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I. INTRODUCCION

La Ley General de Bancos (LGB) autoriza a las empresas bancarias a emitir acciones preferentes, bonos
sin plazo fijo de vencimiento (articulo 55 bis) y bonos subordinados (articulo 55), que podran calificar
como parte del patrimonio efectivo del banco emisor conforme a lo previsto en el articulo 66, previa
autorizacion de la Comision.

El articulo 55 de la LGB mandata a la Comisién a establecer, mediante norma de cardacter general, los
requisitos y condiciones aplicables a la emision de bonos subordinados. Bajo el mismo mecanismo y
previo acuerdo favorable del Banco Central Chile, en virtud del articulo 55 bis, la Comision establecera
también los requisitos y condiciones que deberadn reunir las acciones preferentes y bonos sin plazo fijo de
vencimiento.

Estos instrumentos son parte del estandar internacional de Basilea Ill (BCBS, 2017), el cual exige a las
instituciones bancarias tener un mayor nivel de capital y de mejor calidad, entre otros aspectos. Los
instrumentos hibridos (instrumentos que combinan caracteristicas de deuda y capital) califican como
capital adicional de nivel 1 (AT1, por sus siglas en inglés) o de nivel 2 (T2, por sus siglas en inglés). Entre
ellos, se consideran las acciones preferentes y los bonos sin plazo fijo de vencimiento, los que deberan
ser valorados a precio de colocacién y, en el caso de los bonos, estos seran considerados para todos los
efectos legales como instrumentos de deuda de oferta publica. Los instrumentos de nivel 2, en cambio,
corresponden a la suma de bonos subordinados y provisiones voluntarias.

El capital nivel 1 (T1, por sus siglas en inglés) corresponde a la suma del capital basico (CET1, por sus siglas
en inglés) y el capital AT1 y, no podra ser inferior al 6% de los activos ponderados por riesgo (APR). Los
instrumentos AT1 se entenderdn parte del patrimonio efectivo hasta la concurrencia de un tercio del
capital basico de un banco. Cualquier emisidn por sobre este limite deberd excluirse del patrimonio
efectivo.

Los requerimientos anteriores deberan cumplirse a nivel consolidado global y local, aun cuando en el caso
de emisiones AT1y T2,y a efectos de limitar el contagio en situaciones de estrés financiero, se descuenta
totalmente del patrimonio efectivo la exposicién de emisiones de filiales bancarias no residentes en Chile,
de acuerdo con lo sefialado en el Capitulo 21-1 de la Recopilacién Actualizada de Normas (RAN).

En lo que no se oponga a lo sefialado en la LGB y la norma de caracter general a emitir por la CMF, regira
para los bonos sin plazo fijo de vencimiento lo establecido en el Titulo XVI de la ley N°18.045 de Mercado
de Valores. Para las acciones preferentes, por su parte, regird lo dispuesto en la ley N°18.046 sobre
Sociedades Andénimas.

Este informe describe los requisitos y condiciones aplicables a la emisién de instrumentos hibridos de
capital, para dar cumplimiento a los limites establecidos en la LGB, en concordancia con el estandar de
Basilea Ill. En lo que respecta a los bonos subordinados, los requisitos para que sean computados en el
capital nivel 2, quedaran reflejados en nuevo Capitulo normativo de la RAN, el 21-3, el cual reemplaza al
actual Capitulo 9-6. Este nuevo Capitulo complementa los requerimientos actuales para que sean acordes
a lo establecido en Basilea lll, e introduce nuevos requisitos asociados al mecanismo de absorcion de
pérdidas por conversion en acciones. Los bonos subordinados actualmente en circulacién deberan
evaluar si cumplen con lo establecido en el nuevo Capitulo, y en caso de que no sea asi, dejaran de
computar gradualmente en el patrimonio efectivo, en un periodo de 10 afios.



II. OBJETIVO DE LA PROPUESTA NORMATIVA

Este informe presenta una propuesta de los requisitos y condiciones que deberan cumplir las acciones
preferentes, bonos sin plazo fijo de vencimiento y los bonos subordinados, emitidos por empresas
bancarias, para que puedan ser computados dentro del patrimonio efectivo, de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 55 y 55 bis de la LGB vy, el Capitulo 21-1 de la RAN, referente a ajustes
regulatorios al patrimonio. Las emisiones que no reunan las condiciones establecidas en dichos cuerpos
normativos no podran contabilizarse dentro del patrimonio efectivo del banco.

La principal caracteristica de estos instrumentos consiste en la capacidad de absorcion de pérdidas, de
acuerdo con sus términos contractuales, cuando el capital del banco emisor disminuye bajo condiciones
preestablecidas. Los instrumentos AT1 estdn disefiados para proporcionar una fuente de capital a los
bancos en estrés financiero, pudiendo facilitar la reparacién de sus niveles de solvencia o evitar la
liquidacion de un banco, al tiempo que son menos costosos que las acciones ordinarias. Los instrumentos
T2 estan disefiados para absorber pérdidas en caso de liquidacion del banco.

III. DIAGNOSTICO

Previo a la modificacidon de la LGB publicada el 12 de enero de 2019, la emisidn de instrumentos como
acciones preferentes y bonos sin plazo fijo de vencimiento no estaban autorizadas para las entidades
bancarias.

Por este motivo, resulta fundamental que la autoridad establezca los requisitos y condiciones que deben
tener estos instrumentos, de modo que emisores e inversionistas eviten incertidumbres y arbitrajes que
puedan afectar el desarrollo de este mercado y la aceptabilidad de estos instrumentos como parte del
patrimonio efectivo. Estas condiciones recogeran los criterios establecidos por el acuerdo de capital de
Basilea Ill y los principales lineamientos que han utilizado otras jurisdicciones, a fin de que dichos
instrumentos puedan ser vendidos dentro y fuera del mercado local.

En el caso de los bonos subordinados, los bancos deberan evaluar si las emisiones actuales cumplen con
los requisitos del nuevo Capitulo 21-3 de la RAN. El mayor cambio, a priori, corresponde a emisiones de
filiales en el extranjero, emitidas previo a la vigencia de esta normativa y que actualmente se encuentran
reconocidas en el patrimonio efectivo consolidado, las que deberan descontarse del capital regulatorio
en un periodo de 10 afios, de acuerdo con lo instruido en el Capitulo 21-1 de la RAN.

IV. PROPUESTA NORMATIVA DE INSTRUMENTOS AT1

De acuerdo con el estdndar de Basilea (BCBS, 2011), los instrumentos AT1 deben cumplir con una serie
de requisitos para poder ser considerados como instrumentos de capital.

La emisién de AT1 puede efectuarse en cualquier unidad monetaria, reajustables o no reajustables, en
moneda nacional o extranjera y debe cumplir con todos los términos y condiciones sefialados en la LGB y
la normativa de la CMF. Adicionalmente, no requieren de una calificacién crediticia previa a la emision.
Lo anterior, aplica tanto para calificaciones realizadas por empresas clasificadoras nacionales e
internacionales que figuren en el Registro de Clasificadoras de Riesgo de la Comision.

Adicionalmente, debe satisfacerse lo establecido en el Capitulo 2-11 de la RAN sobre “Registro de valores.



Emisién de valores mobiliarios”, respecto de las condiciones generales de emisién de acciones y bonos,
sus procedimientos y antecedentes, no siendo aplicable lo previsto en el Capitulo 3.1, literal g) del Titulo
[l de dicho Capitulo.

A. Condiciones de emision de bonos sin plazo fijo de vencimiento y
acciones preferentes

La siguiente lista fija los criterios minimos que deberdn cumplir las emisiones de bonos sin plazo fijo de
vencimiento y acciones preferentes para calificar como patrimonio efectivo AT1, de acuerdo con el
acuerdo de Basilea Ill (BCBS, 2011) y los articulos 55 bis y 56 de la LGB:

1. Que sean efectivamente emitidos y pagados.

2. Que gocen de un orden de pagos menor a acreedores de bonos subordinados, depositantes y
demas acreedores valistas.

3. Que los montos pagados, como interés o capital, no estén sujetos a ningun tipo de seguro,
compensacion, garantia de parte del emisor o entidad relacionada. Tampoco deberd existir
ningun acuerdo que mejore el orden de pagos frente a otros acreedores, tal como mitigadores
de riesgo de crédito que beneficien la clasificacion del instrumento?.

4. Que no estén sujetos a plazos de vencimiento®. La LGB sefiala, particularmente, que los bonos
seran emitidos sin un plazo fijo de vencimiento para la amortizacion del capital adeudado y que
el capital de estos titulos solo podra ser amortizado como consecuencia del pago anticipado o
rescate voluntario de los instrumentos por parte del banco emisor (numeral 2, articulo 55 bis).

5. Que sean rescatables por iniciativa del emisor en un plazo no menor a cinco afios calendario
desde su emisidn, de manera parcial o total. Adicionalmente, para ejercer la opcion de rescate el
banco: i) deberd tener la aprobacién previa del supervisor, ii) no podra generar expectativas de
que ejercera la opcion de rescate, iii) no debe considerar ningln esquema que genere incentivos
que hagan prever el ejercicio de la opcién de compra o rescate, por ejemplo, cualquier estructura
contractual que implique un aumento por sobre el spread de mercado si la opcidon de compra no
es ejercida vy, iv) deberd sustituir el instrumento rescatado con capital de igual o mayor calidad,
en condiciones sostenibles, de acuerdo con su capacidad de generacién de ingresos o
demostrando que su posicion de capital se encuentra por sobre los requerimientos minimos tras
el rescate.

6. Que cualquier amortizacion (descapitalizacidn), por ejemplo, a causa de un rescate, requerird la
autorizacién previa del supervisor, y el emisor no deberd suponer ni crear expectativas en el
mercado de que se obtendrd dicha autorizacién.

7. Las condiciones de emisidn respectivas deberan contemplar las situaciones* en que el banco

2 Por ejemplo, que un banco sirva como entidad de propdsito especial y ofrezca participaciones a inversionistas en
el bono para ampliar capitaly, al mismo tiempo, preste respaldo a dicho vehiculo constituyendo una reserva, ya que
dicho respaldo constituye una mejora.

3 Por ejemplo, en Europa EBA menciona que los instrumentos serdn sin fecha o tendrén un vencimiento original de
al menos 30 afios (articulo 632 (2)).

4 Es deseable que las emisiones contemplen situaciones objetivas en la que aplicaria la suspensién de pagos,
disminuyendo el nivel de incertidumbre a los flujos de los intereses y los costos de financiamiento (spread) de la



emisor podra, excepcionalmente, eximirse de efectuar uno o mas de los pagos periddicos de
dividendos o intereses, segln el instrumento que corresponda, sin que éstos se acumulen a los
dividendos o intereses que se devenguen en los periodos siguientes, ni que, como consecuencia
de ello, se configure un evento de incumplimiento®. La eximiciéon o cancelacién de pagos de
dividendos o intereses no deberd sustituirse por pagos de otra naturaleza con el fin de compensar
la exencién®.

De acuerdo con el articulo 56 de la LGB, cuando se haya suspendido el pago de intereses de los
bonos sin plazo de vencimiento, no podrd repartirse dividendo con cargo a partidas distribuibles’.
La restriccion aplicard a acciones ordinarias y preferentes (esto se conoce como dividend
stoppers). El consenso internacional considera las recompra de acciones (buy backs) como una
distribucion indirecta de utilidades y, por lo tanto, deben someterse a la misma restriccion,
aunque en Chile no tienen un tratamiento contable homogéneo.

En linea con el parrafo anterior, y atendiendo al orden de pagos de los instrumentos emitidos, las
acciones preferentes deberan considerar una disposicién que bloquee el reparto de utilidades en
acciones ordinarias y/o buy backs, cuando se suspenda el pago de dividendos de acciones
preferentes. Esta disposicién de bloqueo no afectard el pago de intereses de bonos sin
vencimiento, bonos subordinados u otras emisiones de mayor orden de pagos. Este mecanismo
estaria en linea con lo establecido en el nimero 1 del articulo 55 bis de la LGB, que plantea que
las acciones preferentes tendran prioridad en el pago de dividendos respecto de los titulares de
acciones ordinarias, siendo este un privilegio esencial de dichas emisiones.

Por el contrario, los dividend pushers u obligacion de pagar intereses o dividendos en
instrumentos AT1 por el acuerdo adoptado en la junta de accionistas en materia de distribucién
de utilidades, no estan permitidos y, por lo tanto, no debe existir ninguna disposicién de esta
naturaleza en los estatutos sociales. Lo anterior, no afectard el pago de intereses de bonos sin
plazo fijo de vencimiento, bonos subordinados u otras emisiones de mayor orden de pago de
acuerdo con la LGB.

8. Elpago de dividendos y/o intereses, debe ser cargado a partidas distribuibles®.

9. El monto por pagar en intereses y/o dividendos no podra depender, directa o indirectamente®,
de la calidad crediticia del banco emisor. Por ello, cualquier tasa de referencia’® que sea sensible

emision, ademas de simplificar el pricing. Una de las situaciones que podria contemplar las emisiones es el manejo
de la liquidez.

> En estos casos no operan las acciones indicadas en el articulo 120 de la ley 18.045 de Mercado de Valores respecto
al incumplimiento del emisor de cualquiera de las obligaciones que se le imponen, no facultando a los tenedores de
bono afectados a ejercer reclamaciones sobre el cobro de las deudas pendientes en su favor.

® Por ejemplo, para instrumentos AT1, aumentar la frecuencia de pago de dividendos o intereses reduciria el impacto
que las suspensiones de pago tendrian en el precio (tasa) de los instrumentos.

7 Se considera como partidas distribuibles a las utilidades retenidas.

8 En muchas jurisdicciones, y por motivos tributarios, el pago de intereses se registra como un gasto en vez de una
distribucién de utilidades. El principio debe entenderse como un criterio prudencial no vinculado a lo contable. En
este sentido, en caso de existir una restriccion activa en la distribucion de utilidades, el supervisor no debera aprobar
el pago de intereses de instrumentos AT1, incluso cuando estos sean un gasto y no violen ninguna legislacién
vigente.

9 Por ejemplo, un indice de mercado donde el banco emisor sea un constituyente.

10 |a tasa de interés pagada puede ser a una tasa fija o flotante referida a una tasa de interés determinada por el
mercado.



a los cambios de la capacidad crediticia del banco y/o cambios en la solvencia del sector bancario
en general (tasa sensible al crédito), no sera admitida.

10. Los instrumentos AT1, contabilizados en el capital regulatorio, no deben ser considerados como
pasivos con terceros si es que estos pasivos forman parte de alguna métrica para determinar la
insolvencia de un banco (por ejemplo, pasivos con terceros mayores a activos). En el caso de
Chile, la LGB define como se determina la insolvencia y sus métricas.

11. Una vez alcanzado el evento contingente o gatillo, deben absorber pérdidas con cargo al valor
del instrumento generando capital CET1. Los mecanismos de absorcion de pérdidas permitidos,
para una misma serie, son: i) el canje o la conversién en acciones ordinarias de acciones
preferentes o bonos sin plazo fijo de vencimiento, ii) la depreciacién a un valor nominal de 10
pesos de los bonos sin plazo fijo de vencimiento o, iii) la caducidad de los bonos sin plazo fijo de
vencimiento. El monto minimo de pérdida por absorber de todos los instrumentos AT1, una vez
activado el evento contingente, debe permitir devolver inmediatamente la razén CET1 sobre los
APR del banco al nivel de activacion del gatillo. Si no es posible, se absorbera el valor total de los
instrumentos o hasta llegar a un valor de diez pesos en el caso de la depreciacion.

Sobre los eventos contingentes, los instrumentos AT1 deben considerar dos gatillos minimos. El
primero, conocido como going concern, se activa cuando el banco estd operando con normalidad,
pero su nivel de capital muestra sefiales de deterioro. El gatillo going concern debe ser al menos
igual a 5,125% de capital CET1 sobre los APR. Sin perjuicio de lo anterior, el emisor podra fijar en
las condiciones de emision gatillos mas elevados silo considera adecuado. La activacion del gatillo
gone concern generalmente estd asociada a un punto de no viabilidad (PONV, por sus siglas en
inglés), a partir del cual el banco debe ser sujeto a un proceso de liquidacion. En el caso de bancos
que operen en Chile, el PONV debe estar vinculado a las presunciones de insolvencia que
considera el articulo 130 de la LGB.

Los eventos contingentes que se indican en los parrafos anteriores para los gatillos going concern
y gone concern constituyen un piso, por lo tanto, el emisor podra considerar otras situaciones de
contingencia, las que deberan ser incluidas también en las condiciones de emisidn. Los eventos
contingentes adicionales considerados por el emisor no podrdn, en ningln caso, obstaculizar o
bloguear los eventos contingentes minimos que se indican en parrafos anteriores.

De manera equivalente a la suspensién en el pago de intereses, los mecanismos de absorcién de
pérdidas no gatillardn ninguna accién compensatoria por parte del banco emisor o alguna entidad
relacionada, salvo las que se indiquen expresamente en las condiciones de emision®l. La
activacién de algin mecanismo de absorcion de pérdidas o suspension de pago, no podra ser una
causa de término anticipado de otras obligaciones contraidas por el banco emisor.

12. Los instrumentos no podran tener caracteristicas o clausulas que dificulten la recapitalizacién del
banco, por ejemplo, disposiciones que requieran que el emisor compense en efectivo al inversor
si se emite un nuevo instrumento a un precio menor durante un periodo de tiempo especificado
o cldusulas que en caso de divisién del banco emisor contravengan el objetivo anterior.

11Sj la regulacion nacional lo permite, el emisor, previa autorizacién del organismo regulador, podria modificar los
términos contractuales de las emisiones si las condiciones contractuales no cambian caracteristicas esenciales del
instrumento, tales como los mecanismos de absorcion de pérdidas o su nivel de gatillo. En Chile, reformas
especificas a las condiciones de emision de bonos pueden realizarse bajo la aprobacion de los tenedores de estos
instrumentos, de acuerdo con lo sefialado en el articulo 125 de la Ley de Valores, con la autorizacién previa de la
CMF.



13. Si el instrumento no es emitido directamente por un banco o grupo bancario, pero, por ejemplo,
a través de una entidad de propdsito especial, los montos de la emision deberdan estar a
disposicién del banco o el grupo bancario de forma inmediata e ilimitada, de manera que cumpla
o exceda todos los demas criterios para su inclusién en el capital AT1.

Si el capital hubiese sido emitido a través de la entidad de propdsito especial, ninguna parte de
éste podra ser considerado como AT1. Sin embargo, si el Unico activo de la entidad de propdsito
especial es la inversion en el capital del banco (instrumentos AT1 o T2)'?, entonces podra
considerarse como que el mismo banco ha realizado la emision. Los emisores deben minimizar el
riesgo transfronterizo y legal si emiten via entidad de propdsito especial, demostrando que han
mitigado cualquier riesgo asociado. Lo anterior, no aplicaria en el caso de emisiones dentro de
Chile.

Por ultimo, la LGB otorga a los titulares de acciones preferentes privilegios o “preferencias” de orden
patrimonial que deberan estar establecidas en las condiciones de emisidn y previstas en los estatutos
sociales. Las preferencias anteriores podran consistir en:

1. Prioridad en el pago de dividendos. Este privilegio es un elemento esencial de las acciones
preferentesy, por lo tanto, siempre deben incluirlo, independiente de si se consideran o no otros
privilegios®?.

2. Derecho a una proporcién determinada o determinable de las utilidades liquidas distribuibles,
respecto de los titulares de acciones ordinarias.

3. Emisiones sin derecho a voto o con derecho a voto limitado, segln se sefiale en las condiciones
de emision. Las acciones preferentes sin derecho a voto, o las con derecho a voto limitado en
ciertas materias, no se computaran para el calculo de los quérums de sesién o de votacion en las
juntas de accionistas, ni requerirdn que las preferencias estén sujetas a un plazo de vigencia
determinado. Tampoco sera aplicable lo previsto en el articulo 21, inciso tercero, de la ley
N°18.046 sobre Sociedades Andnimas.

B. Condiciones adicionales que deberan cumplir los instrumentos
AT1y T2

El 13 de enero de 2011, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés)
publicd una nota de prensa indicando que, ademads de los criterios minimos indicados en el Titulo anterior,
los instrumentos AT1y T2 deberdn cumplir requerimientos adicionales para garantizar la absorcion plena
de pérdidas en el PONV vy, a su vez, ser calificados como patrimonio efectivo!*. Estos requerimientos son

12 Basilea sefiala que solo se aceptardn activos diferentes a la inversién en el capital del banco cuando estos se traten
de activos necesarios para operar la entidad de propdsito especial y que estos sean una proporciéon menor respecto
a lainversion en el capital del banco. Los instrumentos de capital que la entidad de propdsito especial mantenga en
su activo deben clasificar como AT1 o T2, segln corresponda. En caso contrario, no seran aceptados como capital.
13 Las razones juridicas de dicho aserto son linglistica y finalista ya que, en caso de no otorgar dicha prioridad,
corresponderian a acciones ordinarias.

14 E| objetivo de estas condiciones adicionales es permitir la implementacion de mecanismos de absorcién de
pérdidas, sin que estos entren en conflicto con leyes locales y, que actien como complemento al marco de
resolucién de cada jurisdiccion.



los siguientes:

1. Ante la ocurrencia de contingencias objetivas que activen los gatillos asociados al PONV, las
emisiones deben establecer un mecanismo de: (i) conversién en acciones ordinarias del banco
emisor o, (i) la caducidad del capital e intereses. Los mecanismos de absorcidén de pérdidas
anteriores deberan ser aprobados por el regulador, a menos que se cumpla lo siguiente:

a) Lajurisdiccion por la cual se rige el banco haya promulgado leyes que (i) exijan la caducidad
del capital e intereses de los instrumentos AT1 ante la activacién de un gatillo PONV u (ii)
obliguen a que estos instrumentos absorban en su totalidad las pérdidas antes de cualquier
inyeccion de recursos fiscales'?;

b) Después de una revision de un organismo regulador externo, se confirme el cumplimiento de
la clausula (a), y

c) Elreguladory los bancos emisores hagan publico un comunicado indicando que, a partir de
esa fecha, las emisiones AT1y T2 podrian estar sujetas a pérdidas de acuerdo con las cldusulas
del literal (a) de este mismo parrafo.

2. Cualquier compensacion abonada a los tenedores de instrumentos AT1 o T2, como consecuencia
de la caducidad del capital e intereses, debe pagarse inmediatamente y en forma de acciones
ordinarias del banco emisor o de la sociedad matriz del grupo consolidado (o su equivalente en
el caso de entidades distintas de sociedades por acciones, por ejemplo, sociedades de
responsabilidad limitada), las que deberdn ser establecidas en las condiciones de emisién tal
como lo establece en el Titulo anterior. Se incluyen, en caso de liquidacion, a las sociedades
sucesoras.

3. El banco emisor deberd contar, en todo momento, con todas las autorizaciones necesarias para
emitir, de forma inmediata, una vez que se active el gatillo PONV, el nimero de acciones
especificado en los términos y condiciones de las emisiones AT1y T2.

4. Lasemisiones deberan permitir la activacion del gatillo ante el cumplimiento de cualquiera de las
dos condiciones siguientes: (i) cuando de acuerdo con el criterio de la autoridad competente, es
necesaria la caducidad del capital e intereses para que la entidad no se vuelva inviable, o (ii)
cuando de acuerdo con el criterio de la autoridad competente, se estime necesario la inyeccién
de recursos publicos (rescate) para evitar la inviabilidad del banco®®.

5. La emisién de nuevas acciones, como consecuencia del evento activador, debe producirse con
anterioridad a cualquier inyeccién de capital publico, a fin de que este capital no quede diluido.

6. La jurisdiccion encargada de determinar el evento activador es aquella en la cual se estd
reconociendo el capital para efectos regulatorios. Por lo tanto, cuando un banco emisor forme
parte de un grupo bancario mas amplio, y en caso de que la jurisdiccion permita que el
instrumento se incluya en el capital del grupo consolidado, ademas de su capital individual, los
términos y condiciones deberdn especificar un evento activador adicional dependiente del
criterio de la autoridad donde opera la matriz bancaria. Este evento activador debe producirse
antes que:

a) Sea necesaria la caducidad del capital e intereses para que la entidad no se vuelva inviable, o

15 En Chile se cumpliria esta segunda condicion.
16 Esto agrega dos condiciones adicionales, ademas de las que consideradas en el articulo 130 de la LGB.
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b) Se estime necesaria la inyeccidn de recursos publicos (rescate) para evitar la inviabilidad del
banco.

C. Gatillos o triggers de mecanismo de absorcion de pérdidas

Elnivel de activacion de los gatillos de los instrumentos AT1 debe ser medido por el banco emisor en todo
momento, por lo que cuando una entidad haya constatado la activacién de algun gatillo, debera realizar,
en el menor tiempo posible, lo siguiente:

1. Informar ala autoridad competente. En el caso de Chile al Presidente de la Comision previo a que
el emisor haga efectiva la absorcién de pérdidas.

2. Informar a los tenedores de los instrumentos'’.

3. Realizar la conversién, caducidad o depreciacidn sin demora, en el plazo que fije y apruebe el
regulador®®. En Chile, el regulador cuenta con informacion periddica y desagregada, lo que
ayudaria a reducir los tiempos en la ejecucién de los mecanismos de absorcién de pérdidas.

4. Elregulador puede, eventualmente, solicitar una revision independiente del monto de pérdidas
a absorber vy, el banco deberd velar por que el trdmite se cumpla inmediatamente.

La Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) sefiala que deberia incluirse una disposicion
adicional en las condiciones de emision, estableciendo que la absorcion de pérdidas sélo debe depender
del nivel del gatillo establecido.

Por ultimo, si una entidad bancaria emitié instrumentos con diferentes niveles de gatillos, es posible que
estos se activen simultdneamente si el nivel de capital basico respecto de los APR disminuye por debajo
de todos los gatillos de instrumentos AT1, motivo por el cual, es relevante que el regulador proponga las
directrices para la absorcién de pérdidas entre gatillos. En el caso de EBA, la absorcion de pérdidas es a
prorrata, por lo que, si se activan gatillos simultdaneamente, las pérdidas necesarias para volver al nivel de
5,125% deberian ser absorbidas por los instrumentos en forma proporcional. Por ejemplo, si se emitieron
dos instrumentos AT1 con gatillos distintos (5,125% y 7% respectivamente), es posible que ambos gatillos
se activen simultdneamente si el nivel de CET1 sobre APR disminuye considerablemente (4,5%). A su vez,
las pérdidas correspondientes al monto requerido para volver al nivel 5,125% deberian ser absorbidas
por ambos instrumentos en forma proporcional (prorrata), mientras que las pérdidas por sobre el nivel
5,125% serdn absorbidas por el instrumento de gatillo 7%. En el caso de Chile, la proporcionalidad solo
aplicaria para el mecanismo de conversion, dado que es el Unico mecanismo de absorcién de pérdidas
gue opera con parcialidad.

D. Punto de no viabilidad (PONV)

El PONV corresponde al momento en el que la autoridad determina que la entidad emisora cumple las
condiciones para ser sometida a un proceso de liquidacion o al momento en el que la autoridad decida
gue la entidad emisora deja de ser viable si no se activan los mecanismos de absorcion de pérdidas

17 El mecanismo de absorcion de pérdidas no deberd postergarse ni verse afectado de ninguna manera si el emisor
no hubiese informado a los tenedores de estos instrumentos.

18 EBA considera un plazo maximo de un mes con posibilidad de reducirlo si considera que existe certeza con
respecto al monto de la conversion o depreciacion o, si se estima necesario, proceder de forma inmediata a una
conversién o depreciacion.
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asociados a este gatillo. Del nimero tres del articulo 55 bis de la LGB se entiende que el PONV estaria
ligado a las condiciones del articulo 130 de la misma Ley (gatillo regulatorio)?®.

El valor reconocido en la absorcion de pérdidas serd de acuerdo con las condiciones de emision que rigen
el instrumento. En un punto PONV, procedera la conversion o canje en acciones y la caducidad. Cualquiera
sea el mecanismo de absorcion de pérdidas considerado en las condiciones de emision, este aplicara de
manera inmediata y simultanea una vez alcanzado el PONV, sin derecho a reclamo alguno por parte de
los tenedores.

La absorcion de pérdidas inmediata y simultdanea en un estado PONV en Chile, contrasta con la
secuencialidad discrecional, normativa o legal establecida por algunas jurisdicciones, las que buscan
mantener los érdenes de prelacidn entre sus emisiones.

Entre las jurisdicciones que implementan una absorcion de pérdidas secuencial en un estado PONV se
encuentra Europa, que establece las siguientes disposiciones (inciso 48, L 173/190 EBA, 2014):

1. Los instrumentos CET1 se reduciran cuando las autoridades de liquidacion ejerzan la absorcién
de pérdidas, de acuerdo con la prioridad de los créditos. Asi, los CET1 se reduciran en primer
lugar, de forma proporcional a las pérdidas y hasta el limite de su capacidad.

2. Una vez absorbida la pérdida de CET1 vy, esta sea inferior a la suma de los montos a pagar, las
autoridades reduciran el valor de los instrumentos AT1 en la medida necesaria y hasta el limite
de su capacidad;

3. En el caso en que la reduccion efectuada previamente sea inferior a la suma de los montos a
pagar, las autoridades reducirdn el valor de los instrumentos T2, en la medida necesaria y hasta
el limite de su capacidad;

4. En el caso en que la reduccion de las acciones u otros instrumentos de capital previamente
mencionados sea inferior a la suma de los montos a pagar, las autoridades reducirdn en la medida
necesaria el valor de la deuda subordinada (que no es AT1 ni T2), de acuerdo con la jerarquia de
los derechos de crédito;

5. Enelcasode que lareduccidn total de las acciones u otros instrumentos de capital mencionados
previamente sea inferior a la suma de los montos a pagar, las autoridades reducirdn en la medida
necesaria, el valor no amortizado de valistas (excluyendo instrumentos subordinados y de
capital).

En resumen, las pérdidas deben ser absorbidas secuencialmente y en el orden que se indica de acuerdo
con su grado de preferencia (inciso 77, L 173/190 EBA, 2014)%°. En Chile, una absorcién de pérdidas
secuenciada en un punto de no viabilidad requeriria de un cambio a las reglas de liquidacion vigentes en
la LGB.

19 Otras condiciones consideradas por reguladores internacionales para la activacion del PONV han sido i) la
ejecucion de un acuerdo de aporte de capital, ii) intervencion temporal en la administracién de una entidad
bancaria, iii) supervisor plantea que instrumentos deben amortizarse discrecionalmente, entre otras.

20 EBA plantea que, cuando emisiones de filiales en el extranjero alteren el orden de preferencia establecido
anteriormente, esta alteracion debe quedar claramente establecida en las condiciones de emision. No debera
exigirse dicha cladusula en las condiciones de emisién cuando las emisiones no alteren el orden de preferencia
establecido por EBA o exista un acuerdo vinculante entre las jurisdicciones de la filial y la matriz, que permita a la
autoridad de resolucién extranjera ejercer sus competencias de absorcion de pérdidas. Lo anterior, no aplicaria en
Chile dado que las emisiones de AT1 en el extranjero no seran reconocidas como parte del patrimonio efectivo de
los bancos.
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E. Mecanismos de absorcion de pérdidas establecidos por la LGB

Los mecanismos de absorcién de pérdidas, vinculados a gatillos going o gone concern, aplicaran a todos
los titulares de un mismo tipo de instrumento que compartan el mismo gatillo. Los mecanismos de
absorcion de pérdidas aceptados, de acuerdo con el articulo 55 bis de la LGB, y sus potenciales
combinaciones, se muestran en la jError! No se encuentra el origen de la referencia.Tabla 1 a
continuacion.

Tabla 1: Alternativas de mecanismos de conversién de pérdidas establecidos por la LGB

Tipo de instrumento Going concern Gone concern Comentario

Mecanismo de conversion no puede ser gatillo
PONV ya que: i) instrumentos AT1 requieren un
gatillo going concern vy ii) por Ley, la conversion
Conversion Conversion de acciones preferentes es en forma previa o
simultanea a la capitalizacién, caducidad o
depreciacion de los bonos sin plazo de

Acciones
preferentes (caso 1)

vencimiento.
La depreciacién es en forma posterior o
Bonos sin plazo fijo simultanea a la absorcion de pérdidas de
de vencimiento Depreciacion Conversion acciones preferentes (gatillo going concern
(caso 2) menor o igual al mismo gatillo en acciones
preferentes).
La depreciacidn es en forma posterior o
Bonos sin plazo fijo simultanea a la absorcion de pérdidas de
de vencimiento Depreciacion Caducidad acciones preferentes (gatillo going concern
(caso 3) menor o igual al mismo gatillo en acciones
preferentes).

Mecanismo de conversién no puede ser
Unicamente gatillo PONV ya que un AT1 necesita
gatillo going concern. Esta alternativa compite
con acciones preferentes.

Bonos sin plazo fijo
de vencimiento Conversion Conversién/Caducidad
(caso 4)

Bonos sin plazo fijo
de vencimiento Caducidad -
(caso 5)

No puede ser gatillo PONV ya que un AT1
necesita gatillo going concern.

La conversion es en forma posterior o
- simultanea a la absorcién de pérdidas de bonos
. Conversion/ : -
Bonos subordinados - . sin vencimiento
Caducidad . ) .
(gatillo gone concern menor o igual a mismo
gatillo en bonos sin plazo fijo de vencimiento).

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de Chile, solo el mecanismo de canje o conversién dejaria a los instrumentos pari passu con
accionistas ordinarios en un gatillo going concern, mientras que la caducidad, al aplicarse de manera
inmediata, castiga al tenedor del instrumento AT1 por sobre el accionista ordinario y tenedor de
instrumentos T2 (bonos subordinados).

a. Particularidades de los bonos sin plazo fijo de
vencimiento

Los bonos sin plazo fijo de vencimiento deberan considerar las siguientes particularidades, para una
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misma serie, respecto de los gatillos going concern:

1. Mecanismo de absorcién de pérdidas, tales como: i) la conversidon en acciones del banco emisor
mediante su capitalizacién en un numero fijo o flotante de acciones, ii) caducidad o iii)
depreciacién.

2. Los Ultimos dos mecanismos aplicaran sobre la totalidad de los montos emitidos no
amortizados?¥ 22, Asociado al mecanismo de conversion a acciones y caducidad de capital, la LGB
(articulo 55 bis numeral 3) no explicita ninglin método de reversion, por lo tanto, se asumen
permanentes.

3. En el mecanismo de depreciacién, la Ley otorga al tenedor un derecho de reapreciacion,
asumiéndose total y temporal.

b. Particularidades de las acciones preferentes

Las acciones preferentes, deberdn considerar las siguientes particularidades respecto de los gatillos going
concern:

1. La LGB considerasolo la conversion a acciones mediante su canje como mecanismo de absorcion de
pérdidas y no explicita ningin método de reversion, entendiéndose, por lo tanto, como un
mecanismo permanente, pero que si admite la parcialidad. En otras palabras, la conversién a
acciones ordinarias de las acciones preferentes puede ser permanente y parcial o, permanente y
total (al igual que la conversion de bonos mencionada en el punto anterior).

2. LaLey establece que el canje de las acciones preferentes tendra lugar en forma previa o simultdnea
a cualquier mecanismo de absorcién de pérdidas de los bonos sin plazo de vencimiento, por lo que
un mismo emisor, no puede emitir acciones preferentes con gatillos mas favorables a los
considerados en los bonos sin plazo fijo de vencimiento.

F. Mecanismo de depreciacion y caducidad

En Chile, el articulo 55 bis numeral 3 de la LGB indica que la depreciacion serd a un monto nominal de
diez pesos (depreciacion total)?, para cada instrumento, mecanismo que tiene el efecto de reducir
reclamaciones en una liquidacion, reducir el monto de un posible rescate y de los intereses a pagar.

La depreciacion anteriormente sefialada se aplicara a todos los titulares de instrumentos de bonos sin
plazo de vencimiento que incluyan un gatillo idéntico, los cuales podrian alcanzar un gatillo PONV
posteriormente, o bien, pueden estar sujeto a una posterior reapreciacion. Para mayor detalle ver anexo

21En estos casos no operan las acciones indicadas en el articulo 120 de la ley 18.045 de Mercado de Valores, relativas
a la facultad del tenedor de bono afectado para demandar el cobro de las deudas pendientes en su favor frente al
incumplimiento del emisor.

22 Esta es una particularidad de la LGB, ya que el marco tedrico para este tipo de instrumentos permite que los
mecanismos de absorcién de pérdidas operen parcialmente.

2 Contablemente el monto registrado en los estados financieros puede diferir de los diez pesos, dependiendo de si
el instrumento fue emitido sobre, bajo o a la par, registrandose en los dos primeros casos, un valor proporcional de
los diez pesos sobre el valor nominal respecto al valor registrado contablemente. Para mayor detalle ver anexo G.
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F.
Para que la depreciacién se considere temporal, se debe cumplir lo siguiente:

1. El bono depreciado se apreciara en la forma que se hubiese preestablecido en las condiciones de
emision del mismo instrumento, como maximo, hasta el valor del instrumento previo a la
depreciacién.

2. Elemisor no estara obligado a proceder a una reapreciacion, ya que es un derecho condicional sujeto
a que el banco emisor recupere los niveles de solvencia que permitan su continuidad?.

3. Las distribuciones por pagar, después de la depreciacion, se deben basar en el monto reducido del
instrumento?’.

4. Una vez ocurrida la reapreciacion, parcial o total, el pago de intereses quedara sujeto a las mismas
restricciones respecto de la exencidn de intereses y/o dividendos.

5. Un instrumento depreciado parcialmente, puede volver a depreciarse si es que se incluye en las
cldusulas de emision mas de un gatillo. Este no es el caso en Chile, donde la depreciacion es total
(diez pesos). Sin perjuicio de lo anterior, esto no impide que un gatillo de depreciacion se pueda
activar en mas de una oportunidad. Por ejemplo, si un bono depreciado se reaprecia, total o
parcialmente, y los niveles de solvencia del emisor se deterioran nuevamente, gatillando el
mecanismo de depreciacidon nuevamente.

En caso que el valor de un instrumento de capital absorba pérdidas a través de la caducidad, se debe
considerar que i) la reduccién del valor del instrumento serd permanente, ii) el tenedor del instrumento
de capital no continuard con responsabilidad alguna en relacién con el valor del instrumento que haya
sido caducado y iii) no se pagard indemnizacién alguna ni se otorgaran derechos de pago al tenedor de
los instrumentos de capital, a menos que se haya establecido en las condiciones de emisién, pudiendo
aplicar por el solo ministerio de la ley.

G. Mecanismo de reapreciacion (write up)

La LGB otorga al tenedor del bono sin plazo fijo de vencimiento un derecho condicional de reapreciacién
sujeto a que el banco emisor recupere los niveles de solvencia que permitan su continuacion, una vez que
éste es depreciado. Dicha reapreciacién se llevard en la forma en que se haya establecido en las
condiciones de emisién del instrumento depreciado (articulo 55 bis numeral 3) y no podra contraponerse
a la recapitalizacién de la entidad bancaria.

El tiempo ha demostrado que los mecanismos de reapreciacién son relevantes y generan una “paridad
econdmica” respecto de los tenedores AT1 con un mecanismo de conversion en acciones, ademas de
mantener la jerarquia con respecto a accionistas ordinarios. Por el motivo anterior, jurisdicciones que en
un comienzo no consideraron la reapreciacion la introdujeron posteriormente de manera explicita en su
regulacion, motivadas por:

1. Evitar conflictos de jerarquia entre accionistas ordinarios y tenedores de bonos AT1 depreciados.

24 Reguladores internacionales han optado por proveer un mecanismo de reapreciacion explicito en su regulacion a
fin de homogeneizar el mecanismo y asegurar que no interfieran con la recapitalizacion del banco.

% En el caso de Chile, la depreciacién es a $10y los intereses deben ser computados considerando ese valor como
monto no amortizado.
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2. Prudencialidad en el monto a reapreciar y el momento de hacerlo.

3. Concordancia entre el mecanismo de reapreciacion y recapitalizacion establecidos en otros cuerpos
normativos (por ejemplo, recuperacion de colchones de capital adicional).

4. Estandarizacién en las condiciones de emision y con ello disminuir el nivel de complejidad de las
emisiones (dificultad en la valorizacion).

En el caso de Europa e India, ambas jurisdicciones utilizan el mecanismo que restringe el reparto de
utilidades en funcion de los montos maximos distribuibles (MMD) para determinar el monto potencial
maximo asignable a la reapreciacién y pago de intereses de instrumentos AT1. La Tabla 2 resume las
particularidades de cada mecanismo.

Tabla 2: Jurisdicciones que utilizan mecanismos de reapreciacién

EBA India
1. Reapreciacién un afio después del primer pago
de dividendo.
1. Reapreciacién pari passu con accionistas )
ordinarios (considera nocionales pre- 2. Lareapreciacion anual agregada no debe
depreciacion). sobrepasar el 25% de lo que se distribuya a

accionistas ordinarios.
2. El monto asignado entre tenedores de
AT1 a prorrata. 3. Lareapreciacion y el pago de intereses de la
fraccidn reapreciada, deberd hacerse de acuerdo
con el MMD.

Fuente: Elaboracién propia en base a RBI (2013) y EBA (2014).

Adicionalmente, EBA plantea que:

1. La reapreciaciéon de un instrumento depreciado no puede operar si se alcanza otro evento
contingente (gatillo).

2. Una reapreciacion no deberia llevarse a cabo si, por tal motivo, se gatilla un evento contingente.

En el caso de Chile, serfa factible establecer un mecanismo de reapreciacion explicito vinculado al MMD?®
gue se introduce en el articulo 56, en concordancia con lo establecido por EBA e India y asignando los
montos distribuibles a prorrata entre accionistas ordinarios y tenedores de bonos sin plazo fijo de
vencimiento. Ver detalles en anexo Fy G.

H. Mecanismo de conversion a acciones

La LGB, en el inciso segundo del nimero 3 del articulo 55 bis, dispone que las acciones preferentes y
bonos sin plazo de vencimiento se conviertan en acciones ordinarias del banco emisor, mediante su canje
o capitalizacién, segln corresponda, luego que se produzca la activacién de un gatillo. Sin embargo, no
existe una disposicion expresa que establezca si la conversion es parcial o total.

El regulador podria permitir que una empresa bancaria contemple en las condiciones de emisién ciertos
escenarios en que se procederd al canje o capitalizaciones de acciones preferentes y bonos sin
vencimiento en una cantidad parcial, siempre que ésta resulte suficiente para restituir su nivel de

26 E| MMD debe realizarse en el momento en que la reapreciacion va a ser realizada.
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solvencia, dejando los restantes valores de la serie vigente?’. Adicionalmente, la conversién por un monto
menor al total del instrumento no puede implicar una discriminacién arbitraria entre tenedores de bonos
sin plazo fijo de vencimiento y de acciones preferentes.

Ante la ocurrencia de un evento contingente going concern y a partir de la fecha de inscripcion de las
nuevas acciones a nombre de sus respectivos titulares en los correspondientes registros, los titulares de
las nuevas acciones tendran los mismos derechos politicos y econdmicos que el resto de los accionistas
ordinarios existentes, incorporandose a la masa ordinaria de accionistas y dejando de gozar de los
derechos y privilegios establecidos previo a la conversiéon?®.

Para que la conversion sea admitida, el emisor debe fijar el precio de conversidn, ya sea al momento de
la emisidn o al momento de la conversidn, pudiendo establecer, ademas, un limite maximo a la cantidad
de acciones a entregar. Todo lo anterior, debera quedar claramente establecido en las condiciones de
emision.

Para determinar el nUmero maximo de acciones a recibir por el tenedor, se divide el valor vigente del
instrumento a convertir (monto registrado en los estados financieros) por el valor atribuido a las acciones
ordinarias del banco. Este valor atribuido a las acciones ordinarias o “precio de conversion” debe
establecerse en las condiciones de emisidn y puede ser en base a:

1. Valor de mercado;
2. Valor minimo o precio base; o
3. Valor libro.

En caso de resultar fracciones de acciones, se redondearan a la baja a pérdida del inversor, sin que quepa
compensacion econdmica por la fraccion. Los valores de conversién podran hacer referencia al dia de la
emisién (fijo) o al dia de la conversidn (flotante). La opcion seleccionada debera quedar claramente
establecida en las condiciones de emisiéon e influird en el grado de dilucién de los accionistas
preexistentes?. Para los tenedores de instrumentos hibridos la eleccién del menor valor es beneficioso,
obteniendo asi un mayor nimero de acciones, mientras que para los accionistas serd mas conveniente
un precio de conversién alto.

Cabe destacar que, si un banco decide utilizar la conversion de acciones para cumplir con la absorcion de
pérdidas, necesita mantener, en todo momento, las autorizaciones corporativas necesarias para poder
emitir inmediatamente el nimero de acciones requerido vy, asi, satisfacer la conversién generada por el
evento contingente.

En el caso de Europa e India, se establece que el precio de conversion lo determinara el emisor en cada
una de las emisiones, teniendo como requisito la especificaciéon de un limite o rango, respecto de la
cantidad de acciones permitidas en la conversién. Adicionalmente, el emisor debe garantizar que tendra
capital autorizado suficiente para convertir todos los instrumentos. Por ello, las autorizaciones deben ser
obtenidas en la fecha de emisién de cada AT1 y deben mantenerse vigentes hasta la activacion de los

27 E| canje parcial, aun cuando no se encuentre expresamente permitido, no implica per se una infraccidon al marco
normativo para la emision de las acciones preferentes y bonos sin plazo fijo de vencimiento, por cuanto en ello no
se trasgrede la finalidad tenida a la vista por el legislador al incorporar dichos instrumentos en la LGB. Lo anterior
no seria procedente respecto de la caducidad y depreciacién de los bonos sin plazo fijo de vencimiento.

28 | o anterior implica que no existe posibilidad de revertir el canje o conversion.

2% E| costo de dilucion para los accionistas se compensara por un menor interés de emisiones de bonos en contraste
con el mecanismo de caducidad.
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gatillos (going y gone concern).

Cuando un banco no puede entregar las acciones ordinarias originadas por la conversiéon de un
instrumento hibrido, EBA sefiala que existen disposiciones que permiten que, en lugar de una conversion,
exista una depreciacién permanente (caducidad). Esta cldusula podria ser utilizada, de forma de asegurar
la viabilidad de la absorcién de pérdidas, pero como contrapartida, se podria estar perjudicando al
tenedor de dichos instrumentos con la consiguiente repercusién en el precio de la emision.

Las emisiones de AT1 deberdn considerar una alternativa de conversion factible en el caso de un evento
de fusion/adquisicion, evitando con ello el mecanismo de caducidad por defecto.

Por este motivo, las condiciones de emision de instrumentos AT1 con conversidn en acciones deberian
incluir garantias como:

1. Factibilidad de acciones ordinarias de listarse y ser negociadas.
2. Disponibilidad del nimero de acciones ordinarias para llevar a cabo la conversion.

3. Confirmacién que no se ha tomado ninguna accién que evite que las acciones ordinarias sean
legalmente emitidas y totalmente pagadas.

I. Mecanismos anti-dilucion

Los mecanismos anti-dilucion buscan proteger el interés de inversionistas AT1, que consideren la
conversion como mecanismo de absorcion, de acciones corporativas dilutivas que ocurran con
posterioridad a la conversién de los instrumentos AT1 en acciones ordinarias.

Los mecanismos anti-dilucién, protegen la participacion del inversionista minorista con cldusulas que
permiten sobrescribir el precio de conversién en funcion del precio de emisiones futuras que pudiesen
resultar mas favorables. El mecanismo anti-dilucién opera, en estos casos, solo cuando el precio de
nuevas emisiones es menor al precio de conversion de los instrumentos con esta clausula (monto a
convertir queda fijo y por lo tanto nimero de acciones aumenta).

Los dos métodos mds comunes son “Full Ratchet” y “Weighted Price”. El primero, el mas &cido,
sobrescribe el precio de conversion del instrumento con dicha cldusula, con el precio de emisiones futuras
gue resulten mas ventajosas para el inversionista (menor precio), independientemente del monto
emitido. El segundo, al igual que el primero, sobrescribe el precio de conversién cuando el precio de
emisiones futuras es mas conveniente, sin embargo, toma en consideracién los montos de las nuevas
emisiones a través de un promedio ponderado entre los precios de las nuevas emisiones y las existentes.

Estos mecanismos, disefiados principalmente para proteger a los inversionistas contra la dilucion al
momento de la conversién, complejizan las condiciones de emision de los instrumentos, pero podrian ser
deseables para el inversionista debido a que: i) aseguran que los intereses de los accionistas e
inversionistas de AT1 estén alineados, esto es, impiden que la posicién de un titular de AT1 se diluya; ii)
podrian no perjudicar materialmente a los accionistas, iii) los inversionistas estan familiarizados con ellos
y iv) no generan ajuste alguno en caso de distribuciones normales de dividendos, a menos que se trate
de las siguientes operaciones:

1. Emisién de nuevas acciones, para compensar a accionistas, cuando no se trate de un sustituto de
un dividendo normal.

2. Dividendo extraordinario que afecte negativamente el valor de la accion.
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3. Compensacion a accionistas a través de opciones de compra con un precio 95% o menor al precio
de mercado de la accién.

Por ultimo, cabe destacar que la LGB no se refiere a estos mecanismos, por lo que la incorporacion de
estas cldusulas se aceptard en la norma de cardcter general como parte de las condiciones de emisién de
estos instrumentos.

J. Clasificacion contable

De acuerdo con la NIC 32 sobre “Instrumentos Financieros: Presentacion”, el emisor de un instrumento
financiero lo clasificara en su totalidad o en cada una de sus partes integrantes, en el momento de su
reconocimiento inicial, como un pasivo financiero, un activo financiero o un instrumento de patrimonio,
de conformidad con la esencia econdmica del acuerdo contractual y con las definiciones de pasivo
financiero, de activo financiero y de instrumento de patrimonio. Por lo anterior, el tratamiento contable
de las emisiones de instrumentos financieros de capital emitidos AT1 debera analizarse bajo la NIC 32
para su adecuada clasificacidon en el estado de situacién financiera.

El instrumento serd de patrimonio si, y solo si, se cumplen las dos condiciones (a) y (b) descritas a
continuacioén:

(a) Elinstrumento no incorpora una obligacion contractual:
i. De entregar efectivo u otro activo financiero a otra entidad; o

ii. De intercambiar activos o pasivos financieros con otra entidad bajo condiciones que sean
potencialmente desfavorables para el emisor.

(b) Sielinstrumento serd o podra ser liquidado con los instrumentos de patrimonio propio del emisor
y es:

i. Uninstrumento no derivado, que no incluye ninguna obligacion contractual para el emisor de
entregar una cantidad viable de sus instrumentos de patrimonio propio; o

ii. Un derivado que sera liquidado solo por el emisor a través del intercambio de un importe fijo
de efectivo o de otro activo financiero por una cantidad fija de sus instrumentos de patrimonio
propio.

De acuerdo con lo anterior, los instrumentos AT1 serdn clasificados contablemente como pasivos
financieros bajo la NIC32 ya que los esquemas de absorcion de pérdidas operarian en asociacion a un
mecanismo de pago de intereses o dividendos con “obligacién” de transferir recursos en momentos
especificos distinto a la liquidacién de la entidad. De esta forma, las emisiones de AT1 segun la LGB,
tendrian una clasificacién de pasivo financiero bajo la NIC32 a todo evento.

Adicionalmente, se debe mencionar que el International Accounting Standards Board (IASB) tiene vigente
un proyecto de investigacion sobre instrumentos financieros con caracteristicas de patrimonio®, el cual
tiene por objetivo modificar la NIC 32 para mejorar la informacion revelada por parte de entidades que
emiten instrumentos financieros complejos y, establecer principios mas claros para la clasificacién de los
instrumentos financieros como pasivos financieros o instrumentos de patrimonio.

30 https://www.ifrs.org/projects/work-plan/financial-instruments-with-characteristics-of-equity/.
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El enfoque del IASB clasificaria un instrumento financiero como un pasivo financiero si contiene:

(a) una obligacion contractual inevitable de transferir efectivo u otro activo financiero en un momento
especificado distinto al de la liquidacion de la entidad; o

(b) una obligacion contractual inevitable por un importe independiente de los recursos econémicos
disponibles de la entidad.

La siguiente tabla muestra cémo el enfoque del IASB clasificaria pasivos financieros e instrumentos de
patrimonio.

Tabla 3: Clasificacién de instrumentos financieros con caracteristicas de patrimonio

Distincidn basada en una caracteristica del Obligacién por un importe (pago Ninguna obligacién por un importe

monto o importe -> de capital), independiente de (pago de capital), independiente de

Distincién basada en una caracteristica recursos econdmicos disponibles  recursos econdémicos disponibles de
temporal {, de la entidad la entidad

Obligacién de transferir efectivo u otro
activo financiero en un momento
especificado distinto al de liquidacion de la PASIVO PASIVO
entidad (tal como pagos de efectivo
programados: intereses o dividendos)
Ninguna obligacién de transferir efectivo u
otro activo financiero en un momento
especificado distinto al de liquidacion de la PASIVO PATRIMONIO
entidad (tal como pagos de efectivo
programados: intereses o dividendos)
Fuente: Instrumentos Financieros con caracteristicas de Patrimonio (28 de junio de 2018), documento de Discusién del IASB,
parrafo IN11.

Las dos caracteristicas descritas se basan en las necesidades de informacion de los usuarios de los estados
financieros (evaluaciones de la situacién y rendimiento financieros de una entidad).

De la tabla anterior y en relacion con los nuevos instrumentos financieros de capital propuestos a emitirse
bajo la LGB, se entiende que “Ninguna obligacion de transferir efectivo u otro activo financiero en un
momento especificado distinto al de liquidacién de la entidad” estaria asociada a una total discrecién en
la suspension de los pagos de intereses en bonos sin plazo fijo de vencimiento o, dividendos en el caso
de las acciones preferentes. En el caso de Chile, el numeral 5 del articulo 55 bis de la LGB, permite la
suspension de los dividendos y/o intereses bajo condiciones excepcionales y objetivas. En este sentido,
se entiende que existe una obligacién de transferir recursos en momentos especificos distintos a la
liquidacion de la entidad, salvo excepciones, las que deberan ser justificadas. Por el motivo anterior, las
emisiones amparadas en la LGB tendrian una obligacién de pago vy, por lo tanto, calificarian como deuda
o pasivo financiero, independientemente del mecanismo de absorcién de pérdidas implementado.

Respecto a la caracteristica de “Ninguna obligacion por un importe independiente de los recursos
economicos disponibles de la entidad”, entendemos que este caso es posible, cuando se activa un gatillo
para los mecanismos de absorcién de pérdidas de caducidad y depreciacion. Como ambos esquemas de
absorcién de pérdidas operarian en asociacion a un mecanismo de pago de intereses o dividendos con
“obligacion” de transferir recursos en momentos especificos distinto a la liquidacién de la entidad, las
emisiones de AT1 segun la LGB, tendrian una clasificacién de deuda o pasivo financiero a todo evento.

Se debe tener presente que la calificacién que se le dé a las emisiones tendrad implicancias en los
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mecanismos de cobertura®! y tributarios, cuando las normas tributarias sigan a las contables y
regulatorias. Calificar los instrumentos AT1 como deuda o pasivo financiero permite, en el caso que estén
emitidos en moneda extranjera, cubrir el riesgo de mercado por moneda y que la volatilidad de la
cobertura contable a valor razonable se cancele en el estado de resultados con la volatilidad de la emision.
En caso contrario (si se clasificaran como capital), entendemos que los estados de resultados reflejarian
la volatilidad de la emision por el efecto de tipo de cambio al aplicar por simetria el parrafo 5.7.10 de la
NIIF9, pero dado que un item del patrimonio no calificaria como un posible item cubierto para una
cobertura contable segun el Capitulo 6.3 de la NIIF9, no seria posible cubrirse de este riesgo.

K. Cuentas contables adicionales

Considerando las caracteristicas de los flujos de caja y el modelo de negocio para clasificar instrumentos
financieros segun la NIIF9, entendemos que las inversiones que sean permitidas por la LGB, en
instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos, sean en bonos subordinados, bonos sin plazo
fijo de vencimiento, acciones preferentes e instrumentos financieros con capacidad total de absorciéon de
pérdidas (TLAC)*, deberan registrarse contablemente en las cuentas asociadas a activos financieros para
negociar a valor razonable con cambios en resultados y/o activos financieros no destinados a negociacién
valorados obligatoriamente a valor razonable con cambios en resultados. Por lo anterior, se propone
agregar la informacion complementaria en el Compendio de Normas Contables (CNC) con una apertura
para reportar instrumentos AT1y T2, con el fin de capturar aquellos instrumentos que cumplen todas las
exigencias de Basilea Ill y los instrumentos financieros TLAC, tal como lo muestra la Tabla 4 (destacados
en gris).

Tabla 4: Informacién complementaria —Inversiones en instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos.

ACTIVOS FINANCIEROS PARA NEGOCIAR A VALOR
RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS —

84600 00 00 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPITAL REGULATORIO
EMITIDOS
84600 01 00 Bonos subordinados
84600 02 00 Bonos sin plazo fijo de vencimiento
84600 03 00 Acciones preferentes
Instrumentos financieros de capacidad total de absorcién
84600 04 00 de pérdidas (TLAC)
ACTIVOS FINANCIEROS NO DESTINADOS A NEGOCIACION
84650 00 00 VALORADOS OBLIGATORIAMENTE A VALOR RAZONABLE
CON CAMBIOS EN RESULTADOS - INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DE CAPITAL REGULATORIO EMITIDOS
84650 01 00 Bonos subordinados

31 Bajo las NIIF, la contabilidad de cobertura solo es posible si los instrumentos son contabilizados como pasivos. Los
bancos han confiado en la cldusula “Must-Pay” para asegurar que los instrumentos AT1 sean contabilizados como
pasivos sin costos adicionales. Esta clausula obligaria al banco a pagar intereses y capital en caso de que el
instrumento deje de calificar como instrumento AT1. Esta cldusula ha sido prohibida por la UE, ya que podria tener
consecuencias en la solvencia de los bancos. En el caso de Chile, esta cldusula no seria necesaria ya que: i) el
supervisor tiene atribuciones para establecer criterios contables en bancos locales vy ii) los instrumentos AT1
clasificarfan como deuda de acuerdo con los criterios de la NIC 32 sobre Instrumentos financieros: Presentacion.

32 Se refiere a las inversiones por parte del banco y/o sus filiales en instrumentos financieros de capacidad total de
absorcion de pérdidas (total loss absorbing capacity, TLAC) emitidas por los bancos globales que son sistémicamente
importantes (G-SIBs).
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84650 02 00 Bonos sin plazo fijo de vencimiento

84650 03 00 Acciones preferentes
Instrumentos financieros de capacidad total de absorcion
e o o de pérdidas (TLAC)

Fuente: Elaboracién propia.

Las emisiones de bonos sin plazo fijo de vencimiento y acciones preferentes, asi como nuevas emisiones
de bonos subordinados, deberadn registrarse contablemente en las cuentas asociadas a pasivos con
terceros y quedaran registradas a su valor razonable en su reconocimiento inicial segun la NIIF9. Por lo
anterior, deberdn agregarse al estado de situacidon financiera cuatro cuentas para reportar los
instrumentos AT1 y T2, tres de ellas para capturar aquellos instrumentos que cumplen todas las
exigencias de Basilea Ill, y otra, para aquellos aceptados transitoriamente. Adicionalmente, las cuentas
de provisiones para dividendos minimos, reapreciacién de bonos sin plazo fijo de vencimiento
depreciados y pago de intereses y/o dividendos se contabilizan con valores negativos en el patrimonio y
tienen sus contrapartidas en las cuentas de pasivos con terceros, tal como lo muestra la Tabla 5.

Tabla 5: Estado de situacién financiera — Cuentas del activo y pasivo.

24000 00 00 PASIVOS FINANCIEROS A COSTO AMORTIZADO

24100 00 00 Depdsitosy otras obligaciones a la vista

24200 00 00 Depdsitosy otras captaciones a plazo

24300 00 00 Obligaciones por pactos de retrocompra y préstamos de valores

24400 00 00 Obligaciones con bancos

24500 00 00 Instrumentos financieros de deuda emitidos

24500 01 00 Letras de créditos

24500 02 00 Bonos

24500 02 01 Bonos corrientes

24500 62 02  Bonossubordinados

24500 02 03 Bonos hipotecarios

24600 00 00 Otras obligaciones financieras

25000 00 00 OBLIGACIONES POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

25500 00 00 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPITAL REGULATORIO EMITIDOS

25000 01 00 Bonos subordinados

25000 01 01 Bonos subordinados — Transitorio Bl

25000 01 02 Bonos subordinados

25500 02 00 Bonos sin plazo fijo de vencimiento

25500 03 00 Acciones preferentes

26000 00 00 PROVISIONES POR CONTINGENCIAS

26000 01 00 Provisiones por obligaciones de beneficios a empleados

26000 03 00 Provisiones por planes de reestructuracion

26000 04 00 Provisiones por juicios y litigios

26000 05 00 Provisiones por obligaciones de programas de fidelizacién y méritos para clientes

26000 09 00 Otras provisiones por otras contingencias

26500 00 00 PROVISIONES PARA DIVIDENDOS MINIMQS, REAPRECIACION DE BONOS SIN PLAZO FIJO DE VENCIMIENTO Y PAGO DE
INTERESES Y/O DIVIDENDOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPITAL REGULATORIO

26500 01 00 Provision para dividendos minimos

26500 01 01 Del ejercicio anterior

26500 01 02 Del ejercicio

26500 02 00 Provision para reapreciacion de bonos sin plazo fijo de vencimiento

26500 02 01 Del ejercicio anterior

26500 02 02 Del ejercicio

26500 03 00 Provision para pago de intereses de instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos — bonos sin
plazo fijo de vencimiento

26500 03 01 Del ejercicio anterior
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26500 03 02 Del ejercicio

26500 04 00 Provision para pago de dividendos de instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos — acciones
preferentes

26500 04 01 Del ejercicio anterior

26500 04 02 Del ejercicio

Fuente: Elaboracién propia.

Respecto de los cambios necesarios por los nuevos instrumentos financieros de capital emitidos, deberan
crearse nuevas cuentas del patrimonio que permiten contabilizar el nuevo capital pagado cuando se
activen los gatillos asociados a la conversion a acciones ordinarias de los instrumentos financieros de
capital emitidos vy las reservas constituidas por la depreciacion y caducidad de los bonos sin plazo fijo de
vencimiento. Ademas, deberdn crearse cuentas con saldo deudor por el objeto de reapreciar a los bonos
sin plazo fijo de vencimiento que hayan sido depreciados y para efectuar los pagos de intereses y/o
dividendos sobre los bonos sin plazo fijo de vencimiento y acciones preferentes. Las nuevas cuentas del
patrimonio se muestran en la Tabla 6: Estado de situacidn financiera — Cuentas de patrimonio.Tabla 6Tabla 6.

Tabla 6: Estado de situacién financiera — Cuentas de patrimonio.

30000 00 00 PATRIMONIO

31000 00 00 Capital

31000 01 00 Capital pagado

31000 01 01 Acciones ordinarias

31000 01 02 Acciones ordinarias por conversion de bonos subordinados

31000 01 03 Acciones ordinarias por conversion de bonos sin plazo fijo de vencimiento

31000 01 04 Acciones ordinarias por conversion de acciones preferentes

31000 02 00 Sobreprecio pagado en instrumentos financieros de capital regulatorio

31000 02 01 Acciones ordinarias

31000 03 00 Adquisicién de acciones de propia emision

32000 00 00 RESERVAS

32000 01 00 Reservas no provenientes de utilidades

32000 02 00 Reservas provenientes de utilidades

32000 03 00 Reservas por depreciacion de bonos sin plazo fijo de vencimiento

32000 04 00 Reservas por caducidad de bonos sin plazo fijo de vencimiento

33000 00 00 OTRO RESULTADO INTEGRAL ACUMULADO

33100 00 00 Elementos que no se reclasificardn en resultados

33200 00 00 Elementos que pueden reclasificarse en resultados

34000 00 00 UTILIDADES RETENIDAS DE EJERCICIOS ANTERIORES

34000 01 00 Utilidades no repartidas de ejercicios anteriores

34000 02 00 Utilidad del ejercicio anterior por asignar

35000 00 00 UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO

36000 00 00 PROVISIONES PARA DIVIDENDOS MINIMOS, REAPRECIACION DE BONOS SIN PLAZO FIJO DE VENCIMIENTO Y
PAGO DE INTERESES Y/O DIVIDENDOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPITAL REGULATORIO EMITIDOS

36000 01 00 Provision para dividendos minimos

36000 01 01 Delejercicio anterior

36000 01 02 Delejercicio

36000 02 00 Provision para reapreciacion de bonos sin plazo fijo de vencimiento

36000 02 01 Delejercicio anterior

36000 02 02 Delejercicio

Provision para pago de intereses de instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos — bonos sin plazo

36000 03 00 . o
fijo de vencimiento

36000 03 01 Delejercicio anterior

36000 03 02 Delejercicio

Provision para pago de dividendos de instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos — acciones

36000 04 00
preferentes
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36000 04 01 Del ejercicio anterior

36000 04 02 Del ejercicio

38000 00 00 PATRIMONIO DE LOS PROPIETARIOS
39000 00 00 DELINTERES NO CONTROLADOR
51000 00 00 TOTAL PASIVOSY PATRIMONIO

Fuente: Elaboracién propia.

L. Aspectos tributarios para el emisor

Para el Servicio de impuestos Internos (Sll), el tratamiento tributario aplicable a la emisién de bonos sin
plazo fijo de vencimiento considerara a estos instrumentos como valor mobiliario, por lo tanto, estaran
sujetos a las normas generales que la Ley de Impuesto a la Renta (LIR) establece para los instrumentos de
oferta publica (articulo 104 de la LIR)*.

El pago de intereses de los bonos sin plazo fijo de vencimiento se considerara como un gasto deducible
para efectos tributarios, en la medida que se cumplan las reglas generales de todo gasto, establecidas en
el articulo 31 de la LIR. Si el emisor exime el pago de intereses, tributariamente®* dicha exencion se
considera como renta devengada por los titulares de los instrumentos o como una extincion, remisién o
condonacion de deuda, aplicdndose el numeral 22 del articulo 17 de la LIR. Lo anterior implica que se
considera la exencién de intereses como ingreso no renta para el banco deudor, de modo que dicha
circunstancia no significa un resultado tributario para dicha institucién (banco deudor).

En cuanto a la aplicacién de los mecanismos de absorcion de pérdidas, el tratamiento tributario
dependera del mecanismo de absorcién de cada instrumento. Si el instrumento se convierte en acciones
ordinarias, se extinguen obligaciones (compensacion legal amparada en el articulo 55 bis de la LIR). Lo
anterior implica que no existe resultado tributario para el banco, en la medida que la operacién implique
gue el tenedor (acreedor bonista) recibe acciones equivalentes al valor del aporte de capital que efectda.
La determinacion definitiva de si existe o no un resultado tributario para el banco se efectuard
considerando el costo o valor del bono sin plazo fijo de vencimiento que se capitaliza (capital e intereses
devengados en su caso) y el valor que se asigne al aumento de capital suscrito y pagado con dicha
capitalizacién. Podria existir un ingreso afecto para el banco, si el valor que se asigne al aumento de capital
suscrito con la capitalizacién no incluye los intereses que pudieran estar devengados a la fecha de
conversion.

En el caso de una depreciacién se produce un ingreso, pero para efectos tributarios dicha situacion se
considera como un ingreso no renta, de acuerdo con el numeral 22 del articulo 17 de la LIR. Lo anterior,
ya que ocurre una remisién o condonacion de una deuda hasta el monto en que se efectle la
depreciacion. Si el instrumento depreciado es reapreciado, se genera un incremento de la obligacion del
banco, vy el reverso del ingreso producido con la depreciacién. El banco emisor no debera reconocer
ninglun resultado tributario al tratarse de una nueva valorizaciéon de la deuda, que compensa la
depreciacion previamente efectuada, ya que solo se deberd reversar el ingreso no renta al actualizarse el
valor del titulo de la obligacion en los términos que se hayan establecido en las condiciones de emision,
sin afectar los resultados tributarios del banco. Sin embargo, si la reapreciacién se efectia a valores
distintos al capital original actualizado (e intereses), el banco deberd reconocer el resultado

33 | as autoridades de la CMF y el SII han discutido el tratamiento tributario de las emisiones de instrumentos AT1,
siendo estas las conclusiones preliminares respaldadas en oficios internos.

34 Si se trata a la exencion de dividendos o intereses, sobre los cuales solo existe una mera expectativa, no existe
renta devengada ni menos percibida, por lo que no se produce ningin efecto de caracter tributario. Lo anterior
aplica tanto para el banco como para el titular.
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correspondiente.

Por ultimo, si el instrumento tiene como mecanismo la caducidad, se produce un ingreso para el banco,
ya que se extingue la obligacién al pago del capital e intereses, es decir, extinciéon de un pasivo sin existir
una obligacion o desembolso. Lo anterior, estd amparado por el numeral 22 del articulo 17 de la LIR,
considerandose como una extincidn, remision o condonacion de deuda, que importa un incremento
patrimonial para su titular, el cual es considerado un ingreso no constitutivo de renta, al tener su fuente
en la ley.

En el caso del tratamiento tributario aplicable al emisor de acciones preferentes, se le aplican las normas
generales para este tipo de valores conforme a la LIR, por lo que el pago de dividendos se trata como
distribuciones de utilidades de acciones de sociedades anénimas.

Si los dividendos son exentos, los ingresos generados se consideran como renta devengada, aplicando el
mismo tratamiento que en los bonos sin plazo fijo de vencimiento, constituyendo un ingreso no renta
para el banco.

De aplicarse mecanismos de absorcién de pérdidas, los montos convertidos no producen efectos
tributarios, ya que se trata solo de un canje o cambio de titulos, lo que solo produce el efecto de otorgar
distintos derechos econdmicos para el accionistas o tenedor vy, por lo tanto, distintas obligaciones
contractuales o societarias para el emisor.

Lo indicado anteriormente, corresponde a una respuesta por parte del Sll como una opinién general sobre
las consultas realizadas por esta Comision, subrayandose por parte del Sl que la especifica situacion
tributaria de los actos u operaciones que se deriven de la aplicacion de las nuevas normas de la LGB,
deberdn ser resueltas en su oportunidad, a la vista de las circunstancias particulares de que se trate.

M. Aspectos tributarios para el tenedor

Las rentas provenientes de acciones preferentes y bonos sin plazo fijo de vencimiento emitidos en el pais
por empresas bancarias se consideraran de fuente chilena v, la situacion tributaria de los tenedores
dependera del tipo de contribuyente y de si tienen residencia en Chile o en el extranjero.

e Contribuyentes de Primera Categoria, consideran a los intereses, dividendos o ganancias de
capital como ingresos brutos de aquellos a que se refiere el articulo 29 de la LIR.

e Contribuyente persona natural (articulos 5°, 7° y 8° de la LIR) con residencia en Chile, la renta se
encontrard afecta a Impuesto Global Complementario.

e Contribuyente con residencia en el extranjero, se encontrardn gravados con el Impuesto
Adicional, al tratarse de rentas de fuente chilena percibidas o devengadas por personas sin
domicilio o residencia en Chile.

Las bases imponibles, las tasas aplicables, las exenciones o liberaciones de impuesto que establece la ley,
deberdn analizarse caso a caso, de acuerdo con las normas de la LIR, la situacién particular del
contribuyente y el instrumento que posea.

En el caso de bonos sin plazo fijo de vencimiento, estos se ajustan a las normas generales que establece
la LIR (letra d del articulo 17 de la LIR) a efectos de determinar el ingreso no rentay la tributacion al mayor
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valor® obtenido en su enajenacion (aplicdndose lo pertinente a las reglas de la letra a del mismo nimero
8). Adicionalmente, se podran aplicar las disposiciones especiales del articulo 104 de la LIR, las que
contemplan un ingreso no renta respecto del mayor valor obtenido en la enajenacién de instrumentos
de deuda de oferta publica, siempre y cuando, se cumplan ciertos requisitos legales.

En el caso de la suspensidn del pago de intereses o de una renta devengada, podra ser reconocida como
una pérdida conforme a las normas generales de la LIR, siempre que se hubiera reconocido previamente
el ingreso por parte del tenedor del instrumento.

En el caso de rescate o venta del instrumento, se consideraran intereses todas aquellas sumas pagadas
por sobre el saldo del capital adeudado, ademas de los intereses devengados durante el periodo de
tenencia en que se produzca el rescate (numeral 3, articulo 104 de la LIR). De este modo, el impuesto
aplicado al tenedor producto del rescate del instrumento, sera calculado bajo la misma metodologia que
la tributacion por el pago de intereses.

Respecto a los mecanismos de absorcion de pérdidas, una conversidn extingue obligaciones reciprocas
hasta la concurrencia de sus valores (articulo 55 bis de la LIR), por lo que no existe resultado tributario
para el tenedor en la medida que la operacion implique que este recibe acciones equivalentes al valor del
aporte de capital que efectla. En el caso de depreciacidn, para el tenedor se produce una situacién de
pérdida al quedar el instrumento sin valor econdmico, la que se podra deducir como gasto tributario de
acuerdo con la LIR, hasta el monto en que se efectle la depreciacién. En caso de reapreciacion, el titular
deberd reconocer como ingreso en el ejercicio la reapreciacion, para efectos de compensar el gasto
deducido cuando se efectud su depreciacion. Si el instrumento tiene como mecanismo de absorcién de
pérdidas la caducidad, para el tenedor se produce una pérdida de cardcter tributario, la que se puede
deducir como gasto conforme a las normas generales de la LIR respecto de los contribuyentes clasificados
como Primera Categoria. Para contribuyentes afectos al Global Complementario o al Impuesto Adicional,
se aplican otras compensaciones.

En el caso de acciones preferentes, el inversionista deberd regirse tributariamente de acuerdo con lo
establecido en la legislacién nacional actual respecto de los ingresos recibidos por la adquisicion de
acciones o a algun rescate realizado por el emisor. La LIR (letra a del numero 8 del articulo 17) regula la
situacion tributaria de la enajenacién o cesién de acciones de sociedades andnimas, gravandose el mayor
valor con el Impuesto Global Complementario, Adicional o Impuesto de Primera Categoria, segun
corresponda. Sin embargo, podra ser aplicable la liberacién de impuestos conforme al articulo 107
nuimero 1 de la LIR, si se cumplen los requisitos legales que sefialan que aquellas acciones con presencia
bursatil no constituirdn renta, por lo que el mayor valor no se encontrard afecto a ningln tipo de
gravamen.

La suspension del pago de dividendos de acciones preferentes, al igual que en el caso de los bonos sin
plazo fijo de vencimiento, podra ser reconocida como una pérdida conforme a las normas generales de
la LIR, siempre que se hubiera reconocido previamente el ingreso por parte del tenedor del instrumento.

En el caso de absorcién de pérdidas de las acciones preferentes, rigen las mismas reglas que para la
conversion de bonos sin plazo fijo de vencimiento, no produciendo efectos tributarios en los tenedores,
en la medida que el acreedor reciba las acciones equivalentes a las acciones canjeadas.

Lo indicado anteriormente, corresponde a una respuesta por parte del Sl como una opinion general sobre
las consultas realizadas por esta Comision, subrayandose por parte del Sll que la especifica situaciéon

35 El cual se determina al comparar el valor de la adquisicién en UF reajustado a la fecha de la enajenacion y el valor
del rescate o enajenacion en UF (articulo 108 LIR).
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tributaria de los actos u operaciones que se deriven de la aplicacién de las nuevas normas de la LGB,
deberdn ser resueltas en su oportunidad, a la vista de las circunstancias particulares de que se trate.

N. Condiciones de compra o rescate

La opcién de compra o rescate de instrumentos AT1 podra ser ejercida por el banco emisor previa
autorizacion del regulador, el que observara el cumplimiento de las siguientes condiciones:

1. No podra establecerse una primera fecha de rescate en un plazo inferior a cinco afios calendario
desde la fecha de emisidn,

2. Elemisor no deberd estructurar la emisidn de tal manera de generar incentivos para su rescate,
3. Elemisor no deberd generar expectativas en el mercado sobre la fecha futura de rescate y,

4. El emisor debe reemplazar el instrumento rescatado con capital de igual o mejor calidad,
realizando la sustitucion en condiciones sostenibles para la capacidad de ingresos del banco, o
bien, demostrar que la posicion de capital se encuentra por sobre los requerimientos minimos
(inciso primero articulo 66 en el caso de Chile) después que se ejerce la opcidon de compra®®.

Sobre la primera condicién, el instrumento no podra rescatarse en los primeros cinco afios calendario
desde la emision. El ejercicio prematuro no estd permitido en la LGB bajo ningin motivo®’. El emisor
tendra la facultad de determinar la frecuencia de rescates posterior a la primera fecha establecida en las
condiciones de emision.

Sobre la segunda condicién, la emisidn no debe generar incentivos, en ningln periodo del tiempo, para
su rescate. Algunos ejemplos no exhaustivos de estructuras que podrian generar estos incentivos son:

i. Una opcidn de rescate combinada con un incremento en el spread de la emisidn, si la opcidn no
es ejercida (step up).

ii. Una opcion de rescate combinada con una opcidn de canje en acciones, si la opcidn de rescate
no es ejercida.

iii. Una opcion de rescate combinada con una opcién de cambio de tasa de referencia se considerard
como incentivo al rescate, si la tasa de recambio mas el spread son mayores a la tasa inicial®.

La opcidn de rescate, combinada con una opcion de conversién de tasa fija a flotante, o viceversa, no se
consideraria per se como incentivo si es que este esquema no conlleva un aumento de spread por sobre
el de mercado.

La LGB y el BCBS no se pronuncian sobre la posibilidad de establecer explicitamente en la emisién
multiples fechas de rescate. En cambio, indican claramente que el primer rescate no puede verificarse

36 El minimo se refiere al nivel de CET1 sobre APR, incluyendo el colchén de conservacién.

37 Algunos casos que pueden gatillar un ejercicio prematuro del rescate en otras jurisdicciones son, por mencionar
algunos, cambios en los limites de capital, cambio en los requisitos de emision, ajustes tributarios que afecten las
emisiones sin plazo de vencimiento. Cambios contables, sobre todo si estos no tienen implicancias tributarias, no
son una causal de ejercicio prematuro.

38 Por ejemplo, la tasa de referencia inicial es 0.9% y el spread sobre la tasa de referencia inicial es 2% (por lo que la
tasa total es de 2,9%) y en contraste, la tasa de referencia a la fecha de la opcidn de rescate es 1,2% solo spreads
menores o iguales a 1.7% no generarian incentivos al rescate, spreads sobre 1,7% generan incentivos al rescate.
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antes de un plazo de cinco afios®®. Asi, la frecuencia en las fechas de rescate serd resorte del emisor, el
gue deberd establecer claramente las fechas o ventanas de rescate en las condiciones de emisién. Sin
perjuicio de lo anterior, las estructuras en las fechas de rescate no deben utilizarse para generar ningun
tipo de expectativas en el mercado.

Sobre la tercera condicién, las acciones del emisor no deben generar expectativas sobre la fecha de
ejercicio de un rescate. Por ejemplo, si el emisor rescata emisionesy las sustituye por emisiones de mayor
costo, al no tener justificacién econdmica el mercado podria interpretar que el emisor busca rescatar
todas sus emisiones con fecha de vencimiento futuro. En resumen, si la manera en que se estructura la
emision o si las acciones del emisor conllevan un aumento en los costos financieros, entonces se
entenderdan como un incentivo al rescate o como generacién de expectativas de mercado,
respectivamente.

Los bancos no deberdn esperar que el regulador apruebe rescates si:
1. La Unica motivacion del rescate es cumplir con las expectativas del mercado,
2. Siproducto del rescate se afecta el cumplimiento de los limites de capital y
3. Sielrescate se produce cercano a una potencial activacion de un gatillo.

Si el emisor ha dado un aviso de rescate y, antes de que se lleve a cabo el rescate, se produce la activacion
de un evento contingente, el aviso de rescate se revocara automaticamente quedando sin efecto. Esta
situacion deberd quedar claramente establecida en las condiciones de emisidn.

Existe la posibilidad que el emisor quiera agregar una cldusula que no se pueda llevar a cabo un rescate
cuando la emisidon estd bajo par (por ejemplo, cuando el instrumento se ha depreciado). Desde una
perspectiva regulatoria, una cldusula como esta podria ser valorada por el mercado al mostrar la voluntad
del banco emisor en mantener la posicion a la espera de su reapreciacién. Por otro lado, la posibilidad de
rescatar un instrumento depreciado permite hacer efectiva la capitalizacién del instrumento AT1 como
CET1. Al respecto, EBA ha manifestado ser indiferente, desde un punto de vista prudencial, si los
instrumentos AT1 son rescatados bajo par o exclusivamente a valor par.

Por ultimo, para realizar el rescate, el emisor deberd enviar al supervisor una solicitud acompafiada de
toda la informacién necesaria para evaluar el potencial impacto de la operacién en la posicion financiera
y de solvencia del banco. El supervisor, en su rol de autoridad competente, también podra evaluar las
posiciones de liquidez y rentabilidad, la evaluacién de riesgos a los que la entidad estd expuesta y la
evaluacion del plan de negocios del banco en los préximos afios, para realizar la autorizacion de rescate
del instrumento.

O. Aspectos relacionados con la adquisicion

La LGB sefiala que los instrumentos AT1 no podran ser adquiridos por bancos, empresas cuyo giro consista
en la emision u operacién de tarjetas de crédito, tarjetas de pago con provisién de fondos o de cualquier
otro sistema similar a los referidos medios de pago, segun se indica en el articulo 2 de la misma Ley, ni
por sociedades filiales o coligadas de dichas instituciones. Tampoco podrdn ser adquiridos por
Cooperativas de Ahorro y Crédito, con el objetivo de evitar el contagio entre instituciones en problemas

33 E| EBA permite rescates parciales, pero no se refiere mayormente a ello en su regulacién, dado que no es algo
frecuente en las emisiones AT1.
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donde el banco puede ejercer control o influencia significativa.

La adquisicion de estos instrumentos tampoco puede haber sido financiada por la entidad emisora directa
o indirectamente. Asimismo, el articulo 84 N°3 prohibe conceder, directa o indirectamente, crédito
alguno con el objeto de habilitar a una persona, natural o juridica, para que pague al banco acciones de
su propia emision.

La Ley no establece restricciones adicionales a las mencionadas previamente sobre quienes pueden ser
tenedores de instrumentos AT1, pero si realizd modificaciones a la Ley de Compafiias de Seguros vy al
Decreto de Ley que establece el Nuevo Sistema de Pensiones, con el objetivo de permitir a institucionales
la tenencia de estas emisiones.

El D.F.L N°251 (articulos 21, 23 y 24) se modificd, permitiendo a las compafiias aseguradoras constituir
reserva técnica y patrimonio de riesgo en inversiones de renta fija emitidos por bancos, particularmente
bonos sin plazo fijo de vencimiento, cuyas caracteristicas, requisitos, plazos, limites y otras condiciones
se podran establecer mediante norma de caracter general de la CMF. Dentro de las modificaciones, se
sefialan limites a la inversion en los distintos tipos de instrumentos que seran parte de las inversiones de
reserva técnica y patrimonio de riesgo, considerando entre el 5% y un 10% del total para los bonos sin
plazo fijo de vencimiento. Sin perjuicio de anterior, la CMF, mediante norma de cardcter general, podra
establecer limites de diversificacidn por emisidn a las inversiones que respaldan las reservas técnicas y el
patrimonio de riesgo, considerando el rango entre un 20% y un 30% para los bonos sin plazo fijo de
vencimiento, y estableciendo otros limites para conjuntos determinados de inversiones. Los limites
conjunto estipulados en el D.F.L tienen como requisito, que los instrumentos AT1 deben tener al menos
categoria de riesgo BBB o N-3, segln corresponda a instrumentos de largo o corto plazo,
respectivamente.

En el caso de las AFP, sus inversiones estan reguladas por el DL 3.500 (Sistema de Capitalizacién Individual)
donde se especifica que los recursos de un fondo de pensiones deben ser invertidos en distintos
instrumentos financieros, sefialando limites de montos de inversion y de inversién por emisor v,
confiriéndole atribuciones al Banco Central de Chile para establecer limites de inversiéon en bonos sin
plazo fijo de vencimiento en el Régimen de Inversion, para cada tipo de fondo (A, B, C, D y E), hasta un
maximo de 5% del valor del fondo para cada tipo de fondo, sin perjuicio de que el regulador pueda
establecer a futuro, por via normativa, limites mds ajustados para inversiones en este tipo de
instrumentos.

Cabe sefialar que la calificacidon crediticia no serda considerada una exigencia en la emisién de
instrumentos AT1 en Chile, por lo que, si las entidades bancarias desean que las compafiias de seguros y
los fondos de pensiones adquieran estos instrumentos, deberan someterlas a calificaciones crediticias
como elemento voluntario.

Algunas jurisdicciones, tales como Reino Unido e India, restringen la adquisicién de instrumentos AT1 a
inversionistas minoristas con el fin de resguardarlos frente a las pérdidas asumidas en caso de activacion
de gatillo y debido a la complejidad de estos instrumentos, que no les permitiria visualizar completamente
los riesgos adquiridos. Los criterios de Basilea, asi como la LGB, no limitan la adquisicion de estos
instrumentos exclusivamente a personas juridicas. Por lo tanto, la prohibicién de adquisicién de este tipo
de instrumentos por parte de personas naturales que no califiquen como inversionistas calificados de
acuerdo con la Ley de Mercado de Valores, se incorpora en la normativa.

29



P. Aspectos relacionados a la exencion de dividendos o intereses

El emisor podra eximir o cancelar, total o parcialmente, cualquier distribucién de dividendos o pago de
intereses de instrumentos AT1 que esté programada para ser pagada, por un periodo ilimitado y no
acumulativo, bajo situaciones objetivas y excepcionales.

La exencidon de pago en intereses de bonos sin plazo fijo de vencimiento bloqueara, automaticamente,
cualquier distribucion de utilidades o dividendos con cargo a partidas distribuibles, segin muestra la
cuarta condicién de la Tabla 7, en concordancia con el articulo 56 de la LGB, a instrumentos de menor
orden de pago, tales como acciones ordinarias y preferentes (dividend stoppers).

Tabla 7: Condiciones sobre montos maximos distribuibles (MMD), articulo 56 LGB.

Condicion MMD*0
Capital basico menor a requerido en articulo 50 (800k UF) 0%
Capital basico menor a requerido en articulo 51 (capital basico adicional

de 2% si 400k UF y 1% si 600k UF) 0%
Incumplimiento de las razones del art 66 (ex bis y ter) (PE>8%, CET1>4.5%,

LR>3%, DIFI, P2) 0%
Suspension de intereses instrumentos AT1 0%
Déficit de capital basico adicional art. 66 bis y ter (colchones) Matriz

Fuente: Elaboracién propia.

Al respecto, las primeras tres condiciones planteadas en el articulo 56 de la LGB, producen una exencion
total de dividendos distribuibles en acciones ordinarias y preferentes, mientras que la Ultima condicién,
produce restricciones graduales en funcién del déficit en colchones de conservacién y contra-ciclico, de
acuerdo a lo indicado la Tabla 8.

Tabla 8: Montos méaximos distribuibles, articulo 56 LGB.

Déficit en Colchones (%) MMD
10, 25%)] [0,60%]*max (Utilidad Ejercicio;0)
125%,50%] [0,40%]*max (Utilidad Ejercicio;0)
150%,75%] [0,20%]*max (Utilidad Ejercicio;0)
175%,100%)] 0%*max (Utilidad Ejercicio;0)

Fuente: Elaboracion propia.

Cualquiera sea el caso para la exencion en el pago de dividendos o intereses, el emisor deberd notificar
dicha situacién a los tenedores sin demoras y, a mas tardar, en la fecha de pago de los dividendos o
intereses. La falta de notificaciéon no afectara la validez de la exencidn y no constituird causal de
incumplimiento. Dicha notificacidon deberd especificar el monto de la exencién y, en consecuencia, el
monto del pago que se realizara en la fecha correspondiente.

Los montos asociados a suspension de intereses o dividendos no generaran ninguna obligacion futura
para el banco emisor. Ademads, cuando se trate de intereses acumulados no devengados, estos caducaran
automaticamente con la activacién de un gatillo, incluso si no se ha notificado al tenedor de la emision.

EBA plantea que las autoridades competentes de cada jurisdiccién podrian aprobar o rechazar la solicitud
de exencién de intereses o dividendos sobre instrumentos hibridos, observando los siguientes aspectos:

40 E MMD es calculado con las utilidades del ejercicio a diciembre del afio anterior (utilidades retenidas de ejercicios
anteriores).
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1. Los datos de solvencia antes y después de ese pago.

2. Informacion de la evolucion prevista de solvencia por los siguientes afios, de acuerdo con su plan de
negocios, incluyendo el desarrollo planificado de su estado de situacién financiera vy
ganancias/pérdidas.

3. Evaluacién de los riesgos a los cuales el banco podria estar expuesto, incluidas pruebas de stress test
en diferentes escenarios.

En el caso de Chile, la LGB soélo permite a la CMF aprobar las condiciones de emision de los instrumentos
y su rescate, por lo que no intervendra en la decision de eximir intereses o dividendos de dichos
instrumentos.

Adicionalmente, EBA sefiala que no deben existir cldusulas que permitan que frente a la activacion de un
gatillo se permita reparar la razén CET1 a través de la exencion de intereses, y luego, a través de las
absorciones de pérdidas (si es que la exencién de intereses no es suficiente para remediar el evento
desencadenante). El regulador europeo advierte que nada debe evitar que se produzca la absorcion de
pérdidas y que esta no debe ser condicional, incluso si la exencion de intereses es suficiente para reparar
el nivel del gatillo.

V.DISPOSICIONES TRANSITORIAS PARA LOS AT1

El articulo tercero de las disposiciones transitorias sefialadas en la LGB plantea que la exigencia de capital
basico de 4,5% sobre los APR, netos de provisiones exigidas, a la que se refiere el articulo 66 de dicha Ley,
tendra vigencia inmediata.

A su vez, la normativa que emitird la CMF en virtud de la emisién de acciones preferentes y bonos sin
plazo fijo de vencimiento, debera ser dictada y, una vez en vigencia, se deberd cumplir que, durante el
primer afio, los bonos subordinados y las provisiones voluntarias podran contabilizarse como
equivalentes a los instrumentos AT1. A partir del segundo afio de vigencia de la normativa, el limite de
sustitucion disminuira de forma progresiva, reduciéndose cada afio en el equivalente a 0,5% de los APR,
netos de provisiones exigidas, para llegar a 0% en un periodo de 4 afios.

Gréfico 1: Exigencia transitoria de sustitucién de instrumentos AT1 por T2.

3,5%
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1,5%
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delanorma: T
ET2 EAT1

Fuente: Ley General de Bancos.
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De acuerdo con el marco de capital de Basilea, los instrumentos de capital que ya no califiquen como AT1
0 T2 o que no cumplan con los criterios de admisién relevantes, bajo los nuevos estandares, se
reemplazaran gradualmente a razén de 10% anual desde la vigencia de las normas de capital (periodo de
10 afios). El cémputo del limite para los instrumentos AT1 o T2 no calificados deberd llevarse a cabo
considerando el valor nominal circulante a la fecha de vigencia. Salvo vencimientos o amortizaciones
(rescate), el valor nominal para el computo de los limites sera constante y el limite anual debera calcularse
por separado para instrumentos AT1y T2. Adicionalmente, los instrumentos que consideren incentivos a
ser amortizados deberdn tratarse de la siguiente manera:

a. Aquellos con opcién de compra (call u otro incentivo para que sea prepagado) anterior a la fecha
de vigencia de los nuevos estandares, que no hayan ejercido la opcion de prepago y para los que
no haya evidencias de que se vaya a ejercer en el futuro, que ademads cumplan con los criterios
para ser considerados como capital T1 o T2, podran seguir siendo reconocidos como capital bajo
los nuevos estandares.

b. Aquéllos con opcién de compra (call u otro incentivo para que sea prepagado) posterior a la fecha
de vigencia de los nuevos estandares, se consideraran “no calificables” aunque cumplan con los
criterios para ser considerados como capital T1 0 T2 y, por lo tanto, deberdn ser descontados en
la fraccidn que corresponda durante la transicion hasta que se alcance la fecha de ejercicio de la
opcidn. Alcanzada la fecha de ejercicio, no deberd haber evidencia que la opcién vaya a ser
ejercida en el futuro para que los instrumentos puedan ser considerados como capital.

VI. AJUSTES NORMATIVOS PARA BONOS
SUBORDINADOS

Los bonos subordinados, para que sean parte del capital nivel 2 y, por tanto, del patrimonio efectivo,
deben cumplir los requisitos establecidos en la Tabla 9, los cuales forman parte del estandar de Basilea.
Algunos de estos requisitos no se encuentran recogidos explicitamente en la actual version del Capitulo
9-6 de la RAN, porlo que se derogara esta norma por un nuevo Capitulo normativo, el 21-3, que permitira
complementar los requerimientos actuales, y asi alinear los requisitos de los bonos subordinados a los
requeridos por Basilea lll. En este sentido, la Tabla 9 sefiala cuales son los requisitos que deberan ser
agregados en el nuevo Capitulo para que estos instrumentos sean reconocidos en el patrimonio efectivo
del banco, armonizando nuestro cuerpo normativo a los estandares internacionales.

Adicional a lo anterior, el BCBS establecid en 2011 requisitos adicionales que deben cumplir los
instrumentos T2 cuando incluyan clausulas de conversién de acciones, y como deben operar los
mecanismos de absorcion de pérdidas en el PONV*!. En este sentido, el nuevo Capitulo permitird que las
emisiones incluyan la cldusula de conversion en acciones, la que debera satisfacer requisitos en linea a lo
establecido por el BCBS. En lo que refiere a condiciones adicionales que se deben satisfacer en el PONV,
éstas se cumplirian automaticamente para las emisiones locales dado nuestro ordenamiento juridico.

Para el caso de las emisiones realizadas en Chile, se cumplirian los requisitos establecidos, o en su defecto,
la LGB establece condiciones mas prudenciales, como lo es la prohibicién expresa de la inclusién de

41 Para mas detalle véase el documento “Calculo del capital regulatorio de los bancos para efectos legales y
reglamentarios”, CMF

32



cladusulas de prepago. En virtud de lo anterior, los bancos deberan evaluar el cumplimiento de la nueva
normativa para las emisiones vigentes. Para el caso de emisiones que no cumplan los requisitos de la
nueva norma, se propone un periodo phase-out de 10 afios, esto es, a partir del 1 de diciembre de 2021,
se podrd reconocer un 90% de la emision. La tasa de reconocimiento disminuird 10% anualmente, hasta
llegar a 0% en un periodo de 10 afios. Lo anterior se encuentra en linea a lo propuesto para las emisiones
de filiales bancarias en el extranjero, que actualmente computan como capital de sus matrices en Chile,
y que, bajo la nueva normativa de cdlculo del capital regulatorio, ya no califican para efectos del capital

consolidado.

Tabla 9: Requisitos para bonos subordinados.

Requisito

Estado en normativa actual

1. Estar suscrito y desembolsado.

Requisito recogido en versidn actual del Capitulo 9-6.

2. Ser subordinado a depositantes y acreedores generales del banco.

Requisito recogido en versidn actual del Capitulo 9-6.

3. No estar asegurado ni cubierto por garantias del emisor o de una
entidad relacionada, ni ser objeto de cualquier otro acuerdo que
mejore juridica o econdmicamente su prelacion frente a los
depositantes y los acreedores generales del banco.

Requisito recogido parcialmente, el cual se
complementa en nueva norma.

4. Respecto al vencimiento, los instrumentos emitidos deben: (a) Tener
un plazo de vencimiento original minimo no inferior a cinco afios. (b) El
reconocimiento en el capital regulatorio en los cinco afios previos al
vencimiento se reducird mediante el método de amortizacién lineal
(20% cada afio). (c) No debe tener clausulas de step-up u otros
incentivos para su amortizacion anticipada.

Requisito recogido en versidn actual del Capitulo 9-6.

5. Puede ser redimible a iniciativa del emisor transcurrido un minimo
de cinco afios y para ejercer una opcion de compra, el banco (a) debera
recibir autorizacién previa del supervisory (b) no generar expectativas
de que ejercerd la opcién de compra (1). (c) El banco no debera ejercer
la opcién de compra, a menos que (i) sustituya el instrumento
amortizado con capital de igual o mayor calidad y dicha sustitucion se
efectle en condiciones que sean sostenibles para la capacidad de
generacion de ingresos del banco (2); o (ii) demuestre que su posicion
de capital supera con creces los requerimientos minimos de capital tras
ejercer la opcion de compra (3).

La LGB, en el articulo 55, establece explicitamente que
los instrumentos subordinados no se pueden pagar
anticipadamente. Por lo tanto, no se puede cambiar esta
situacion via normativa.

6. El inversionista no tendrd ningun derecho a acelerar la devolucién de
los pagos futuros previstos (interés), excepto en caso de quiebray
liquidacion.

7. Elinstrumento no puede incorporar un dividendo sensible al crédito,
es decir, un dividendo/interés que se reajuste periddicamente en
funcién, en todo o en parte, de la solvencia crediticia de la entidad
bancaria.

8. El instrumento no puede ser comprado por el banco ni por ninguna
parte vinculada, relacionada por propiedad o gestién, ni su compra ser
directa o indirectamente financiada por el banco.

9. Si el instrumento no es emitido por un banco o grupo bancario
consolidado (por ejemplo, una sociedad de gestién especializada o
SPV), los recursos por venta de la emision deberan quedar a completa
disponibilidad, y sin ninguna limitante, al banco o grupo bancario, de
manera tal que se cumpla o exceda todos los demads criterios para su
inclusion en el capital de Nivel 1 0 2.

Dado que existe prohibicién expresa de rescate
anticipado, este requisito no aplica localmente.

Requisito agregado en la nueva norma.

Requisito recogido en version actual del Capitulo 9-6.

La legislacion no permite emitir instrumentos de capital
via SPV, por lo que este requerimiento no aplica.

Fuente: BCBS y RAN.
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VII.ANALISIS DE IMPACTO REGULATORIO DE EMISIONES
AT1YT2

El requerimiento de emisiones de instrumentos AT1 depende estrictamente del nivel de capital de cada
banco vy las exigencias normativas para el computo de activos ponderados por riesgo de crédito (APRC),
mercado (APRM) y operacional (APRO). Sin perjuicio de lo anterior, es posible realizar estimaciones* para
determinar, de modo preliminar, los niveles de emisiones AT1 que deberian realizar las instituciones
bancarias con el fin de cumplir con los limites de capital exigidos por la legislacién nacional. Al analizar los
requerimientos de capital en instrumentos AT1 con informacion de diciembre de 2018, seis bancos
requeririan emitir instrumentos AT1, por un total agregado de 3.167 millones de ddlares, para satisfacer
los requerimientos minimos del articulo 66 (que incluye el cargo sistémico). Como podria esperarse, el
nivel de emisiones requeridas va aumentando cada afio al considerar en forma agregada a los bancos,
producto de la disminucién de sustitucidn de instrumentos T2 y mayores exigencias de CET1 (colchén de
conservacion y cargo sistémico).

En el primer afio de vigencia normativa no habra un requerimiento de emisién de instrumentos hibridos,
ya que éstos pueden ser sustituidos en su totalidad por instrumentos T2. Sin embargo, se esperaria que
los bancos que requieran de este tipo de capital para cumplir con los nuevos requerimientos regulatorios
anticipen la emisién.

Al comparar los montos requeridos de capital AT1 de bancos locales con los montos emitidos de bonos
convertibles contingentes calificados como AT1 en el extranjero, se observa que el promedio del monto
por emision en el mundo estd por debajo de los requerimientos de los bancos locales mientras que, al
compararlo con emisiones latinoamericanas, el promedio se encuentra por sobre el requerimiento de los
bancos nacionales. Lo anterior implicaria que, de mediar condiciones de mercado favorables, las
entidades bancarias en Chile podrian emitir bonos sin plazo fijo de vencimiento por el total de sus
requerimientos.

Gréfico 2: Montos de emisiones extranjeras (mundo y latinoamericana) de bonos sin plazo fijo de vencimiento
versus requerimientos de capital AT1 de bancos locales.

42 La estimacidn considera: i) disposicion transitoria propuesta del requerimiento HLA (D-SIB), ii) disposicién
transitoria legal del colchén de conservacion, iii) transicion en el calculo de capital, iv) la disposicion transitoria legal
en la admision de instrumentos T2 como AT1, v) Pilar Il, exigiendo solo capital por efectos de tasa de interés en el
libro de banca, bajo la normativa vigente de la CMF y vi) exposiciones actuales a paises con carga de colchon contra-
ciciclico.
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Gréfico 3: Distancia de gatillo de emisiones extranjeras (mundo y Latinoamérica) de bonos sin plazo fijo de
vencimiento versus distancia estimada de bancos locales con requerimiento de emisién de instrumentos AT1.

(=2
[
[ ]
S -
o)
=
[}
o o
0 ]
(&
=
[}
S
7]
- -
o
o

Global Latam Bancos locales con requerimiento AT1

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo con emisiones Bloomberg.

Por otro lado, al comparar la distancia al gatillo de las emisiones extranjeras, esto es, la distancia entre el
nivel del gatillo de sus emisiones y la razén CET1 sobre los APR actual de los emisores, con la distancia
hipotética que tendrian las emisiones locales (se asume un gatillo minimo de 5,125%), se observa que la
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distancia al gatillo de emisiones AT1 bancarias en el mundo es de nueve puntos porcentuales en
promedio, mientras que en el caso de las entidades chilenas se encuentra en alrededor de tres puntos
porcentuales en promedio. Esto implica que: i) las emisiones de AT1 en Chile probablemente se ajustaran
al gatillo minimo requerido por BCBS (o cercanos) vy ii) la escasa distancia al gatillo podria significar
calificaciones bajas para el instrumento o, en otras palabras, spreads altos respecto a emisiones
internacionales.

Es de esperar que la emisidn de acciones preferentes sea menor respecto a la de bonos sin plazo fijo de
vencimiento debido a que probablemente no tendrdn presencia bursatil y, por lo tanto, deberan tributar
sobre las utilidades que se generen entre el valor de compra y venta. Esto no ocurriria en el caso de los
tenedores de bonos sin plazo fijo de vencimiento que, siendo instrumentos de oferta publica, contemplan
un ingreso no renta respecto del mayor valor obtenido en la enajenacion. Adicionalmente, existen
instituciones bancarias que no puede emitir acciones preferentes, lo que limitaria la oferta de este tipo
de instrumentos.

Por ultimo, considerando lo enunciado en la seccién anterior, las emisiones de bonos subordinados que
no cumplan los requisitos de la nueva norma tendran un periodo phase-out de 10 afios, donde cada banco
deberd evaluar si las emisiones actuales cumplen los nuevos requerimientos. Para el caso de emisiones
de filiales en el extranjero, estas dejaran de ser admitidas en el capital consolidado del banco, lo que tiene
un impacto en torno a 82 millones de ddlares a diciembre de 2018.
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ANEXOS

A. Condiciones que deberian incluir las emisiones AT1

La Tabla 10iError! No se encuentra el origen de la referencia. presenta un resumen de las condiciones
que deberian incluir las emisiones AT1 emitidas por bancos, para que puedan ser emitidas y aprobadas
en el contexto local.

Tabla 10: Condiciones de emision instrumentos AT1 en Chile.

Ambito

Exigencias y clausulas en emisiones AT1

Aspectos
generales

Descripcion del instrumento (emisor, tipo instrumento, fecha de emisidn, tasa emision,
tasa de referencia, calificacion riesgo de crédito si la hubieses, uso de montos captados,
inscripcion en bolsa de valores, otros).

Establecimiento de valor nominal y moneda de emisién.

Fecha de vencimiento: tratdndose de bonos perpetuos, éstos deben ser sin plazo fijo de
vencimiento.

Nivel de subordinacion y orden de pagos debe estar establecido.

No se admiten cldusulas en que el instrumento dificulte la recapitalizacion.

Establecimiento de privilegios patrimoniales en emision de acciones preferentes (voto,
% de utilidades distribuibles).

Gatillos

Establecimiento de contingencias objetivas del emisor para activacién de mecanismo de
absorcién de pérdidas.

Inclusién de gatillos a nivel consolidado local/consolidado global.

Gatillo(s) going concern establecidos (minimo 5,125% APR).

Gatillo(s) gone concern establecidos.

Gatillo(s) gone concern no debe permitir absorcion de pérdidas via depreciacion.

La activacion del gatillo prevalece, revocando avisos de rescate.

Mecanismos
de absorcidn
de pérdidas

Debe restaurar la razén CET1/APR a su nivel de activacion o absorber valor total del
instrumento.

Absorcion de pérdidas debe ser inmediata a la activacion del gatillo o en el plazo
establecido por la Comision.

Mecanismos de absorciéon de pérdidas establecidos para gatillo(s) going concern.

Mecanismos de absorcion de pérdidas establecidos para gatillo(s) gone concern.

Mecanismo de conversidn en acciones debe ser total/parcial y permanente.

Siinstrumento absorbe pérdidas via conversion, emisor debe contar con autorizaciones
necesarias para emitir acciones ordinarias.

Establecimiento de numero maximos de acciones a emitir si instrumento absorbe
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pérdidas via conversién.

Establecimiento de precio de conversion a acciones (fijo/flotante- valor de
mercado/base/libro) si instrumento absorbe pérdidas via conversion.

Se permiten cldusulas anti-dilucion.

Mecanismo de caducidad debe ser total y permanente.

Mecanismo de depreciacion debe ser a un valor nominal de diez pesos y temporal.

Mecanismo de reapreciacion establecido si instrumento absorbe pérdidas via
depreciacién.

Se debe establecer la frecuencia del pago de intereses.

Exencion de pago de dividendos/intereses puede ser total/parcial por tiempo ilimitado.

Exencion de pago de dividendos/intereses solo en casos excepcionales y en situaciones
objetivas establecidas por el emisor en condiciones de emisidn.

La exencion de pago en intereses de bonos sin plazo fijo de vencimiento deberd
bloguear, automaticamente, cualquier distribucion de beneficios o dividendos con cargo
a partidas distribuibles, a instrumentos de menor orden de pago de acuerdo con la LGB,
tales como acciones ordinarias y preferentes.

La exencion de pago en dividendos de acciones preferentes debera bloquear,
automaticamente, cualquier distribucidon de beneficios o dividendos con cargo a partidas
distribuibles, a instrumentos de menor orden de pago de acuerdo con la LGB, tales como
acciones ordinarias.

Pago de
dividendos / No estdn permitidas las cldusulas que habiliten al emisor a adoptar acuerdos que tengan
intereses por objeto el pago voluntario de dividendos/intereses de los que se haya eximido
conforme a las condiciones de emision.
Exencidn del pago de dividendos/intereses no devengan intereses, no son acumulativos
ni generan incumplimiento.
Pago de dividendos/intereses deben ser cargados a partidas distribuibles.
Tasa de referencia de dividendos/intereses no deben estar sujetos a la calidad crediticia
del banco.
Establecimiento de tasa de interés pagada (fija o flotante).
Montos no pagados de intereses o capital no deben estar sujetos a
compensaciones/garantias del emisor.
No se permiten cldusulas que, frente a la activacién de un gatillo, reparen la razén
CET1/APR a través de la exencién de dividendos/intereses de manera total o parcial.
Indicar si tiene opcion de rescate total/parcial.
Rescate / P /p
compra/ Rescatables por iniciativa del emisor en un plazo no menor a 5 afios calendario desde la
adquisicion  fecha de emision.
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de AT1 Establece opcidn de rescate posterior a la primera fecha en las condiciones de emisién.

Ajuste de tasa de referencia para fechas de rescate posteriores a la primera fecha
establecida en las condiciones de emisién.

Aprobacion del regulador previo al rescate/compra del instrumento.

No deben existir incentivos para el rescate/compra del instrumento.

No deben existir expectativas previas a al rescate/compra del instrumento.

Si por objeto del rescate la posicién de capital se encuentra por debajo de los
requerimientos minimos de capital establecidos en el inciso primero del articulo 66, el
emisor debe sustituir instrumento rescatado con capital de igual o mayor calidad.

Se permiten clausulas para reapreciar un instrumento con mecanismo de absorcion de
pérdidas de depreciacion, previo a realizar el rescate.

Instrumento no puede ser adquirido por entidades mencionadas en el N°7 del articulo
55 bis de la LGB.

Fuente: Elaboracién propia.

Si un instrumento de capital AT1 no reuniera las condiciones previstas en el documento o deja de
reunirlas, el instrumento no podra contabilizarse como dicho tipo de capital.

B. Caracterizacion de mercado de bonos sin plazo fijo de
vencimiento

El mercado de los bonos sin plazo fijo de vencimiento ha estado creciendo rdapidamente en los ultimos
afios, superando las 500 emisiones®. Paises de Europa, tales como Reino Unido, Suiza y Noruega son los
principales paises que han emitido este tipo de instrumentos, siendo las monedas mas utilizadas por
emisiones, la corona noruega (22,3%), délar (19,0%) y euros (16,6%). En términos de montos emitidos
destacan las emisiones en ddlares (32,8%) y en yuan chino (31,6%), principalmente.

43 Desde Bloomberg se obtiene una muestra de 573 emisiones de bonos convertibles contingentes emitidos por entidades
bancarias durante el periodo 2009-2019 en mercados internacionales. Se excluyen emisiones realizadas por compafiias de
seguros y otras instituciones no bancarias.
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Grafico 4: Participacién del nimero (izquierda) y monto (derecha) de emisiones de bonos sin plazo fijo de
vencimiento de acuerdo con su moneda de emisién. Periodo 2009-2019.
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Fuente: Bloomberg.

La experiencia latinoamericana de emisién de este tipo de bonos se encuentra en México, Brasil y
Argentina, paises que ya se encuentran con niveles de capital regulatorio de Basilea Ill.

Gréfico 5: Nivel de capital regulatorio para bancos latinoamericanos.
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La distribucién geografica de la emisidn de bonos sin plazo fijo de vencimiento refleja, en la mayoria de
los casos, la aplicacidon de las regulaciones de Basilea lll y el comportamiento adoptado por los reguladores
de cada jurisdicciéon (Avdjiev et al, 2013). En términos temporales, a partir del cuarto trimestre de 2013
se observé un alza en la emisién de este tipo de bonos, ya que desde esa fecha comenzaron a operar los
estandares de Basilea lll en los paises de Europa. En 2014, se produjo un gran crecimiento producto de
modificaciones en los requerimientos de capital de nivel 1, al igual que en 2016, donde se introdujeron
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de manera gradual los colchones de capital (requerimientos de conservacion y contra-ciclico).

Gréafico 6: NUmero (izquierda) y monto (derecha) de emisiones de bonos sin plazo fijo de vencimiento. Periodo 2009-
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Fuente: Bloomberg.

Respecto de las caracteristicas de emisién de los bonos sin plazo fijo de vencimiento en los mercados
internacionales, se puede observar que la varianza de los montos de emision de estos instrumentos es
muy alta, siendo el tamafio de la emisidon promedio de un bono de aproximadamente 0,5 billones de
ddlares y siendo el monto maximo de 9,1 billones de ddélares. Los montos emitidos presentaron un
incremento significativo durante el afio 2014 respecto de las emisiones en afios posteriores a la crisis de
2007, manteniéndose relativamente estables entre el primer trimestre de 2015 hasta el cuarto trimestre
de 2017, periodo en el que aumentaron significativamente, para luego estabilizarse en los afios

posteriores.

Los bonos sin plazo fijo de vencimiento analizados muestran que la mayor parte de las emisiones no
poseen clasificacion crediticia (82,2%), lo cual es consistente debido a la falta de metodologias estandar
disponibles, diferencia de legislacion entre jurisdicciones y la dificultad de valorizacién de estos
instrumentos. Respecto de los bonos sin plazo fijo de vencimiento que contienen clasificacion crediticia,
el 4,7% posee una clasificacion BB, seguidos de BB+ (4,0%) y BBB (3,5%), estando la mayoria de los bonos
analizados entre las categorias B+ y BBB+. Por montos de emision, la mayor cantidad de dinero emitido
tiene una clasificacién BB (14,7%), seguida de BB+ (7,0%) y BBB (5,4%), mientras que un monto total de
63,0% no presenta clasificacion crediticia.
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Grafico 7: Participacién del nimero (izquierda) y monto (derecha) de emisiones de bonos sin plazo fijo de
vencimiento de acuerdo con su clasificacidn crediticia. Periodo 2009-2019.
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Fuente: Bloomberg.

Las clasificadoras mas prestigiosas plantean que un bono convertible contingente puede tener al menos
3 notches bajo la clasificacién del emisor, siendo la clasificacién maxima observada BBB+. En general,
estos instrumentos reciben un notch de castigo por subordinacion y dos notches por la distancia del gatillo
al momento de la emisidn, lo cual es consistente al comparar con la clasificacién crediticia de los emisores.
En general, la clasificacién incorpora la fortaleza crediticia del banco y las filiales, otorgando a
instrumentos emitidos por bancos mas grandes una mayor calificacién, mientras que excluyen el apoyo
gubernamental, dado que los instrumentos hibridos fueron disefiados para que los gobiernos no tuvieran
gue realizar rescates bancarios.

Los bonos convertibles contingentes analizados muestran que la mayor parte de las emisiones tiene una
clasificacion para el emisor de A- (7,9%), A (5,5%), BBB-(4,1%) y A+(4,1%), para aquellos instrumentos que
muestran clasificacion, estando la mayoria de los emisores analizados entre las categorias B+ y AA.

Gréfico 8: Participacidn del nimero de emisiones de bonos sin plazo fijo de vencimiento de acuerdo con los notches
de diferencia respecto de la clasificacion del emisor (izquierda) y clasificacién de los emisores (derecha).

4; 6,6% AA; 0,7% BB; 1,4% AA-;Z,/I%_ BBB; 3,4%
BBB+;
U 38y
I - BB+; 3,8%
|~ BBB-;
4,1%

<\_ A+;4,1%

Sin
clasificacion;

61,7%
Clasificacion;

. 0,
86,6% A-;7,9%

"B+ = BB-

= AA = BB = AA-

=3 =4 =5 =6 = Sin Clasificacién " BBB " BBB+ " BB+

= BBB- u A+ A

Fuente: Bloomberg.
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En Chile, es de esperar que el capital adicional AT1 reciba una calificacién de Moody’s, S&P o Fitch dentro
de las categorias BB- y BBB+, ya que los bancos locales se encuentran clasificados entre las categorias
BBB- y A+, otorgando una mayor calificacién, a aquellos instrumentos emitidos por bancos que tengan
respaldo de la matriz y sus filiales.

En cuanto a la perpetuidad, de los bonos emitidos entre los aflos 2009 y 2019, el 98,0% de los
instrumentos no presentan fecha de vencimiento, cumpliendo la caracteristica de ser sin plazo fijo de
vencimiento. Los 9 instrumentos restantes que poseen fecha de vencimiento presentan en las
condiciones contractuales la caracteristica de “rescatable” y tienen en promedio un vencimiento de 30
afios, siendo el minimo vencimiento 6 afios y, el maximo, 80 afios. De ellos, la mayoria son emisiones con
mecanismo de absorcidon de pérdidas de depreciacion permanente. Estos bonos, podrian ser clasificados
como instrumentos T2, de acuerdo con los criterios de Basilea.

La evidencia de bancos que han debido adoptar el marco regulatorio de Basilea Il (Avdjiev et al, 2015),
refleja que bancos mas grandes serian los principales emisores de bonos sin plazo fijo de vencimiento
(tiene mayor probabilidad de emisién), buscando capitalizarse a través este tipo de instrumentos,
mientras que el resto de los bancos preferiria capitalizarse via retencion de utilidades. Lo anterior, sugiere
gue los bonos convertibles contingentes son potencialmente beneficiosos para bancos relativamente
fuertes que desean protegerse contra posibles dificultades futuras, pero son dificiles de vender para un
emisor que ya esta experimentando escasez de capital, presumiblemente, porque las perspectivas de
deterioro de los instrumentos serian demasiado altas en la emision para que esta sea atractiva para los
inversionistas.

Respecto del gatillo, se observa que existe un 56,2% de emisiones que presentan un nivel de gatillo
establecido, de las cuales sélo dos emisiones presentan un gatillo gone concern. Para el gatillo en
funcionamiento o going concern (mayor o igual a 5,125%), la mayor parte de las emisiones presenta un
gatillo de 5,125% representando el 63,1% del total del monto emitido por estos instrumentos. En segundo
lugar, el gatillo que mayores emisiones tiene es un gatillo de 7%, representando el 11,5% del total de
monto de emisiones. Durante 2013, se observd la mayor heterogeneidad de niveles de gatillos en
emisiones, tendencia que no se mantuvo en el tiempo ya que predominaron desde esa fecha los gatillos
5,125% vy 7%, principalmente. Desde el tercer trimestre de 2014 se presenta un alza en las emisiones de
bonos sin plazo fijo de vencimiento con nivel de gatillo 5,125% alcanzando las 25 emisiones en el cuarto
trimestre de 2017. Al mismo tiempo hubo un aumento de emisiones con gatillo 7%, creciendo el nimero
de estas entre 2017 y comienzos de 2018, pero desacelerando su crecimiento a fines de 2018.

Tener gatillos muy altos (sobre 7%) no resulta ser comun, existiendo una sola emision con gatillo de 9%
realizada a fines de 2013, en euros vy sin clasificacion crediticia. Posiblemente, este tipo de emisiones
resulta ser muy costosa para los bancos, quienes prefieren emitir otro tipo de instrumentos menos
€0ostosos.
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Grafico 9: Participacién en numero (izquierda) y monto (derecha) de emisiones de bonos sin plazo fijo de
vencimiento segun nivel de gatillo. Periodo 2009-2019.
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Fuente: Bloomberg.

Respecto del mecanismo de absorcién de pérdidas de las emisiones con informacion, la depreciaciéon
permanente y depreciacion temporal constituyen los mecanismos de absorcién de pérdidas mas
frecuentemente utilizados, pero en términos de magnitud del monto emitido, destaca la conversidn en
acciones representando el 50,0% del total emitido a la fecha por los instrumentos analizados. La
conversion en acciones fue la forma predominante en las emisiones de 2013 y 2014, mientras que los
instrumentos con depreciacién tuvieron un auge a fines de 2014, predominando en el nimero de
emisiones hasta el dia de hoy y, absorbiendo pérdidas a través de depreciaciones permanentes y
temporales.

En cuanto a los montos emitidos por estos instrumentos, la conversidon a acciones destaca como
mecanismo de conversion respecto a la depreciaciéon en el periodo 2014-2017, presentando una
disminucion considerable desde 2018. Este mecanismo de absorcion de pérdidas es menos costoso que
la depreciacion, compensa a los inversionistas con acciones y les asegura jerarquia, aspectos por lo que
podria ser preferido en emisiones de alto valor nominal.
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Grafico 10: Participacién en el nimero (izquierda) y montos (derecha) de emisiones de bonos sin plazo fijo de
vencimiento seglin mecanismo de absorcién de pérdidas. Periodo 2009-2019.

2,3% 1,3%

N

2,6%

0,9%
= Conversidn a acciones = Conversidn a acciones
= Depreciacion parcial / permanente = Depreciacion parcial / permanente
= Depreciacion permanente (caducidad) = Depreciacion permanente (caducidad)
Depreciacién temporal Depreciacién temporal
= No especificado = No especificado

Fuente: Bloomberg.

La tasa de conversion escogida para la mayoria de las emisiones con mecanismo de absorcién de pérdidas
de conversion es fija (98,0%), ya que solo el 2,0% de las emisiones utiliza tasa flotante.

En los bonos sin plazo fijo de vencimiento, ha predominado desde 2014, intereses entre 4% y 6%,
incrementandose considerablemente durante 2018. Intereses sobre 10% han sido emitidos, pero no
resultan ser frecuentes, alcanzando un maximo de 5 emisiones durante el primer trimestre de 2017.
Respecto a los montos de emisidn se observa el mismo comportamiento, destacando los intereses entre
5%y 6% en 2015 e intereses entre 4% y 5% en 2017. Cabe destacar que, durante el tercer trimestre de
2016, hubo un monto considerable emitido con tasas de interés entre 1% y 4%, representando el 3,6%
del monto emitido en el periodo 2009-2019 y emitido en 7 bonos convertibles contingentes.

Por ultimo, respecto de las cldusulas mayormente utilizadas en las emisiones observadas se encuentra
que la mas usual corresponde a si hay informacién disponible sobre convenios o impagos (61,6%), seguida
de una cldusula que asegura que el emisor se abstendrd de actividades consideradas perjudiciales para
los tenedores de bonos (15,4%) y una clausula restrictiva destinada a prevenir que una empresa otorgue
beneficios a los accionistas a expensas de los tenedores de bonos (15,2%).

C. Caracterizacion de mercado de acciones preferentes

Las acciones preferentes han sido emitidas en diversos paises con la finalidad de que los bancos alcancen
los niveles de capital exigidos por Basilea, del mismo modo, que la emision de los bonos sin plazo fijo de
vencimiento.

Las acciones preferentes han presentado un mayor nimero de emisiones que este tipo de bonos,
encontrando 722 emisiones, las que en su mayoria poseen intereses mas altos. Estos intereses se
encuentran entre 8% y 9% (49,3% de las emisiones), seguidas de tasas de interés entre 6%y 7% (12,0%
de las emisiones), lo cual refleja el mayor riesgo de estos instrumentos.
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Grafico 11: Participacion de nimero de emisiones de acciones preferentes segliin tramos de tasa de interés.
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Fuente: Bloomberg.

De estas emisiones, el 91,0% cumple con al atributo de perpetuidad, existiendo un total de 63
instrumentos que presentan fecha de vencimiento, el que ocurre entre los afios 2019 y 2095, teniendo la
mavyoria la opcidn de rescate y de vencimiento a maduracion.

Respecto de la calificacion crediticia, estos instrumentos presentan una clasificacién similar a la de los
bonos convertibles contingentes, ya que el mayor nimero de emisiones tiene una clasificacién de BB+
(16,7%), seguida de BBB (10,6%), BBB+ (7,8%) y BBB- (7,8%). La diferencia radica en que existen emisiones
con clasificacién mayor entre A- y B+. En este tipo de instrumentos, al igual que los bonos sin plazo fijo
de vencimiento, existe un nimero considerable de emisiones que no presentan calificacion crediticia
(43,3%).

En contraste, las acciones preferentes son emitidas en su mayoria en ddlares (86,2%), seguida del délar
canadiense (4,4%) y délar australiano (4,0%). Las emisiones en euro representan apenas el 0,8% del total
de emisiones.

Por Ultimo, analizando las cldusulas que presentan principalmente las emisiones de acciones preferentes,
se encuentran clausulas referidas a si hay informacién disponible sobre convenios o impagos (37,3%); si
el emisor se abstendrd de una actividad que se considere perjudicial para los tenedores de bonos (13,9%);
y clausulas restrictivas destinadas a prevenir que una empresa otorgue beneficios a los accionistas a
expensas de los tenedores (13,9%), muy similares a las utilizadas en la emisién de bonos sin plazo fijo de
vencimiento.
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Grafico 12: Participacién de emisiones de acciones preferentes segtin clasificacion crediticia (izquierda) y moneda
de emisién (derecha).
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Fuente: Bloomberg.

D. Analisis de mercado a través de regresiones lineales

De acuerdo con informaciéon obtenida desde Bloomberg de emisiones de bonos sin plazo fijo de
vencimiento de bancos internacionales, se plantearon modelos de regresién lineal simple, con el fin de
cuantificar la magnitud y relevancia de las variables que determinan la tasa de interés de instrumentos
emitidos y, la diferencia de notches observada entre la clasificacion crediticia del emisor y de la emision.

Se recopild informacién de las principales caracteristicas de los bonos convertibles contingentes
transados en el mercado, tales como el monto de emisidn, nivel de gatillo establecido, tipo de gatillo
(discrecional o mecanico), la razon CET1 por APR del emisor, fecha de emision y primer rescate, moneda
de emisiodn, yield to maturity (YTM), tipo de tasa (fija o flotante), clasificacion crediticia del emisor de
acuerdo con la clasificadora S&P, mecanismo de absorcion de pérdidas, entre otras.

Estimacion de tasa de interés
La tasa de interés de las emisiones se determind utilizando el siguiente modelo:

Cupon =a+ fo"ME+ DG+ B, NG+ f3-FR+ S, -USD + Bs-Tasa + ¢ - CC +
B7-MAP +u
Donde,

e ME: Corresponde al monto de cada emisién.

e DG: Corresponde a la distancia al gatillo de la razén CET1/APR.

e NG: Corresponde al nivel de gatillo de cada emisién.

e FR:Corresponde a la fecha de primer rescate de cada emisién.

e [UUSD:Corresponde a una variable dummy respecto de si la emisién fue realizada en ddlares o no.

e Tasa:Corresponde aunavariable dummy respecto de sila emision fue realizada con tasa flotante
0 no.

e (C:Corresponde a la clasificacion crediticia del emisor.
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e MAP: Corresponde al mecanismo de absorcion de pérdidas de cada emision.

Variaciones a este modelo fueron testeadas, eliminado la variable nivel de gatillo en favor de la distancia
al gatillo de la emision respecto de la razén CET1/APR (modelo 2)** y viceversa (modelo 3).

Los resultados se presentan en la Tabla 11, reflejando que las variables que explican significativamente a
la tasa de interés son la distancia al gatillo, la fecha de primer rescate, el establecimiento de una tasa fija,

ciertas calificaciones crediticias y algunos mecanismos de absorcion de pérdidas, considerando un
intervalo de confianza de 95%.

Tabla 11: Resultados de modelos lineales sobre el interés de emisiones de bonos sin plazo fijo de vencimiento y

sus caracteristicas determinantes.

Modelo / (Modelo 1) (Modelo 2) (Modelo 3)
Variables Interés Interés Interés
Monto emitido -1,01e-10 -1,07e-10 -1,55e-10**
(1,09e-10) (1,04e-10) (6,77e-11)
Distancia gatillo CET1 -0,114%** -0,113***
(0,0325) (0,0328)
Nivel gatillo 0,0371 0,434%**
(0,131) (0,159)
Fecha de primer rescate -0,000400** -0,000401** -0,000234**
(0,000155) (0,000154) (0,000114)
Moneda == USD 0,451* 0,448%* 0,568**
(0,246) (0,245) (0,253)
Tasa flotante == N 0,727** 0,711** 1,438***
(0,362) (0,356) (0,262)
Calif Cred_S&P == -1,989%*** -1,972%** -0,906***
(0,505) (0,502) (0,288)
Calif Cred_S&P == A+ -2,5633*** -2,552%** -1,516%**
(0,479) (0,459) (0,345)
Calif Cred S&P == A- -2,200%** -2,188%** -1,100***
(0,446) (0,443) (0,299)
Calif Cred S&P == AA - - -3,308%**

4 Los modelos se establecieron de dicha manera producto de la correlacion existente entre la distancia al gatillo y

el nivel de gatillo (-0,6122).



Calif_Cred_S&P == AA+

Calif_Cred_S&P == AA-

Calif_Cred_S&P == AAA

Calif_Cred_S&P == B+

Calif_Cred_S&P == BB

Calif_Cred_S&P == BB+

Calif_Cred_S&P == BB-

Calif_Cred_S&P == BBB

Calif_Cred_S&P == BBB+

Mec_Abs_Per ==
Conversion a acciones

Mec_Abs_Per ==
Depreciacion parcial
permanente

Mec_Abs_Per ==
Depreciacion permanente

Constante

-2,622%**

(0,440)

0,952*
(0,530)

-0,395
(0,486)

-1,223%*
(0,548)

-1,203**
(0,489)

-0,225

(0,281)

-0,716*

(0,404)

17,56%**
(3,856)

-2,625***

(0,435)

0,947*
(0,524)

-0,380
(0,498)

-1,229**
(0,541)

-1,191**
(0,492)

-0,200

(0,273)

-0,675

(0,411)

17,81%**
(3,627)

(0,758)

-3,703%**
(0,320)

-1,387***
(0,295)

-3,719%**
(0,956)

7,013%**
(0,358)

2,412%**
(0,.268)

2,579%**
(0,851)

1,239%**
(0,365)

0,250
(0,290)

-0,340
(0,376)

-0,673**

(0,304)

-1,779**

(0,831)

-0,518*

(0,313)

8,717%**
(2,709)
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Observaciones 120 120 348

R? 0,522 0,522 0,386

Errores estandar robustos en paréntesis (*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1)
Fuente: Elaboracién propia.

Aumentos en la distancia al gatillo generan tasas de interés mas bajas, dado que mientras mayor sea la
diferencia entre la razon CET1/APR del banco emisor y el nivel de gatillo establecido en las emisiones,
menor es la probabilidad de activacién del mecanismo de absorcion de pérdidas y, por ende, los
inversionistas exigiran menores pagos ante el menor riesgo del instrumento.

Un efecto similar ocurre con la fecha de rescate de las emisiones, ya que se observa que entre mas lejana
es la primera fecha de call, los intereses son mas bajos, aunque en muy baja magnitud. Este resultado
creemos que mezcla dos efectos contrapuestos, por un lado, el castigo por el costo de reemplazo
asociado a la opcionalidad de un rescate mas proximo vy, por otro lado, el beneficio de una menor
probabilidad de incumplimiento.

La clasificacion crediticia genera efectos positivos y negativos en la tasa de interés, dependiendo de la
categoria considerada y constituyen las variables mas relevantes en términos de magnitud de cambio
promedio. Al comparar las diferentes categorias respecto a la clasificacion BBB- (clasificacidn base), afecta
negativamente a la tasa de interés de las categorias A, AA-, BBB y BBB+ debido a que mejores
calificaciones crediticias del emisor producen que el inversionista acepte menores intereses, dada la
menor probabilidad de incumplimiento del banco (menor riesgo). A su vez, la categoria BB impacta
positivamente sobre la tasa de interés de las emisiones, ya que los tenedores exigen pagos mas elevados
producto de la mayor probabilidad de incumplimiento.

Respecto a los mecanismos de absorcion de pérdidas, sélo el mecanismo de depreciacién permanente
resulta ser significativo a un nivel de significancia del 10%, afectando negativamente a la tasa de interés
en comparacion al mecanismo depreciacion temporal (mecanismo base). Este resultado resulta
controversial, dado que la depreciacidon permanente es menos amigable con el inversionista que la
depreciacion temporal (permite una reapreciacion), por lo que los tenedores deberian compensar el
riesgo asociado a este mecanismo de absorcién de pérdidas con intereses mas elevados.

El establecimiento de una tasa de referencia no flotante afecta positivamente a la tasa de interés, al igual
gue emisiones realizadas en ddlares, pero a una menor significancia estadistica (10%).

Estimacidn de diferencia de notches

Las clasificadoras mds prestigiosas, Moody’s y S&P por mencionar algunas, plantean que un bono
convertible contingente puede tener una clasificacién crediticia de al menos 3 notches de diferencia bajo
la clasificacion del emisor. Generalmente, estos instrumentos reciben un notch de castigo por
subordinacién y dos notches por la distancia existente entre la razén CET1/APR del banco emisor y el
gatillo establecido, lo cual es consistente al comparar con la clasificacién crediticia de los emisores.

A fin de determinar la relevancia de la distancia al gatillo en la diferencia de notches entre la clasificacién
crediticia del emisor y de la emisién, se planted el siguiente modelo:

Dif.notches=a+ o -ME +,-DG+ 5, NG+ f3-FR+ ,-USD + 5 - Tasa +
Be - MAP + u
Donde,
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e ME: Corresponde al monto de cada emisién.

e DG: Corresponde a la distancia al gatillo de la razén CET1/APR.

e NG: Corresponde al nivel de gatillo de cada emision.

e FR:Corresponde a la fecha de primer rescate de cada emision.

e USD: Corresponde a una variable dummy respecto de si la emision fue realizada en délares o no.

e Tasa:Corresponde a unavariable dummy respecto de sila emisién fue realizada con tasa flotante
o no.

e MAP: Corresponde al mecanismo de absorcidn de pérdidas de cada emision.

Aligual que en la seccion anterior, se testearon variaciones al modelo inicial, eliminado las variables nivel
de gatillo y distancia al gatillo de la emision respecto de la razén CET1/APR, respectivamente (modelos 2

y 3).

Los resultados se presentan en la Tabla 12, explicando significativamente a la diferencia de notches (en
los tres modelos) la fecha de rescate, mientras que en los modelos 1y 3 resulté ser significativo el nivel
de gatillo, y en el modelo 2, la distancia al gatillo. En estos resultados se considerd un intervalo de
confianza de 95%.

En el modelo 2, el monto de las emisiones resulta ser negativamente significativo (baja magnitud), dando
cuenta que emisiones grandes podrian tener menor diferencia de notches. Lo anterior, podria ser
consistente si es que grandes emisiones son realizadas por bancos de gran tamafio, los cuales tienen
emisiones con mejor clasificacion crediticia dado que dicha clasificacidn incorpora la fortaleza crediticia
de la entidad.

Aumentos en la distancia al gatillo genera una menor diferencia de notches, ya que mientras mayor sea
la diferencia entre la razén CET1/APR del banco emisor y el nivel de gatillo establecido en las emisiones,
menor es la probabilidad de activaciéon de dicho gatillo y, por ende, la emisidon tendrd una mejor
calificacion crediticia.

Tabla 12: Resultados de modelos lineales la diferencia de notches de emisiones de bonos sin plazo fijo de
vencimiento y sus caracteristicas determinantes®’.

Modelo / (Modelo 1) (Modelo 2) (Modelo 3)
Variables Diferencia notches Diferencia notches Diferencia notches
Monto emitido -6,03e-11 -5,48e-10** -0
(9,65e-11) (2,60e-10) (6,04e-11)
Distancia gatillo CET1 0,0257 -0,218***
(0,0183) (0,0427)
Nivel gatillo 0,811%** 0,798***
(0,0298) (0,0255)
Fecha de rescate -0,000156** -0,000153* -0,000295***
(6,83e-05) (8,21e-05) (7,62e-05)
Moneda == USD 0,207%* -0,112 0,168
(0,106) (0,304) (0,113)

4| 3 tasa de interés no fue incorporada en estas estimaciones dado que este es una consecuencia de los notches de
cada emision.
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Tasa flotante == 0,272 -0,0865 0,241

(0,180) (0,408) (0,184)
Mec_Abs_Per == -0,140 2,491 %** 0,123
Conversion a acciones

(0,230) (0,394) (0,230)
Mec_Abs Per == - - 2,119%**
Depreciacion parcial
permanente

(0,141)

Mec_Abs_Per == -0,498** 1,963%** 0,0969
Depreciacién
permanente

(0,206) (0,403) (0,410)
Constante 3,045* 8,297*** 6,655***

(1,561) (2,060) (1,722)
Observaciones 122 157 160
R? 0,953 0,500 0,927

Errores estandar robustos en paréntesis (*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1)
Fuente: Elaboracién propia.

Un efecto similar ocurre con la fecha de rescate de las emisiones a un menor nivel de significancia
estadistica (10%), ya que se observa que entre mas lejana sea la fecha de call, la diferencia de notches es
mas baja, aunque en muy baja magnitud. Este resultado, al igual que el modelo anterior, mezclaria dos
efectos contrapuestos, por un lado, el castigo por el costo de reemplazo asociado a la opcionalidad de un
rescate mas préximo y, por otro lado, el beneficio de una menor probabilidad de incumplimiento.

Respecto a los mecanismos de absorcién de pérdidas, los mecanismos de depreciacién permanente y de
conversion a acciones resultan ser significativos, afectando positivamente a la diferencia de notches
respecto al mecanismo depreciacion temporal (mecanismo base). Lo anterior, es consistente para la
depreciacion permanente dado que este mecanismo es uno de los mas riesgosos, por lo que la
clasificacion de la emisién serd mucho menor respecto a la de la entidad. La conversidn a acciones podria
aumentar la diferencia de notches, pero la magnitud del resultado no resulta ser consistente con la teoria
financiera.

Los modelos 1y 3 se ajustan a los resultados planteados previamente, pero plantean que la distancia al
gatillo no es significativa, mientras que el nivel del gatillo resulta ser lo mas relevante (magnitud). A su
vez, dichos modelos poseen un mejor ajuste lineal que el modelo 2 y poseen una mejor interpretacién de
la constante y mecanismos de absorcién de pérdidas.

Por ultimo, cabe destacar, que modelos mas sofisticados pueden explicar de mejor manera el
comportamiento de la tasa de interés y de la diferencia de notches, ya que preliminarmente, la mejor
aproximacion parece ser no lineal.

E. Factibilidad de emision de instrumentos AT1 por bancos
locales

Una vez realizadas las estimaciones respecto de los requerimientos de instrumentos AT1 que tendran los
bancos locales y el establecimiento de un gatillo minimo de 5,125% planteado por Basilea, se infiere que
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las emisiones de AT1 en Chile seran estructuradas con niveles de gatillos going concern cercanos al
minimo regulatorio. La escasa distancia al gatillo y la estructura de las emisiones (nivel de gatillo,
mecanismos de absorcion de pérdidas, grado de subordinacion, otros) podrian significar calificaciones
crediticias bajas en dichos instrumentos, y generar desincentivos de emisién, si es que el valor de los AT1
resulta ser muy elevado en comparacion con el valor de otros instrumentos financieros admisibles como
patrimonio efectivo.

En este contexto, es relevante estimar la tasa de emisidn de estos instrumentos, determinando si existira
oferta de AT1 por parte de los bancos locales y si seran considerados en sus calculos de suficiencia de
capital. En contrapartida, los emisores podrian preferir cumplir los requerimientos de capital a través de
emisiones de acciones ordinarias (CET1), siempre y cuando, estas sean igual o menos costosas. Por lo
tanto, la emisién de instrumentos hibridos sera factible en el contexto local, cuando la tasa de emision
sea menor al costo del retorno del capital, siendo razonable que, en caso contrario, los bancos aumenten
el nivel de CET1 en vez de emitir instrumentos AT1.

Metodologia de pricing

Determinar la tasa de emisidon que podrian tener los instrumentos AT1 resulta desafiante, por la
diversidad de instrumentos admisibles como AT1y la incertidumbre asociada a los pardmetros necesarios
para su valorizacion. Sin embargo, es posible realizar aproximaciones que permitan identificar la
existencia de los incentivos a emitir este tipo de instrumentos, mediante el desarrollo de una metodologia
de pricing®.

De manera de reducir el nUmero de supuestos, se consideraron emisiones de bonos sin plazo fijo de
vencimiento con un mecanismo de absorcidon de pérdidas de caducidad (sélo gatillo going concern)*’,
para el cual se comparara el célculo de la cota superior que tendrian las tasas de emisiones con el costo
de capital asociado a la emisién de acciones ordinarias.

Esta metodologia*® considera que el inversionista tenedor de este tipo de instrumento, debe estar
indiferente entre un instrumento libre de riesgo de activacion de gatillo y otro que tenga activacion, pero
obteniendo una prima compensatoria adicional. Para ello, es necesario estimar la probabilidad de
activacion del gatillo (going concern), asumiendo que se activa cuando el precio de la accién cae por
debajo del valor establecido y otorga una estructura a los flujos de intereses a pagar en cada periodo, de
modo de incorporar las principales caracteristicas de estos instrumentos. Se debe tener presente, que el
precio de estos bonos se ve afectado por la tasa de interés libre de riesgo en el tiempo y estd sujeto a la
solvencia del emisor respecto del pago de intereses, aspectos considerados en la construccién del
modelo.

46 Modelos derivados de capital parecen ser una buena alternativa para laimplementacion practica en la valorizacion
de este tipo de instrumentos, ya que incorporan las caracteristicas hibridas de los instrumentos y el nivel de la razon
de capital, permitiendo calibrar los modelos con pardmetros observables en el mercado.

47 La metodologia podria ser aplicada en otros mecanismos de absorcién de pérdidas a través de la incorporacién
de nodos en la estructura del modelo (gatillo gone concern o PONV).

48 Nicolds Santibafiez (2017), Universidad de Chile.
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Gréafico 13: Esquema de pago de flujos y probabilidad de activacién de gatillo.

1-p,(46) Pago .

cupoén 3
1-P,(4G), Pago
cupon 2
1-P(46), Pago P,(4G) ™ Pago
cupon 1 nulo
Bono
sin plazo fijo P,(AG) Pago
de vencimiento nulo
P,(AG) Pago
nulo

Fuente: Elaboracién propia en base a la metodologia presentada.

P;(AG) corresponde a la probabilidad de activacién del gatillo*® antes del afio t, y se modela asumiendo
que esta probabilidad sigue un proceso estocastico de Lévy*°. Se utiliza la siguiente expresion para
cuantificar la probabilidad de activacién del gatillo de un bono sin plazo fijo de vencimiento con
caducidad, para cada afio t transcurrido, y un nivel de capital (CET1) i:

Los valores de u y o corresponden a la media y desviacion estandar, respectivamente, de los retornos
diarios anualizados de las acciones de los bancos® vy, ¢ es la funcién normal acumulada estandar. En
tanto, x; es el logaritmo de la fraccion entre el nivel de gatillo y el valor de CET1 que tendria un banco. En
este caso, se considera una relacion lineal entre el valor de la accién y el nivel del CET1y, por lo tanto, x;
se define a partir de la siguiente expresion:

_ (nivel de gatillo(%))
¥ =08 CET1 (%)

Con los elementos anteriores, se puede utilizar la siguiente férmula para computar la tasa anual de
emisién de un bono sin plazo fijo de vencimiento de un banco, considerando instrumentos con opcion de

% En términos generales, se asume que la activacion del gatillo representa el mayor riesgo estructural de las
emisiones AT1. Debe considerarse que la exencion de intereses, existencia de gatillos PONV y clausulas especificas
pueden constituir otras fuentes de riesgos y condicionar al valor de los AT1.

50 Modelo de Spiegeeleer & Shoutens (2012).

51 De acuerdo con estudios de enfoque de valorizacion realizados por Wilkens & Bethke (2014), lo primero que
afecta el precio de las emisiones de bonos convertibles es el precio de la accion del emisor. En esta metodologia se
consideraron los datos de los bancos Chile, Scotiabank, BCI, Santander, Ital Corpbanca y Security, para diciembre
de 2018.
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rescate, para cada nivel de capital establecido,

< (1-Puwe) 1
1= Z Tasa AT1; . = Tasa AT1; =
Gt T=30 (1 _ Pt'i(AG))
Flujos en mundo conriesgo de activacién de gatillo Zt=1 (1+r)t

Donde 1; es la tasa de un bono BCP emitido por el Banco Central de Chile.

Se considera que dicha metodologia ofrece una cota superior, y no una estimacién propiamente tal, pues
para las estimaciones numéricas solo se utilizaron 30 afios de flujos®?, ademéas de no considerar posibles
recuperaciones vinculadas al evento del gatillo. Incluso en un ocasional evento de liquidacién del banco
es posible que el inversionista obtenga recuperaciones, las cuales disminuirian la prima requerida por los
inversionistas por el riesgo de activacion de gatillo. La cota superior de la tasa de emision se calcula para
cada estado i que considera distintos niveles de capital (CET1) y tipos de gatillos.

En tanto, por el lado del retorno al capital, se considera una tasa de 12%>>.

Resultados de metodologia
Los resultados de costos de emision del capital anual (CET1) y cota superior de tasa de emision de
instrumentos AT1 se presentan en la siguiente tabla, considerando emisiones con diferentes niveles de

gatillos®*
Tabla 13: Resultados tasa de instrumentos AT1 para diferentes niveles de gatillo y niveles de CET1.

CET1 Retorno Gatillo Gatillo Gatillo Gatillo Gatillo
Capital 5% 5,5% 6% 6,5% 7%
7,0%* 12,00% 6,83% 7,60% 9,43% 15,47% n/a**
7,5% 12,00% 6,56% 6,98% 7,85% 9,84% 16,35%
8,0% 12,00% 6,41% 6,66% 7,14% 8,10% 10,26%
8,5% 12,00% 6,37% 6,48% 6,77% 7,31% 8,36%
9,0% 12,00% 6,27% 6,38% 6,56% 6,89% 7,47%
9,5% 12,00% 6,24% 6,31% 6,43% 6,65% 7,01%
10,0% 12,00% 6,22% 6,27% 6,35% 6,49% 6,74%

* El nivel de capital minimo considerado es el del capital minimo regulatorio de 7%, garantizando de este modo, el cumplimiento
de los requerimientos de CET1, AT1y el colchén de conservacion.

** Un banco con nivel de CET1 de 7%, no podria emitir un instrumento AT1 con un gatillo del mismo valor. Utilizando la
metodologfa, dicho valor diverge.

Fuente: Elaboracién propia.

El valor de la cota superior de tasa de AT1 es menor al costo de emision de capital independiente del nivel

2 Se hicieron sensibilidades que consideraron un mayor nimero de afios, las cuales generaron resultados

inmateriales en las cotas estimadas.

53 Existen numerosas metodologias para estimar el retorno del capital, como son CAPM, modelo de tres factores de
Famay French, o metodologias empiricas ligadas a razones financieras (ROE). Sin embargo, se optd por suponer una
tasa de 12% fijo, en linea con los resultados contables agregados y la aplicaciéon de las metodologias sefialadas.

4 Gatillos hasta 7% fueron considerados, dado que se espera que las emisiones de bancos locales se encuentren en

torno al minimo regulatorio de 5,125%.
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de CET1 que tenga el banco emisor para bonos sin plazo fijo de vencimiento con gatillos de 5% a 6%. Esto
implicaria que emisiones entorno al gatillo minimo serian factibles y preferidas por los emisores para el
cumplimiento de los limites regulatorios de capital, en lugar de emitir acciones ordinarias, las cuales
serian mas costosas.
Gréafico 14: Tasa de emisidn AT1 por bancos locales para emisiones con distintos niveles de gatillo.
18.000%
16.000%

14.000%

12.000%

10.000%

8.000%

Tasa emision

6.000%

4.000% o
Bancos con req uerimiento

2.000% de capital AT1

0.000%
7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 10.0%

CET1
s Retorno Capital e Gatillo 5% Gatillo 5.5% Gatillo 6% === Gatillo 6.5% === Gatillo 7%

Fuente: Elaboracién propia en base a la metodologia presentada.

Instrumentos con gatillos mas altos (6,5% y 7%) son factibles de emitir para bancos que tienen niveles de
CET1 sobre 7,5% y 8% respectivamente ya que, en caso contrario, a los emisores les saldria mas rentable
capitalizarse a través de acciones ordinarias (CET1). Este resultado se encuentra en linea con la exigencia
de mayores rendimientos a medida que aumenta el gatillo. Por lo tanto, reducciones en la probabilidad
de activacion del gatillo implican disminuciones importantes en la magnitud de las tasas de AT1,
principalmente, para emisiones con gatillos altos, teniendo relevancia hasta un nivel de 10% de CET1.

No obstante, es importante sefialar que el analisis realizado tiene relacién con los incentivos a la emisién
de instrumentos AT1y no con la colocacion, la que depende de la demanda por este tipo de instrumentos,
de acuerdo con el apetito por riesgo de los respectivos inversionistas.

Resultados particulares podrian obtenerse al utilizar datos de instituciones bancarias individuales que
coticen en bolsa y que tengan requerimiento de AT1, de modo de obtener una estimacion sobre el
potencial gatillo a emitir y la tasa de emisién que ofrecerd dicho banco en el mercado®. Esta metodologia
seria deseable que fuese aplicada para contrastar los valores de mercado, de manera de generar robustez
en las valorizaciones.

Finalmente, los resultados anteriormente expuestos, plantean que la emisién de instrumentos hibridos
por bancos chilenos es factible y coherente con los incentivos planteados en la LGB, permitiendo al
menos, la emisidn de instrumentos con caducidad. Estos Ultimos son considerados una de las estructuras

55 La aplicacion para bancos que no tengan acciones enlistadas en bolsa es desafiante, dado que no es posible
realizar el modelamiento basado en el precio de la accién de las entidades emisoras.
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de bonos sin plazo fijo de vencimiento menos favorables para los inversionistas quienes exigen un mayor
rendimiento, por este motivo, la emisién de bonos sin plazo fijo de vencimiento con otros mecanismos
de absorcion de pérdidas, también son factibles.

F. Operatoria de mecanismos de absorcion de pérdidas en

instrumentos AT1

Instrumentos AT1 con gatillo going concern de depreciacion

En el evento que se gatille el mecanismo de depreciacion (going concern) de un bono sin plazo fijo de
vencimiento, los montos depreciados se reclasificaran en la partida “Reservas por depreciacion de bonos
sin plazo fijo de vencimiento” perteneciente a las cuentas de patrimonio. Dependiendo de la evolucién
de los niveles de solvencia del banco emisor, hay tres posibles cursos de accién:

1.

Caso 2y 3 (verTabla 1): si el banco emisor recobra los niveles de solvencia minimos que establece
la norma, entonces el bono sin plazo fijo de vencimiento deberd reapreciarse conforme lo
establecido en las condiciones de emisién y con cargo a las cuentas distribuibles. Los montos
distribuibles, asignados a los tenedores de bonos, se destinaran a la reapreciacién y pago de
intereses, segln corresponda. Los montos reapreciados se volveran a contabilizar en la cuenta
“Bonos sin plazo fijo de vencimiento”, mientras van descontando de la cuenta “Reservas por
depreciacidn de bonos sin plazo fijo de vencimiento”. Este proceso se repite hasta que los montos
imputados en esta Ultima cuenta sean igual a cero.

Siguiendo la logica de reapreciacidén implementada por el EBA, los montos a distribuir o reapreciar
dependeran de dos factores, el primero, el porcentaje minimo de utilidades, de acuerdo con la
politica de distribucion de utilidades del banco o segun lo acordado por la junta de accionistas
ordinarios para el afio en ejercicio (DIST) vy, el segundo, el porcentaje del monto maximo
distribuible (MMD) de acuerdo con el mecanismo considerado en el articulo 56 de la LGB y que
se muestra en la siguiente Tabla.

Tabla 14: Montos maximos distribuibles, articulo 56 LGB.

Déficit en colchones (%) MMD
10, 25%)] [0,60%]*max (Utilidad Ejercicio;0)
125%,50%)] [0,40%]*max (Utilidad Ejercicio;0)
150%,75%)] [0,20%]*max (Utilidad Ejercicio;0)
175%,100%] 0%*max (Utilidad Ejercicio;0)

Fuente: Elaboracién propia.

EBA considera a los accionistas (ACCygrp) pari passu con tenedores de instrumentos AT1
(BONOpgg), entonces los montos asignables a accionistas ordinarios o instrumentos AT1 se
computaran proporcionalmente de acuerdo con su participacién en el patrimonio efectivo T1.
Luego, La asignacioén a accionistas (ACC_%) y tenedores de bonos sin plazo fijo de vencimiento
(BND_%) del monto distribuible se realizard a prorrata en funcién del valor nominal del bono
(previa depreciacion), de la forma:
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ACCorp
ACCppp + BONOpgg

ACC_ % =

BND_% =
_/0 ACCORD +BONOPER

La asignacion a accionistas o tenedores de instrumentos AT1 se realizara de acuerdo con las
participaciones en el patrimonio efectivo determinadas con anterioridad (prorrata). En el caso de
los tenedores de instrumentos AT1 el monto se determinaria con la siguiente formula:

Monto_distribuible BND = MMD * BND %

Los montos anteriormente designados se deben utilizar para: i) el pago de intereses sobre montos
nominales no depreciados y ii) reapreciacion de montos nominales depreciados, los cuales
deberdn realizarse con cargo al monto distribuible entre los tenedores de bonos sin plazo fijo de
vencimiento y en el orden de pagos anteriormente indicado.

El pago de dividendos de acciones ordinarias y compras de acciones propias (buy backs), deberan
realizarse con cargo al monto distribuible entre accionistas en el orden de pagos anteriormente
indicado, es decir:

Monto_distribuible_ ACC = MMD = ACC_%

Este proceso de reapreciacion ocurrird hasta recuperar el valor original de la emision, si es que el
banco emisor no presenta un deterioro en su nivel de solvencia.

Caso 2 (ver Tabla 1): se activa un segundo gatillo (PONV) y se produce la conversién a acciones.
Los montos depreciados, asignados a la cuenta de “Reservas por depreciacion de bonos sin plazo
fijo de vencimiento”, podran ser reasignadas a una cuenta de capital pagado o permanecer como
reserva. Respecto al monto no depreciado anotado en la cuenta “Bonos sin plazo fijo de
vencimiento” de instrumentos financieros de capital emitidos, se convertird en acciones
ordinarias registrando el valor en la cuenta “Acciones ordinarias por conversion de bonos sin
plazo fijo de vencimiento”. El niUmero de acciones se calcula de acuerdo con:

Valor_no_depreciado

Numero de acciones = "
Valor_accion

Donde, y en funcién a las condiciones de emisién, el valor de la accién podréa estar definido de
acuerdo con lo indicado en el Titulo “jError! No se encuentra el origen de la referencia.”.

Caso 3 (ver Tabla 1): se activa un segundo gatillo (PONV) que produce la caducidad y los montos
de las cuentas “Bonos sin plazo fijo de vencimiento” y “Reservas por depreciacion de bonos sin
plazo fijo de vencimiento” se reclasifican en la cuenta “Reservas por caducidad de bonos sin plazo
fijo de vencimiento”. Los montos asignados a esta cuenta podran ser reclasificados en una cuenta
de capital pagado.
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Instrumentos AT1 con gatillo going concern de conversion

4. Casoly4 (verTabla 1): en el evento que se gatille el mecanismo de conversion (going concern),
los montos a convertir de la cuenta “Bonos sin plazo fijo de vencimiento” o “Acciones
preferentes”, se reclasificaran en las cuentas de patrimonio “Acciones ordinarias por conversién
de bonos sin plazo fijo de vencimiento” o “Acciones ordinarias por conversién de acciones
preferentes”, respectivamente.

El nimero de acciones podra ser calculado de acuerdo con:

. . Valor_emision
Numero de acciones = —————
Valor_acciéon

Donde, y en funcién a las condiciones de emisidn, el valor de la accion podrd estar definido de
acuerdo con lo indicado en el Titulo “jError! No se encuentra el origen de la referencia.”.

Instrumentos AT1 con gatillo going concern de caducidad

5. Caso 5 (ver Tabla 1): en el evento que se gatille el mecanismo de caducidad (going concern), los
montos a caducar de la cuenta “Bonos sin plazo fijo de vencimiento”, se reclasificaran en las
cuentas de patrimonio “Reservas por caducidad de bonos sin plazo fijo de vencimiento “.

G. Ejemplos - Tratamiento contable de depreciacion y posterior
reapreciacion de un bono sin plazo fijo de vencimiento
emitido a la par y bajo la par

Supongamos que un banco inicialmente tiene un bono sin plazo fijo de vencimiento con valor razonable
inicial igual al valor nominal de 1.000. En el primer caso, el instrumento se emite a la par, es decir, su
precio de emisién es igual al valor nominal mientras que, en el segundo caso, el instrumento es emitido
con un precio de emision inferior a su valor nominal, bajo la par. Contablemente, los instrumentos se
registran en los estados financieros en las siguientes cuentas:

Tabla 15: Estado de situacién financiera — Cuentas del activo y pasivo.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE .
25500 00 00 ApiTAL REGULATORIO EMITIDOS Alapar  Bajola par

25000 02 00 Bonos sin plazo fijo de vencimiento 1.000 909

Fuente: Elaboracién propia.

En periodos en que el banco no presente problemas de insolvencia, para efectuar el pago de intereses,
debe realizar la provisiéon respectiva, tanto en el patrimonio como en cuentas de pasivo. Asumiendo una
tasa de interés de 10% en el bono emitido a la par y de 11% en el bono emitido bajo la par, se tiene lo
siguiente,
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Tabla 16: Estado de situacion financiera — Cuentas de patrimonio.

PROVISIONES PARA DIVIDENDOS MINIMOS,
REAPRECIACION DE BONOS SIN PLAZO FIJO
DE VENCIMIENTO Y PAGO DE INTERESES Y/O

36000 00 00 )\ 5ENDOS DE INSTRUMENTOS Alapar  Bajola par
FINANCIEROS DE CAPITAL REGULATORIO
EMITIDOS
Provisién para pago de intereses de
100 100

instrumentos financieros de capital
regulatorio emitidos — bonos sin plazo fijo de (10%*1.000)  (11%*909)
vencimiento

3600 03 00

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 17: Estado de situacién financiera — Cuentas del activo y pasivo.

PROVISIONES PARA DIVIDENDOS MINIMOS,
REAPRECIACION DE BONOS SIN PLAZO FIJO DE
26500 00 00 VENCIMIENTO Y PAGO DE INTERESES Y/O Alapar Bajolapar
DIVIDENDOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DE CAPITAL REGULATORIO EMITIDOS

Provisién para pago de intereses de instrumentos
26500 03 00 financieros de capital regulatorio emitidos — 100 100
bonos sin plazo fijo de vencimiento

Fuente: Elaboracién propia.
El pago de intereses se registrard contablemente contra las utilidades, de la siguiente forma:

Tabla 18 : Estado de situacién financiera — Cuentas de patrimonio.

UTILIDADES RETENIDAS DE EJERCICIOS .
34000 00 00 ANTERIORES Alapar Bajolapar

34000 02 00 Utilidad del ejercicio anterior por asignar 100 100

Fuente: Elaboracién propia.

Los bancos deberan reflejar en el pasivo la parte de los intereses que se deben pagar, y dado que ya
habian provisionado el pago de intereses, estas cuentas seran revertidas una vez realizado el pago
(cuentas de Tabla 16 y 17 por el mismo valor con signo contrario). Lo anterior, ocurre de forma similar a
la instruccion de provisiones para dividendos minimos establecida en el Capitulo B-4 del CNC.

Supongamos que se activa el gatillo de depreciacidon en una etapa going concern (banco operativo), el
bono sin plazo fijo de vencimiento se deprecia a un valor nominal de 10 pesos, de acuerdo con la LGB v,
asumiendo provisiones mensuales para los pagos de intereses, se debe registrar contablemente el no
pago de los intereses provisionados y no pagados, reversando las cuentas de provisiones en el pasivo y
en el patrimonio por el monto acumulado a la fecha. El bono sin plazo fijo de vencimiento quedaria
valorado a:
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Tabla 19: Estado de situacién financiera — Cuentas del activo y pasivo.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE .
25500 00 00 CAPITAL REGULATORIO EMITIDOS ~ Al2par  Bajolapar

25500 02 00 Bonos sin plazo fijo de vencimiento 10 9

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso del bono bajo la par, se debe calcular el valor proporcional de los 10 pesos sobre el monto
registrado en los estados financieros (909).

Los montos depreciados se reclasifican en la cuenta “Reservas por depreciacion de bonos sin plazo fijo
de vencimiento” del patrimonio, de la siguiente forma:

Tabla 20: Estado de situacion financiera — Cuentas de patrimonio.

30000 00 00 PATRIMONIO Alapar  Bajola par
31000 00 00 Capital
32000 00 00 RESERVAS
32000 01 00 Reservas no provenientes de utilidades
32000 02 00 Reservas provenientes de utilidades
392000 03 00 Rgservas ppr depreC|.ac!on de bonos 990 900
sin plazo fijo de vencimiento
39000 04 00 Reservas por caducidad de bonos sin

plazo fijo de vencimiento

Fuente: Elaboracién propia.

Con el bono sin plazo fijo de vencimiento depreciado, hay tres alternativas:

1) que alcance un segundo gatillo (de no viabilidad) y se produzca la conversién (en el caso que este
sea el mecanismo elegido en las condiciones de emisidn),

2) la caducidad (idem punto anterior) o,

3) el banco recupere los niveles minimos de solvencia indicados por el regulador y el bono sin plazo
fijo de vencimiento pueda reapreciarse.

A continuacién, se indica el tratamiento contable para cada uno de los casos anteriores.

1) En el primer caso, sobre conversién a acciones ordinarias, el monto asociado a la cuenta “Bonos
sin plazo fijo de vencimiento” se convierte en acciones y se reclasifica en la cuenta “Acciones
ordinarias por conversién de bonos sin plazo fijo de vencimiento”. El monto anotado en la cuenta
“Reservas por depreciacion de bonos sin plazo fijo de vencimiento” podra reclasificarse en una
cuenta de capital pagado, via emision de acciones crias, 0 permanecer como reserva.
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Tabla 21: Estado de situacién financiera — Cuentas del activo y pasivo.

25500

00

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE
CAPITAL REGULATORIO EMITIDOS

Ala par

Bajo la par

25500

00 Bonos sin plazo fijo de vencimiento 0

0

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 22: Estado de situacion financiera — Cuentas de patrimonio.

30000 00 00 PATRIMONIO Alapar Bajolapar

31000 00 00 Capital

31000 01 00 Capital pagado

31000 01 01 Acciones ordinarias

31000 01 02 Acciones ordinarias por conversiéon de bonos
subordinados

31000 01 03 Acciones ordinarias por conversion de bonos sin plazo 10
fijo de vencimiento

31000 01 04 Acciones ordinarias por conversiéon de acciones
preferentes

32000 00 00 Reservas

32000 01 00 Reservas no provenientes de utilidades

32000 02 00 Reservas provenientes de utilidades

32000 03 00 Rese.rva?s por depreciacion de bonos sin plazo fijo de 990
vencimiento

37000 04 00 Reservas por caducidad de bonos sin plazo fijo de

vencimiento

Fuente: Elaboracién propia.

2)

Tabla 23: Estado de situacion financiera — Instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos y cuentas de

En el segundo caso, sobre caducidad del bono sin plazo fijo de vencimiento, el monto asociado a
la cuenta de “Instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos - Bonos sin plazo fijo de
vencimiento” y “Reservas por depreciacién de bonos sin plazo fijo de vencimiento” se llevan a
cero, para reclasificarlos en la cuenta “Reservas por caducidad de bonos sin plazo fijo de
vencimiento”.

patrimonio.
30000 00 00 PATRIMONIO Alapar Bajo lapar
31000 00 00 Capital
32000 00 00 Reservas
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32000 01 00 Reservas no provenientes de utilidades

32000 02 00 Reservas provenientes de utilidades

32000 03 00 Reserv?s por dep.recllauon de bonos sin 0 0
plazo fijo de vencimiento

39000 04 Reservas por caducidad de bonos sin plazo 1.000 909

fijo de vencimiento

Fuente: Elaboracién propia.

3) Enun tercer caso, donde el banco recupera los niveles minimos de solvencia establecidos por el
regulador el bono sin plazo fijo de vencimiento podra reapreciarse, para ello se debe calcular
primero el MMD.

Para calcular el MMD contrastamos el nivel de capital adicional (colchdn de conservacion +
colchén contra ciclico) versus lo disponible para estos efectos. Por ejemplo,

Tabla 24: Célculo niveles minimos de solvencia para efectuar la reapreciacion.

A CET1 9,5%
B AT1 1,5%
C T2 2%

D Patrimonio efectivo (A+B+C) 13%
E Requerimiento minimo de capital CET1 4,5%
F Requerimiento DSIB + Pilar 2 3,5%
G Requerimiento capital adicional (colchdn 3,5%

conservacion y contra ciclico)

H Requerimiento total CET1 (E+F+G) 11,5%
I Déficit de capital MAX(H-A;0) 2%
j Déficit en colchones (1/G) 57,14%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 25: Montos maximos distribuibles, articulo 56 LGB.

Déficit en Colchones (%) MMD
10, 25%)] [0,60%]
125%,50%)] [0,40%)]
150%,75%)] [0,20%)]
175%,100%] 0%

Fuente: Elaboracién propia.

Con un déficit de capital adicional de 57%, el MMD limita la distribucién de dividendos con cargo
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a partidas distribuibles, es decir, utilidad del ejercicio y/o utilidades retenidas de ejercicios
anteriores (fondos de reserva) a un monto entre 0y 20% (MMD%).

Supongamos que las utilidades del banco son iguales a 100 y se reparte el maximo monto
distribuible.

Tomando los montos de CET1 y AT1 definidos en la Tabla 24Tabla 24, se calculan las
participaciones de los accionistas ordinarios y tenedores de instrumentos AT1 en capital T1 con
las siguientes férmulas:

ACC % — 9,5% _95% _ o 26
-0T095%+ 1,5%)  11% 07
1,5% 1,5%
BND % = = 13,64%

(95% + 1,5%)  11%

El monto distribuible se computaria de acuerdo con la siguiente férmula:

Monto_distribuible = 20% * 100 = 20

El monto distribuible, debe ser repartido entre accionistas ordinarios y tenedores de
instrumentos AT1 de acuerdo con las participaciones que estos tengan en el patrimonio efectivo
T1, de acuerdo con la siguiente formula:

Monto_distribuible BND = 20 * 13,64% = 2,73

El pago de intereses, si es que los hubiere, debera ser con cargo al monto anterior, registrado en
la cuenta de patrimonio “Provisién para pago de intereses de instrumentos financieros de capital
emitidos — bonos sin plazo fijo de vencimiento” y su contrapartida en las cuentas de pasivos con
terceros.

La distribucion de dividendos y compras de acciones propias (buy backs), también deber3
realizarse con cargo al monto distribuible para accionistas ordinarios.

Monto_distribuible_ACC = 20 % 86,36% = 17,27

Registrado de la siguiente forma en las cuentas de patrimonio,

Tabla 26: Estado de situacién financiera — Cuentas de patrimonio.

PROVISIONES PARA DIVIDENDOS MINIMOS,
REAPRECIACION DE BONOS SIN PLAZO FIJO DE

36000 00 00 VENCIMIENTO Y PAGO DE INTERESES Y/O Alapar Bajolapar
DIVIDENDOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE
CAPITAL REGULATORIO EMITIDOS
36000 01 00 Provision para dividendos minimos
36000 01 01 Del ejercicio anterior
36000 01 02 Del ejercicio -17,27 -17,27
36000 02 00 Provision para reapreciacion de bonos sin plazo fijo

de vencimiento
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36000

02

01

Del ejercicio anterior

36000

02

02

Del ejercicio

-2,73 -2,73

Fuente: Elaboracién propia.

La provision en el patrimonio debera verse reflejada con la contrapartida de estas cuentas en el
pasivo con terceros.

Tabla 27: Estado de situacion financiera — Instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos.

PROVISIONES PARA DIVIDENDOS MINIMOS,
REAPRECIACION DE BONOS SIN PLAZO FIJO DE

26500 00 00 VENCIMIENTO Y PAGO DE INTERESES Y/O DIVIDENDOS Alapar Bajolapar
DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPITAL
REGULATORIO EMITIDOS
26500 01 00 Provisién para dividendos minimos
26500 01 01 Del ejercicio anterior
26500 01 02 Del ejercicio 17,27 17,27
26500 02 00 Prow.sn?n para reapreciacion de bonos sin plazo fijo de
vencimiento
26500 02 01 Del ejercicio anterior
26500 02 02 Del ejercicio 2,73 2,73

Fuente: Elaboracién propia.

Al final del ejercicio, se pagaran los dividendos y se llevara la cuenta de “Provision para dividendos
minimos” a cero y se reapreciard el bono sin plazo fijo de vencimiento depreciado en un monto
igual a 2,73, llevando la cuenta “Provisiones para reapreciacion de bonos sin plazo fijo de
vencimiento” a cero, descontando de la cuenta “Reservas por depreciacién de bonos sin plazo
fijo de vencimiento” un monto igual a 2,73 y sumando este mismo monto a la cuenta de
instrumentos (sin considerar el descuento por el pago de intereses).

Tabla 28: Estado de situacién financiera — Cuentas del activo y pasivo.

25000 00 00  OBLIGACIONES POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO  Alapar  Bajo la par
25500 00 00 Instrumentos financieros de capital regulatorio emitidos

25000 01 00 Bonos subordinados

25000 01 01 Bonos subordinados — Transitorio Bl

25000 01 02 Bonos subordinados

25500 02 00 Bonos sin plazo fijo de vencimiento 12,73 11,73
25500 03 00 Acciones preferentes

26500 00 00 PROVISIONES PARA DIVIDENDOS MINIMOS,

REAPRECIACION DE BONOS SIN PLAZO FIJO DE
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VENCIMIENTO Y PAGO DE INTERESES Y/O DIVIDENDOS

DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPITAL
REGULATORIO EMITIDOS

26500 01 00 Provisién para dividendos minimos
26500 01 01 Del ejercicio anterior
26500 01 02 Del ejercicio 0 0
26500 02 00 Prow.su?n para reapreciacién de bonos sin plazo fijo de
vencimiento
26500 02 01 Del ejercicio anterior
26500 02 02 Del ejercicio 0 0
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 29:Estado de situacién financiera — Cuentas de patrimonio.
30000 00 00 PATRIMONIO A la par Bajo la par
31000 00 00 Capital
32000 00 00 Reservas
32000 01 00 Reservas no provenientes de utilidades
32000 02 00 Reservas provenientes de utilidades
37000 03 00 Rese.rve?s por depreciacion de bonos sin plazo fijo de 987,27 897,27
vencimiento
32000 04 00 Reservas por caducidad de bonos sin plazo fijo de

vencimiento

Fuente: Elaboracién propia.
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