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Politica Financiera del Banco Central de Chile

* El BCCh tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.

e EIl BCCh conduce su politica financiera procurando contribuir, desde su ambito de
competencia, a la estabilidad del sistema financiero.

* Existe estabilidad financiera cuando el sistema cumple sus funciones con normalidad o
sin disrupciones relevantes, incluso frente a situaciones temporales adversas.

* El Banco implementa su politica financiera a través de acciones conjuntas y coordinadas
con el supervisor y regulador.

* El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) es el principal medio a través del cual el BCCh
comunica su evaluacion sobre los principales riesgos para la estabilidad financiera del
pais.



Principales mensajes del IEF

* Las condiciones financieras se han deteriorado a nivel global respecto a fines del afo anterior, y
exhiben un grado de incertidumbre por sobre lo habitual respecto de su evolucion futura.

* El mercado financiero local no se ha visto especialmente afectado por estas turbulencias, en el
contexto de una economia que continda resolviendo los efectos de los desequilibrios
macroeconomicos acumulados en anos previos.

* El endeudamiento de las empresas, en el agregado, ha vuelto a los niveles prepandemia.

 El aumento en el uso de tarjetas y lineas de créditos, principalmente por parte de hogares de
menores ingresos, se ha traducido en una mayor exposicion a las tasas de interés. Sin embargo,
esta situacion no sugiere la presencia de elementos de riesgo sistémico.

* Las pruebas de tensidon dan cuenta de la solvencia de la banca. Respecto de la coyuntura bancaria
internacional reciente, la banca se diferencia en términos de su modelo de negocios, regulacion y
supervision. No obstante, al igual que el resto de los agentes de la economia, es importante que
continue fortaleciendo sus capacidades para enfrentar posibles nuevos eventos adversos.



Principales mensajes del IEF

* En los ultimos dos anos, la posicion financiera de los hogares se deteriord. La recomposicion de
sus capacidades para enfrentar nuevos shocks se ha dado a distintas velocidades. Los hogares
aparecen rezagados en la reconstitucion de capacidades.

 Hacia adelante, resulta fundamental priorizar iniciativas que fomenten el ahorro y que
fortalezcan la capacidad del sistema financiero para amortiguar eventos adversos.

 La agenda de regulacion financiera contribuira a seguir fortaleciendo el sistema financiero
chileno: nuevas iniciativas del BCCh en pagos minoristas e infraestructuras, flexibilizacion
cambiaria y securitizacion retenida para gestion de liquidez y colaterales, entre otros. En el
ambito legislativo, son relevantes los Proyectos de Ley de Resiliencia en Sistema Financiero,
Deuda Consolidada, Supervision basada en riesgos en aseguradoras y actualizar esquema de
resolucion bancaria.



@ 1. Situacion del sistema financiero

$@y 2. Desarrollos usuarios y oferentes de crédito
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Desde marzo se han producido episodios de tension en la banca de algunos paises
desarrollados. Si bien la reaccion de las autoridades ha contenido dichas turbulencias, persisten

dudas en el mercado respecto de las vulnerabilidades latentes en esas economias.
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En un contexto donde persisten los riesgos en torno a la convergencia inflacionaria.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg.
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El mercado financiero local no se ha visto especialmente afectado por las turbulencias

externas.
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(*) Linea punteada corresponde marzo 2023.
Fuente: Banco Central de Chile en base a Becerra y Sagner (2023) e informacién de Bloomberg y RiskAmerica.
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Desde principios de afo se ha visto una recuperacion de las emisiones de bonos bancarios y,
desde abril, en las corporativas. Los fondos de pensiones han sido los principales demandantes de

estas emisiones.
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DESARROLLOS USUARIOS Y OFERENTES DE CREDITO



El endeudamiento agregado de las empresas se encuentra en niveles cercanos a los

prepandemia. Su impago bancario mostré nuevos aumentos, concentrado en grupos ya
identificados en IEF previos.
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Persiste la debilidad del sector construccion e inmobiliario, que enfrenta un mercado

menos dinamico.
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En los ultimos dos anos la posicion financiera de los hogares se deteriord, con una

significativa reduccion de su riqueza neta y ahorro. Este IEF contiene un capitulo
tematico sobre la evolucion de su situacion en la pandemia.
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Desde el IEF anterior aumento el impago de los hogares, con mayor intensidad en

deudas de tarjetas y lineas de crédito, y entre deudores de menores ingresos. El crédito
rotativo ha disminuido en los registros mas recientes.
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La situacion fiscal ha presentado mejoras en el ultimo ano, con superavits en los balances

efectivos y estructural, y una estabilizacion de la deuda soberana.
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El riesgo de crédito mantiene tendencia al alza en los segmentos consumo y comercial,
ante lo cual la banca ha acumulado y utilizado provisiones constituidas durante |la

pandemia para enfrentar una eventual profundizacion de este desarrollo.
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La banca local cuenta con holguras de capital adecuadas y una apropiada gestion activa

de liquidez. La rentabilidad de la banca se mantiene elevada en perspectiva historicay
ha tendido a moderarse.
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(*) Holgura de capital: exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo regulatorio. Considera los limites particulares de cada banco. Colores de barras distinguen inicios de
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PRINCIPALES RIESGOS



Un empeoramiento del escenario macrofinanciero global podria generar episodios de
alta volatilidad, reducir la liquidez y gatillar |a salida de capitales desde emergentes,

deteriorando aun mas las condiciones financieras.
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El aumento del impago y la mayor exposicion a riesgo de tasas de interés aumentaron la

deuda en riesgo entre hogares y empresas desde el IEF anterior.
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La banca cuenta con una posicion de liquidez y capital suficiente para enfrentar el

escenario de tension.
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(1) Considera reinversién de utilidades. (2) Exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo regulatorio. Considera los limites particulares de cada banco.
A partir del 2021 se consideran las SAG de consumo.

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



DESARROLLOS REGULATORIOS



Las recientes disrupciones en la banca internacional relevan |la importancia de contar ‘
®
NN

con un marco de regulacion y supervision, y una adecuada implementacion.

e En el caso del Silicon Valley Bank (SVB), ademas de problemas de gestién, se observaron
deficiencias en la regulacion y supervision de gestion de riesgos de mercado (clasificacion
contable de instrumentos financieros en libro de banca); y de riesgo de liquidez, con una aplicacion
parcial de Basilea lll.

* En tanto, el caso del Credit Suisse termind en la compra de ese banco sistémico global (G-SIB) por
parte de UBS. Destacando la complejidad en el tratamiento de instrumentos de capital AT1 (bonos
perpetuos) Bonistas asumieron pérdidas antes que los accionistas de dicho banco.

 Estos eventos adversos en los sectores bancarios de EE.UU. y Europa se desencadenaron
rapidamente, requiriendo una pronta y coordinada intervencién de las autoridades pertinentes.

 Contar con la institucionalidad y herramientas adecuadas para resolver de manera ordenada los
problemas en entidades bancarias afectadas es una pieza clave para la contencion de riesgos.

* Estos eventos ponen de relieve |la importancia de la implementacion de un marco regulatorio
adecuado, pero también dara lugar a reflexiones sobre algunos ambitos de la regulacion y
supervision financiera que incidiran en el futuro desarrollo de politica.



Destaca que el marco vigente, para la industria bancaria chilena en su conjunto, tiene |
plenamente activos los componentes mas relevantes de Basilea lll, tanto para liquidez como \o
|

solvencia.

* Destaca que el marco vigente en Chile (porcentaje, dic.22)
tiene plenamente activos todos los
componentes de Basilea lll, tanto para

liqguidez como solvencia. Es aplicado para 100
la industria bancaria chilena en su
conjunto. 80
 Implementacion de Basilea Il se inici6é en 60
2020 y convergencia termina en 2025
. . .. 40
e Gestion del negocio bancario sigue un
modelo conservador en gestion de
. . 20
riesgos, con estructura de activos y
pasivos apropiadamente diversificada:
0
e Activos: predominan créditos de distintos Activos Pasivos Activos ] Pasivos
- f ., ducida instrumentos B Colocaciones Inversiones para la Venta Caja
s.egme.ntos y raccpn-re uciaa instru Inversiones al vencimiento Otros Activos B Depésitos
financieros al vencimiento. = Patrimonio M Otros pasivos
*  Pasivos: financiamiento estructurado en base Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF y la SEC de EE.UU.

a depdsitos de distinta naturaleza y fuentes
de largo plazo, como bonos.



DECISION DE POLITICA-
REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO



Contexto: desafios macroecondmicos y financieros

* Convergencia de la inflacion a la meta del 3%

e Politica monetaria (tasa de politica monetaria)

* Fortalecer la capacidad de nuestra economia para enfrentar shocks adversos de baja probabilidad
pero alto costo.

e Politica financiera (instrumentos macroprudenciales como el requerimiento de capital
contraciclico)



Politica macroprudencial

La evidencia muestra de manera clara que la relacion entre estrés financiero y actividad econdmica es fuertemente
no lineal.

Lo significa que en episodios de estrés financiero, la actividad econdmica se reciente mucho mas significativamente.

En particular, la oferta de crédito es particularmente prociclica en periodos de estrés financiero. Lo que amplifica el
efecto negativo sobre la actividad econdmica y el empleo.

Tipos de politicas que se han utilizado en el pasado en nuestro pais para enfrentar episodios de estrés financiero
internacional o de shocks a la economia significativos incluyen:

* Inyeccion de liquidez en ddlares a los mercados financieros.

* Fortalecimiento de fondos de garantias.

* Lineas de financiamiento a los bancos comerciales para fortalecer la entrega de crédito. (Covid)
* Flexibilizacion de los plazos de implementacion de Basilea Il (Covid)

Pero para tomar estas medidas ex post, se requiere implementar medidas ex ante....



Politicas con orientacion prudencial: ex ante

Comunicado Banco Central de Chile 10 de Abril de 2008

“La compleja situacion por la que atraviesan los mercados financieros en las economias desarrolladas, provocada por
la crisis hipotecaria en Estados Unidos, ha elevado el riesgo de que se produzcan alteraciones severas en dichos
mercados, con consecuencias negativas sobre las condiciones financieras que enfrenta la economia chilena.

Aunque el marco de politicas macroecondmicas -basado en flexibilidad cambiaria, metas de inflacion, la regla fiscal, y
supervision financiera prudencial- pone a la economia chilena en una situacion favorable para poder sobrellevar
turbulencias, la profundidad de una eventual crisis financiera internacional y sus consecuencias, son altamente
inciertas.

Con estos antecedentes, el Consejo del Banco Central ha decidido en el dia de hoy intervenir en el mercado
cambiario para fortalecer la posicion de liquidez internacional de la economia chilena. Este aumento del nivel de las
reservas internacionales permitira enfrentar de mejor forma la eventualidad de un deterioro adicional, severo vy
abrupto del entorno externo.”



Politicas con orientacion prudencial: ex post

Comunicado Banco Central de Chile 29 de Septiembre de 2008

e “El 10 de abril de este ano, el Consejo del Banco Central anuncié un programa de intervencion en el mercado
cambiario para fortalecer la posicion de liquidez internacional de la economia chilena y enfrentar de mejor forma la
eventualidad de un deterioro del entorno externo.

* En los ultimos dias se ha observado un deterioro relevante en los mercados financieros mundiales. Debido a ello, el
Consejo ha decidido concluir a partir de hoy su programa de acumulacion de reservas, de forma de mitigar las
implicancias que puedan tener en Chile las turbulencias en los mercados interbancarios globales...

e ..Adicionalmente, de manera de facilitar el funcionamiento normal del mercado cambiario y la liquidez
interbancaria en moneda extranjera, el Banco Central de Chile reactivard las licitaciones de swap de divisas a partir
de manana, cuyas condiciones financieras se comunicaran previo a la apertura del mercado.

* El Consejo del Banco Central seguira utilizando todos sus instrumentos para velar por la estabilidad financiera de la
economia chilena y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos.”



El Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) es una herramienta macroprudencial &
A\

incorporada en Basilea Ill post crisis financiera global

* El Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) es una medida que tiene por objetivo fortalecer la resiliencia de la
economia frente a episodios disruptivos que pueden tener un impacto significativo en la economia, contribuyendo
con ello a la estabilidad financiera. Fue incorporada como una leccién de la crisis financiera global de 2008-2009 a
través de los estandares de Basilea lll.

* Su objetivo primario es evitar que la oferta de crédito se restringa excesivamente, en situaciones de disrupcion
financiera. Esto se consigue porque este requerimiento corresponde a un buffer o colchdn disenado para ser liberado
cuando existan situaciones de disrupcion financiera.

* El requerimiento consiste en la acumulacién de un “colchén” (buffer) de capital para que esté disponible frente a
escenarios de estrés severos. En este caso, se libera este colchdn y, con ese margen adicional, se mitigan los impactos
negativos de una abrupta restriccion de servicios esenciales, como la oferta de crédito.

* EIRCC tiene una légica preventiva, es decir, se activa cuando las condiciones financieras y la situacion de los bancos lo
permiten, generando mayor resiliencia en la economia, razon por lo que se la considera una medida
macroprudencial.



El Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) es una herramienta macroprudencial &
A\

incorporada en Basilea Ill post crisis financiera global

e La pandemia fue una oportunidad para medir la efectividad de esta herramienta. Gran parte de
los paises que previamente habian acumulado un RCC, lo liberaron, facilitando la continuidad en la provisidon
de servicios bancarios, especialmente el crédito. Desde entonces se han sumado nuevas jurisdicciones utilizando
el RCC.

 Recordar que en Chile en Marzo de 2020: “..La Comisién para el Mercado Financiero (CMF) informa que, en
coordinacion con el Banco Central de Chile, ha resuelto postergar un afo la implementacion de las exigencias de
Basilea Ill y mantener el marco normativo general vigente para los requerimientos de capital de la banca hasta
diciembre de 2021...

e ..La decision va en linea con lo que estan haciendo hoy los reguladores en el mundo, quienes han tomado medidas
para aliviar la situacidon de capital de sus sistemas bancarios para favorecer la actividad crediticia, pero sin descuidar
su mandato principal de velar por la resiliencia de la banca...”



De acuerdo a la experiencia internacional las diferentes jurisdicciones aplican ‘

crecientemente un enfoque precautorio en la utilizacion del RCC, predominando el
objetivo de fortalecer la resiliencia del sistema financiero

Suecia—
Rumania—
Republica Checa—|
Reino Unido—
Noruega
Luxemburgo |
Lituania—
Islandia
Irlanda—
Hungria |
Hong Kong—|
Holanda |
Francia |
Estonia—
Eslovenia |
Eslovaquia—|
Dinamarca
Croacia—
Chipre —
Bulgaria
Bélgica
Australia—
Alemania-|

(porcentaje)
M (2,5; 3,0] M (2,0;2,5) M (15;2,0) M [1,0;1,5) [0,5; 1,0) [0; 0,5)

T T T T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(*) Tamafio de marcadores asociados a valores del RCC anunciado.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informaciéon de BIS y ESRB.



El Consejo del BCCh resolvio activar, por primera vez, el Requerimiento de Capital &
A\

Contraciclico

. El Consejo del BCCh acordé activar el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en un nivel de 0,5% de los
activos ponderados por riesgo, exigible en el plazo de un ano.

. Respecto del contexto en el cual se enmarca esta decisidon, en el ambito externo, destaca el deterioro de las
condiciones financieras desde fines del afo pasado, lo que ha elevado la incertidumbre sobre su evolucion
futura. En el ambito local, continda el ajuste de los desequilibrios macroecondmicos. La dinamica de las
colocaciones no muestra desalineamientos en relacion con el crecimiento de la economia.

. El Consejo ha activado el RCC como una medida precautoria ante la mayor incertidumbre externa. No obstante
gue el escenario macroeconémico ha evolucionado en linea con lo previsto, ha aumentado el riesgo de
ocurrencia de un shock externo severo. Aunque su probabilidad es baja, su efecto negativo en la economia
seria significativo. En dicha circunstancia, la liberacion del RCC previamente constituido ayudara a mitigar los
impactos respecto de la evolucion del crédito a hogares y empresas.

. El impacto de esta medida en el crédito dependera del comportamiento de la banca. El Consejo estima que,
considerando el actual nivel de capitalizacion, las holguras disponibles de la banca, el nivel de cargo de RCC Yy el
plazo definido para enterarlo, su activacion tendra efectos acotados y transitorios en la evolucién del crédito.



Comentarios finales

Mercados 5 Lor *‘4“ == teri i ‘ | elfhlibe‘nl un
. . K > ' S VOIUCION
financieros

economia chilena continta L3 posicion financiera de les hogares se ha estrechado,
o)

Usuarios [esolviendo los erecto cl~ |0S MOStrando unaitasa de anorro negativa. Vientras, 1as

LA desequilibries macroeconomicos empresas han Seguido reduciendo su endeudamiento
de crédito | oresas han seg 3
dCUMUIados eEnN'anoes Previos. tras su paso por la pandemia.

.3 banca local cuenta con nolguras suficientes ' CENarios de tension'y.
frente a la coyuntura bancaria internacional’ se di 1 [ermines de su modelo de

NEegOoCIosS, ragul:mon

Durante la pandemia, los agentes utilizaron sus ahorros y se endeudaron para enfrentar la mayor crisis de .
los ultimos tiempos. Es crucial que continte el proceso de recomposicion de sus capacidades para enfrentar
nuevos shocks. Hacia adelante, resulta fundamental priorizar iniciativas que fomenten el ahorro y que

fortalezcan la capacidad del sistema financiero para amortiguar eventos adversos.
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