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Declaracién de Responsabilidad

El presente Informe ha sido preparado por Econsult Capital (Econsult), en su calidad de asesor econémico del
Depdsito Central de Valores (DCV), para la elaboracién de un informe independiente para la estimacion de
demanda por servicios core para el periodo 2025 — 2029.

En la preparacion de este documento, Econsult tuvo acceso a informacién publica disponible y aquella que le
ha sido entregada directamente por DCV. Esta ultima ha sido proporcionada a Econsult directamente por DCV,
es de caracter privado y confidencial, e incluye informacién respecto a las estadisticas de las custodias,
transacciones y desmaterializaciones.

Econsult Capital no realizd una auditoria contable, financiera, econdmica o legal de la informacion
proporcionada, la cual fue asumida como veraz, correcta y auténtica para los efectos de este analisis, siendo
responsabilidad de DCV la veracidad, idoneidad y autenticidad de dicha informacion.

Este Informe se limita a una proyeccién de los servicios del DCV para el proximo quingquenio, en base a la
informacion disponible y determinadas proyecciones macroecondmicas utilizadas como parametros en las
estimaciones. En ese sentido se hace presente que este Informe incluye resultados de analisis cuantitativos y
cualitativos desarrollados que representan potenciales acontecimientos futuros que pueden o no suceder, lo
gue no sera responsabilidad de Econsult. El resultado de cualquier operacion financiera, transaccion, acto o
contrato, realizado o ejecutado por la Compafiia, sus filiales, aportantes o cualquier tercero, con apoyo de la
informacion aqui presentada, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza o ejecuta, no
asumiendo Econsult responsabilidad alguna por dicho concepto.

Econsult declara que los profesionales que participaron en la elaboracion de este documento son personas
independientes de DCV.
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3.

4.

Objetivo del Informe

El presente Informe ha sido elaborado por Econsult Capital (“Econsult”), por

peticion del Depodsito Central de Valores (“DCV”). El objetivo del Estudio es efectuar

una proyeccién de los montos y/o volimenes relativos a los servicios core que

presta el DCV para los afios 2025 a 2029, con el fin de ser utilizado en su estudio

tarifario. Las proyecciones de los volumenes se realizan para diversos instrumentos

de cada mercado.

Los servicios proyectados en este Informe son:

o

o

Custodias: corresponde a aquel servicio donde el intermediario de valores
recibe un depdsito, titulos representativos de valores de oferta publica,
para su resguardo, cuidado y mantencion.

Transacciones: corresponde al registro de transferencias y de
compraventas.

Desmaterializaciones: corresponde a las emisiones electrénicas que

realizan las diferentes entidades autorizadas para emitir instrumentos de
oferta publica.

En tanto, los diversos mercados corresponden a:

o

Instrumentos de Renta Fija (“IRF”): mercado donde se comercializan bonos

y otros instrumentos de renta fija con vencimiento a mas de un afio plazo,
emitidos por instituciones estatales y privadas.

Instrumentos de Intermediacién Financiera (“lIF”): mercado donde se

transan instrumentos con un Unico pago al vencimiento del instrumento
que, por definicion, es menor a un afio.

Instrumentos de Renta Variable (“IRV”): mercado compuesto por los

productos asociados a acciones de sociedades andnimas abiertas, cuotas
de fondos mutuos y cuotas de fondos de inversion.

El listado de servicios proyectados se encuentra resumido en la Tabla 1.

Econsult Capital
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Tabla 1: Servicios proyectados

Mercado Instrumentos Servicios solicitados a proyectar

CERCRSIEN(NSI - Bonos Banco Central - Custodias (MM UF a valor par)

- Bonos Corporativos - Transacciones (N° transacciones)
- Letras Hipotecarias - Desmaterializaciones (MM UF)
- Bonos MINVU

- Bonos de Reconocimiento
- Bonos Tesoreria

- Documento de Pago
emitido por la FET

N EnEGIEEEI MM - Banco Central (PDBC) - Custodias (MM UF a valor par)

EMEREEENIIM - Depodsitos bancarios y - Transacciones (N° transacciones)

efectos de comercio - Desmaterializaciones (monto para
PDBC y efectos de comercio, N°
desmaterializaciones para depdsitos)

Renta Variable - Acciones locales - Custodias (MM UF a valor de mercado)
(IRV) - Cuotas de fondos mutuos - Transacciones (monto transado para
- Cuotas de fondos de acciones en mercado bursatil, N° de
inversion transacciones para mercado

extrabursatil)

Fuente: Elaboracion propia.
Backtesting de las proyecciones anteriores

5. De manera previa a realizar las proyecciones para el periodo 2025-2029, se
compard la proyeccion realizada anteriormente para los afios 2023 a 2027 con los
datos efectivos. Este ejercicio fue realizado con la finalidad de determinar si es que
correspondia realizar ajustes a algunos de los modelos de proyeccién.

6. La proyeccion realizada tiene dos componentes: (i) el modelo utilizado para
predecir, y (ii) los pardametros utilizados (proyeccién de TPM, PIB, déficit fiscal, entre
otros). Por tanto, es relevante determinar si el error de prediccion ocurrié por un
error en el modelo o en los parametros, para determinar los elementos que deben
ser ajustados para la nueva proyeccion.

1 “Proyecciones de demanda para servicios del Depdsito Central de Valores (DCV) 2023-2027”, Econsult Capital,
septiembre 2023. Se comparan los datos efectivos versus los proyectados entre septiembre 2023 y mayo 2025.
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Custodias

7. En relacién con el mercado de instrumentos de renta fija, el error medio de
proyeccion? fue de 1% entre septiembre de 2023 y mayo de 2025. La mayor
contribucion al error ocurrié en los Bonos Corporativos y BTP; pues si bien las
custodias de Bonos Corporativos fueron un 7% mayor a las proyectadas y las de BTP
un 14% menor a las proyectadas, éstas representan el 58% vy el 23% de la custodia
total de IRF en el periodo analizado, respectivamente, lo cual aumenta su incidencia
en el error.

8.  Para los instrumentos de intermediacién financiera, el error medio de proyeccién
fue 10% entre septiembre de 2023 y mayo de 2025. La mayor contribucion al error
provino de los IIF de gobierno, ante a una reduccién del estimulo monetario mayor
a la esperada.

9. Por ultimo, el error de proyeccién en custodias de instrumentos IRV fue -3%. De
esta forma, es posible determinar que existid un bajo nivel de error de proyeccion
en las custodias.

Figura 1: Error medio de proyeccidn en custodias totales por mercado (%)
12% 10%
8%
4%

1%
0% |

4%
° 3%

-8%
Mercado IRF Mercado IIF Mercado IRV

Fuente: Elaboracion propia.
Transacciones

10. En relacién con las transacciones, los errores de proyeccion fueron mas
significativos para el caso de transacciones de IRV de mercado extrabursatil (ME), y
le siguieron las transacciones de IRF e lIF en términos de contribucién al error total.

2 Se define el error de proyeccion como la diferencia entre el valor proyectado y el valor efectivo.
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11.

12.

13.

14.

15.

Las transacciones de IRV ME fueron estimadas en funcion al promedio historico
mensual, y la trayectoria efectiva de la serie divergié del promedio a la baja.

Luego, para el caso de las transacciones de IRF e IIF, la desviacion de las
proyecciones con respecto a las transacciones efectivas se debid a proyecciones
bajo lo efectivo de variables macroecondmicas como la tasa de interés de los BCP5
y la tasa de politica monetaria (TPM).

Desmaterializaciones

Las principales diferencias entre la proyeccién del estudio anterior y los resultados
efectivos ocurrieron en los bonos y los depdsitos a plazo. En bonos, las desviaciones
se acentlan por desmaterializaciones muy importantes realizados por la Tesoreria
General y otros corporativos en los Ultimos afios. Al ser analizado en términos
promedio, se encuentra que la proyeccion se mantuvo por debajo de las
desmaterializaciones efectivas, principalmente a causa de estos valores atipicos.

Para la desmaterializacion de depdsitos, la proyeccidon también se mantuvo por
debajo de las desmaterializaciones efectivas, ya que se construyd en base a la
convergencia a la relacion histérica entre emisiones y desmaterializaciones, la cual
se encuentra muy por debajo de los niveles actuales.

Metodologia de Proyeccion

Custodias

El cambio en el stock de IRF e IIF es igual al flujo de emisiones netas (nuevas
emisiones netas de amortizaciones). Para los instrumentos actualmente en
custodia, los vencimientos son conocidos, no obstante, las nuevas emisiones y sus
vencimientos deben ser proyectados. Para IRV, en tanto, el cambio en el stock de
custodias es, por construccién, igual al flujo de nuevas emisiones y a los ajustes de
capital por valorizacion o retiros del capital.

Instrumentos de Renta Fija: Las nuevas emisiones de IRF se relacionan a las

necesidades de financiamiento futuras del sector publico y del sector privado.

o Sector Publico — Tesoreria: Las nuevas emisiones se proyectan de acuerdo
con las necesidades de financiamiento proyectadas para el fisco. Estas
corresponden a la suma del déficit fiscal efectivo proyectado por el
Ministerio de Hacienda mas los vencimientos de los bonos de Tesoreria (de
acuerdo con el calendario de vencimientos de Hacienda).

Econsult Capital
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16.

17.

18.

19.

20.

o Sector Publico — Banco Central: El Banco Central no ha emitido bonos en
los afios recientes con el propdsito de aumentar el espacio a mayores
emisiones de Tesoreria. Por lo mismo, se asume que no habria nuevas
emisiones de estos instrumentos. Para los vencimientos, en tanto, se utiliza
el calendario de vencimientos reportado por el Banco Central.

O Sector privado: Las nuevas emisiones se proyectan como una proporcion
del ahorro privado nacional proyectado, implicito en las proyecciones
realizadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) para el ahorro total
nacional y por la Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda para
el ahorro publico nacional.

Instrumentos de Intermediacidn Financiera: Para las nuevas emisiones de IIF se

estima una demanda total para el stock de custodias de instrumentos de liquidez
(IIF) en funcién del PIB. En tanto, para los PDBC la proyeccién toma en cuenta la
relacion entre los estimulos monetarios implementados por el Banco Central de
Chile y la Tasa de Politica Monetaria. La proyeccion de IIF privados corresponde a la
diferencia entre la demanda total por instrumentos de liquidez y el stock de PDBC.

Instrumentos de Renta Variable: En acciones, el nivel de custodias se proyecta

utilizando una regresion basada en los niveles de custodia pasados vy la actividad
econdmica, medida por el IMACEC. Para el caso de las cuotas de fondos de inversién
y de fondos mutuos, se estima una relacién entre patrimonio de los fondos (como
proporcion del PIB) y PIB per cdpita en paises OCDE seleccionados. Asi, la proyeccion
se realiza en base a proyecciones de PIB per cdpita de Chile elaboradas por el FMI.

Transacciones

Instrumentos de Renta Fija: Para las transacciones de IRF, se estima una relacién

entre montos transados en periodos anteriores, tasas de interés de los BCP a cinco
afios plazo, factores de estacionalidad mensual y controlando por los efectos de Ia
pandemia del COVID-19.

Instrumentos de Intermediacion Financiera: En el caso de las transacciones de IIF,

se estima una relacion entre montos transados en periodos pasados, valor de
custodias de depdsitos a plazo vy la tasa de politica monetaria (TPM). Considera un
factor de correccién por la pandemia del COVID-19.

Instrumentos de Renta Variable: En el caso de las transacciones de mercado

bursatil, se estima una relacién entre transacciones en periodos pasados y valor de

Econsult Capital
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21.

22.

23.

24.

25.

custodias de acciones, mientras que las transacciones de mercado extrabursatil se
estiman segun su nivel de transacciones en periodos pasados y transacciones en
mercado bursatil. Ambas relaciones consideran factores de estacionalidad mensual
y controlan por los efectos de la pandemia del COVID-19.

Desmaterializaciones

Todos los modelos de Desmaterializaciones (PDBC, bonos corporativos, y depdsitos
a plazo), se construyen en base a las emisiones de cada instrumento proyectadas y
la relacién entre emisiones y desmaterializaciones.

Las letras hipotecarias no han presentado desmaterializaciones desde el 2020, por
lo que se mantiene la proyeccién en 0 para estos instrumentos.

Resultado proyecciones periodo 2025-2029

Las proyecciones fueron realizadas para el periodo 2025-2029. Los resultados para
los diversos servicios del DCV en cada mercado son resumidos en la Tabla 2. Las
cantidades proyectadas implican un cambio en el mix de custodias del DCV. En
primer lugar, las custodias de IRF crecerian a una tasa menor a la observada en el
quinguenio inmediatamente anterior. En concreto, las custodias IRF crecerian a una
tasa promedio anual de 1,9% real frente al 2,6% de los afios previos. Por otro lado,
las custodias de IIF e IRV crecerian a una superior a la del ultimo quinquenio; en
particular, las custodias de IIF crecerian a una tasa anual de 2,7% vy las custodias de
IRV crecerian a una tasa anual de 2,3%. Mas alla de esto, en el mercado IIF, el nivel
de custodias seria inferior a los niveles alcanzados de afios anteriores.

Como se observa en la Tabla 2.b, en la mayoria de los mercados ocurriria una
recuperacion en las transacciones respecto al aflo 2024. En particular, las
transacciones del mercado IRF crecerian a una tasa de 3,6% promedio real anual
entre 2024 y 2029, al tiempo que las del mercado de IIF, las del mercado IRV extra
bursatil e IRV extrabursatil se expandirian a una tasa anual de 14,9%, 3,6% vy 4,2%,
respectivamente.

Por ultimo, los montos desmaterializados para los papeles del Banco Central irian
cayendo en el tiempo. Asi, la desmaterializacion de los instrumentos del Banco
Central se contraeria a un ritmo real promedio anual de 13,5%. Por su parte, las
desmaterializaciones de Bonos Corporativos se subirian a una tasa de 0,6%,
mientras que las de Depdsitos Bancarios una caida anual de -6,6%.

Econsult Capital
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Tabla 2: Proyeccién de Servicios del DCV. Periodo 2025-2029

2.a Custodias (diciembre de cada afio)
Custodias (diciembre de cada afio)

2020 4.668
2021 4.666
2022 4.766
2023 4.872
2024 5.067
2025 5.280
2026 5.442
2027 5.558
2028 5.621
2029 5.683
CAGR (%) (2019-24) 2,6%
CAGR (%) (2024-29) 2,3%

1.716
1.878
2.130
2.258
1.631
1.900
2.002
2.037
2.059
2.081

-0,6%
2,7%

Mercado IRF | Mercado IIF Mercado IRV*
(MM UF) | (MM UF)

2.581
2.694
2.457
2.483
2.167
2.445
2.538
2.625
2.715
2.803

-5,8%
3,5%

Nota: 1/ Debido a la modificacion en los calculos de custodia del DCV para fondos mutuos, para calcular el error de proyeccion del
mercado IRV se excluyeron estos instrumentos.

2.b Transacciones (promedio mensual por afio)

Transacciones (promedio mensual por afio)

Mercado IIF
(N°/Mes)

Mercado IRF
(N°/Mes)
2020 27.428
2021 20.887
2022 18.133
2023 20.860
2024 23.135
2025 24.691
2026 27.189
2027 27.876
2028 27.929
2029 27.654
CAGR (%) (2019-24) -6,5%
CAGR (%) (2024-29) 3,6%

67.385
39.024
44.860
51.979
54.538
53.458
73.546
93.245
104.064
109.260

-12,3%
14,9%

Mercado IRV Mercado IRV Extra
Bursatil Bursatil

(MM UF/Mes) (N°/Mes)
76,0 94.885
93,8 93.219
80,0 69.639
53,6 64.349
56,3 61.778
71,3 73.828
68,2 74.026
67,6 74.456
67,7 75.443
67,4 75.831
-8,1% -3,3%
3,6% 4,2%

Econsult Capital
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2.c Desmaterializaciones (promedio mensual por aifio)

Desmaterializaciones (promedio mensual por afio)

Mercado IRF Bonos

Mercado IIF BC| Mercado IRF LH . Mercado IIF DAP
Corporativos
(MM UF/mes) (MM UF/mes) (MM UF/mes) (N° laminas/mes)
2020 1.532 0 31,7 4.433
2021 1.841 0 18,2 3.868
2022 1.596 0 55,1 5.580
2023 1.253 0 56,9 9.363
2024 1.385 0 74,3 11.406
2025 1.323 0 91,1 11.147
2026 1.011 0 77,2 11.453
2027 846 0 83,0 10.235
2028 760 0 86,1 8.990
2029 690 0 83,9 8.488
CAGR (%) (2019-24) 44,0% n/a 15,9% 15,7%
CAGR (%) (2024-29) -13,0% n/a 2,5% -5,7%

Fuente: Elaboracion propia.
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Antecedentes Generales
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1.1

26.

27.

28.

29.

30.

31.

El Depdsito Central de Valores (DCV)

El DCV tiene como objeto exclusivo recibir en depdsito valores y facilitar las
operaciones de transferencia de dichos valores entre los depositantes, de acuerdo
con los procedimientos contemplados en la Ley 18.876.

El DCV es una entidad que procesa y registra electrénicamente las operaciones de
transferencia efectuadas en las bolsas de valores y en el mercado extrabursatil;
coordina y suministra la informacion necesaria para la liquidacién financiera de las
operaciones y permite la emision desmaterializada de valores realizada por los
entes emisores del mercado, tanto a nivel publico como también privado,
realizando el registro, inscripcién y finalmente la colocacién de los valores. Entre los
servicios que ofrece el DCV a nivel local se encuentra también el Registro Electrénico
de Prendas, servicio que permite la instruccion electrénica de registro y alzamiento
de prendas, proveyendo una solucidon que permite un mayor control, seguridad y
eficiencia en el registro y alzamiento de estas.

El DCV también ofrece el servicio de custodia internacional para depositantes que
invierten en valores en el exterior, de manera similar a como ocurre con la custodia
de valores nacionales. Con este propdsito, el DCV ha suscrito acuerdos con
depdsitos de valores internacionales y custodios globales, formando una
infraestructura que permite ofrecer la custodia de valores en el extranjero en
representacion de sus depositantes.

Del mismo modo, el DCV ha suscrito acuerdos de apertura de cuentas de efectivo,
para facilitar la liquidacién de las operaciones contra pago, efectuadas por los
depositantes, asi como llevar a cabo las gestiones asociadas al ejercicio de derechos
patrimoniales.

Otro servicio ofrecido por la empresa es el registro de contratos forward que
consiste en una plataforma en donde se registran, se autorizan las firmas de los
apoderados -mediante el uso de firma electrénica avanzada- y se mantiene la
custodia centralizada y electronica de los contratos forward que suscriben
depositantes entre si.

El DCV también provee informacién relacionada a los instrumentos mantenidos en
custodia, para esto cuenta con variados tipos de informes con informacion detallada
de volumenes de instrumentos, transacciones realizadas, cddigos nemotécnicos,
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32.

1.2

33.

34.

35.

36.

vencimientos registrados, instrumentos prendados y emitidos, ademas de ofrecer
el servicio de informe de Tablas de Desarrollo.

El servicio de administracion de registros de accionistas y aportantes es ofrecido por
la filial DCV Registros a las sociedades andnimas y fondos de inversion, liberando a
éstas de un trabajo especializado y ajeno a su giro, permitiéndoles concentrarse en
sus respectivas dreas de negocios y disminuyendo riesgos y costos operacionales.

Regulacion del DCV

El Depdsito Central de Valores S.A. (DCV) es una sociedad andnima constituida de
acuerdo con la Ley 18.876, su reglamento y a las instrucciones impartidas por la
Comision para el Mercado Financiero (CMF).

La Ley N° 20.190 modificé la Ley N° 18.876 sobre Depdsito y Custodia de Valores,
incorporando un requerimiento a estas entidades de proporcionar un estudio
tarifario, de conocimiento publico que respalde la estructura de remuneraciones a
ser aplicada por los servicios que presten. En la elaboracion de dicha Ley se ha
tenido en cuenta que, debido a las caracteristicas subyacentes a los servicios de
custodia y depdsito de valores, estos servicios tienden a ser prestados por una
entidad unica.

En particular, el articulo 20 de dicha Ley estable que las entidades de depdsito y
registro de valores como el DCV deben “proporcionar un estudio tarifario, el cual
serd de conocimiento publico, respaldando la estructura de remuneraciones a ser
aplicadas por los servicios prestados. El estudio debe fundamentarse en la
estructura de ingresos y costos relevantes proyectados por la empresa para su
normal funcionamiento. Para ello, se debera tener en consideracién los principios
de equilibrio financiero de la empresa y de equidad entre los usuarios. Los
contenidos minimos para la elaboracion del estudio seran establecidos por la
Superintendencia a través de una norma de caracter general. Con todo, el referido
estudio deberd ser actualizado a lo menos cada dos afios o con ocasién de ajustes a
las tarifas de la empresa. Sin perjuicio de lo anterior, la Superintendencia podra
requerir en cualquier oportunidad una actualizacion del referido estudio.

De acuerdo con la Norma de Cardcter General 224 de la CMF se establecen
contenidos minimos para la elaboracién del estudio tarifario que deberan
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37.

38.

39.

proporcionar las empresas de depdsito y custodia de valores. Estos contenidos
minimos corresponden a:

e Caracterizacién de la empresa y el sector industrial

e Definicion y caracterizacién de los servicios a evaluar

e Definicion del modelo utilizado para cuantificar la demanda y sus proyecciones
e Determinacion de la Tasa de Costo de Capital

e Definicion del nivel de inversién inicial y su valoracion

e Determinacion de la estructura de costos

e Determinacién de la estructura tarifaria y mecanismos de ajuste

En el caso particular de la estimacion de la demanda para cada servicio o grupo de
servicios, la NCG 224 sefiala que se deberd considerar aquellos parametros
relevantes en la dindmica de la industria, tomando en consideracién el horizonte de
planificacion que permita a la empresa estimar los costos medios y marginales que
sean pertinentes. Dicho horizonte, en todo caso no deberd ser inferior a 10 afios.

En ocasidon del estudio tarifario del DCV de 2025, la administracion del DCV ha
solicitado a Econsult la elaboracién del presente Estudio con el objetivo de efectuar
una proyeccién de montos y/o volimenes relativos a los servicios que presta el DCV
durante los préximos 5 afios, para ser utilizados en su estudio de analisis tarifario.

Estos servicios corresponden a (i) custodias, (ii) transacciones 'y (iii)
desmaterializaciones de instrumentos de renta fija (bonos estatales y privados con
vencimiento mayor al afio) e instrumentos de intermediacién financiera (depdsitos
bancarios, efectos de comercio e instrumentos estatales con plazo de vencimiento
menor al afio). En el caso de los instrumentos de renta variable, estos servicios
corresponden a custodias y transacciones para acciones locales y solo custodias
para cuotas de fondos de inversion y fondos mutuos.
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1.3
40.

41.

42.

43.

Definicion de instrumentos considerados
El DCV ofrece sus servicios para diferentes tipos de instrumentos.

En primer lugar, el mercado de instrumentos de renta fija (IRF), donde se
comercializan bonos y otros instrumentos de renta fija con vencimiento a mas de
un afio plazo, emitidos por instituciones estatales y privadas. En el caso de los IRF
estatales, existen dos grandes emisores de dichos instrumentos, la Tesoreria
General de la Republica (Tesoreria), que emite bonos a distintos plazos
denominados en pesos (BTP) y unidades de fomento (BTU), y el Banco Central de
Chile (BCCh), que puede emitir bonos a distintos plazos en pesos (BCP) o en
UF (BCU). Ademas, existen instrumentos de renta fija emitidos por el BCCh que no
tienen emisidn vigente, pero que solo se extinguiran a su vencimiento, como los PRC
o los bonos CERO. Finalmente, existen otros IRF emitidos por organismos del Estado
y registrados en el DCV como los Bonos de Reconocimiento (Instituto de Prevision
Social) y los Bonos MINVU (Ministerio de Vivienda y Urbanismo).

En segundo lugar, el DCV ofrece también sus servicios en el mercado de
instrumentos de intermediacidn financiera (IIF), donde se transan instrumentos con
un Unico pago al vencimiento del instrumento que, por definicién, es inferior al afio.
Por el lado de los emisores estatales, el BCCh emite pagarés descontables en pesos,
conocidos como PDBC. En el caso de emisores privados, los emisores mas
importantes son las instituciones bancarias que emiten depdsitos en distintas
monedas como el peso, la UF y el ddlar. Finalmente, los emisores no bancarios
pueden emitir efectos de comercio, correspondientes a instrumentos con
compromiso de pago menor al afio.

Finalmente, el DCV ofrece sus servicios en el mercado de instrumentos de renta
variable (IRV). Este mercado se encuentra compuesto por tres productos, (a)
acciones de sociedades andnimas abiertas, (b) cuotas de fondos mutuos y (c) cuotas
de fondos de inversién. En el caso de las cuotas de fondos mutuos, su inscripcion en
el Registro de Valores es un requisito para que dichas cuotas puedan transarse en
Bolsa, con la consecuente mayor liquidez. Por su parte, en el caso de las cuotas de
fondos de inversién, la inscripcidon de dichas cuotas en el Registro de Valores no solo
tiene una explicacion asociada a la mayor liquidez otorgada a sus cuotas, sino que
también a que, de acuerdo con el articulo 107 de la LIR, se considera como ingreso
no renta la ganancia de capital o mayor valor, derivado de la enajenacién de cuotas
de un fondo de inversidn con presencia bursatil en una bolsa de valores del pais.
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1.4

Definicion de servicios solicitados a proyectar

44. EIDCV hasolicitado a Econsult la elaboracion de proyecciones de demanda mensual

para los tres servicios core que éste realiza en sus operaciones habituales:

(1)

Custodia de valores. La custodia de valores es una actividad inherente a la del
intermediario y corresponde a aquella en que el intermediario de valores recibe
en depdsito titulos representativos de valores de oferta publica para su
resguardo, cuidado y mantencion. El DCV registra custodias de IRF e IIF a valor
par, es decir al valor de emisidn, netos de amortizaciones y la tarifa cobrada por
este servicio es ad valorem (tarifa por monto custodiado). Por su parte, en el
caso de las custodias de IRV, su registro ocurre a valor de mercado, neto de
ajustes de capital y su tarifa también es ad valorem por valor del monto
custodiado.

Transacciones (transferencias y registro de compraventas). El registro de las
transferencias y de las compraventas opera mediante el cargo de la posicion en
la cuenta del depositante que vende y abono de la posicién en la cuenta de
quien compra, esto a través de medios electronicos. El registro de estas
operaciones puede ser informado a través de las bolsas de valores (mercado
bursatil), o bien registradas a través de los propios sistemas de la empresa, a
estas Ultimas se les denomina operaciones del mercado extrabursatil. En el caso
de las transacciones, el DCV ha solicitado proyecciones mensuales de demanda
por nimero de operaciones, con la excepcion de las transacciones de IRV en el
mercado bursatil cuya proyeccion corresponde a montos transados en UF por
mes.

Desmaterializaciones. Esto es, las emisiones electronicas que realizan las
diferentes entidades autorizadas para emitir instrumentos de oferta publica.
Esta emision se realiza en forma desmaterializada, es decir, sin la necesidad de
imprimir fisicamente los titulos. Este servicio se encuentra disponible para todos
los instrumentos susceptibles de ser depositados en el DCV y que tienen la
posibilidad de ser emitidos como tales. En el caso de las desmaterializaciones,
el DCV ha solicitado proyecciones de demanda con la siguiente division,
instrumentos del BCCh (bonos y pagarés descontables), letras hipotecarias,
bonos corporativos y depdsitos a plazo fijo. Las proyecciones corresponden a
montos en UF desmaterializados por mes, con la excepcion de la
desmaterializacidn de depdsitos a plazo fijo donde la proyeccién es de nimero
de ldminas desmaterializadas por mes.
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1.5

45.

46.

47.

48.

49.

Tamano de mercado

Durante el afio 2024, el DCV mantuvo, en promedio, custodias de valores por un
total de 9.167 millones de UF, lo que equivale a una disminucion de 4,9% respecto
del 2023.

La custodia de instrumentos de renta fija alcanzé 5.029 millones de UF durante el
2024, un 3,2% mas que el 2023, compuesta mayoritariamente por bonos
corporativos (57%), BTP (22%) y BTU (19%).

La custodia de instrumentos de intermediacion financiera alcanzé 1.814 millones de
UF durante el afio 2024, un 19% menos que en el 2023, compuesta en un 62% por
depdsitos bancarios y efectos de comercio y el 38% por PDBC.

Por ultimo, la custodia de instrumentos de renta variable alcanzd un promedio de
2.323 millones de UF durante el afio 2024, un 8,2% menos que en el 2023,
compuesta en un 64% por acciones, 21% por fondos mutuos y 44% por fondos de
inversion.

Las transacciones registradas en los sistemas del DCV, sin considerar las del IRV en
mercado bursatil (MB), alcanzaron a 1,67 millones en el afio 2024, registrando una
variacion positiva de un 1,65% en relacion con 2023. Las transacciones de IRV MB
alcanzaron 676 millones de UF en 2024, un 5,15% superior al valor alcanzado en
2023. En cuanto a la importancia relativa, sin considerar IRV MB nuevamente, las
transacciones de instrumentos de renta variable del mercado extrabursatil
representaron un 44% del total del afilo, mientras que las de instrumentos de renta
fija e intermediacidn financiera, representaron un 17% y 39%, respectivamente.
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Figura 2: Distribucion de custodias de IRF
(promedio entre enero y diciembre de 2024)

W Bonos Corporativos
HBTP
HBTU

m Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del DCV.

Figura 3: Distribucién de custodias de IIF
(promedio entre enero y diciembre de 2024)

B Corporativos

H Gobierno

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del DCV.
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Figura 4: Distribucién de custodias de IRV
(promedio entre enero y diciembre de 2024)

W Acciones
W Fondos de Inversién

B Fondos Mutuos

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del DCV.
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50.

51.

2.1

52.

53.

2.2

54.

55.

En este capitulo se presentan las diferencias entre los datos efectivos del DCV vy las
proyecciones del anterior estudio de demanda realizado por Econsult, el afio 2023.

Previo a realizar la revision, se debe recordar que la proyeccion tiene dos
componentes: (i) el modelo utilizado para predecir, y (ii) los pardmetros utilizados
(proyeccién de TPM, PIB, déficit fiscal, entre otros). Por lo tanto, es relevante
determinar si el error de prediccion proviene de un error en el modelo o en los
parametros, con el fin de determinar los elementos que deben ser ajustados en las
nuevas proyecciones.

Estudio de demanda de 2023

Econsult Capital preparo el informe de estimacién de demanda “Proyecciones de
demanda para servicios del Depdsito Central de Valores (DCV), 2023 — 2027”7, con
fecha septiembre de 20233

Mas alla del bajo error de estimacion del informe presentado en 2021, en el estudio
de 2023 se realizaron ajustes en las proyecciones de los parametros, no asi en la
forma funcional de los modelos.

Resultados del backtesting
Custodias

En el mercado de instrumentos de renta fija el error medio de proyeccién® fue 1%
entre septiembre de 2023 y mayo de 2025. La mayor contribucién al error ocurrio
en los Bonos Corporativos y BTP; donde las custodias de Bonos Corporativos fueron
un 7% mayor a las proyectadas y las de BTP un 14% menor a las proyectadas.

En el caso de los instrumentos de intermediacion financiera, el error medio de
proyeccion fue 10% entre septiembre 2023 y mayo 2025. La mayor contribucién al
error proviene de las custodias de los IIF de Gobierno que fueron menores a las
proyectadas, ante a una reduccién del estimulo monetario del Banco Central mayor
a la esperada.

3 El estudio se encuentra disponible en la pagina web del DCV.
https://www.dcv.cl/images/regulaciones/tarifas_dcv/proyeccion_demanda_estudio_tarifario_dcv_2023.pdf
4 Se define el error de proyeccidon como la diferencia entre el valor proyectado y el valor efectivo.
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56.

57.

58.

59.

60.

61.

En el caso de los instrumentos de renta variable, el error medio de proyeccion fue
-3% entre septiembre de 2023 y mayo de 2025.

Tabla 3: Evaluacién de la proyeccion de custodias

Instrumento Error de proyeccién

IRF 1%
IIF 10%
IRV -3%

Fuente: Elaboracion propia. El error de proyeccién equivale a la diferencia entre el valor
proyectado y el valor efectivo.

Transacciones

En relacion con las transacciones, los errores de proyeccién fueron mas
significativos para el caso de transacciones de IRV de mercado extrabursatil (ME).
En segundo lugar, las desviaciones se explicaron por las transacciones de IRF e IIF.

Las transacciones de IRV ME se estimaron en funcion al promedio histérico mensual.
Este promedio se mantuvo mas alto de lo efectivo en los afios proyectados, por lo
que la proyeccién se mantuvo sobre la trayectoria efectiva de la serie.

Luego, para el caso de las transacciones de IRF, la diferencia se explica por una
proyeccion menor a la efectiva en la tasa de interés de los BCP5, la cual tiene efectos
negativos en la proyeccion de transacciones IRF. Por lo tanto, las proyecciones
fueron mayores a las transacciones efectivas. Para las transacciones de IIF, estas se
basan en las custodias de depdsitos a plazo y en la tasa de politica monetaria (TPM),
las cuales fueron proyectadas bajo lo efectivo, y, por ende, transacciones IIF se
proyectd bajo lo efectivo. En estos casos, el error de proyeccion se explica por
cambios no esperados en los factores de proyeccion, mas que por errores
atribuibles al modelo utilizado. En especifico, debido a las diferencias entre las tasas
de interés proyectadas y efectivas.

Desmaterializaciones

Para el caso de las desmaterializaciones, las principales desviaciones se presentaron
en bonos corporativos y depdsitos a plazo. En ambos casos, las desmaterializaciones
proyectadas fueron menores a las efectivas.

En el caso de los bonos, se produjo una desviacion de la proyeccidén a causa de
desmaterializaciones muy importantes realizados por la Tesoreria General y otros
corporativos en los Ultimos afios. En 2023 y 2024, la Tesoreria emitio 428 MM UF y
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62.

2.3
63.

64.

65.

66.

695 MM UF respectivamente en depdsitos desmaterializados, lo que hizo aumentar
las desmaterializaciones de bonos en su conjunto. Por esto, se observa que la
proyeccion se mantuvo por debajo del promedio efectivo.

Para depdsitos a plazo, la menor proyeccion se explica debido a la relacién historica
entre desmaterializaciones y emisiones, cuya convergencia se situd sobre la relacion
efectiva, en un contexto en que las desmaterializaciones se aceleraron desde el
2020.

Ajustes metodoldgicos para las nuevas proyecciones

En resumen, al revisar los resultados del backtesting se encuentra un bajo error de
estimacion de custodias para IRF (1%). En el caso de IIF, el error de proyeccion (10%)
se explica principalmente pues la reduccién del estimulo monetario por parte del
Banco Central fue mayor a la esperada. Por su parte, el error de proyeccién en
custodias de IRV fue de -3%.

Con el objetivo de disminuir ain mas dichos errores, algunos de los modelos fueron
modificados. El detalle de los cambios realizados se encuentra en la Tabla 4.

Por ultimo, existen dos modificaciones adicionales con respecto al informe de 2023.
Por un lado, no se incluyen las proyecciones de Pagarés Reajustables del Banco
Central (PRC) y Cupones de Emision Reajustables Opcionales (CERO) pues el Banco
Central ya no emite estos instrumentos y su custodia actual es cero. Por otro lado,
se incluye la proyeccién del instrumento “Documento de Pago emitido por la FET —
Ley 21.472” el cual fue incluido en agosto de 2023 como un nuevo valor a ser
custodiado por el DCV.

Es importante destacar que, si bien el aumento en la tasa de cotizacién previsional
derivado de la reciente reforma de pensiones podria ejercer presion al alza sobre el
volumen de instrumentos financieros del mercado nacional, lo cierto es que adn
faltan por definirse aspectos relevantes —como los regimenes de inversion de los
fondos generacionales—, por lo que se excluye dicho efecto debido a la
incertidumbre respecto a su impacto.
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Tabla 4: Ajustes metodoldgicos derivados de los resultados del backtesting

Tipo

Custodia IRF

Custodia IRF

Custodia IRF

Custodia IRF
Custodia IRF
Custodia IRF
Custodia IRF
Custodia IRF

Custodia IIF
Custodia IIF

Custodia IRV

Custodia IRV

Custodia IRV

Instrumento

Bonos Corporativos

BTU

BTP

BCU
BCP
Letras Hipotecarias
Bonos de Reconocimiento
MINVU

Gobierno
Corporativos

Acciones

Fondos de Inversion

Fondos Mutuos

Ajustes al modelo

Actualizacién de la proyeccion del PIB, ahorro privado nacional y
tipo de cambio. Ajustes en la proyeccién de la relacién entre
emisiones y ahorro privado nacional.

Actualizacién de la proyeccién del déficit fiscal. Ajustes en la
proporcion de emisiones de BTP y BTU.

Actualizacién de la proyeccién del déficit fiscal e inflacién. Ajustes
en la proporcién de emisiones de BTP y BTU.

No se realizaron ajustes al modelo.

No se realizaron ajustes al modelo.

No se realizaron ajustes al modelo.

No se realizaron ajustes al modelo.

Ajustes en la proyeccién de emisiones.

Ajuste en la especificacién del modelo, vinculando la proyeccién de
custodias con los cambios en la TPM.

Actualizacién de la proyeccién del PIB.

Ajuste en la especificacién del modelo, utilizando un modelo
VAR(12). Actualizacion de la proyeccién del IMACEC.
Actualizacién participacion de los fondos de inversién respecto del
PIB para diversos paises de la OCDE.

Actualizacién participacion de los fondos mutuos respecto del PIB
para diversos paises de la OCDE. Ajuste del periodo considerado
para el valor de convergencia de la relacion entre custodias y
fondos como porcentaje del PIB.

Transacciones

Transacciones

Transacciones

Transacciones

IRF
IIF

IRV Mercado Bursatil

IRV Extra Bursatil

Actualizacién de la proyeccién de BCP5.

Actualizacién de la proyeccién de TPM y custodias de depdsitos a
plazo. Se agrega factor por pandemia.

Actualizacién de la proyeccién de custodias de acciones. Se afiaden
controles por pandemia y estacionalidad.

Se ajusta el modelo a uno basado en la relacién entre las
transacciones de IRV MEB y las de MB, controlando también por
pandemia y estacionalidad.

Desmaterializaciones

Desmaterializaciones

Desmaterializaciones

Desmaterializaciones

Documentos BCCh (PDBC)

Bonos Corporativos

Depdsitos a plazo

Letras Hipotecarias

Actualizacién de la proyeccién de custodias de PDBC.

Exclusién de outliers y actualizacion de la diferencia entre
desmaterializaciones y emisiones.

Actualizacién de la proyeccién de custodias de depdsitos a plazo y
ajuste del periodo considerado para la relacion historica entre
emisiones y desmaterializaciones.

No se proyectan desmaterializaciones futuras.

Fuente: Elaboracion propia.
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67. En este capitulo se describe la metodologia utilizada para proyectar los diversos
servicios del DCV, para el periodo 2025-2029, de cada instrumento para cada
mercado considerado: Renta Fija, Intermediacidn Financiera y Renta Variable. Esto
es resumido en la Tabla 5.

Tabla 5: Servicios proyectados

Instrumentos Servicios solicitados a proyectar

ERIERSIEN(NII - Bonos Banco Central - Custodias (MM UF a valor par)

- Bonos Corporativos - Transacciones (# transacciones)
- Letras Hipotecarias - Desmaterializaciones (MM UF)
- Bonos MINVU

- Bonos de Reconocimiento
- Bonos Tesoreria
- DDP Emitidos por la FET

i gnl=blEE Y - Banco Central (PDBC) - Custodias (MM UF a valor par)

Shene eSS - Depositos bancarios y - Transacciones (# transacciones)

efectos de comercio - Desmaterializaciones (monto para
PDBC vy efectos de comercio, # de
desmaterializaciones para depdsitos)

Renta Variable - Acciones locales - Custodias (MM UF a valor de mercado)
(IRV) - Cuotas de fondos mutuos - Transacciones de acciones (monto
- Cuotas de fondos de transado para acciones en mercado
inversion bursatil, # de transacciones para

mercado extra bursatil)

Fuente: Elaboracion propia

3.1 Metodologia Custodias

68. Las custodias corresponden a una variable stock, por lo que el cambio en el stock
de custodias de IRF e IIF es, por construccion, igual al flujo de emisiones netas
(nuevas emisiones netas de vencimientos). La identidad que define esto es:

Custodias; ; — Custodias,_, ; = Emision,; — Vencimientos, ;

69. De esta forma, el stock de custodias del instrumento i, existentes en el periodo t,
equivale a la suma entre el stock de custodias del mismo instrumento existentes en
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70.

71.

72.

el periodo previo (t — 1) mas el flujo de emisiones netas de los vencimientos de
dicho instrumento durante el periodo (t — 1).

En el caso de IRV, el cambio en el stock de custodias de dichos instrumentos es, por
construccion, igual al flujo de nuevas emisiones neto de los ajustes de capital por
valorizacién o retiros de capital. Esto es:

Custodias, ; — Custodias,_, ; = Emision,_, ; — Ajuste de Capital,_; ;

De esta manera, y dado que para los IRF e IIF actualmente en custodia los
vencimientos son conocidos, la metodologia se enfoca en estimar las nuevas
emisiones y sus vencimientos a fin de proyectar el stock de custodias existente en
los periodos siguientes. Para IRV, se proyecta de forma directa el cambio en
custodias, con lo que implicitamente se esta proyectando de forma neta el cambio
en las emisiones y ajustes de capital.

Los siguientes puntos presentan el detalle de la metodologia para cada tipo de
instrumento segun los distintos mercados.

3.1.1 Instrumentos de Renta Fija (IRF)

73.

74.

Bonos Corporativos

Las nuevas emisiones de bonos corporativos se proyectan en base a las necesidades
de financiamiento del sector privado, las cuales dependen de la disponibilidad de
recursos existente en la economia. Esto ultimo se aproxima mediante el ahorro
privado nacional, el cual corresponde a la cantidad de recursos que disponen los
agentes privados para invertir en diversos instrumentos.

Enla Figura 5 se observa la relacion historica entre la emision de bonos corporativos
y el ahorro privado nacional, cuyo promedio fue de 17,1% entre 2020 y 2024.
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Figura 5: Razén entre emisidon de Bonos Corporativos DCV y Ahorro Privado Nacional (%)

75.

76.

77.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos DCV y Banco Central de Chile.

La proyeccion de ahorro privado nacional se obtiene a partir de la diferencia entre
las proyecciones realizadas por el FMI en su ultimo reporte disponible del World
Economic Outlook (WEQ) para la tasa de ahorro nacional y la proyeccion de ahorro
publico realizada por la Direccidn de Presupuestos (Dipres) en su Ultimo Informe de
Finanzas Publicas:

A Privado Nacional ; = A Nacional Total, — A Puiblico Nacional ;

De esta manera, la emision de bonos corporativos se proyecta como una proporcion
del ahorro privado nacional proyectado. Esto corresponde a:

Emision B. Corporativo; = a * A Privado Nacional,

donde a representa la relacién proyectada entre emisiones de bonos corporativos
y el ahorro privado nacional, la cual se asume que serd igual al promedio de ultimos
5 afios (17,1%).

Con respecto a los vencimientos de los bonos actualmente vigentes se utiliza la
informaciéon disponible en las tablas de desarrollo del DCV. Para las nuevas
emisiones proyectadas se asume un perfil de vencimiento idéntico al presentado
por los instrumentos vigentes en la cartera de mayo 2025 al momento de ser
emitidos (con fecha de emisién posterior a 2015).
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79.

80.

81.

82.

83.

Bonos de Tesoreria

Los bonos de Tesoreria agrupan los instrumentos denominados en pesos (BTP) y en
UF (BTU). En ambos casos, el primer afio del periodo a proyectar (2025 en este caso)
se basa en el calendario de emisiones reportado por la Tesoreria General de la
Republica.

Para los afios siguientes, se proyectan las nuevas emisiones de Bonos de Tesoreria
acorde a las necesidades de financiamiento del fisco en cada afo, la cual es definida
como la suma del déficit fiscal efectivo y los vencimientos esperados de los bonos
de Tesoreria actualmente vigentes (BTP y BTU).

La proyeccion del déficit fiscal efectivo corresponde a la diferencia entre los ingresos
y gastos comprometidos proyectados por el Gobierno, en linea con lo estimado por
la Dipres en su Informe de Finanzas Publicas. En tanto, el perfil de vencimientos de
los bonos actualmente vigentes corresponde a lo reportado en las tablas de
desarrollo del DCV. Esto es:

Emision Tesoreria, = Déf.Fiscal Efectivo, + Vencimientos grpipru) ¢

Una vez obtenida la proyecciéon de nuevas emisiones de bonos de Tesoreria se
calcula cudnto de ello corresponde a BTP y BTU (agrp Y @pry, respectivamente).
Para 2025 se utiliza como supuesto que la proporcion serd el promedio entre la
proporcion observada en el Resumen de Colocaciones de Tesoreria de los Ultimos
cinco afios, con lo que se obtiene que agrp corresponde a un 57% vy dpry
corresponde a un 43%. Luego, para los afios siguientes se utiliza una convergencia
lineal hasta llegar a la proporcion histérica (agrp Yy apry iguales a 50%) en
diciembre 2029. De esta manera, se obtienen las siguientes identidades:

Emision BTP; = agrp * Emision Tesoreria;
Emisién BTU; = agry * Emision Tesoreria;
agrp + apry =1

Por ultimo, se utiliza la proyeccién de inflacion de Econsult para convertir la moneda
de denominacion desde pesos a UF.

Bonos Banco Central

Los bonos del Banco Central agrupan los instrumentos denominados en pesos (BCP)
y en UF (BCU). En ambos casos, no se esperan nuevas emisiones hacia los proximos
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84.

85.

86.

87.

88.

afios debido a que la politica monetaria del Banco Central buscaria aumentar el
espacio disponible en el mercado de renta fija para los bonos de Tesoreria. En tanto,
la informacién respecto de los vencimientos de los BCP y BCU existentes se obtiene
de las tablas de desarrollo del DCV.

Por ultimo, cabe sefialar que los resultados del presente Informe son reportados en
UF, por lo que las proyecciones de BCP (denominados en pesos) son convertidas a
dicha moneda utilizando como referencia la inflacién esperada por Econsult para el
periodo de proyeccion. Asi, lo anterior queda expresado por:

Custodias BCP;  Custodias BCP,_; _ Vencimientos BCP,_,
UF, UF,_, B UF,_,

Custodias BCU; — Custodias BCU;_,; = —Vencimientos BCU;_,

Letras Hipotecarias (LH)

La proyeccion de las LH, al ser instrumentos que ya no se emiten, depende
solamente de su perfil de vencimientos. Asi, esto Ultimo se basa en el calendario de
pago de cupones de acuerdo con la informacion reportada en las tablas de
desarrollo del DCV.

Custodias LH; — Custodias LH;_; = —Vencimientos LH;_,

Bonos de Reconocimiento (BR)

La proyeccion de los BR, al ser instrumentos que ya no se emiten, depende
solamente de su perfil de vencimientos, de acuerdo con la informacién reportada
en las tablas de desarrollo del DCV.

Custodias BR; — Custodias BR;_; = —Vencimientos BR;_;

Bonos del Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU)

Para la proyeccion de las emisiones de los bonos MINVU, se mantiene la emision
promedio trimestral de los Ultimos 24 meses.

En tanto, los vencimientos de estos instrumentos se obtienen a partir de los datos
de custodias y tablas de desarrollo del DCV, mientras que para las nuevas emisiones
proyectadas se asume un perfil de vencimiento idéntico al presentado por los
instrumentos vigentes en la cartera de mayo 2025 al momento de ser emitidos (con
fecha de emisién posterior a 2015).
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91.

92.

93.

De esta manera, la proyecciéon queda expresada por la siguiente identidad:

Custodias MINVU, — Custodias MINVU;_,
= Emision MINVU;_,; — Vencimientos MINVU,_,

Documentos de Pago (DDP) emitidos por el FET — Ley 21.472

Luego del congelamiento de tarifas eléctricas en 2019 para clientes regulados, se
produjo un diferencial acumulado entre las tarifas vigentes y el costo real de
generacion de energia. Luego de otras medidas que se implementaron para cubrir
la deuda a las generadoras de energia en los primeros afios, la Ley 21.472 (julio
2022) establece la creacion de un Fondo de Estabilizacion de Tarifas (FET),
encargado de emitir instrumentos de pago a las generadoras eléctricas para
reconocer la deuda acumulada.

Estos instrumentos de pago se denominan “Documentos de Pago (DDP) emitidos
por el FET”, y desde agosto de 2023, fueron incluidos como nuevo valor a ser
custodiado por el DCV.

La proyeccidn asume gque son instrumentos que no se emitirdn, y, por ende,
depende solamente de su perfil de vencimientos, de acuerdo con la informacion
reportada en las tablas de desarrollo del DCV.

3.1.2 Instrumentos de Intermediacion Financiera (IIF)

Pagarés Descontables del Banco Central (PDBC)

Debido a que el Banco Central realiza ajustes en la tasa de politica monetaria (TPM)
mediante la emisidn de instrumentos financieros, para la proyeccion de custodias
de PDBC se estima la relacién entre las custodias de instrumentos del Banco Central
(BCP, BCU y PDBC) y la TPM. Para ello, primero, se estimé la relacion entre ambas
variables desde julio 2023° a mayo de 2025 vy luego se aplico esta relacién sobre la
proyeccion de Econsult para la TPM a diciembre de 2029, obteniendo el nivel de
custodias conjuntas de papeles del Banco Central. Por Ultimo, se proyectan las
custodias de PDBC como la resta entre las custodias totales de papeles del Banco
Central menos las custodias de bonos del mismo ente.

5 En dicho mes inicid la reduccion de la TPM luego de los efectos econdmicos y financieros del COVID-19.
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95.

96.

97.

IIF Corporativos

La proyeccion de custodias de IIF corporativos se realiza de forma indirecta por
medio de la estimacion de una demanda total por instrumentos de liquidez, de
acuerdo con la siguiente relacién:

IIF Totales; = IIF PDBC; + IIF Corporativo,
= [IF Corporativo; = IIF Totales; — IIF PDBC,

De esta forma, al contar con una proyeccién para los IIF totales y la proyeccién
realizada para los PDBC (descrita en el punto anterior), se puede estimar la
demanda por IIF corporativos de manera implicita.

Para la demanda por IIF totales se estima una regresién con los datos disponibles
desde 2012 en funcién del Imacec del periodo, sus rezagos y las custodias totales
del periodo anterior. El primer elemento, busca captar la relacién que presenta la
intermediacion financiera con el nivel de actividad de la economia, mientras que el
segundo, busca capturar el componente inercial caracteristico de las series de
tiempo. En el caso del Imacec se utilizan las proyecciones de Econsult.

Tabla 6: Modelo de estimacidn Custodias IIF Total

Variable dependiente: IIF Total
Variable explicativa

|IF Total en t-1 0,813 0,000 ok
Imacecent -0,015 0,996

Imacec en t-1 -0,918 0,052 &
Imacec en t-2 1,027 0,001 ok
Constante 0,916 0,003 s
R? 78,6%

(1) Variables en escala logaritmica (2) *** significativo al 99% de confianza, ** al 95% y * al 90%
Fuente: Elaboracion propia.

3.1.3 Instrumentos de Renta Variable (IRV)

Acciones

Para la proyeccion de custodias de acciones se asume que existe una relacion de
cointegracién entre éstas y el tamafio de la economia, representado por el Indicador
Mensual de Actividad Econdmica (Imacec). En otras palabras, la custodia de
acciones del DCV -medidas en UF- presenta una relacién constante en el largo plazo
con el tamafio de la economia. Esto puede verse en la Figura 6, donde, a pesar de
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98.

99.

una desviacién del indice, se mantiene una relacién estable y en el largo plazo se
estima volveria a su nivel de equilibrio.

Figura 6: Razdn entre custodias efectivas de acciones DCV e Imacec
(indice, promedio histérico 2001-2025=100)
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Fuente: Elaboracién propia.

De esta manera, con los datos disponibles de custodias efectivas desde diciembre
de 2001, se estima un modelo VAR o de vector autorregresivo con 12 rezagos o
VAR(12). Este modelo permite analizar como dos o mas variables se relacionan a lo
largo del tiempo y como se influyen mutuamente y evolucionan juntas.

La estimacion es presentada en la Tabla 7:
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Tabla 7: Estimacion VAR(12) Custodia de Acciones e Imacec

Variable dependiente: Custodias Acciones

Custodias en t-1
Custodias en t-2
Custodias en t-3
Custodias en t-4
Custodias en t-5
Custodias en t-6
Custodias en t-7
Custodias en t-8
Custodias en t-9
Custodias en t-10
Custodias en t-11
Custodias en t-12
Imacec en t-1
Imacec en t-2
Imacec en t-3
Imacec en t-4
Imacec en t-5
Imacec en t-6
Imacec en t-7
Imacec en t-8
Imacec en t-9

Imacec en t-10
Imacec en t-11
Imacec en t-12

Constante

0,849
0,186
-0,074
0,002
0,017
0,039
-0,002
-0,076
0,038
-0,057
0,090
-0,049
-0,010
0,118
-0,083
0,168
-0,137
-0,024

-0,086
0,026

-0,076
0,066
0,001
0,054
0,729

(1) Custodias de acciones e IMACEC en escala logaritmica.
(2) *** significativo al 99% de confianza, ** al 95% y * al 90%

Fuente: Elaboracion propia.

13,97
2,34
-0,94
0,02
0,22
0,51
-0,03
-0,98
0,48
-0,74
1,18
-0,85
-0,03
1,21
-0,87
1,71
-1,42
-0,29

-0,86
0,25

-0,76
0,65
0,02
0,57
3,71

% % %k

* %

100. Es decir, el crecimiento de las custodias de acciones depende de sus propios valores

pasados y del crecimiento del Imacec en meses previos.

Fondos de Inversion

101. La proyeccion de los fondos de inversion custodiados por el DCV se realiza a partir

de la relacion existente entre el tamano del mercado de fondos de inversidon en
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102.

proporcién del PIB y el nivel de desarrollo de la economia, medido por el PIB per
capita del pais.

De esta forma, en primer lugar, se obtiene el valor del patrimonio total de los fondos
de inversién de acuerdo con los datos reportados por la Asociacidén Chilena de
Administradoras de Fondos de Inversidon (ACAFI). Luego, a partir de los datos
reportados por la European Fund and Asset Management Association (EFAMA), se
obtiene la participacion de los fondos de inversidn respecto del PIB para diversas
economias europeas. Por ultimo, se estima la relacién empirica existente entre la
participacion de los fondos de inversion en la economia y el PIB per capita (como
proxy de nivel de desarrollo) comparando Chile con aquellas economias europeas
que presenten niveles de participacion menores a 50% del PIB (Figura 7).

Figura 7: Fondos de Inversién como % del PIB y PIB per capita de 2023
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ACAFI, EFAMA y FMI. Nota: El punto de color rojo representa a

103.

Chile.

Segun los datos reportados por la ACAFI, la participacion de los fondos de inversién
nacionales alcanzd un 12,7% del PIB en el tercer trimestre de 2024°. En tanto, de
acuerdo con lo presentado en la Figura 7, en Chile los fondos de inversion debiesen
representar un 11,7% hacia 2029, dado el nivel de PIB per capita que se espera
alcance el pais.

104. Adicionalmente, se considera que, a septiembre de 2024, lo custodiado por el DCV

representa un 78,3% de lo registrado por la ACAFI, razén inferior al promedio de

6 Ultima informacién publicada.
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93% de los ultimos 3 afios (Figura 8), por lo que se proyecta que la relacidon entre las
custodias del DCV y el total nacional vuelve a ser de 93% hacia el final del periodo
de proyeccion.

Figura 8: Relaciéon entre custodias de Fondos de Inversidn del DCV y los Fondos de

105.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ACAFl y DCV

Dado lo anterior, las custodias de fondos de inversién se proyectan en base a una
convergencia lineal de la participacién de los fondos de inversién en el PIB, que
comienza desde un estimado de 12,4% en septiembre de 2024, hasta un 11,5% a
diciembre de 2029. Por ultimo, lo anterior es ponderado por el factor creciente de
la relacion entre custodias de fondos de inversion del DCV vy el total nacional, que
llega a 93% en diciembre de 2029. Esto es:

FIChile) . (FIDCV

Custodias FI DCV; = ( PIB

* PIB
Flcm-le)t ‘

Donde ( }fl’gle) corresponde a la participacién de los fondos de inversién en el PIB
t

FIIDJ) es el factor de ajuste entre lo registrado por la ACAFl y el DCV, y
chile’ ¢

PIB; corresponde a la proyecciéon de PIB de Chile en dolares corrientes realizada

nacional, (

por el FMI.
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Fondos Mutuos

106. De forma andloga a los fondos de inversién, la proyeccion de los fondos mutuos

custodiados por el DCV se realiza a partir de la relacién empirica existente entre el
tamafio del mercado de fondos totales en proporcidon del PIB y el nivel de desarrollo
de la economia, medido por el PIB per capita del pais. En base a informacién del
Banco Mundial, se construye dicha relacién para una muestra amplia de paises con
un porcentaje de fondos totales sobre PIB menor al 50% (Figura 9), donde se
observa que existe una correlacién positiva entre ambas variables.

Figura 9: Fondos Totales como % del PIB y PIB per cépita de 2020’
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Banco Mundial y FMI. El punto de color rojo
representa a Chile.

107. Mediante la relacidon estimada, y en base a la proyeccion para Chile de PIB per capita

realizada por el FMI, se estima que la participacion de los fondos mutuos en el PIB
nacional alcanzaria un 28,5% hacia 2029 desde el 26,3% estimado en marzo de
2025.

108. Adicionalmente, segln los datos reportados por la Asociaciéon Administradora de

Fondos Mutuos (AAFM), se observa que las custodias del DCV, a marzo de 2025,
representaban el 12,3% del patrimonio total de los fondos mutuos nacionales. Por
esto se proyecta que la relacion entre las custodias del DCV vy el total nacional se
mantendra entorno al 12,3% hacia el final del periodo de proyeccion, proporcion
equivalente al promedio de los Ultimos tres trimestres.

7 El punto rojo representa a Chile.
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110.

3.2

111.

112.

Dado lo anterior, las custodias de fondos mutuos se proyectan en base a una
convergencia lineal de la participacién de los fondos mutuos en el PIB que llega a
28,5% en diciembre de 2029. Por ultimo, lo anterior es ponderado por el factor
creciente de la relacién entre custodias de fondos mutuos del DCV vy el total
nacional, que llega a 12,3% en diciembre de 2029:

Custodias FM DCV; = ( ) * PIB;

FMChile) . (FMDCV
t t

PIB FMchite

FMcp; o,
Donde (#) corresponde a la participacién de los fondos mutuos en el PIB
t

Mpcy

. F . . .
nacional, (F ) es el factor de ajuste entre el patrimonio total de fondos

Chile/ ¢
mutuos nacionales y lo custodiado por el DCV, y PIB; corresponde a la proyeccion
de PIB de Chile en dodlares corrientes realizada por el FMI.

Metodologia Transacciones

Las transacciones corresponden a una variable de flujo, por lo que su proyeccion se
realiza de forma directa, sin necesidad de ser diferenciadas como en el caso de las
custodias.

3.2.1 Instrumentos de Renta Fija (IRF)

Para las transacciones de IRF, con los datos disponibles desde 2012 se estima una
regresion en funcién de la tasa de interés de los BCP a cinco afios plazo (BCP5), el
valor previo de las transacciones de IRF (componente inercial), factores de
estacionalidad mensual y aislando por los efectos de la pandemia del COVID-19
(Tabla 8).
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Tabla 8: Modelo de estimacion Transacciones IRF Total

Variable dependiente' Transacciones IRF

Varabl oplcatia

Transacciones IRF en t-1 0,864 18,36

Tasa BCP5 -0,469 -0,53

Pandemia COVID-19 -0,059 -1,67 *
Factores Estacionales = =

Constante 0,943 2,56 o
R? 80%

(1) Transferencias en escala logaritmica, BCP 5 en porcentaje. Factores estacionales no son reportados.
(2) *** significativo al 99% de confianza, ** al 95% y * al 90%

Fuente: Elaboracidn propia.

113. Asi, las proyecciones de transacciones de IRF se calculan en base a la regresion
presentada en la Tabla 8, utilizando las proyecciones de Econsult para las tasas de
interés de los BCP5.

3.2.2 Instrumentos de Intermediacion Financiera (lIF)

114. Para las transacciones de IIF, con los datos disponibles desde 2012 se estima una
regresion en funcién de la tasa de politica monetaria (TPM), el valor previo de las
transacciones de lIF (componente inercial), el nivel de custodias de depdsitos a
plazo corporativos y un control por la pandemia de COVID-19. Los resultados son
presentados en la Tabla 9.

Tabla 9: Modelo de estimacién Transacciones IIF Total

Variable dependiente' Transacciones IIF
Varable oxpicai:

Transacciones IIF en t-1 0,906 23,26

TPM 0,248 2,54 o
Custodias DAP Efectivas 0,984 2,51 o
Pandemia COVID-19 0,060 1,33

Constante -1,054 -2,24 o
R? 97%

(1) Transacciones de IIF y Custodias DAP en escala logaritmica, TPM en porcentaje.
(2) *** significativo al 99% de confianza, ** al 95% y * al 90%

Fuente: Elaboracion propia.

115. De esta manera, las proyecciones de transacciones de IIF se calculan en base a la
regresion presentada en la Tabla 9, utilizando las proyecciones de Econsult para la
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116.

117.

118.

TPM vy las proyecciones de custodias de IIF corporativas descritas previamente en
este Informe.

3.2.3 Instrumentos de Renta Variable (IRV)

Mercado Bursatil (MB)

Las transacciones de IRV del mercado bursatil (MB) son proyectadas con los datos
disponibles desde 2012, a partir de una regresidn cuyas variables explicativas son
las custodias efectivas de acciones y el valor previo de dos periodos de las
transacciones de IRV MB (componente inercial), junto con factores estacionales y
controlando por los efectos de la pandemia de COVID-19. Los resultados de la
regresion son presentados en la Tabla 10.

Tabla 10: Modelo de estimacion Transacciones IRV mercado bursatil

Variable dependiente: Transacciones IRV MB

Transacciones IRV MB en t-1 0,603 6,33 Rk
Transacciones IRV MB en t-2 0,200 2,11 ks
Custodias Efectivas de Acciones 0,106 1,70 *
Pandemia COVID-19 0,103 2,20 o
Factores Estacionales = =

Constante -0,651 -1,51

R? 71%

(1) Transferencias IRV MB y Custodias Acciones en escala logaritmica. Factores estacionales no son reportados.
(2) *** significativo al 99% de confianza, ** al 95% y * al 90%

Fuente: Elaboracidn propia.

Asi, la proyeccion de IRV MB se realiza en funcién de las custodias de acciones
efectivas proyectadas de acuerdo con lo descrito previamente en el presente
Informe.

Mercado Extra Bursatil (ME)

Las transacciones de IRV del mercado extra bursatil (MEB) son proyectadas con los
datos disponibles desde 2012, a partir de una regresion cuyas variables explicativas
son el valor previo de las transacciones de IRV MEB (componente inercial), el valor
de las transacciones de IRV MB, y factores estacionales y el control por la pandemia
de COVID-19. Los resultados de la regresién son presentados en la Tabla 11.
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Tabla 11: Modelo de estimacion Transacciones IRV mercado extra bursatil

Variable dependiente: Transacciones IRV MEB

Transacciones IRV MEB en t-1 0,347 4,06 ok
Transacciones IRV MB en t 0,336 6,29 ok
Pandemia COVID-19 0,085 1,97 *
Factores Estacionales -- -

Constante 4,770 7,31 * KK
R? 64%

(1) Transferencias IRV MB y Custodias Acciones en escala logaritmica. Factores estacionales no son reportados.
(2) *** significativo al 99% de confianza, ** al 95% y * al 90%

Fuente: Elaboracidn propia.

119. De esta manera, las proyecciones de transacciones de IRV MEB se calculan en base
a la regresion presentada en la Tabla 11, utilizando las proyecciones realizadas en
base al modelo de la Tabla 10 para las transacciones de IRV MB.

3.3  Metodologia Desmaterializaciones

120. Las desmaterializaciones corresponden a una variable de flujo por lo que, en linea
con lo sefialado para las transacciones, se proyectan de forma directa, y se vinculan
con las nuevas emisiones.

3.3.1 Instrumentos de Renta Fija (IRF)

Banco Central (BC)

121. La proyecciodn se realiza en base a las emisiones proyectadas vy a la relacion entre
emisiones y desmaterializaciones de los instrumentos del Banco Central. Dicha
relacion es proyectada a partir de una convergencia lineal desde el ultimo dato
efectivo en mayo de 2025 al promedio de la relacion desde 2019 a 2025.

Desmaterializacion BCCh;
Emisién BCCh

= Emision (BCP, + BCU, + PDBC,) X Relaci6
mision ( ¢ t t) etacion Desm BCCh

Letras Hipotecarias (LH)

122. En el caso de las LH, no ha habido desmaterializaciones desde octubre de 2019,
comportamiento que se proyecta se mantendra durante los afilos 2025-2029.
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123.

124.

Bonos

La proyeccion de desmaterializaciones mensuales de bonos para cada mes se realiza
en base a la proyeccidon de las emisiones y a la diferencia mensual entre
desmaterializaciones y emisiones. Las emisiones consideran tanto bonos
corporativos como bonos de la Tesoreria General (BTP y BTU). Se utiliza el promedio
de la diferencia mensual entre desmaterializaciones y emisiones de los ultimos 24
meses que excluye valores atipicos.

Desmaterializacion Bonos; = Emision Bonos; + Dify, . (DesmBonos —
Emision Bonos)

3.3.2 Instrumentos de Intermediacion Financiera (lIF)

Depdsitos a Plazo (DAP)

La proyeccidn se realiza en base a la relacidn entre custodias y desmaterializaciones
de depdsitos a plazo. Dicha relacion es proyectada a partir de una convergencia
lineal desde el ultimo dato efectivo en mayo de 2025, hasta el promedio histérico
observado desde 2020, que se alcanza en enero de 2029 y se mantiene fijo para

este Ultimo afio de proyeccién.

Desmaterializacion DAP, =

Custodias IIF Corporativos )
Desmaterializaciones IIF Corporativos/

Custodias IIF Corporativos;: (
X
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Resultados
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125. El presente capitulo presenta los resultados de las proyecciones para los diversos

instrumentos de cada mercado, de acuerdo con las metodologias presentadas en el
capitulo previo. El periodo de proyeccion inicia en enero de 2025 y se extiende hasta
diciembre de 2029.

4.1. Custodias

126. La Tabla 12 presenta la sintesis de resultados para la proyeccion a nivel agregado de

las custodias en cada mercado analizado.

127. Las cantidades proyectadas implican un cambio en el mix de custodias del DCV. En

primer lugar, las custodias de IRF crecerian a una tasa menor a la observada en el
quinquenio inmediatamente anterior. En concreto, las custodias IRF crecerian a una
tasa promedio anual de 2,2% real frente al 2,6% de los afios previos. Por otro lado,
las custodias de IIF e IRV crecerian a una superior a la del ultimo quinquenio; en
particular, las custodias de IIF crecerian a una tasa anual de 2,7% vy las custodias de
IRV crecerian a una tasa anual de 3,5%.

Tabla 12: Sintesis de proyecciones de Custodias por Mercado

Custodias (diciembre de cada afio)

Mercado IRF ‘ Mercado IIF ‘ Mercado IRV
(MMUF) | (MMUR) | (MMUF)

2020 4.668 1.716 2.581
2021 4.666 1.878 2.694
2022 4.766 2.130 2.457
2023 4.872 2.258 2.483
2024 5.067 1.631 2.167
2025 5.278 1.900 2.445
2026 5.438 2.002 2.538
2027 5.553 2.037 2.625
2028 5.609 2.059 2.715
2029 5.663 2.081 2.803

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2. Transacciones

128. La Tabla 13 presenta los resultados para las transacciones de IRF, IIF e IRV. Se

observa que en la mayoria de los mercados ocurriria una recuperacion en las
transacciones respecto a 2024. En particular, las transacciones del mercado IRF
crecerian a una tasa de 3,6% promedio real anual entre 2024 y 2029, al tiempo que
las del mercado de IIF, las del mercado IRV extra bursatil e IRV extrabursatil tendrian
expansiones anuales promedio de 14,9%, 3,6% vy 4,2%, respectivamente.

Tabla 13: Proyecciones Transacciones por Mercado

Transacciones (promedio mensual por afio)

Mercado IRF Mercado IIF Mercado IRV Mercado IRV

Bursatil Extra Bursatil
(N°/Mes) (N°/Mes) (MM UF/Mes) (N°/Mes)
2020 27.428 67.385 76,0 94.885
2021 20.887 39.024 93,8 93.219
2022 18.133 44.860 80,0 69.639
2023 20.860 51.979 53,6 64.349
2024 23.135 54.538 56,3 61.778
2025 24.691 53.458 71,3 73.828
2026 27.189 73.546 68,2 74.026
2027 27.876 93.245 67,6 74.456
2028 27.929 104.064 67,7 75.443
2029 27.654 109.260 67,4 75.831

Fuente: Elaboracién propia.

4.3. Desmaterializaciones

129. La Tabla 14 presenta los resultados para las desmaterializaciones de IRF, IIF e IRV.

Los montos desmaterializados para los papeles del Banco Central irian cayendo en
el tiempo. Asi, la desmaterializaciéon de los instrumentos del Banco Central se
contraeria a un ritmo real promedio anual de 13%. Por su parte, las
desmaterializaciones de Bonos Corporativos aumentarian a una tasa de 2,5%,
mientras que las de Depdsitos a Plazo una caida anual de 5,7%.
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Tabla 14: Proyecciones Desmaterializaciones por Mercado

Desmaterializaciones (promedio mensual por afio)

Mercado IRF Bonos

Mercado IIF BC Mercado IRF LH e Mercado IIF DAP

(MM UF/mes) (MM UF/mes) (MM UF/mes) (N° ldminas/mes)
2020 1.532 0 31,7 4.433
2021 1.841 0 18,2 3.868
2022 1.596 0 55,1 5.580
2023 1.253 0 56,9 9.363
2024 1.385 0 74,3 11.406
2025 1.323 0 91,1 11.147
2026 1.011 0 77,2 11.453
2027 846 0 83,0 10.235
2028 760 0 86,1 8.990
2029 690 0 83,9 8.488

Fuente: Elaboracion propia.
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130.

131.

132.

133.

134.

Las custodias del DCV alcanzaron un total de 8.866 MMUF en diciembre de 2024,
siendo un 57% de IRF, 18% de IRV y 25% de IIF.

Respecto al Informe de proyecciones realizada el afio 2023, hubo un bajo error de
estimacién de custodias a mayo 2025 en IIF (10%), IRF (1%) e IRV (-3%). En el caso
de transacciones, el error de proyeccién fue mayor en IRF. En el caso de las
desmaterializaciones, el mayor error de proyeccion se dio en depdsitos a plazo
debido a una emisién menor a la proyectada de PDBC.

Por lo tanto, a nivel general, es posible determinar que los errores de proyeccion se
explicaron en mayor medida por cambios inesperados en los pardmetros utilizados
mas que por las formas funcionales de los modelos de proyeccion.

Las cantidades proyectadas implican un cambio en el mix de custodias del DCV. En
especifico, las custodias de IRF crecerian durante el periodo 2024-2029 a una tasa
inferior a la observada en el quinquenio inmediatamente anterior. Por su parte, las
custodias de IRV e IIF crecerian a un ritmo superior al promedio de los cinco afios

previos.

En la mayoria de los mercados ocurriria una recuperacién en las transacciones
respecto al afio 2024. A su vez, los montos desmaterializados del Banco Central se
mantendrian en un nivel inferior al periodo anterior.
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