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1

Introduccioén

El objeto delpresente documentsactualizarel estudiotarifario vigente
enComDer Contraparte Centr al S. A.
requerimiento de laComisién para el Mercado Financie(@MF)
mediante la Norma de Caracter Generahl7, del 14 de Agosto de 2009

que establece los contenidos minimos para la elaboracion del estudio
tarifario exigido a las Sociedades Administradoras de Sistema de
Compensacion y Liquidacion de Instrumentos Financieros y la
periodicidad de actualizacidel mismo

Estedocumento contiene la actualizacion estudictarifario de ComDer

aproba@ por su Directorio en noviembre de2022 y contempla

actualizaciones dablas, cuadros, gréaficos informacion general del
mercado de derivadosin modificar el modelo tarifariboy vigente

El estudio presenta la descripcionldg principios y supuestos adoptados
en elmodelo tarifario. A su vez, incluye #étualizacion a lestimaciones
sobre el volumen potencial de operacion y el modelo financiero para
analizar los ingresos, costos e inversiones correspondientes.

Dada la naturaleza de la sociedad administiaacel modelo tarifario
permite cubrir los costos operacionales y las inversipo@ssiderando un
margen de utilidad prestablecido que reflagl riesgo propi@ue enfrenta
la empresa y que permitfinanciar las inversiones futuras para el
desarrollo continuo de CombDer.

El presentelocumento se estructura éoacesecciones, lasuales cubren
la totalidad de los contenidos minimos requeridos en la NCG N°257 de la
CMF.
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2 Principios Generales deModeloTarifario y Referencias
Consideradas

El modelo de tarifas vigente eGomDer se basa en los siguientes
principios generales:

a. Asegurar el equilibrio financiero de empresa a partir de:

i. La distribucién total de los cast operacionales incluyendo la
depreciacién de los equipos ydmortizacion del software

il. Considerar un nivedle rentabilidad normaobre el patrimonio
de los accionistasoherente con el funcionamiento de mercados
competitivos y cuyo fin sezubrir el riesgo implicito del negocio
y sustentar su evolucion futura.

b. Asegurar la no discriminacion arbitrarientre los participantes
considerando un criterio equitativo de distribucdimlos costos del
servicio que no genere efectos competitivos adversos.

c. Asegurar que losostos fijos anuales cobrados por ComDer sean de
una magnitud acotada a fin de evitar el riesgo de excluir a un
participante que realiza 0 mantiene limitados montos de operaciones.

d. Contemplar una estructura tarifaria con un componente fyo
proporcionabsociado a la cobertura de los costos basicos de mantener
la infraestructura disponible y uno en funcida la actividadeal o
componente Proporcional

e. Asegurar plendransparencia de las tarifas cobradascada factura
emitida a los participantes ye los principios aplicados en la
distribucion de los costode ComDer entre los participantes

f. Aplicar un modelo tarifario simplepara facilitar la mantencion y
auditoriade este
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El modelo tarifario actual distribuye los costos totales de ComDer en
aproximadamentan 20% en partes iguales entre todos los participantes
un 80% restante, distribuiden funcién a la actividad real.

3 La Empresay elSector Industrial

3.1 Estructura de Propiedad

CombDer es una Sociedad Andnima Cerrada constituida de conformidad a
lo establecido en el articulo 126 de la ley N° 18.046.

Se constituyd como administradora de Sistemas de Compensacion y
Liquidacion de Instrumentos Financieros de conformidad al Titde I

Ley 20.345, para gestionar estos sistemas en las modalidades de
Contraparte Central y de Camara de Compensacion.

Con fecha& de juniode 2015 seaprob0 la primera version teesNormas
de Funcionamientde ComDer. El 23 de julide 2015 laCMF entregda
autorizacion de furionamiento a la empregael 30 de julio del mismo
afio sanicio la operacion de ComDer

ComDer entregaservicios de Compensacion y Liquidacion en
instrumentos derivados financieros sados en mercados fuera de Bolsa
(OTC), mediante un Sistema de Contraparte Central

La propedad de ComDer esta compuestdadgiguiente forma:

a. 99,9% perteneciente da Sociedad de Apoyo al Giro Bancario
Servicios de Infraestructura de Mercado OTC S.A. Su RUT es
76.307.48€&2 y esta domiciliada en Cerro Colorado N462Edificio
Torresdel Parqué, piso 18§ comuna de Las Condes.
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b. 0,1% perteneciente da Asociacion de Bancos e Instituciones
Financieras de Chile A.G. Su RUT es 81.458-9@0est4 domiciliada
en Avenida Nueva Costanera N° 4091, Piso 4, comuna de Vitacura.

3.2 Estructura de Gobierno

El modelo de gobierno definido para ComDer se basa en los siguientes
principios:

a. Cumplimiento integro de laey 18.046 de Sociedades Andnimasey
la Ley 20.345 sobre Sistemas de Compensacion.

b. Seguimiento delas recomendaciones entregadas BoB-OICV-
IOSCO pareel Gobierno de Contrapartes Centrales.

c. Cumplimiento de logiPrinciples for Market Infratractured (PFMI),
obligatorio para las infraestructuras de Mercado Financiero en Chile, a
contar de abril de 2019

Los objetivos principales del Modeligenteson:
a. Velar por compatibilizar arménicamentdos intereses de los
accionistas yle losparticipantes d€omDer Contraparte Central S.A.

b. Velar por el buen funcionamiento del sistema, minimizando los riesgos
sistémicos y asegurando la &fiacia operacional del servicio.

c. Velar por la transparencia en el funcionamietgdComDer.
d. Monitorear efectivamente laegtion de la entidad

e. Proveer instrumentos de resolucion de conflictos de interés entre los
distintos grupos que conforman el gobierno

La direccidn estratégica de la sociedad le correspahirectorio, el cual
estéintegradoactualmentgor 9 miembos.
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El Directorio cuenta con la asesoria permanenterdabogado en los
temas desu competencia, el cual actt@mo Secretario del Directorio.

Dependente del Directorio de ComDer, se encuentran funcionéoglo
siguientes Comités:

Comité de Auditoria

Comité Adm. incumplimiento

Comité Disciplinario

Comité de Riesgo

®© o o T p

Comité de RiesgoOperacionasy Operador

En caso de producirse un evento de incumplimiento en el pago de un
llamado a margepor parte de un participante, se establece que debera
constituirse un Comité Extraordinario, denominado Comité de
Administracion de IncumplimientoEste Comité realiza anualmente
pruebas de su buen funcionamiento.

Las funcones y facultades que desempefian y tieestos Comités se
encuentrandetalladosen las Normas de Funcionamiento de ComDer
Contraparte Central S.A.

3.3 Estructura Organizacional

ComDer cuent@on una estructura organizacional disefiada para cubrir de
manera efectiva y eficiente las necesidades de sus Participantes. En
paticular, la estructura organizacionatorsidera departamentos
especializados en la gestion de riesgos, ayesdn de operacionegn
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tecnologiay proyectos. A su vez, una parte de las funciones tedcaklg
contables y de apoyo serternalizadayg contratadas a otras empresas

La administracion de ComDer estacabezada por el @&ante General del
cual depende tres gerencias: Gerencia de Operaciorigstencia de
Proyectos y Tecnobiay Gerencia de Riesgasta Ultima con reporte
directo al Directorio de la compafiign la actualidad, la dotacion de
personal de ComDer es d& personas.

La FiguraN°1 siguiente representa el organigragséructual de ComDer
Contraparte Central S.A.

Figura N°1: Organigrama Estructur al de ComDer

Presidente

|
Vice
Fresidente

Directorios
(Imerc/ Comder)

Camité d= Rizszo . N Comite Adm. e Comités de Auditoriz
Comite de Rissgos L Comite Disciplinzric . .
Op.y Operador Incumplimiznto (Imare / Comdar)

Auditor Genersl
Gerente Generzl 1

Corpaorativo

Imerc

Asesor Legal Auditor Generzl
CombDer
Gerante Rizzgos Geranta Operzcionas Gerente Tecnologizy
Comder Corporativo Proyectos Corpostivo

Sub Gte Riesgo
Cpsy Operador
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3.4 Caracteristicas delSector | ndustrial Mundial

3.4.1 Tamaiio y Crecimiento de los Mercados de Derivados a Nivel Global

Actualmente, ke mercado mundial de derivadosene un tamano
significativo. El crecimiento del uso de derivados &s ultimas dos
décadas ha sidmpidotanto en las economias avanzadas c@ndos
mercados emergentdgantoen los contratos OT@omoen los contratos
negociads en bolsay en todas las clasede activos subyacentes,
incluyendo tasas de inter@bvisas, accionegmas recient@ente crédito.

Las Tablad\N°l y N°2 describen el tamafio y el crecimiento del mercado

de derivados mundial. La Tali\&1 analiza el mercado de derivado®er
the-counter(derivados que se negocian bilateralmente), mientras que en la
Tabla N°2 se examinan los derivados negociados en bolsa (es decir,
derivados estandarizados negociados en mercados organizados). En cada
tabla, la informacion se subdivide primero por tip@adivo subyacente y

luego por tipo de instrumento. Los datos en todos los casos provienen del
Banco de Pagos Internacionales (BIS).

A diciembre de 2P1, el stock nocional en circulacién en el mercado de
derivados OTC fue d&98 billones de délares, lgue representa mas de

un 8% del mercado total de derivados en el mundo y que incluye los
derivados bursétiles. A modo de comparacion, y de acuerdo con las
estadisticas d&lancoMundial la capitalizacién total del mercado de renta
variable mundial fue del orden @84 billones de délaresn 20208y el PIB
mundiaf en2021 alcanzé lo96 billones de délares.

! Billones = Millén de Millones

2Banco Mundial, Renta Variabl@020: Capitalizacion en el mercado de empresas nacionales que cotizan en bolsa
(USD a precios actuales) https://datos.bancomundial.org/indicador/CM.MKT.LCAP.CD

3 Banco Mundial, PIB Mundial (US$ a precios actua3g1:
ttps://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
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Tabla N°1: Stock Nocional Mundial Derivados OTC

Mercado de Derivados OTC (USD Millones)
Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic18 Dic 19 Dic 20 Dic21
Contratos Totales 600,597,967 647,327,506 635,210,484 709,629,474 627,376,812 492,215,124 482,148,501 531,550,272 543,953,503 557,726,351 581,537,642 597,817,517
1% 8% -2% 12% -12% -22% -2% 10% 2% 3% 4% 3%
Contratos Monedas (FX) 67,913,059 74,285,726 78,058,618 78,492,114 82,062,420 75,953,417 78,780,413 87,116,722 90,658,492 92,179,023 97,549,315 104,249,351
14% 9% 5% 1% 5% -71% 4% 11% 4% 2% 6% %
Forwards y forex swaps 34,942,606 37,541,508 38,602,482 38,396,216 41,173,938 39,922,707 44,225,869 50,846,892 53,907,711 54,646,913 58,031,112 63,723,191
Swaps de Monedas 21,894,612 25,618,686 28,194,761 27,119,148 25,519,139 23,909,149 22,971,386 25,534,944 24,856,079 26,287,699 27,809,643 30,049,074
Opciones 11,074,858 11,124,472 11,260,335 12,935,963 15,333,284 12,093,270 11,532,851 10,678,584 11,836,308 11,206,477 11,668,926 10,436,372
Otros 983 1,059 1,040 40,787 36,059 28,291 50,307 56,301 58,394 37,933 39,635 40,715
Contratos Tasas de Interés 492,347,219 533,312,601 521,253,248 600,820,913 519,607,486 395,138,206 385,513,142 426,648,444 436,832,334 448,965,626 466,494,130 475,270,505
0% 8% -2% 15% -14% -24% -2% 11% 2% 3% 4% 2%
FRA 55,492,740 54,805,432 76,090,992 81,973,058 83,614,242 60,520,105 63,183,117 68,334,013 67,635,621 67,431,336 72,926,976 39,438,153
Swaps Tasas de Interés 385,041,203 424,882,394 394,147,952 468,411,633 391,472,547 296,740,088 289,102,878 318,870,409 326,680,940 341,292,488 355,791,222 397,108,842
Opciones 51,809,554 53,620,763 51,010,366 50,075,363 44,201,664 37,627,713 32,822,846 39,112,084 42,159,068 39,915,912 37,471,063 38,562,197
Otros 3,723 4,012 3,937 360,859 319,032 250,300 404,301 331,937 356,706 325,889 304,870 161,314
Contratos Acciones 6,262,142 6,658,356 6,914,727 6,705,294 7,096,423 7,241,279 6,252,933 6,569,212 6,418,582 6,874,289 7,084,195 7,279,625
Forwards y swaps 1,931,856 1,850,046 2,154,057 2,306,203 2,521,488 3,341,464 2,574,435 3,209,599 2,937,949 3,198,815 3,643,353 3,967,855
Opciones 4,330,286 4,808,310 4,760,670 4,399,091 4,574,935 3,899,815 3,678,498 3,359,612 3,480,632 3,675,474 3,440,842 3,311,770
Credit Default Swaps 30,718,416 29,510,840 25,936,572 21,142,309 16,507,191 12,378,586 9,930,588 9,354,394 8,140,767 7,578,060 8,359,247 8,799,762
Un solo emisor 18,584,778 17,339,618 14,774,494 11,401,308 9,109,150 7,236,760 5,635,346 4,570,320 3,952,310 3,480,347 3,483,733 3,528,550
Varios emisores 12,133,638 12,171,222 11,162,078 9,741,001 7,398,041 5,141,826 4,295,242 4,784,074 4,188,458 4,097,714 4,875,514 5,271,211
Contratos Commodities 3,357,131 3,559,982 3,047,321 2,468,843 2,103,292 1,503,636 1,671,426 1,861,501 1,903,327 2,129,353 2,050,755 2,218,275
Oro 656,229 801,100 760,407 493,338 457,009 391,435 495,477 520,495 518,388 734,355 833,875 686,082
Metales Preciosos 130,628 140,065 164,936 70,194 72,645 57,286 58,705 53,407 65,149 101,019 95,311 94,749
Otros Commodities 2,570,275 2,618,817 2,121,978 1,905,312 1,573,639 1,054,915 1,117,244 1,287,598 1,319,790 1,293,979 1,121,569 1,437,444

La TablaN°l revela que los derivados de tasas de interés han sido a lo
largo de los afios, la clase mas dominante de derivados en los mercados
OTC, representando cerca 86% del total de contratos OTC (mdes475
billones de ddlares en diciembre d&20 Cabe menonar que el monto
nocional de este tipo de contrates redujo entrel 2013y el 2016
acumulando una caid#e 36%. Sin embargo,desde diciembre del afio
2017 hastadiciembre @l afio 2021 el monto nocional hareddo en
promedio un 4% anudlosderivados de moneda extranjera son la segunda
mayor porcion del mercado medido por su monto nocional, y representa
104 billones de dolares en diciembre 281, cerca de un7P6 del total

de cantratos OTC. Durante la crisisi®prime 20072009, estosontratos
experimentaron un retroceso acumulado algo superior al 12% en el stock
vigente.

Mientrastantq los derivados OTC de renta variable exhibian a fines del
2021 un nocional de mas d&27 billones de dolares, por debajo de un
maximo de casb,50 billones en diciembre de 200fambién resulta
destacable el crecimiento del segmento de derivados de crédito. En efecto,

12

Actualizacion estudio tarifaridB&A



mientras hace quince aios este mercado era virtualmente inexistente, en la
actualidad, los derivados de crédito acumulan un monto nociona e $
billones de délares, por lo que constituyen el tercer mayor segmento del
mercado de derivados OTC%% del total de contratos OTC).

A su vez, la Tabl&°l muestra que el mercado derivados OTC crecid

muy rapidamente ére diciembre de 2010 y diciembre de 20fprbceso

gue se interrumpién los afios 2015 y 2016. luego de lo cual el mercado
ha vuelto a crecela irrupcion de nuevas regulaciones a leswhdos
producto de la crisiSub-prime, la obligatoriedad de compensar ciertos
derivados OTC en CCPs y la compresion de posiciones en los mercados
de derivados con contrapartes bilaterales y CCPs expdicaparteel
comportamiento reciente del tamafno del stock de nocionales de derivados
vigentes.

La TablaN°2 muestra el saldo total de nocional existente en los mercados
de derivados bursatiles del mundo. A diciembr2@i2], la cifra erade 80
billones de ddélares3d billones de dolares en futurgs46 billones de
dolares en opcionesnenor al saldo vigente en el afio 2019, pero mayor

al del 2020.El total de nocionales en circulacion en los mercados de
futuros esta totalmente dominado por los derivados de tasas de interés, al
representar mas del 99 % del total del mercado en Bolsa.t&lde$os
contratos de derivados bursatiles representa una parte infima de este
mercado.
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Tabla N°2: Stock Nocional Mundial Derivados en BolsgExcluye contratos de indices

accionarios)

Mercado de Derivados en Bolsa (USD Millones)

| Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21

Contratos Totales

I62,310,547 53,693,017 49,033,327 57,459,589 57,594,301 63,485,857 67,244,871 80,984,073 94,849,688 95,812,809 65,949,725 80,090,492

Contratos Monedas (FX) 316,020 311,965 338,073 386,961 377,375 366,074 347,077 412,308 396,076 387,874 450,587 447,837

Opciones
Futuros

Contratos Tasas de Interés 61,994,527 53,381,052 48,695,254 57,072,628 57,216,926 63,119,783 66,897,794 80,571,765 94,453,612 95,424,935 65,499,138 79,642,655

Opciones
Futuros

144,210 87,838 105,831 142,821 143,588 130,889 122,140 123,671 139,033 115,979 124,142 135,265
171,810 224,127 232,242 244,140 233,787 235,185 224,937 288,637 257,043 271,895 326,445 312,572

40,917,401 31,575,100 25,935,525 32,792,435 31,870,980 38,263,078 40,953,583 47,191,110 55,585,193 60,654,229 36,831,015 45,826,182
21,076,441 21,805,828 22,759,575 24,280,007 25,345,862 24,856,695 25,944,209 33,380,655 38,868,419 34,770,706 28,668,123 33,816,473

3.4.2 Regulaciones en los Mercados de Derivados OT(Mesarrollo de las
Contrapartes Centrales

La crisis financiera de 20€2009 evidencidé insuficiencias en la
identificacion y gestion de los riesgjen los mercados de derivados OTC.
También, habia una falta de transparencia sobre el tamaflasde
posiciones bilaterales de los contratos de derivados OTC. La combinacion
de opacidad, insuficiencia de colateral y ausencia de buenos mecanismos
de gestion de riesgos de contraparte, cred un entorno en el cual la confianza
podia perderse rapidamente.

En sptiembre de 2009, se acordd en Pittsburgh que todos los contratos
estandarizados de derivados OTC, deberian ser comercializados por
Bolsas o plataformas electronicas de transaccion, en los que sea apropiado
hacerlg y compensados a través de GGPestoscontratos de derivados

OTC debian ser reportados a entidades denominadas repositorios
centralizados. El Consejo de Estabilidad Financiera en Suiza (FSB) fue
designado comeel ente encargado de monitorear el progreso en la
implementacion de estas reformas.

Desde entonces, diversos comités internacionales encargados de
determinar estandares internacionales de regulacion financiera han
desarrollado nuevas regulaciones dwan puestolos incentivos para
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compensar centralmente estos contratos. Estas reforn@syen
exigenciasde margenes iniciales y de variacion para exposiciones de
derivados no compensadas en CCPs, normas que se relacionan con la
medida de riesgo de crédito de contraparte para contratos de derivados, y
exigencias de capital para exposiciobhascarias e@€CPs*

Como sevio anteriormente,ds mercados de derivados OT& nivel
internacional son de un tamafio muy significatiZbuso de contrapartes
centrales (CCPs) en mercados de derivados OTC ha aumentado durante
este periodo. Esto @aportante porque la compensacion y liquidacion por
medio de contrapartes centrales, es un proceso clave de manejo de riesgos
dentro del sistema.

Los derivados pueden ser distinguidos en dos grupos diferentes, sobre la
base decomo son negociados. Los derivados transados por Bolsa son
contratos sumamente estandarizados que se intercambian en mercados
bursatiles regulados. Por contraste, los corgrd derivados OTC, son
negociados bilateralmente entre contrapartes, y pueden tener
caracteristicas hechas a la medida. La compensacion de los derivados
bursatiles a través de contrapartes centrales es una practica establecida
desde hace mucho, pero langmensacion y liquidacion por medio de
contrapartesentrales déos derivados OTC sélse empez@ realizar en

forma intensiva partir de finales de la década de los noventa.

Las CCPs mitigan y gestionan el riesgo de contraparte dentro del sistema
al conpensar transaccioneBn efecto, estas entidades se sitian como el
comprador para cada vendedor y como el vendedor de cada comprador
dentro de un mercado compensado centralmente, logrando asi simplificar
la red de exposiciones dentro del sistema y reddoiesu tamanio ia
fineteo multilateral. Producto de lo anterior, cada participante de mercado
tiene solo una exposicion agregada de contraparte con la CCP.

4 Para un mayor detalle ver, Bank for International Settlements (2014), " Regulatory reform eheseeunter
derivatives: an assessment of incentives to clear centrally”, Octubre.

15| Actualizacion estudio tarifari)BB&A




3.4.3 CompensacionCentral de Contratos deDerivados OTC con la
Obligacion de Compensar/Liquidar

Lasjurisdicciones mas grandes han implementado el compromiso de los
paises del G20 que establece que los contratos estandarizados de derivados
OTC deben ser compensados vy liquidados centralmente, al establecer la
exigencia legal de compensar y liquidar cidipm de transacciones en
contrapartes centrales. En Europa, el marco para la obligacion de
compensar centralmente se establecio en la Regulacion Europea de
Infraestructuras de Mercados, comunmente conocida como EMIR y que
fue promulgada en agosto de 2012.

La Autoridad Europea de Mercados y Valores (ESMA) tiene la
responsabilidad de proponer qué prodactdeben ge objeto de
compensacion obligatoria, o que posteriormente debe ser aprobado por la
Comision Europea, el Consejo y el Parlamento Europeo. £Bdtados
Unidos, DoddFrank es la Ley que regula las exigencias de compensar y
liquidar mediante CCPs distintos tipos de instrumentos financieros y la
CFTCy la SEC son los o6rganos fiscalizadores de gobierno que deben velar
por el cumplimiento de dichasgulaciones.

En términos de valores nocionales compensados, los principales contratos
de derivados OTC compensados en contrapartes centrales son los de tasa
de interés y los de crédito.

En efectoendiciembrede 20D alrededor def1,1% del mercado totale
derivados de tasa de interés B8[3% del mercado total de derivados de
crédito se compensaron en contrapartes centrales. Sin embargo, del total
de derivados OTC en moneda extranjera, la segunda ncégse de
derivados en tamaiio a nivel mundaitededordel 3% se compensaron en
CCPs

®para mayodetalle http://www.swapsinfo.org/ https://www.clarusft.com/ndfclearingseptember2019/
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El FSB ha analizadg concluidoque la mayor parte de los derivados de
tasas de interés y sobre indices de crédito son potencialmente
compensables por CCPs. La evidencia empirica muestra que la
compensacion de contratos IRS (swaps de tasas de interés) en contrapartes
centralese concetna en contratos de hasta cinco anos, principalneste
denominados en doélares estadounidenses y en euros.

3.4.4 Contratos sujetos a laObligacion deCompensacionL iquidacion
Central

Uno de losobjetivosimportantesde ESMA, esla reduccion deriesgo
sistémco proveniente del mercado de derivados. ESda considerando
varios criterios para seleccionar las clases de derivados OTC que se regiran
por la obligacion de compensaci@m CCPs incluyendo su grado de
estandarizacion, su volumen y liquidez, la disptidad de buena
informacion de precios y la determinacion de precios justos y confiables.

Hasta el momento, los reguladores a nivel internacional han concentrado
esta obligacion en derivados de tasas de interés y de érédito.

La obligacion decompensar en CCPs en Estados Unidos comenzé a
principios de 2013 y cubre un rango amplio de contratos denominados en
las cuatro divisas con mayor liquidez a nivel mundiakl dolar
estadounidense, el euro, la libra esterlina y el yen. La Union Eurogea, a
vez, comend a implementar la obligacion de compensacion a partir de
2016.

La compensacion de derivados en contrapartes centrales probablemente
aumente durante los proximos afios, conducidos por la practica general de
mercado, la introduccién de la @#dcion de compensacion en la Union

6| as clases especificas de derivados considerados se explican en Rahman, AQ@&1ke 'Counter Derivatives:
Central Clearing and Financial Stability", Qudyt&ulletin, Q3 2015, Bank of England.
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Europea, y por el incremento de los costos asociados a mayores exigencias
de margen y de requisitos de capital en el caso de derivados no
compensados por contrapartes centrales. Sin gmpesto probablemente

no llegarda cubrir el 100 % del mercado total, ya queaproporcion de

los contratos son intrinsecamemiadecuados para ser compensados por
CCPs porque no son lo suficientemente estandarizados y liquidos.

Por otra parte, a pesar de que la actividadaapensacion de derivados
encontrapartes centrales aumente ,necesariamente esto se reflegma

el valor nocional del stock de derivados vigentes en Cd&bido al
impacto de la opcidon de compresion de transaccioBsge es un
instrumento para reducexposiciones vigentes por la cancelacion de
transacciones que resultan en posiciones opuestas que se neutralizan.

3.4.5 Exigencias para los Derivados OTC n€ompensados en CCPs

Los derivados que no son compensados en contrapartes cemdtades
cumplir con exigenciasde margenes bilaterale&l objetivo de esta
regulacién es mitigar el riesgo de contraparte bilateral que tienen estos
contratos y estimular (o al menos no dehiitta compensacién en
contrapartes centrales. Adicionalmente, la mayor parte de los paises
miembros deFinancial Stability BoardFSB) han modificado sus marcos
regulatorios prudenciales para requerir mayores exigencias de capital a los
derivados no compsados en CCPs.

La existencia en los bancos deentivos desalineadgsmra compensar
derivados OTC en contrapartes centrales respecto de aquellos existentes
para compensar derivados bilateralmente, podrian conducir a los
participantes del mercado a leopdion de acciones que podrian debilitar

las reformas reguladoras.

Estos incentivos dependen lds exigencias de margenes, capital, aportes
al fondo de garantia por compensar en CCPs y los requerimientos de
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margenes y capital por compensar derivadosdodimente. En el caso de
compensar en CCPs, resulta relevante:

a. La cantidal de margen inicial exigido
b. Los fondos aportados al fondo de garantia.
c. La exigencia d capital por los fondos de garantia aportados.

d. La exigencia de capital por el riesgoabmtraparte.

En el caso de compensar derivados bilateralmente, resulta relevante:

a. La cantidal de margen bilateral iniciaéquerido

b. La exigenciade capital por la volatilidad del CVAen transaciones
bilaterales.

c. La exigencia de capital por sesgo decontraparte efransacciones
bilateraks

En particular,desdela entrada en vigencia de la regla de margenes
bilaterales en Estados Unidos y Europa, se ha materializado un incremento
explosivo de volimenes compensados en camaras de compensacion
internacionales permitiendo astas camaras reducir las tarifas de
compensacion a sus participantes.

La entrada en vigencia de las reglas de margenes bilaterales ha sido
paulatinaDe hechose hdlevado a cabo en un proceso@iasedo que
involucra el requerimiento que va de los bancos con mayor cantidad de
derivados hasta bancos con un nivel de 8 mil millones de délasesclle
mantenideendichos contratad.a primera fase comenzo sgptiembrede

2016 y la dltimatermind en septiembre del 2@2 ya que el Comité de

’ Credit Value Adjustmermt Ajuste en el Valor Crediticio.
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Basilea e IOSCO aplazaron la fase 5 y 6 por complicaciones relacgonada
a la pandemia Covid19

Con respecto a los volimenes de Ni&iso chilenaldlarcompensadosn

el Londan ClearingHouse(LCH) y los voliumenes en Swagetasas de
interés en pesashilenos medidos medianteacks y flujos compensados
en Chicago Mercantile Exehge (CMEY, la implementacién de los
margenes bilateralesha generado un aumento explosivo en la
compensacion de este tipo de productos.

A continuacion, se presentan los graficos que muestran el incremento tanto

en el flujo como en el stock de NDEs LCHy Swap dedsadle interés
enpesoxen CME

Grafico N°1
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8 Volumenes en CMBttps://www.cmegroup.com/trading/interestrates/clearedotc.html
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Grafico N°2
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Grafico N°4
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3.4.6 Concentracion e Internacionalizacion de las CCPs
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Un pequeiio numero de CERquida la mayor parte de la actividad de
derivados OTC producto das economias de escala en la provision de
servicios de liquidacigmor ejemploal beneficiarse dan mayor grado
de netting.

Considerando que una gran parte de la actividad de losades OTC
atraviesa fronteras, la coordinacion en el tiempo y el alcance de la
iImplementacion de la obligacion de compensacion en CCPs en diferentes
jurisdicciones resultan particularmente importantes.

Los reguladores en el mundo estabordando el aumento de la
concentracion y la naturaleza transfronteriza de la actividad de
compensacion de las contrapartes centrales, por medio de un trabajo en
conjunto para asegurar la consistencia del enfoque de las distintas
jurisdicciones sobre ladse de normas de regulacion robustas.

Las transacciones de derivados OTC con frecuencia implican contrapartes
enmas de una jurisdiccidon. Para que estas contrapartes puedan ser capaces
de liquidar sus transacciones en la misma CCP, el uso de dicha GCP deb
estar permitido en ambas jurisdicciones, especialmente cuesmes
mandatorio. En la Union Europea, EMIR establece un régimen basado en
el reconocimiento de otras jurisdicciones, a condicion de que se apliquen
exigencias equivalentes a las impuestaslae Union Europea. ESMA
permie quela autoridad relevante fuera de la Union Europea supervise la
CCP de aquella jurisdiccioren paises donde estas condiciones se
cumplan.En estos casos, las CCPs son calificadas dQuadified CCPs
(QCCP3.°

Existen importantes diferencias en los requerimientos de capital exigidos

a bancos que operan derivados en QCCPs respecto de aquellos que solo
operan en CCPs no reconocidas [m8MA. Estas consideramas
exigencias de capital por riesgo de contraparteglipagporte en los fondos

9 Qualified Central Counterparty.
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de garantia y por las exigencias derivadas del G4 anterior estimula
a los bancos internacionales a compensar derivados en QC&Re y
compensarlos en CCPs.

En esa direccion, un desarrollo ilmte muy relevante fue que @ber
obtuvo ante el regulador europd&eSMA (European Securities and
Markets Authority el reconocimiento com@CP calificada QCCP por

sus siglas en inglésksto representa una oportunidad para la empresa,
reforzando el prestigio profesional tke institucion, de sus directores,
accionistas y trabajadores. Por otro lado, aumenta la visibilidad de la
empresa en el sector financiero internacional pudiendo operar con los
bancos y filiales con base da UE para compensar sus derivados
financieros en s chilenos en ComDeaumentanda@si su mercado
objetivo. Esto muestra el compromiso de la empresa con la calidad y el
mejoramiento continuo.

3.5 Caracteristicas delSector | ndustrial Nacional

El mercado nacional de derivados opera OTC. A pesar de la existencia de
la infraestructura necesaria para transar, compensar y liquidar contratos de
derivados bursatiles, dicho mercado aun nioasesarrollao en Chile.

Al ser el mercado chileno unercado OTC, los bancos desempefiam un
labor muy importante en el desarrollie este Por lo anterior, resulta
relevante analizar las posiciones en derivados mantenidas fanioss
locales Yalor bruto de los contratos de derivadds). la Figura N°2 a
continuacion, se observa una mayor proporcion de swaps
(fundamentalmente de tasas de interés locgl@s)de forwards, los que
principalmente son de moneda extranjera.

Over Emnst & Young (2015Reformas al Mercado Financiero Internacional: Estudio de Impactos en el Mercado de
5SNAGIR2a h¢/ OKAtSYy2éesr WdzZ A2
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Cuantitativamente, aiciembrede 2021, los valoresbrutos en swaps
representaban Wl% deltotal, de acuerdo cola informacion publicada

por laCMF. Lo anterior seexplica fundamentalmente por el hecho que los
swapstienen un vencimiento promedio de 22 meses, mas largo que el
vencimiento promedio observado fmmwards, de alrededor d2meses

para los forwards & moneda extranjera y de entre 5 ynéses para los
seguros de inflacion.
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Figura N°2: Distribucion de Valores Brutos en Derivados

Evolucion valor bruto de derivados (Bancos Locales)
(promedio mensual en millones CLP)
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[wswaps | 2824305 | 3,107,125 | 3413,418 | 3325186 | 2923,380 | 4,164,187 | 8,310,966 | 8,787,858 | 7,315,683 | 6,617,286 | §132,93 | 2050079 | 2499402 | 27,559,43
‘anrwalds 4,090,091 | 1,202,057 | 1,256,546 | 1,352,066 | 824,538 979,257 1,648,342 | 2,034,752 | 1,192,347 | 3,066,814 A 3,563,352 5,607,621 | 5,292,868 | 6,663,967

Por otra partdainformacion del BIS respecto a montos nocionglesse
presentaen laFiguraN°3 a continuacionindica queen la actualidad el
stock nocional de derivados alcaresi457 mil millones de délaresen
acreenciasal primertrimestre de2021.
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Figura N°3: Montos Nocionales de Derivados

Stock de Montos Nocionales de Derivados en Chile (Millones de délares)
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Desde Julio de 2015, ComDer se constituy6 en la primera infraestructura
de mercadoen Chile en ofrecer servicios deontraparte central con
compensaciow liquidacionmultilateral de operaciones de derivados OTC

y degestion de riesgo a nivel centralizaBor el momento, ComDer sélo
sirve los mercados de forwards de moneda extranjera y de seguros de
inflaciony con compensacion en pesos chiler@emo se muestra en la
TablaN%3, desde julio 2015 haspalio de 2@2, ConDer ha compensado

mas de2.359.252millones de dolares en forwards de moneda extranjera
(78,%%) del total y650.539millones de ddlares en seguros de inflacion
(21,6%).

27| Actualizacion estudio tarifariodB&A



Tabla N°3: Flujo de Nocionalesde DerivadosCompensados en ComDer

Periodo Flujo anual de nocional brutg Elrlljjjtc:) aer;u:\illDdFe S;(I:DI(/)QE: Total
en NDF CLF/CLP (USD$MN (USD$MM)
2015 58,219 145,379 203,598
2016 131,094 350,983 482,077
2017 116,076 389,204 505,280
2018 120,169 361,594 481,762
2019 93,792 361,438 455,231
2020 47,386 332,901 380,287
2021 55,636 283,872 339,508
2022 YTD (Julio) 28,168 133,880 162,048
Flujo mensual de nocional Flujo mensual de
Periodo bruto en NDF CLF/CLP | nocional bruto en NDF Total
(USD$MM) USD/CLP (USD$MM)
2022-ene 5,983 30,792 36,774
2022-feb 5,082 27,087 32,169
2022-mar 5,192 23,567 28,759
2022-abr 3,741 17,201 20,942
2022-may 2,727 11,640 14,367
2022-jun 3,261 10,220 13,481
2022-jul 2,182 13,373 15,555

Actualmente, el mercado de derivados OTC esta operando del siguiente
modo:

b. Compensacion bilateral

i. Operatoria bilateral sin compensacion en plataformas de
mercado, y con soporte parcial servicios de confirmr@adn y
registio de contrate

ii. Limitada aplicacion de clausulas de neteo bilateral en contratos
marco; implica utilizacidén de lineas y/o aporte de garantias sobre
exposiciones de riesgte crédito brutas
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Verificaciones y confirmacionesealizadas mayormente de
forma manual

c. Compensacion multilateral

Compensaciémultilateralde contrato®n ComDer medianta
interposicion con servicios adicionales de registro vy
confirmecion delasOrdenesie Compensacion.

Plena aplicacion de neteaultilateral a través de los servicios de
compensacion que provee CombDer

Verificaciones y confirmaciones realizadas de forma
automatizada

d. Caracteristicas generales

Se opera mayormente ceoontratos con condiciones generales
reconocidas para efectos de compensadglasoperacionegn

el mercado localuso de contratos bajo normas ISDA en
operatoria con entidades internacionales

Negociacion realizada via telefonica, Brokers (ej. IC&H,
Tradition), o plataformas electnicas de negociacion (ej. OTC,
Bloomberg, Reuters Dealing)
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4 DescripcionGeneral de losServicios

A continuacidénse describen losiférentes servicios que ofreGombDer,

junto con las estructuras e interrelaciones (internas y externas) que
conjuntamente conforman el Modelo de Servicio. Al mismo tiempo, se
incluyen definiciones respecto a los tipos de participantes y los esquemas
de operacion especificos a cada ww ellos, los tipos de contratos
elegibles para compensacién y administracion, y los servicios funcionales
gue soportan la gestién de CombDer.

Actualmente, eDiagrama General de Servicipsiede graficarse en la
siguiente FigurdN®4:

Figura N°4: Diagrama General de Servicios de ComDer

Transacciones OTC

Sistema de

N /
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Actualmente, ComDer administra un servicde confirmacion de
operaciones (SCO) y un sistema de contraparte central (SCC) para la
compensacion y liquidacion multilateral de los derivados OTC.

4.1 Servicio SCO dentro del SCC

CombDer recibeds transacciones de Opera@sile Derivados OTC de los
Particpantes mediant@mensgs SWIFT. Dichos mensajes sogresados

al SCC a través del médulo SCE) modulo SCO esta compuesto por dos
procesos principales:

a. Registro: Recopila y almacena datos de transacciones con
instrumentos derivados OTC recibidas de lpartes, en forma
electronica y segura.

b. Confirmacion: Ratifica formalmente las transacciones OTC
registradas, a través de un pareo oagréirmacion.

Una vez confirmadana transaccion OTC en el thdo SCO, ésta ingresa
al proceso de compensacioniguidacion en el SCC.

La plataforma del SCO provemtegraciones sistémicas con sus
Participantes y con diferentes plataformas de mercado de manera de
ofrecer un servicio eficiente y flexible, de bajo riesgo operacional y que
facilite el STP Straight Though Processing Esto permite que las
Ordenesde Compensacion confirmadas en otras plataformas puedan ser
ingresadas directamente al SCC.
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4.2 Sistemade Contraparte Central (SCC)

El Sistema de Contraparte Centt®@CQ operade acuerdo corlo
establecido en el Capitulo Il del tlib 11 de la Ley 20.345. En confordad

con dicha Ley, ComDer se constituyeevocablemente en acreedora y
deudora de los derechos y obligaciones que deriven dérteshesde
Compensacion (‘fOC") enviadas a liquidacion y compensacion por los
Participantes y que sean aceptadas por el SCC administrado por ComDer.
El SCC incluye las siguientes funciones:

a. Interposicion! de contratos

b. Compensacion neta multilateral de posiceon@ partir de la
interposicion

c. Administracion de posiciones y garantias en cuentas segregadas

d. Valoracion y liquidacién diaria del maelto-market sobre las
posiciones

e. Gestion de riesgos sobre posiciones compensadas

—h

Requerimientos de margen inicial

. Requerimientos de fondo de garantia

> Q

Gestion centralizada de liquidaciones netas en efectivo via LBTR

Gestion de garantias (instrumentos financieros) via DCV u otros
custodios autorizados

j. Gestion de garantiaen efectivoen cuentas de ComDer enBdnco
Central de Chile

k. Gestion deEventos de Retardo y decumplimiento

™ bentro del contrato de derivados, ComDer se transforma en el comprador y vendedor para ambas partes.
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En atencion al rol deudor y acdes universal que ComDer asume
respecto a cada una de las Qthpensadas Yy liquidadas, el SCC cuenta
con un robusto modelo que permite monitoreamfrolar y administrar los
riesgos de crédito de contraparte y de liquidez, que incluye los siguientes
componentes:

Criterios de Participacion.

Margen de Variacion.

Margen Inicial.

Llamados a Margen

Tipos de garaidis admidilesy haircuts

-~ ® 2 0 T o

Limites a las exposiciones tes Participantes.

Proveedores de Liquidez.

= Q@

Fondo de Reserva.

Fondo de Garantia.

j. Fondo Adicional.

k. Retencién del Margen de Variacion

El SCC se comunica con los participantes a través de las siguientes vias:

Red y mensajeria Swift para recepcion de transacciones
File upload para ingreso de transacciones en contingencia
Interface via Web Servis@ara afirmacion de transacciones

Acceso al sistema via RBIRSF

® 2 0o T o

Acceso al sistema via RBRSFpara consultag rescates de garantias
en exceso
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f. Acceso de Participantes \&aplicacionWebPortal de ComDer

El SCC mantienantegraciones con las plataformas de liquidacion y
custodia de instrumentos financieros para gestionar las liquidaciones y los
movimientos de garantias:

a. Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTd®) Banco
Central de Chile (BCChpara las ligudacioneg garantiagn efectivo
(vencimientos, margenes, otros)

b. Sistema de Registro Electronico de Prendas (REP) Benfaesa de
Deposito de Valores (DCV), para la gestion de garantias

4.3 Modelos deParticipacion

Existen dos tipos de participantes parasistemaSCC: Participantes
Directos y potencialmente Participantes Indirectos (PIl). Sin embargo, la
relacion de ComDer para la administraciéon de posiciones compensadas y
la gestion de riesgos es directa y exclasion los Participantes Directos.
Hasta el momento, en ComDétsoperan Participantes Directos.
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a. Participante Directo:

La norma NCG 438 de la CMF autorizé a las personas juridicas que
tengan la calidad de Inversionistas Institucionales a que sean participantes
de los Sistemas de Compensacion y Liquidaciéon de Instrumentos
Financieros regulados por la ley N° 20.345, lo cual es un avance
importante en la direccidn de fomentar la gestion centralizada de los
riesgos de credito de contraparte.

Los Participantes Directqggieden ingresacompensay liquidar frente a
ComDerensus cuentas OC propias y ajenas.

El Participante Directo sesdempre el responsable de enterar las garantias
necesarias y suficientes para cubrir los riesgos asociados a las OC
ingresadas por cuenta propia y ajena.

b. Participante Indirecto:

Los Rarticipantedndirectospueden ingresagompensay liquidar frente

a GomDer en cuentas desu uso exclusivoNo obstante, siempre es el
Participante Directo quien en forma exclusiva e indelegable mantiene la
titularidad de dichas cuentas y la responsabilidad por la liquidacién de
dichas operaciones ante ComDer.

El Participame Directo sera siempre el responsdini@l de enterar las
garantias necesarias y suficientes para cubrir los riesgos asociados a las
OC ingresadas por sus Participantes Indirectos y los Comitentes de éstos.

Los Rarticipantedndirectostendranacceso sélo a aquellos Servicobe
SCC alos que tenga acceso el Participante Directo a través del cual operan.

12Fyente:

http://www.cmfchile.cl/institucional/legislacion_normativa/normativa2.php?hidden_mercado=V&entidad_web=R

GCCO
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Podran ademas acceder directamente a la informacion relativa a sus OC
registradas, aceptadas, compensadas, rechazadas y anuladas.

CombDer apltara segregacion de cuentas de manera de idengiegarar
claramente las operaciones recibidas bajo esta modalidad de parte de cada
uno de los Participantes Indirectos autorizados por el Participante Directo,
de aquellas recibidadirectamente del Participante Directo, sean por
cuenta propia o ajena.

4.4 Instrumentos Elegibles

En la actualidad, el SC€ompensa y liquid&lon DeliverableForwards
(NDF) de moneda extranjera y seguros de inflacitos cuales se
encuentran separados en sgrvicio de compensacion de monedas y
servicio de compensacion de tasas de interés, respectivamente

a. monedagCLP*¥/USD")
b. tasas de interésinflacion(CLP/CLF>)

Ademas, estédhabilitados los productdaterest Rate SwagiRS) del tipo
CLP/ICP®y CLF/ICP-nominal esto es pesos y UF con tasas Camara en
pesos

Este afio también se incorporé el nuevo producto habilitado para los
Bancos elCross Currency BasiSwaplCP/SOFR.

13peso chileno ($).

Y4 bélar de Estados Unidos.

S Unidad de Fomento (UF).

®indice camara Promedio.

17 SOFRTasa de Financiacién Garantizada durante la Ndseeuredvernight Financing Rate
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La figura siguiente muestra lasegmentacion desistema de SC@n
Servicios de Compensacion y los tipos istrumentos financieros
involucrados en cada uno de ellos

Figura N°5: El SistemaSCC

Sistema SCC
Servicio de Factores de Riesgo  Tipos de Instrumentos
Compensacion Relevantes Financieros
1.- Monedas Variacion del Tipo de - NDF USD/CLP
Cambio - CCBS ICP/SOFR

2.- Tasas de Interés Variacion del las tasas - NDF CLPCLF
de interés e inflacion - IRS ICP (CLP)
- IRS ICP-REAL (CLF)

5 Estimacion de laDemanda

Este capitulo presenta la proyeccidén de la demanda psetogios de
CombDer, bajo un modelo que incorpora los parametros relevantes para el
mercado de derivadd@3TC chileno De conformidad con la normativa de

la CMF, la proyeccidrse realiza para el perio@022-2032, considerando

que ComDer empez6 a operar dalio de 2015, y que proximamente
CombDer no sélo atendera los mercados de derivados forwards de moneda
extranjera y seguros de inflaci@ino que también

entregara sus servicios para$wgmps de tasas de interés locales

La demanda relevante para ComDer se define celnmonto nocional
vigentede contratos de derivadekegiblesrecibidos y compensados en el
SCC
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5.1 SupuestosSubyacentesFuentes de nformacion y Variables aConsiderar

5.1.1 SupuestosSubyacentes

Considerandda obligatoriedad impuesta posslaormativa financieras a

nivel internacionale.g.,Dodd Frank EMIR) de compensar y liquiddos
swapsestandarizados en Entidades de Contraparte Central, se estima que
en Chile la normativa seguird esa masuhireccion para el mercado de
derivados OTGy que por lo tanto en una transicion graduahfiginos
afoslosderivados OT@n Chilede caracter estandarizagioe consideren

como activos subyacentes el tipo de cambio peso por dolar, el valor de la
UF y las tasas de interédebieranintegramente ser compensados y
liuidados en Entidades de Contraparte Central

5.1.2 Fuentes de Informacion

Los datosutilizados son de frecuencia trimestral y corresponden al periodo
que abarca diciembre de 2004 hatitaembre de 2P1. La informacion
estadisticautilizada para estimar y realizar proyecciones gomodelo
economeétricose basa en informacion publica recopilgd@porta@ por

el BIS, el BCChy la CMF8,

Tabla N°4: Variables y Fuentes ddnformacion

Tipo Variables Fuente de Informacién
Derivados A BIS
Variables Dependienteg Derivados B BIS
E S PIB BCCh
327 M2 BCCh
o 0o
it M3 BCCh
§ % (i Bonos de Empresas BCCh
§ @ Inversion Extranjera Directa BCCh

BEn el caso del PIB, este se medird como el PIB trimestral de Chile anualizado por la via de multiplicarlo por 4
veces.
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DeudaExterna BCCh

Exportaciones BCCh

Importaciones BCCh

Var Mensual IPC BCCh

TPM BCCh

Tasa BCP 5 BCCh

Var Mensual TC BCCh

-% Colocaciones Totales BCCh
e Colocaciones Comerciales BCCh
o Colocaciones Comercio Exteri BCCh
& @ Capital y Reservas CMF
2 % Activos Totales CMF
n o ROA CMF
9 L%l ROE CMF
g Provisiones de Colocacioneg CMF
K Colocaciones Vencidas CMF
c>’E Colocaciones Totales CMF
Gastos de Apoyo Operaciong CMF

5.1.3 Variables aConsiderar

Para efectos del modelo econométrico y de proyeccion se consideraron, las
siguientes variables enddgenas a ser explicata®ste caso el monto
nocional vigente en derivados como proporcion det PIB

a. Derivados A% PIB
b. Derivados BY PIB

Las variables explicativas de la ecuacié&onométrica que sestimase
basan emas quese indicama continuacion y que fueron elaboradas sobre

9 aletraa representa Acreencias y el valor de los derivados corresponde a su monto nocional.

20| a letra Bepresenta Pasivog el valor de los derivados corresponde a su monto nocional.
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la base de informacigmiblicade indicadoreguedivulganhabitualmente
en su pagina weél BCCh yla CMF?%;

Colocaciones Totales/PIB

Colocaciones Comerciales/PIB

M2/PIB

M3/PIB

Bonos de Empresas/PIB

-~ ® 2 0 T p

Colocacionesle Comercio Exterior/PIB
Inversiéon Extranjera Direct4dPIB
Deuda Externa/PI1B

ExportacioneIB

= Q

j. Importacione&’1B

k. CreamientoAnual PIB Real Trimestral

|. Desviacion Estandar Trimestral Var Mens #C
m. Desviacion Estandar Trimestral TPM

n. Desviacion Estandar Trimestral Tasa BCP 5

2LEn el caso del PIB, este se medira como el PIB trimestral de Chile anualizado por la via de multiplicarlo por 4 veces.
22 stock acumulado de Inversion Extranjera destinada hacia Chile.

23V/ar Mens IPC corresponde a la variaciéon mensual del indice de pkc@msumidor.

241pMm corresponde a la tasa de interés de politica monetaria.

25Tasa BCP 5 corresponde a la tasa interna de retorno de un bono BCP 5 en pesos a 5 afios plazo emitido por el
Banco Central de Chile.
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Desviacion Estandar Trimestral Var Mens?§C
Capital yReservas/Activo3 otales
ROA?’

2 T ©

Provisiones de Colocacién/Colocaciones Totales

-

s. Colocaciones Vencidas/Colocaciones Totales

t. Gastos de Apoyo Operacional/Activos Totales

A continuacionse presentadistintosgraficos que muestran la evolucion
historica de las €erentesvariables aqui mencionaddsa FiguraN°6 a
continuacion presenta el comportamiento en el periodo diciembre 2004 a
diciembre 2Q1, de distintas variables representativas del nivel de
profundidad financiera del mercado de cap#athileno, incluyendo la
medicion del stock nocional de derivadas relacion aPIB.

26\/ar Mens TC corresponde a la variacion susth del tipo de cambio nominal observado pesos por ddélar de Estados
Unidos.

2TROAes la sigla en inglés correspondiente al retorno sobre activos.
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Figura N°6: Indicadores de profundizacion financiera

Indicadores de Profundizacion Financiera

=—4&—Derivados A/PIB ——Derivados P/PIB =—Colocaciones Totales/PIB == Colocaciones Comerciales/PIB
=0 M2/PIB —+=Bonos de empresas/PIB =M 3/PIB

La Figura N°7 muestra indicadores relacionados al comercio exterior de
Chile de bienes y servicios y los stocks de deuda externa, inversion
extranjera y colocaciones de comercio exterior en la relacion al tamafio
productivo del pais.
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Figura N°7: Indicadores decomercio exterior y de posicion financiera internacional

110% A - - - « . . - .
| Indicadores de Comercio Exterior y de Posicidn Financiera Internacional

=fi=Exportaciones/PIB Importaciones/PIB Deuda externa/P|B =#=Stock Inversidn Extranjera/PIB =i=Colocaciones Comercio Exterior/PIB

La FiguraN°8 presenta el comportamiento de la volatilidad trimestral de
la inflacion mensual, de la TPM mensual, de la variagiénsuabel tipo

de cambio y de la tasa de interés de mercado de los bonos BERdtan
por su mayor volatilidad la variacion del tipe dambio mensual y en
segundo lugar la inflacibn mensyalambiénla tasa del BCP.5
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Figura N°8: Indicadores de riesgo financiero
Indicadores de Riesgo Financiero

Desviacion Estandar Trimestral Var Mens IPC Desviacion Estandar Trimestral TPM

Desviacion Estandar Trimestral Tasa BCP 5 Desviacion Estandar Trimestral Var Mensual TC

Secalcubronlas desviacionesstandapostaoctubre de2019y se puede ver que la

desviacion aumenten los siguientes factores

Escenario IPC BCP5 TPM TC
Desv. Antes de oct 2019 0.39% 0.109 0.14% 2.619
Desv. Después de oct 2019 0.51% 0.179 0.22% 3.399
Desv. Histérica desde ene 2007 - jun 2( 0.42% 0.129 0.16% 2.749
La Figura N° nos muestra diversos indicadores referentes al

comportamiento del sistema bancario chilenarelacion corsu nivel de
capitalizacion, la calidag riesgode sus activos, la eficiencia de gestion y
la capacidad de generacion de retornos en el periodo Oi@e2004 a
diciembre2021.
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Figura N°9: Indicadores de desempefidel sistema bancario

Finalmente|a Figura N°10 muestra el comportamiento del crecimiento
anual del PIB trimestral.
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