandums de
Entendimiento para formalizar acuerdos de cooperacion entre las autoridades
locales y europeas.

12/ http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-807_en.htm
3/ http:/Avww.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr7342-16
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TABLA V.1
Principales normas promulgadas durante el primer semestre del 2016
Fecha Organismo Norma Materia y Objetivos
18-12-2015 svs NCG N°400 Modificar Iosl actua!es requisitos para la inversion de las compafiias de seguros en créditos sindicados, potenciando
esta alternativa de inversion para las aseguradoras.
CIRCULAR N° 3597 B_ANCOS' 4 Verificar el cumplimiento del requisito de solvencia por parte de los accionistas controladores de los bancos, es decir, contar
22-12-2015 SBIF NUEVO CAPITULO 1-17 RAN: INFORMACION ermanentemente con un patrimonio neto consolidado igual, en la proporcion que les corresponda, al capital bésico del
FINANCIERA. SOLVENCIA DE LOS b P gual, en fa proporcon g ponda. &l cp
ACCIONISTAS CONTROLADORES. '
24122015 SBIF ANEXOS CAPITULO B-1 DEL COMPENDIO DE NORMAS  Definir los requisitos que deben cumplir las entidades que desean usar modelos internos, asf como las caracteristicas de tales
CONTABLES PARA BANCOS metodologias y la forma en que la SBIF evaluard su definicion y posterior uso.
11032016 SPENSIONES CIRCULAR N°1946 Pgb!lcar la nom\na{c%e las acciones de socweda}ldes anonimas ab\e@as nacionales que cumplen conlos requisitos Figfln\dos porel
Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones, para ser consideradas en las categorias generales de inversion.
01-04-2016 Vs NCG N° 408 Incorporar nuevos conceptos a \la normativa emitida gl 2011,'colmo apetito por riesgo, autloeva\uaqon de riesgo y solvencia
(ORSA) y autoevaluacion periddica respecto de las mejores practicas en gobiernos corporativos.
06-04-2016 SBIF/SVS NCG N°409 Establecer requisitos para el Registro Especial de Administradores de Mandato.
CIRCULAR N°3605 BANCOS '
TABLA V.2

Principales normas puestas en consulta publica durante el primer semestre del 2016

Fecha

10-12-2015

02-02-2016

08-02-201

31-03-2016

31-03-2016

05-05-2016

Organismo

SPENSIONES

SVS

SVS

SPENSIONES

SPENSIONES

SVS

Norma

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
MODIFICACIONES AL REGIMEN DE INVERSION DE LOS
FONDOS DE PENSIONES

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
INFORME COMPLEMENTARIO AL PROYECTO NORMATIVO
SOBRE ACREDITACION DE CONOCIMIENTOS

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
NORMATIVA SOBRE PERSONAS O ENTIDADES QUE SE
CONSIDERARAN COMO INVERSIONISTA INSTITUCIONAL

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
MODIFICACIONES AL REGIMEN DE INVERSION DE LOS
FONDOS DE CESANTIA

CONSULTA PUBLICA FINALIZADA
MODIFICACIONES AL REGIMEN DE INVERSION DE LOS
FONDOS DE PENSIONES

CONSULTA PUBLICA
BORRADOR DE METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION
DEL CAPITAL BASADO EN RIESGO DE LAS COMPARIAS DE
SEGUROS (CUARTA VERSION)

Materia y Objetivos

Definir métodos de medicion de exposicion a derivados y operatoria con camaras de compensacion y contrapartes
centrales.

Comunicar las diversas consideraciones que surgieron con motivo del proceso consultivo de dicho proyecto
normativo facilitando ademas que el publico pueda formular nuevas observaciones o proporcionar antecedentes
adicionales que ayuden a perfeccionar la normativa que finalmente emita la Superintendencia.

Determinar cudles son las personas o entidades del mercado que seran consideradas como inversionista institucional, en conformidad
con la Ley 18.045 del Mercado de Valores, asi como definir el alcance de dicha definicion. Esta version de la norma en consulta
determina ademas que s6lo optaran a esa alificacon quienes se presume tendran una participacion relevante en el mercado.

Modificar el régimen de inversion de los fondos de cesantia con respecto a los criterios de significancia de las
inversiones, con el fin de homogeneizar con lo aplicado actualmente a los fondos de pensiones y modificar el ancho
de banda para esquema de premios y castigos a administradoras de fondos de cesantia.

Prohibir la inversion en Fondos de Capital Extranjero debido a que este tipo de fondos dejaran de estar inscritos
y fiscalizados por la SVS.

Cuarta version de la metodologia para el calculo de Capital Basado en Riesgo, iniciativa que se enmarca dentro del
nuevo esquema de Supervision Basada en Riesgos (SBR) aplicado por la SVS.
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TABLA V.3
Listado de documentos revisados

Documento Titulo

Organismo

Solvencia / Infraestructura /
Liquidez

Adm. Riesgo /

SIFls  Resolucion
Governance

. Supervision Otros
Transparencia

1 Interest rate risk in the banking book BIS - BCBS

2 Revisions to the Basel Il leverage ratio framework — consultative document BIS - BCBS

3 Frequently asked questions on the Basel Ill leverage ratio framework BIS - BCBS
Reducing variation in credit risk-weighted assets - constraints on the use of internal

4 . BIS - BCBS
model approaches — consultative document

5 Pillar 3 disclosure requirements - consolidated and enhanced framework - consultative ¢ o oo
document

6 Literature review on integration of regulatory capital and liquidity instruments BIS - BCBS

7 Standardised Measurement Approach for operational risk — consultative document BIS - BCBS

8 Minimum capital requirements for market risk BIS - BCBS

9 Guidance on credit risk and accounting for expected credit losses BIS - BCBS

10 Identification and measurement of step-in risk — consultative document BIS - BCBS

" Revisions to the Standardised Approach for credit risk — second consultative document  BIS - BCBS

12 Payment aspects of financial inclusion BIS - CPMI

. . . BIS - CPMI -

13 Clearing of deliverable FX instruments 105CO

14 Fixed income market liquidity BIS - CGFS

15 Electronic trading in fixed income markets BIS - MC

16 Second Thematic Review on Resolution Regimes FSB

17 Possible Measures of Non-Cash Collateral Re-Use FSB

18 The Impact of Storage and Delivery Infrastructure on Commodity Derivatives Market 105C0
Pricing

19 Cyber Security in Securities Markets - An International Perspective 10SCO

20 The Prudential Regulation Authority’s approach to banking supervision BoE-PRA

21 The Prudential Regulation Authority's approach to insurance supervision BoE-PRA

22 Pillar 2 liquidity — Consultation Paper BoE-PRA

*

*

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

DESARROLLO RECIENTE DEL MERCADO DE TARJETAS COMO
MEDIOS DE PAGO EN CHILE Y EL MUNDO

En este Recuadro se presentan algunos indicadores de desarrollo
y penetracion de los medios de pago en Chile y se realiza una
comparacion con otros paises. El analisis sugiere que, si bien
este mercado en Chile ha registrado un crecimiento significativo
durante los Ultimos afios, se encuentra en niveles comparables a
los de paises de nivel de desarrollo similar.

En este sentido, existe un espacio de innovacion y desarrollo
importante, en los dos lados que conforman este mercado:
usuarios y red de comercios adherida. Este diagndstico se infiere
tanto a partir de los indicadores sobre tenencia de tarjetas
(perspectiva usuarios), como con los datos sobre aceptacion de
tarjetas y puntos de venta (perspectiva comercios).

Tenencia de tarjetas en Chile

La tenencia de tarjetas ha aumentado de manera sostenida en
los dltimos afios, con la excepcion del periodo que coincide con
la crisis financiera internacional. Asi, a junio del 2015 habia un
total aproximado de 40 millones de tarjetas vigentes en Chile, de
las cuales aproximadamente 28 millones se encontraban activas.
A su vez, el nimero de tarjetas activas por habitante activo'/
alcanzo en diciembre del 2014 un nivel de 3,3 veces (anexo
estadistico).

Disponibilidad de terminales de venta

A diciembre del 2014 los comercios afiliados a Transbank,
principal adquiriente del mercado, eran aproximadamente
161 mil, mientras que el nimero de terminales POS (Point Of
Sale) era cercano a 217 mil. El universo de comercios afiliados
representa un 14% del total considerando en el denominador de
esta fraccion el nlimero total de firmas en los rubros comercio
y hoteles y restaurantes. En cuanto a la disponibilidad de estos
terminales en la poblacién, su cobertura implica en promedio la
presencia de 101 habitantes por terminal a diciembre del 2014.

'/ Se entiende por habitante activo los individuos pertenecientes a la fuerza laboral.
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GRAFICO V.1
Habitantes por POS vs PIB per capita - 2009, 2011y 2013
(poblacién/POS; ddlares) (*)
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(*) Datos a diciembre de cada afio, salvo primer dato POS de Chile (dato Transbank),
que corresponde a diciembre del 2010.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BIS, SBIF y Transbank.

En comparacién con otros paises, se observa que la penetracion
en Chile de terminales POS entre el 2009 y 2013 fue muy fuerte,
aunque todavia no se alcanzan los niveles de cobertura de paises
desarrollados que en general exhiben congestion de menos de
100 personas por terminal (gréfico V.1)%. La fuerte expansion en
Chile coincide ademas con el crecimiento del ingreso, que es un
determinante importante tanto por el lado del comercio como
del consumo de los hogares.

Uso e importancia de las tarjetas como medios de pago
en el consumo de los hogares

La proporcién del consumo de los hogares que se paga con tarjetas
es una medida amplia que refleja el desarrollo y funcionamiento
del sistema de pago. Entre el 2009 y el 2015, el volumen total de
operaciones con tarjeta (débito y crédito bancario y no bancario)
paso de ser 17,4 a 27,3% del consumo (grafico V.2). Cabe notar
que la expansion ha sido relativamente mas pronunciada en las
tarjetas de débito (10,3% del consumo a junio del 2015), cuyo
volumen total operado esta cerca de sobrepasar, por primera vez,
el volumen de las de crédito bancario (10,9%).

2/ Como caso particular de paises emergentes de la regién, Brasil muestra alta
penetracién con 29 personas por terminal.
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GRAFICO V.2
Gasto total en tarjetas
(porcentaje del consumo total de los hogares)
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Fuentes: Banco Central de Chile y SBIF.

En términos comparativos, la penetracion en Chile se sitta por
encima de algunas economias emergentes de ingresos medios,
como Colombia, Jamaica, Pert y Polonia, y por debajo de Brasil
(grafico V.3). Cabe sefialar que existen factores culturales que
podrian explicar una menor penetracién que la esperada para
un determinado nivel de desarrollo.

GRAFICO V.3
Penetracion de uso de tarjetas en el consumo - 2014
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BIS, IBGE y OCDE.

Por otra parte, la EFH del 2014 muestra que el uso de tarjetas
es muy disimil segiin ingreso, y que estas diferencias estan
fuertemente asociadas al tipo de producto. A modo de ejemplo, si
se consideran tanto uso frecuente como ocasional, s6lo un 36%
en el primer quintil de ingreso utiliza tarjetas de débito, lo que
contrasta con un 84% de uso en el Ultimo quintil. Esta diferencia
es aln mayor al considerar tarjetas de crédito bancario, en el
que el primer grupo de ingreso reporta un 5% de uso frente a un
50% reportado por el quintil de mayores ingresos (grafico V.4).

GRAFICO V.4

Uso de tarjetas por quintiles de ingreso (*)
(porcentaje)

90 I Varias veces a la semana [ Ocasionalmente

75
60
45

30

Crédito no bancario

Débito Crédito bancario

(*) Se excluyen aquellos jefes de hogar que declaran no tener o no haber utilizado
tarjetas.

Fuente: Banco Central de Chile.

En cuanto al uso de tarjetas en el margen intensivo, el monto
promedio por operacion en tarjetas de crédito se mantiene estable
en torno a los 50 mil pesos, por encima de los aproximadamente
20 mil pesos, y cerca de 25 mil pesos, que operan en promedio
por transaccion las tarjetas de débito y de crédito no bancario
del sistema, respectivamente (anexo estadistico).

Conclusiones

Los indicadores de tenencia, aceptacion y penetracion de tarjetas
sugieren que no es evidente que el desarrollo del mercado de
medios de pago electronicos en Chile se aparte de manera
significativa del de economias comparables. En contraste,
el desarrollo de otros mercados de servicios financieros en el
pais estd, en multiples dimensiones, mas avanzado que el de
economias con niveles de ingreso similares?/.

Desde esta perspectiva, se identifican espacios relevantes para
promover un mayor desarrollo del mercado de medios de pago
en Chile, tanto facilitando la entrada de nuevos emisores, como
permitiendo la participacion de un mayor niimero de oferentes
de servicios a redes de comercios adheridos a estos sistemas.
En este sentido, el Proyecto de Ley para permitir la emision de
tarjetas de prepago por entidades no bancarias que se discute
actualmente en el Congreso es una importante contribucion, al
permitir la participacion de una mayor diversidad de entidades
en este mercado.

3/ Chile se ubica en el lugar 19, de 144, en el ranking de Desarrollo del Mercado
Financiero del Indice de Competitividad Global 2014-2015 del World Economic Forum.
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RECUADRO V.2

FUNDAMENTOS DE LA REGULACION FINANCIERA Y DEFINICION

DEL PERIMETRO REGULATORIO

En la mayoria de las economias avanzadas, una fraccién
mayoritaria de las actividades y entidades que componen sus
sistemas financieros son objeto de esquemas de regulacién y
supervision especializados, los que persiguen los siguientes
objetivos:

i. Proteger la fe publica y el ahorro de las personas. El publico
confia, por ejemplo, en recuperar los recursos depositados en
un banco o los resultados de las inversiones realizadas a través
de administradoras de fondos de pensiones, de inversion, u
otras entidades similares. Esa confianza es relevante para la
estabilidad financiera'/.

ii. Reducir asimetrias de informacion entre oferentes y
demandantes de productos y servicios financieros, considerando
que el costo de evaluar y comparar tales servicios es alto,
especialmente si no se cuenta con niveles adecuados de
educacion financiera.

iii. Contener externalidades que hacen que el costo social de
una crisis o evento de insolvencia exceda su costo privado y el
costo adicional de la regulacién?. Debido a los altos niveles
de interconexion entre los agentes, un problema en una o mas
entidades financieras puede tener consecuencias para el resto
de los agentes del sistema financiero y para la economia real,
cuya mitigacion puede en ocasiones incluso requerir del uso de
recursos publicos.

Dependiendo del nivel de riesgo para la estabilidad financiera y
fe publica, o la relevancia de sus externalidades, una actividad o
producto tendra distintos niveles de regulacion y de fiscalizacion.
Es posible incluso que algunos servicios financieros donde estos
elementos estén ausentes o se juzguen de menor cuantia, tengan
esquemas de regulacion mas livianos, como ocurre con la oferta
de crédito con recursos propios, 0 algunas de las inversiones que
realizan inversionistas calificados.

'/ Como referencia, el Banco de Inglaterra sefiala que “La estabilidad financiera —
confianza del publico en las instituciones financieras, mercados, infraestructuras y el
sistema como un todo- es critica para una economia saludable y que funciona bien”.
2/ Brunnermeier et al. (2011).
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En aquellos casos en que los objetivos descritos lo ameriten, las
jurisdicciones dictan leyes, normas y reglamentos que establecen
exigencias regulatorias y esquemas de supervision diferenciados
a través de entidades y actividades. Esta interaccion entre leyes,
normas, entidades y practicas de supervision define un perimetro
regulatorio.

La frontera del perimetro regulatorio es dindmica y varia en la
medida que nuevas leyes o reglamentos son promulgados para
acoger nuevas actividades o excluir alguna que haya perdido
relevancia’/.

En general, las actividades financieras estan sujetas al
cumplimiento de requisitos basicos, tales como: (i) solicitar una
licencia o autorizacion para prestar el servicio; (i) habiendo
obtenido dicha autorizacion, someterse a la fiscalizacion de una
entidad supervisora; (i) demostrar la integridad o idoneidad
de los controladores de la entidad que presta el servicio; (iv)
estandares minimos de capital y liquidez; y (v) forma juridica
especifica de constitucion de la entidad. En el caso de actividades
que suponen mayores riesgos para la estabilidad financiera,
pueden existir requisitos prudenciales adicionales y mayores
niveles de fiscalizacion.

Situacion en Chile

Las actividades que se desarrollan en el sistema financiero
en Chile se pueden clasificar en alguna de las siguientes tres
categorias, dependiendo de los esquemas de regulacién y
supervision aplicables:

1. Actividades financieras que sélo pueden desarrollar entidades
autorizadas

Estas incluyen aquellas donde subyace un compromiso mas
evidente sobre la confianza de las personas y los riesgos
implicitos para sistema financiero. Algunos ejemplos de estas
actividades corresponden a los siguientes:

3/ Esto se relaciona con la discusion internacional sobre shadow banking, donde se
analiza si la regulacion aplicable a la actividad de intermediacién de crédito, por parte
de entidades que estan fuera del sistema bancario, debiera propender hacia algo mas
parecido a la que afecta a los bancos y asi evitar arbitrajes regulatorios.



i. Captar recursos del ptiblico de manera habitual/. Esta actividad
solo puede ser desarrollada por bancos y cooperativas de ahorro
y crédito, autorizados por la SBIF, segun lo establece la LGB®/.

ii. Correduria de dinero. Se configura cuando hay un intermediario
que recibe dinero y lo entrega a otra persona, y también es un
giro reservado para las empresas bancarias, salvo que esté
autorizada por otra Ley.

iii. Intermediacion de valores. Sélo puede ser desarrollada por
corredoras de bolsa, agentes de valores y otras sociedades
anonimas expresamente autorizadas por la SVS, en conformidad
con Ley de Mercado de Valores (LMV).

iv. Emitir valores de oferta publica. Requiere autorizacion de la
SVS, de acuerdo a la LMV.

v. Recibir cotizaciones obligatorias para la jubilacién. Sélo
puede ser desarrollada por las AFP, con autorizacion de la SP, de
acuerdo a la legislacion de pensiones (DL 3500).

vi. Operaciones de cambios internacionales que deben ser
realizadas a través del Mercado Cambiario Formal (MCF).
Solo los bancos y las entidades que cuentan con autorizacién
del BCCh para formar parte del MCF pueden canalizar estas
transacciones.

vii. La emisién y operacion de medios de pago electronicos
requiere que las entidades que desarrollan estas actividades
cumplan con las normas del BCCh y se inscriban en el Registro
de la SBIF.

2. Actividades financieras sujetas solamente a requlaciones
especificas

En estas actividades pueden estar presentes algunos de los
riesqos sefialados previamente, pero de manera mas acotada y,
en consecuencia, los reguladores respectivos no han estimado
necesario que las entidades que las desarrollan soliciten una
autorizacion o licenciamiento previo:

i. Ofrecer créditos. Estas entidades estan sujetas a la fiscalizacion
de la SBIF solo respecto del cumplimiento de la Tasa Maxima
Convencional.

4/ A menos que se trate de alguna actividad cubierta en otro cuerpo normativo, como
estipula el articulo 39 de la Ley General de Bancos (LGB).

%/ Las cooperativas de ahorro y crédito que cuentan con un patrimonio superior a 400
mil UF estan sujetas a la fiscalizacion de la SBIF. De lo contrario, el marco regulatorio
aplicable es el que establece la Ley de Cooperativas.
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ii. Contratos de productos derivados. Cuando involucran una
operacion de cambios internacionales, sus pagos deben ser
reportados al BCCh y sus pagos canalizados a través del MCF.

iii. Remesar dinero desde/hacia el exterior y efectuar operaciones
cambiarias de las que no deben ser canalizadas a través del MCF.
Las entidades que realizan estas actividades deben reportar las
operaciones sospechosas a la Unidad de Andlisis Financiero para
prevenir el lavado de dinero.

3. Actividades financieras no sujetas a requlaciones especificas®/.

Por lo general, se sitdan en esta categoria a las innovaciones
financieras, las que precisamente por su desarrollo mas reciente
(al menos en el mercado local) no necesariamente se encuadran
en los marcos regulatorios existentes, lo que en ocasiones
podria afectar su desarrollo. En estos casos, debiera evaluarse
cudl es la respuesta regulatoria mas apropiada para canalizar
la innovacion financiera, en vez de inhibirla. Algunos ejemplos
de actividades en esta categoria son el crowdfunding’/ y las
monedas virtuales.

No siendo innovaciones, también estan en esta categoria,
por ahora, leasing y factoring no bancarios, las plataformas
extrabursatiles y los servicios de asesoria financiera.

Fiscalizacion del Perimetro Regulatorio

Las entidades que prestan servicios o realizan actividades que
estan definidas dentro del perimetro regulatorio, pero sin cumplir
con los requisitos contemplados para ello, estan infringiendo la
ley y las normas. No es evidente que la respuesta a estos casos
sea el desarrollo de nuevas regulaciones.

Los sistemas de fiscalizacion tienen recursos limitados, los que
estan naturalmente focalizados en las principales entidades que
realizan actividades reguladas. Asi, la fiscalizacion de entidades
que invaden el perimetro regulatorio descansa principalmente
en las denuncias que se presentan.

Por lo anterior, es importante la responsabilidad individual de
los inversionistas que interactdan con las entidades que ofrecen
servicios financieros, por ejemplo, informandose sobre si dichas
entidades estan debidamente registradas como entidades

%/ Pese a no contar con un marco regulatorio especifico, se debe cumplir, en lo que
sea aplicable, con marcos regulatorios generales (tributario, prevencion del lavado de
dinero y financiamiento del terrorismo, y cambiario).

’/ Tema fue abordado en el Recuadro V.1 del IEF del primer semestre del 2015.
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fiscalizadas en los supervisores sectoriales, pues eso permite
reducir o acotar la ocurrencia de pérdidas causadas por fraudes
0 estafas. Asimismo, es relevante que se realicen las consultas
respectivas a los supervisores en casos que existan dudas sobre
la naturaleza de alguna entidad. Evidentemente, el ejercicio
de esta responsabilidad y la toma de decisiones de inversion
adecuadas se fortalece cuando las personas cuentan con niveles
de educacion financiera adecuados, por lo que avances en este
frente son de mucha importancia

Resumen

La regulacién financiera se basa en claros fundamentos
economicos que incluyen, entre otros, la mantencion de
la confianza en el sistema, asimetrias de informacion y
externalidades. Dependiendo de la prevalencia de estos
elementos, distintas actividades y entidades financieras son
sujetas a diversos niveles e intensidades de regulacion vy
supervision a través de un conjunto de leyes, normas y practicas
que establecen un perimetro regulatorio.
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Este perimetro es dindmico e incorpora gradualmente nuevas
actividades y entidades. Sin embargo, la invasion del perimetro
regulatorio sin cumplir los requisitos establecidos no constituye
una innovacion sino una violacién de las normas que suele
resultar en perjuicios para los inversionistas. La opacidad de
las entidades que incurren en estas practicas y la disponibilidad
de recursos dificultan su fiscalizacion directa, por lo cual esta
descansa fundamentalmente en las denuncias del publico. Es
por ello que la informacién y educacion financiera del publico
ayudan no solo a tomar decisiones de inversion adecuadas sino
también a evitar que ocurran situaciones de abusos de la fe
publica que los perjudiquen.
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GLOSARIO

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

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

Bancos grandes: Bancos con alta participacién de mercado y con un alto
grado de diversificacion de sus operaciones (colocaciones e instrumentos
financieros derivados y no derivados).

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

Basilea I: Acuerdo publicado el 1988 por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea (BCBS), con el proposito de crear un estandar internacional para la
operacion y control de riesgos de la banca.

Basilea IlI: Es un conjunto de nuevos requerimientos de capital y liquidez
para la industria bancaria, desarrollado por el BIS, y que busca fortalecer
sustancialmente el marco de capital de Basilea Il. Entre sus objetivos estan:
elevar la calidad, consistencia y transparencia de la base de capital, fortalecer
la cobertura de riesgos, introducir restricciones de apalancamiento, promover
un marco de capital contraciclico e introducir un estandar de liquidez global.
Estos requerimientos seran implementados de manera gradual hasta el 2019.

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

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

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

Cartera en incumplimiento: Incluye a los deudores y sus créditos para los
cuales se considera remota su recuperacion, pues muestran una deteriorada
o0 nula capacidad de pago. Forman parte de esta cartera los deudores para
los cuales es necesaria una reestructuracion forzosa de sus deudas, y ademas,
cualquier deudor que presente un atraso igual o superior a 90 dias en el pago
de intereses o capital de algun crédito.

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

Cartera subestandar: Empresas evaluadas individualmente con un
empeoramiento significativo de su capacidad de pago y baja holgura para
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cumplir con sus obligaciones financieras en el corto plazo. Forman parte de
esta cartera aquellos deudores que presentan morosidad superior a 30 dias.

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

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

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

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

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

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

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

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

Endeudamiento: 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.

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

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

Federal Open Market Committee (FOMC): Es el organismo encargado
de la politica monetaria de la Reserva Federal de EE.UU. Se compone de 12
miembros y realizan ocho reuniones al afio. La comision emite una declaracion
de politica después de cada reunién ordinaria que resume las perspectivas
economicas y la decision politica de dicha reunion.

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

Instrumentos hibridos: Instrumentos que combinan caracteristicas de
dos o més instrumentos. Generalmente, el término se utiliza para referirse a
instrumentos con caracteristicas accionarias y de deuda.

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

Libro de banca: comprende todas aquellas posiciones en instrumentos
financieros derivados y no derivados que no se incluyan en el Libro de Negociacion.

Libro de negociacion: comprende las posiciones en instrumentos financieros
no derivados que, de acuerdo con las normas contables, se encuentren
clasificados como “instrumentos para negociacion”, como asimismo todas
las posiciones en instrumentos derivados que no hayan sido designados
contablemente como instrumentos de cobertura.

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

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

Margen de intermediacion: Diferencia entre intereses y reajustes ganados y
pagados de los bancos, medidos en relacion a los activos totales.
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53



54

) BANCO CENTRAL DE CHILE

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

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

MOVE: indice de volatilidad implicita de los bonos del tesoro estadounidense
a un mes, ponderados por sus opciones a 2, 5, 10y 30 afios.

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

Oferentes de Crédito No Bancario (OCNB): Incluye a Casas Comerciales,
Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar, Cooperativas de Ahorro y
Crédito fiscalizadas por la SBIF, Compafiias de leasingy factoring no bancarias,
Automotrices, etc.

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

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

Qualified Central Counterparty (QCCP): CCP extranjera reconocida
por el requlador europeo, cautelando que su funcionamiento, normativa y
regulaciones domésticas sean consistentes con determinados estandares.

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

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

Repricing: Es un componente del riesgo de tasa de interés y corresponde a
la exposicion a pérdidas originadas por la renovacién de activos y pasivos de
distinto plazo frente a diferentes condiciones financieras.

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



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

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

Rentabilidad de los activos (Return On Assets, ROA): medida como
la razén entre la utilidad después de impuestos, amortizaciones e ftems
extraordinarios, y los activos totales.

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

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

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

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

Substituted Compliance Framework: Reconocimiento por parte
de la autoridad estadounidense de que una CCP extranjera cumple con
requerimientos equivalentes a los estadounidenses en su jurisdiccion de origen.

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

Tasa comprometida de las CSV: Es la tasa de venta promedio ponderada
del stock de rentas vitalicias.

Tasa de Incumplimiento (Tl): Es la razon entre el niimero de deudores que
ha entrado en impago a mas de 90 dias sobre el niimero total de deudores de
la cartera correspondiente.

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

Tasa Maxima Convencional: Es el limite superior que puede alcanzar la tasa
de interés, para operaciones no reajustables, en moneda nacional, a plazo de
90 dias 0 mas. Desde diciembre del 2013, el calculo de dividio en dos tramos
(0a 50y 50 a 200UF), donde se adicionan respectivamente 21y 14pp sobre
el Interés Corriente entre 200 y 5000UF luego de un periodo de convergencia
ya finalizado. Es fijada por la SBIF y su trasgresion est4 sancionada por la ley
N°20.715.

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

Trading Desk: Grupo de intermediarios que implementan una estrategia de
negocios bien definida y que operan con una estructura de administracién de
riesgo clara.

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.
APR: Actvos Ponderados por Riesgo.

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision. Comité de Supervision
Bancaria de Basilea.

BCCh: Banco Central de Chile.

BCP: Bonos del Banco Central expresados en Pesos chilenos.
BCS: Bolsa de Comercio de Santiago.

BCU: Bonos del Banco Central expresados en UF.

BIS: Bank for International Settlements.

BoE: Bank of England. Banco central de Inglaterra.

CBR: Capital Basado en Riesgo.

CCAF: Cajas de Compensacion y Asignacion Familiar.
CChC: Cémara Chilena de la Construccion.

CCP: Entidades de Contraparte Central.

CEF: Consejo de Estabilidad Financiera.

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index.

CFTC: United States Commodity Futures Trading Commission.
CGFS: Committee on the Global Financial System.
COMEX: Comercio Exterior.

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

DCV: Deposito Central de Valores.

DPF: Depodsito a Plazo Fijo.

ECB: Encuesta de Crédito Bancario.

EE.UU.: Estados Unidos de Norteamérica.

EFH: Encuesta Financiera de Hogares.

EM: Economias Emergentes.

EMBI: Emerging Market Bond Index.

EMIR: European Market Infrastructure Regulation.

EPFR: Emerging Portfolio Fund Research.

ESMA: European Securities and Markets Authority.

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

FM: Fondos Mutuos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

FOMC: Federal Open Market Committee.

FSB: Financial Stability Board.

FSI: Financial Soundness Indicators.

IAC: [ndice de Adecuacion de Capital.

IAIS: Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros.



IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
ICI: Indice de Cuota Impaga.

ICV: indice de Cartera Vencida.

IED: Inversion Extranjera Directa.

IEF: Informe de Estabilidad Financiera.

IMACEC: Indicador Mensual de Actividad Econdmica.
INE: Instituto Nacional de Estadisticas.

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

IPSA: [ndice de Precios Selectivo de Acciones.

IPV: [ndice de Precios de Vivienda.

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LAC: Latinoamérica y el Caribe.

LATAM: Latinoamérica.

LGB: Ley General de Bancos.

LMV: Ley de Mercado de Valores.

LTV: Loan To Value (razon préstamo a garantia).
MC: Markets Committee.

MCF: Mercado Cambiario Formal.

ME: Moneda Extranjera.

MN: Moneda Nacional.

MOVE: Merrill Lynch Option Volatility Estimate.
NCG: Norma de Caracter General.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

OCNB: Oferentes de Crédito No Bancario.

OTC: Over-the-counter.

pb: puntos base.

PIB: Producto Interno Bruto.

PIIN: Posicion de Inversion Internacional Neta.
POS: Point Of Sale.

pp: puntos porcentuales.

PRA: Prudential Regulation Authority.

RAN: Recopilacion Actualizada de Normas.

RCI: Razdn de Carga financiera a Ingreso disponible
RDI: Razdn de Deuda a Ingreso disponible

RF: Renta Fija.

RM: Region Metropolitana

ROA: Return On Assets.

ROE: Return On Equity.

RV: Renta Variable.

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

SP: Superintendencia de Pensiones.

SUSESO: Superintendencia de Seguridad Social.
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