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Sefior Presidente de la Comision de Hacienda del Senado, Senador Ricardo Lagos Weber,
Senadores miembros de esta Comision, senadoras y senadores,

Agradezco la invitacion para presentar la vision del Consejo del Banco Central de Chile sobre
los desarrollos recientes del sector financiero e implicancias para la estabilidad financiera.

Conforme a lo establecido en su Ley Orgénica Constitucional, al Banco Central de Chile le
corresponde “velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos”. Esto ultimo se asocia directamente a nuestra preocupacion por la
estabilidad financiera.

En este contexto, el prefacio del Informe de Estabilidad Financiera (o IEF) senala que existe
estabilidad financiera cuando el sistema financiero cumple con realizar sus funciones con
normalidad o sin disrupciones relevantes, aun frente a situaciones temporales adversas.

El seguimiento efectuado por el Banco Central de Chile a la estabilidad financiera es
complementario al que realizan los supervisores especializados, siendo un elemento de
analisis independiente respecto de las atribuciones y funciones que les corresponde ejercer a
estos en relacion con las entidades sujetas a su fiscalizacion.

La vision que hoy se presenta estd contenida en detalle en el IEF del segundo semestre de
2019, disponible, desde hoy en la mafiana, en la pagina web del Banco Central de Chile.

Cabe senalar que el cierre estadistico del Informe fue el 21 de octubre por lo que éste no
alcanza a considerar el brusco cambio en el escenario social y politico del pais que se ha
producido en las ultimas dos semanas.

Este cambio de escenario no es indiferente para nadie en Chile y tampoco lo es para el Banco
Central. En nuestro caso, mas alla de las visiones que cada uno tenga en cuanto ciudadano,
es nuestra responsabilidad ponderar sus eventuales impactos econdomicos, particularmente en
el ambito de los dos mandatos del Banco: el control de la inflacion y la promocion de la
estabilidad financiera.

El IEF, como se ha sefialado, se inscribe en el segundo de estos mandatos. En consecuencia,
el Consejo ha considerado oportuno elaborar una minuta complementaria referida a las
eventuales implicancias de los acontecimientos recientes para la estabilidad financiera. El
contenido de dicha minuta serd, por tanto, parte de esta presentacion.



[Lamina 2] Tanto en su contenido tradicional, como en la minuta complementaria, el Informe
de Estabilidad Financiera (IEF) tiene como proposito identificar riesgos y evaluar
vulnerabilidades asociadas que puedan amplificarlos, asi como elementos que puedan mitigar
su impacto. De esta forma, el IEF no se ocupa de proyectar el escenario mas probable, sino
de cuantificar las implicancias de los eventos que se ubican en los extremos de la distribucion.

Asimismo, la preocupacion por la estabilidad financiera emana del mandato legal del Banco
de asegurar la continuidad de los pagos internos y externos. Esta perspectiva ayuda a entender
que dicha preocupacion no esta circunscrita a una industria en particular, sino que atafie a la
economia en su conjunto, pues la discontinuidad de dichos pagos, como lo demuestra la
experiencia local e internacional, puede afectar a todos los agentes econdmicos, incluidos
empresas no financieras y hogares.
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[Lamina 3] El Informe se articula en torno a cuatro ejes principales. El primero de ellos se
refiere al actual escenario internacional de bajas tasas largas, el cual, si bien beneficia a
empresas y hogares, tiene efecto en el portafolio de distintos inversionistas institucionales. A
su vez, se mantiene un alto apetito por riesgo global, cuya reversion abrupta podria afectar el
costo de financiamiento.

El segundo eje se relaciona con los mercados locales. Los acontecimientos iniciados a
mediados del mes pasado han tenido efectos acotados hasta ahora. La evolucion del impacto
sobre la actividad y las expectativas dependera del desarrollo futuro de los eventos en curso.

En tercer lugar, por el lado de oferentes de crédito se mantiene una menor holgura de capital
de la banca y un alto crecimiento de oferentes de crédito no-bancario.

En cuarto lugar, la situacion financiera de usuarios de crédito no muestra cambios
importantes respecto del Informe anterior. Los test de stress indican que factores reales
tendrian mayor impacto que shocks de tasa de interés o de tipo de cambio. De este modo, los
eventos iniciados a mediados de octubre, podrian afectar la capacidad de pago de algunas
firmas y hogares mas afectados, como el caso del sector comercio. En la minuta
complementaria al IEF se describen potenciales secuelas y canales respecto a esta una nueva
fuente de riesgos a monitorear.

En el actual escenario internacional de bajas tasas largas, si bien benefician empresas y hogares,
tiene efecto en el portafolio de distintos inversionistas institucionales. A su vez, se mantiene un
alto apetito por riesgo global, cuya reversion abrupta podria afectar el costo de financiamiento.

En mercados locales, los acontecimientos iniciados a mediados del mes pasado han tenido
efectos acotados hasta finales de octubre. La evolucion del impacto sobre la actividad y las
expectativas dependera del desarrollo futuro de los eventos en curso.

Por el lado de oferentes de crédito se mantiene una menor holgura de capital de la banca y un
alto crecimiento de oferentes de crédito no-bancario.

Situacion financiera de usuarios de crédito sin mayores cambios. Test de stress indican que
factores reales tendrian mayor impacto que shocks de tasa o tipo de cambio. De este modo, los
eventos iniciados a mediados de octubre, podrian afectar la capacidad de pago de algunas
firmas y hogares mas afectados, como el caso del sector comercio. En minuta complementaria al
IEF se describen potenciales secuelas y canales respecto a esta una nueva fuente de riesgos a
monitorear.



[Lamina 4] La agenda de hoy contempla la revision de: eventos externos de riesgo y
mercados financieros; vulnerabilidades y riesgos de agentes locales; algunos aspectos de la
regulacion financiera y, finalmente, una evaluacion preliminar de las implicancias de los
sucesos recientes para la estabilidad financiera.

Eventos externos de riesgo y mercados financieros

Vulnerabilidades y riesgos de agentes locales

Regulacion financiera

Evaluacidn preliminar de las implicancias de los
sucesos recientes para la estabilidad financiera

[Lamina 5]

Eventos externos de riesgo y
mercados financieros




[Lamina 6] El contexto internacional presenta condiciones de fondeo favorables, pero
desafios para inversionistas institucionales locales. Desde el Informe de Estabilidad
Financiera previo, el menor dinamismo econdémico global motivé anuncios de nuevos
impulsos monetarios tanto en economias desarrolladas como emergentes.
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[Lamina 7] De manera transversal, se han visto reducciones en las tasas de interés de largo
plazo en diversas economias. Mientras, los precios de varios activos financieros se
mantuvieron elevados en perspectiva historica. Esta situacion representa un desafio para los
inversionistas globales, quienes han ajustado su portafolio para enfrentar el menor

rendimiento de los activos.
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[Lamina 8] En este contexto, cerca de 30% de los bonos corporativos y soberanos se transan
a tasa negativa. Principalmente en Japén y la Zona Euro.
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[Lamina 9] En el caso de Chile, estimaciones de la sensibilidad de las tasas largas locales a
un referente externo dan cuenta de una mayor intensidad en lo mas reciente.
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[Lamina 10] En términos del mercado nacional, bajas tasas de interés de largo plazo por un
periodo prolongado constituyen una fuente de vulnerabilidad, por cuanto agentes con
perspectivas de inversion de mediano y largo plazo —compaiiias de seguro y fondos de
pensiones, entre otros— tienen pasivos de muy largo plazo que deben financiar con activos
que ofrecen menores rentabilidades. En este sentido, los aumentos de capital anunciados por
algunas compaiiias de seguros de vida van en la direccion correcta y serd relevante avanzar
en la legislacion que promueva la implementacion de un modelo de capital basado en riesgo
para estos agentes.

IEF Segundo Semestre 2019
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[Lamina 11] Respecto del segundo eje del Informe, a nivel global se observa un elevado
apetito por riesgo, el cual de revertirse llevaria a ajustes abruptos de portafolio que podrian
afectar a las economias emergentes. Este riesgo es mitigado por la disposicion de autoridades
anivel global para proveer liquidez, localmente contar con un mercado de renta fija profundo
y con un régimen cambiario flexible contribuyen a reducir la vulnerabilidad.
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[Lamina 12] Diversos indicadores globales de aversion al riesgo, basados en precios de bonos
corporativos, acciones y bonos soberanos, estdn en valores minimos y podrian
“descomprimirse”, generando con ello cambios abruptos de portafolio.

Diversos indicadores de aversion al riesgo estan en valores

minimos y podrian “descomprimirse”, generando con ello cambios
abruptos de portafolio.
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[Lamina 13] En el caso de Chile, al igual que otras economias emergentes, un cambio en
apetito por riesgo se traduciria en un aumento del costo de financiamiento externo. Esto ha
sido discutido en IEF previos, sefialandose que cambios bruscos en las percepciones de los
mercados en un escenario externo adverso, podria llevar a una recomposicion significativa
del portafolio de inversionistas institucionales.
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En el caso de Chile, al igual que otras EMEs, un cambio en apetito

por riesgo representaria un aumento del costo de financiamiento
externo, lo que ha sido discutido en IEF previos.
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[Lamina 14] En el mercado de bonos soberanos continué aumentando la participacion de no-
residentes (NR).
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[Lamina 15] En Fondos Mutuos, la caida de tasas largas incrementd de manera importante el
patrimonio administrado en fondos mayormente concentrado en de renta fija de mediano
plazo (FM3 y FM6).
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IEF Segundo Semestre 2019
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En sintesis, aunque en el sector externo han primado condiciones financieras favorables para
paises emergentes, han surgido nuevas fuentes de riesgos. Entre éstas el impacto sobre en el
balance de bancos e inversionistas institucionales de tasas bajas o negativas por un tiempo
prolongado. Junto con ello, no ha desaparecido el riesgo de una reversion abrupta de
percepciones de riesgo, lo que aumentaria costos de financiamiento externo y tendria impacto
en los flujos de capitales.

[Lamina 16]
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[Lamina 17] En Oferentes de Crédito, la banca mantiene como vulnerabilidad su menor
holgura de capital, la cual es sustancialmente menor que la vigente hace una década. Mientras
los oferentes de crédito no bancario crecen fuertemente.

IEF Segundo Semestre 2019
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[Lamina 18] Para el sector bancario, los ejercicios de tension que usualmente realizamos y
damos a conocer a los bancos, buscan replicar episodios de fragilidad financiera ocurridos
en el pasado. En particular, el escenario severo tiene una dindmica en crecimiento del PIB
similar a la observada en recesiones previas mientras que el escenario adverso busca evaluar
una persistente desaceleracion economica.
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IEF Segundo Semestre 2019
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(*) Datos desestacionalizados. El drea sombreada sefiala la ventana del ejercicio.

Fuente: Banco Central de Chile. 18

[Lamina 19] Los resultados indican que las brechas de capital en la banca atn persisten,
donde un 40 por ciento de los activos de la banca presentan un Indice de Adecuacion de
Capital (IAC) por sobre 10 por ciento en el escenario de tension severo. En 2012, casi la
totalidad de los activos del sector se encontraban por sobre dicho umbral tras aplicar el
escenario de tension. Los nuevos estandares de capitalizacion presentes en la Ley General de
Bancos plantean exigencias para la banca en cuanto a incrementar los niveles de
capitalizacion del sistema para aliviar esta vulnerabilidad.

Bancos con IAC igual o superior al 10% bajo escenario de estrés severo

Persisten brechas (porcentaje de activos totales del sistema)
de capital en la

banca, donde 40% 100
de los activos 80
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20

11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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[Lamina 20] Por el lado no bancario, el mayor crecimiento relativo de esta cartera presenta
desafios por la exposicion indirecta de la banca a los hogares. Los bancos extienden créditos
comerciales a los oferentes no bancarios, los cuales son luego prestados en la forma de
créditos de consumo a los hogares. En particular, los créditos de la banca a OCNB
representan un 1,6% de los activos de la banca y un 15% de su patrimonio. Esto constituye
una vulnerabilidad en vista que problemas de pago de los hogares afectarian a los
prestamistas no bancarios y eventualmente también a los bancos.
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[Lamina 21] El cuarto eje del Informe se refiere a las vulnerabilidades financieras de
Empresas y Hogares, las cuales no han variado desde el Informe anterior. En su situacion
financiera siguen siendo centrales los factores reales, relacionados con ventas e ingreso.

4. Las vulnerabilidades financieras de Empresas y Hogares no han
variado, siendo mas relevantes factores reales.
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[Lamina 22] En relacién a las empresas, su endeudamiento alcanz6 116% del PIB al cierre
del primer semestre. Su variacion estd principalmente asociada a la re-valorizacion del
componente externo por ajustes del tipo de cambio.

IEF Segundo Semestre 2019

Deuda de empresas (*)
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(*) Basado en informacién a nivel de empresas con la excepcion de factoring, leasing y otros, bonos securitizados y efectos
de comercio. Hasta 2017 datos al cierre de afio, después datos trimestrales.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la Achefy CMF.
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[Lamina 23] Los riesgos por deuda externa de las empresas estan mitigados por diversos
factores. Una parte de estas obligaciones con el exterior se encuentra en manos de firmas que
se financian principalmente via fuentes asociadas a IED. Esta se origina en una relacion inter-
empresa, por lo que su riesgo de renovacion es bajo, especialmente cuando se trata de un
crédito entregado por la matriz directa. Otra parte de esta deuda corresponde a firmas que
reportan sus balances a la Comision para el Mercado Financiero (CMF) y se asocia a bonos
externos. En este ultimo caso existen diversos mitigadores del riesgo cambiario, como el uso
de contabilidad en dodlares y la utilizacion de coberturas cambiarias entre las firmas con
contabilidad en pesos.

IEF Segundo Semestre 2019
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[Lamina 24] En términos de riesgo de crédito, el indicador agregado no muestra mayor
variacion durante el 2019. Sin embargo, los sectores Manufactura, Inmobiliario y Comercio,
son los que mayor deterioro presentan en el afo. En este sentido, los acontecimientos de
octubre podrian deteriorar adicionalmente estos indicadores producto de menores ventas.
Cabe senalar que, durante las Gltimas dos semanas, ha habido apertura parcial de locales
comerciales y algunas firmas vieron afectada su capacidad productiva. Este ultimo punto
implica una potencial disminucion de su demanda con proveedores.

IEF Segundo Semestre 2019
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF. 24




[Lamina 25] Asi, para el sector corporativo los shocks de actividad son mas relevantes. Dada
su estructura de deuda y cobertura, los shocks de tasas y tipo de cambio no tienen mayor
efecto. En este informe de Estabilidad Financiera se dedica un capitulo al sector empresas,
que, si bien fue elaborado antes de que se iniciaran las protestas sociales, permite identificar
potenciales vulnerabilidades en el sector y canales a través de los cuales se podrian generar
efectos sobre determinadas firmas. De esta forma, es posible anticipar que la reduccion en
las ventas— podria afectar la capacidad de pago de algunas firmas.

IEF Segundo Semestre 2019

ASI,, para el sector Empresas cor;:fcrsi(c’l;s, por tipo de Cobertura mesr;‘%l;; ?*c;s, por tipo de
CorporatiVO los (porcentaje de los activos totales) (porcentaje de la deuda financiera)
shocks de actividad 70 ;70 '
son mas relevantes. 60 ;6 L
Dada su estructura 50 %0 : ’,"
de deuday cobertura K& P40 |
cambiaria, los shocks 30 ! 30 !
de tasas y tipo de 20 /20 i
cambio no tienen 10 172 10 !
mayor efecto. En este 0 5 0 '
IEF se dedica capitulo 9 0 63 06 09 12 15 18 21 97 00 ﬁtiv:‘)ﬂzd 09 12 15 18 21
temético a sector Tasa interés y tipo cambio Tasa interés y tipo cambio

=== Conjunto |
=== Conjunto

(*) Basado en informacién a nivel de individual de empresas con periodicidad anual. Los efectos de los shocks

se evaluan en un horizonte de tres afios, a partir de la linea segmentada. No considera empresas estatales,

mineras ni financieras.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF. 25

empresas.
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[Lamina 26] Respecto de los hogares, la deuda total de estos agentes ha continuado
aumentando, impulsada principalmente por la mayor expansion del componente hipotecario.
Esto ultimo se ha dado principalmente por mayores montos en los créditos, lo cual a su vez
se relaciona con aumentos en los precios de vivienda.

La deuda total de
hogares ha
continuado
aumentando,
impulsada
principalmente

por la mayor
expansion del
componente
hipotecario.

IEF Segundo Semestre 2019

Deuda de Hogares (1)
(variacion real anual, porcentaje)

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
W Hipotecaria (58%) W No Hipotecaria (42%) (2)

(1) Entre paréntesis ponderadores sobre stock total de deuda al Ultimo trimestres disponible. (2) Incluye banca, casas
comerciales, CCAF, cooperativas, universitario, compafias de seguro, leasing y gobierno central. A partir de 2015.1l se
realizan estimaciones usando estados financieros de Scotiabank para separar CAT de Banco Paris. 26
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF, SUSESO y SP..
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[Lamina 27] En el actual contexto de bajas tasas de interés de largo plazo, los hogares han
podido refinanciar sus obligaciones hipotecarias. La informacién granular indica que quienes
han refinanciado créditos hipotecarios durante este afio, han logrado reducir de manera
importante sus pagos mensuales de dividendo. Esto ha mitigado vulnerabilidades antes
incubadas, las cuales se relacionan con alta carga financiera en ciertos hogares.

IEF Segundo Semestre 2019

Reduccion de la cuota hipotecaria mensual (*)
(porcentaje respecto de la cuota previa a refinanciar)

Datos granulares
indican que las 50
menores tasas

hipotecarias han 40

permitido, a través 30

del refinanciamiento,

una reduccion 20

relevante de la cuota

hipotecaria. 10
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
W p25-p75 m Mediana
(*) Datos a agosto de cada afio.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
28
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[Lamina 28] Asi, el porcentaje de deudores bancarios con alto endeudamiento y elevada
carga financiera sobre ingreso, no se ha incrementado en el ultimo afo. En parte esto se ha
dado por el ambiente de menores tasas de interés. No obstante, este grupo se mantiene sobre
un 20% del total de deudores, lo que demanda atencion.

IEF Segundo Semestre 2019

Distribucion de endeudamiento y carga a ingreso
Deudores con alto de deudores bancarios (*)

endeudamiento y (porcentaje de deudores)
elevada carga 70
financiera sobre 60
ingreso no se han 50
incrementado en el 40
ultimo arno. No 30
obstante, este grupo 20
se mantiene por 10
sobre un 20% del 0

total de deudores. RDI>6 RCI>30% RDI>6 y RCI>30%
2016 2017 m2018 m2019

(*) Construidos a partir de deuda bancaria e ingresos reportados para un panel desbalanceado de empleados de la
administracién publica. Datos a junio de cada afio.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF y Portal de Transparencia.

[Lamina 29] Por otra parte, como ya habiamos sefialado en el IEF anterior —que incluia un
capitulo tematico de Hogares— existe una vulnerabilidad entre hogares que invierten en
bienes raices para luego arrendarlos. Estas familias podrian llegar a dedicar 60% de su
ingreso al pago de deudas cuando pierden el ingreso por concepto de arriendo.
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IEF Segundo Semestre 2019

Mediana de carga financiera a ingreso para inversionistas
inmobiliarios de acuerdo a ingreso familiar (*)
Hoga res que han (porcentaje del ingreso familiar mensual)

elegido invertir
adquiriendo
viviendas con
crédito, podrian

llegar a dedicar 30
60% de su ingreso 20
familiar al pagode B
deudas al perder 0

el ingreso por Estrato 1 Estrato 2 Estrato 3
arriendo. B Inv. inmobiliario apalancado sin ingresos por arriendo

(*) Se considera un hogar como inversionista inmobiliario si posee al menos un bien inmueble distinto al que reside y a

su vez lo destina para fines de arriendo u otra inversién. Estrato 1: deciles 1 a 5 de ingreso (hasta $900 mil mensual),
estrato 2: deciles 6 a 8 (desde $900 mil hasta $1,9 millones mensual), estrato 3: deciles 9y 10 (desde $1,9 millones
mensual).

Fuente: Banco Central de Chile. 29

[Lamina 30] Esta vulnerabilidad no ha aumentado en el Gltimo afo, tras la estabilizacion de
la proporcion de deuda hipotecaria concentrada en este tipo de deudor.

IEF Segundo Semestre 2019

Esta vulnerabilidad Deuda seglin numero de créditos y transacciones hipotecarias por deudor (*)
no ha au mentado en (porcentaje del stock de deuda hipotecaria bancaria)

el Ultimo aino tras la
estabilizaciéon de la 28  pae BN
proporcion de

deuda hipotecaria
concentrada en este EEE o= B BE B B B
tipo de deudor. 7

35

21

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19(%
m Tres o mas Dos

(*) A diciembre de cada afio, salvo 2019 con datos a junio. Barras corresponden a informacion de
nuimero de créditos hipotecarios bancarios ponderados por deuda (CMF). Lineas corresponden a
informacién de nimero de transacciones hipotecarias en la misma region ponderados por deuda (SlI).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF y SII.

[Lamina 31]
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"3 | Regulacion financiera
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[Lamina 32] Durante el segundo semestre, el Banco ha avanzado conforme a lo planificado
en su agenda de regulacion. Se publicaron en consulta los primeros cambios al Compendio
de Normas de Cambios Internacionales, como parte del proceso de modernizacion de la
normativa cambiaria; al igual que la regulacion para la ampliacion del Sistema LBTR a
operaciones en dodlares, proyecto que forma parte de las iniciativas para fortalecer las
infraestructuras financieras para transacciones en moneda extranjera. En linea con lo anterior,
en julio se inicid el trabajo para la incorporacion del peso chileno al sistema de pagos
internacional operado por CLS Bank.

EMISION
IMBCLAT VA JCONSULTA PRINCIPALES OBJIETIVOS
Consulta Piblica nuevo o armonizes regulacin camblana con régamen
Modemizacion de la maros de regulscdn d“"_-..:.‘;“;?.bm flexible vigenits, B
normativa cambiaria | cambiaria .
(Etapa 1}, = Fadlitar @l uso transfronterizo del peso chilano

La agenda de
regulacion del

=

Parmitir transferencias inter hancarias en

Banco CE‘HT{TEI Extensién del Sistema ﬁ::&:vn una nfraestruche s efidentey
avania segun lo LBTR para operaciones | Cansulta piblica
. en LUISD, * Procesar ransscoomes gue aciugmente se
y reslizan en forma OTC, en un sistema LETR qua
lanificado para

2019 cumple astEndaraes mtermacionabes
Sistema Integrado de » Bumentar transparencla de mercado de
Informacion de Nerma definitiva derhvados OTC.

o emitica duranie el

Derivados prismer semestne » Contribuir a procesos de suparvisidny

(SHD) decisiones de los iver sionistas,

-

Incorporar al peso chileno a la plataforma de

Incorporacion del peso | BCChplantea operaclones spotde intercambie de monedas
chileno a CLS piblicamente inter & e mayor utlzacion en &l munda

por avanzar con este
(Recuadro V1.1) proyecto. * Raduce o alimina riesgos da contraparte de

trawids de ba Implementaciin dewn sistema
Poyment v Pagment {PeP)
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[Lamina 33] Asimismo, comenzé formalmente el proceso de implementacion de Basilea I11.
Con la publicacion en consulta de las primeras normas por parte de la CMF, las que
corresponden a la identificacion de bancos de importancia sistémica y la nueva metodologia
estandarizada para determinar los requerimientos de capital por riesgo operacional. Si bien
la publicacién de las normas definitivas requiere de informe previo por parte del Banco
Central, en el proceso de elaboracion los equipos de ambas instituciones han trabajado de
manera coordinada y lo seguiran haciendo para el conjunto de normas que se debera
promulgar en los proximos meses.

CMEF inicia proceso de implementacion de Basilea lll, para lo

cual se han activado instancias de coordinacion con el BCCh

* La CMF publicd en consulta dos normas: Publicacién LGB oct.18
* Determinacion de cargos de capital para bancos ',
de importancia sistémica. Integracion
+ Metodologia para establecer requerimientos de CME-SBIE Jun.19
capital por riesgo cperacional ‘.'

Dictacion de
Normativa CMF

* El conjuntode normas de implementacion de Basilea nov.20

lll debe estar dictado el 1 de diciembre del proximo
afio, y varias de éstas requieren informe previo BCCh.

Bancos Sistémicos:

En consulta hasta 26/09

* En el caso del Buffer Contraciclico, el BCCh esta
evaluando alternativas para su implementaciony APRO

. En consulta hasta 25710

sistemas de consulta a la CMF. nEenst el
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[Lamina 34] En esta edicion del IEF, se reitera ademas la relevancia de modernizar la
legislacion para compaiiias de seguros. Esto con el fin de aumentar la resiliencia del sistema
financiero y considerando el rol que estas compafiias cumplen en el sistema de pensiones a
través de los seguros de renta vitalicia y de invalidez. En lo mas reciente, el Consejo de
Estabilidad Financiera también ha manifestado la importancia de avanzar con un Proyecto
de Ley que modernice la legislacion de seguros, otorgando mayor flexibilidad a los portfolios
de activos de las compaiias y realizando requerimientos de capital proporcionales a los riegos
incurridos. El escenario de bajas tasas de interés refuerza la necesidad de avanzar en la linea
sefalada.

En esta edicion del IEF, se reitera ademas la relevancia de

modernizar la legislacion para compafias de seguro

* E| BCCh ha planteado en el pasado la necesidad de avanzar hacia una regulacion basada
en riesgo para las compafiias de seguro, para aumentar |a resiliencia del sistema
financiero y considerando el rol que estas compaiiias cumplen en el sisterna de pensiones
a través de los seguros de renta vitalicia y de invalidez.

* Enlo mas reciente, el Consejo de Estabilidad Financiera también ha manifestado la
importancia de avanzar con un Proyecto de Ley que modernice la legislacion de seguros,
otorgando mayor flexibilidad a los portfolios de activos de las compafias y realizando
requerimientos de capital proporcionales a los riegos incurridos.

* El escenario de bajas tasas de interés refuerza la necesidad de avanzar en la linea
sefialada.
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[Lamina 35] Este IEF, por ser del segundo semestre, incluye también un Capitulo sobre
sistemas de pagos. En éste se destaca que el monto total liquidado por los sistemas de pago
de alto valor contintia aumentando. Ademas, los bancos participantes del Sistema LBTR
cuentan con suficiente liquidez para realizar sus operaciones durante el dia, y los objetivos
de disponibilidad operacional del Sistema LBTR se continuan cumpliendo de manera
satisfactoria. En relacion con los pagos de bajo valor, si bien el uso de medios electronicos
de pago continuia aumentando, la plena implementacion del modelo de 4 partes atn esta lejos
de alcanzarse.

En el Capitulo VI se revisa la evolucion de los sistemas de

pago (publicado el segundo semestre cada de afo)

Klontos liquidados y procesados através de +  El valor promediodiano procesado y hoquidado

porlos SPAV fue de 520 billones, un 14% mads
respecto al mismao trimestred el afo anterior, Se

Tarcer Trimestie

istemas de pagos de alto valor ()
{miles de millones de pesos) 2018 2018

Pagos liquidedas en LBTR 13,610 15613 explica principalmente paor:
Irtevbancario Trney 52T
EriaonRecaprar ma bancarta 2286 2 o naons intarbancarios (+17%
St e pe Aumento en pagos interbancarios (+17%)
CoLy 501 525 e o g
Comber 5 A ¥ LIn mayor monto de pagos de mercado de
[ MoesidodaValaraaOTC DS assr 2aey | valores OTC [wF, realizados tanto a través de
[ e i -0 R LETR {+32%) comno en Combanc (#18% )
Chaguas 53 4
Caferos autammations 24 29
Q‘:““g’" R s?fj 1’;—‘:5 v Disminuyen los pagos liguidados en &l Sistema
weral da Chi 774 5
piicaignobat LETR provenientes camaras de compensacion
Fagosprocessdos en Combanc 4,501 5029 da |:.:|_air5?_'>{;jr princ_ipalmente pOr un menor
frterbarcario 15 1213
| Ermscrflacaptar na Bunzark 1.940 2004 monto procesado por Combanc (-18%).
| Mercado da Valoras OTC Dl 456 ez |
R ———— 7 Weabor promadio dians pan Gids iimests [an miae da milonagde psgod)
Total Liguidado SPAV FERE 20.842 Fuenle: Banao Cenind 4= Chie  SPAV: Sistemnas de Pago de Afto Valor
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[Lamina 36] El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del segundo semestre de 2019 se
cerrd a pocos dias de iniciadas las protestas ciudadanas que se han extendido a lo largo del
pais. Dado esto, el Consejo ha considerado necesario elaborar una nota complementaria al
Informe que pasaré a discutir brevemente en esta presentacion.

Evaluacion preliminar de las
implicancias de los sucesos
recientes para la estabilidad
financiera
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[Lamina 37] El contexto politico y social es un elemento importante para la estabilidad
financiera de un pais. Si bien es comun que noticias relacionadas a este ambito influyan sobre
variables mas sensibles a las expectativas, como los precios de acciones, tienen en general
impactos acotados sobre otras variables. No obstante, cuando estas situaciones se tornan mas
persistentes y disruptivas, sobre la actividad economica y las cadenas de pago, o la
incertidumbre politica, su impacto puede ser mas significativo y transversal.

La experiencia internacional sugiere cinco canales de transmision al sistema financiero y con
ello al resto de los agentes de la economia.

* En primer lugar, la volatilidad de precios claves afecta a los agentes expuestos a cambios
abruptos en el tipo de cambio o a las tasas de interés. Esto aumentaria sus cargas
financieras limitando su capacidad de pago.

* Por su parte, caidas en actividad y empleo generan dificultades para el pago de
compromisos de los distintos agentes, aumentando la morosidad. Esto conlleva a un
encarecimiento del costo de financiamiento y potencialmente a restricciones en la oferta
de crédito.

* Dentro de los distintos agentes econdmicos existen sectores que tienen una mayor
vulnerabilidad econémica. Por ejemplo, empresas que dependen del crédito o del pago
de proveedores para mantenerse dia a dia, para las cuales disrupciones en la cadena de
pagos o acceso a financiamiento puede resultar en una situacion compleja de administrar.

* Un cuarto canal se deriva de la destruccion de capital fisico, que no sélo tiene impacto en
lo que significa el costo de reponer este capital o la pérdida de capacidad productiva, sino
también en la calidad de los colaterales que se han usado de garantia para acceder a
financiamiento. Sin dicho colateral los costos de financiamiento serian mas altos.

* Por tultimo, cambios en la percepcion de riesgo, preferencia por liquidez u oferta de
crédito se traducen en que los agentes ahorran por motivos de precaucion, lo que reduce
los fondos disponibles para el financiamiento de proyectos.
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Impacto en carga

Volatilidad de precios ; : Capacidad de
Clave: TCy tasas flnandierade pago
: empresas y hogares
Canales de
0 0z Aumento morosidad Aumento
transmision Actividad y empleo de empresas y costo de
. hogares crédito
hacia el
sector Sectores vulnerables y Aumento morosidad 2:;2%222
o . disrupcion de pagos de empresas
financiero de pago
Aumento del

Destruccion de capital, Deterioro en la

colateral y garantias calidad del colateral costo de

financiamiento

Percepcion de riesgo, Disminuyen
financiamiento

para proyectos

Mayor ahorro
precautorio

liquidez y oferta de
crédito

[Lamina 38] En las dos semanas transcurridas desde el inicio de las actuales protestas
sociales, el sistema financiero chileno ha debido ajustarse a las circunstancias para poder
seguir operando. Los sistemas de pagos han experimentado disrupciones menores. El sistema
de pagos interbancario operado por el Banco Central, ha ajustado sus horarios producto de la
contingencia, permitiendo la realizacién de transacciones sin inconvenientes. La Comision
para el Mercado Financiero ha informado que el sistema financiero bajo su supervision ha
mantenido continuidad operacional. En particular, se informd que otras infraestructuras del
mercado financiero han funcionado también en jornadas reducidas. En relacion a los sistemas
de pago minoristas, éstos han sido parcialmente afectados por destruccion de sucursales y
cajeros automaticos. Sin embargo, los bancos han adoptado medidas para reabrir oficinas y
mantener en operaciones la red disponible de cajeros automaticos. Asimismo, los medios
electronicos han funcionado con normalidad, tanto los correspondientes a sitios electronicos
de las instituciones, como los de pagos con tarjetas de crédito.

En cuanto al flujo de colocaciones comerciales y de consumo del sector bancario, estas
presentan cierta desaceleracion, pero es alin temprano para evaluar el efecto de los eventos
recientes sobre los flujos de crédito y eventuales situaciones de impago. Respecto de la
liquidez de los bancos, se verifica que cuentan con niveles adecuados para el cumplimiento
de sus compromisos.

Los mercados financieros reaccionaron a los acontecimientos reflejando una mayor

incertidumbre y efectos posibles sobre la economia (figura 1). Entre el 17 y el 30 de octubre,

los CDS a 5 afios para Chile aumentaron 9 puntos base. El costo de financiamiento en pesos,

medido como la tasa de depdsitos a plazo a 30 dias, se redujo a 2,03%, apoyado por la

reduccion de la TPM en la Reunion de Politica Monetaria de octubre. Por otro lado, el spread

on-shore estuvo presionado al alza, y las tasas soberanas de largo plazo presentaron un
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aumento de 52 puntos base. Por otro lado, el peso chileno tuvo una depreciacion de 3,8%,
mientras el IPSA presentdé una caida de 7,4%. Firmas relacionadas a los sectores retail,
energia y construccion vieron su capitalizacion bursatil en dolares disminuida sobre un 15%.

IEF Segundo Semestre 2019

Los mercados

8 A 3 Paridades (1) (2) Mercados bursiétiles (1)  CDS spread a 5 afios (1) Tasas a 10 afios (1
financieros reaccionaron [k fos bursat B o enostaner )
a los acontecimientos Chile w3 Hungria 45 Chile 9.0 jmm Chile 57, | m—

. Sudafrica 11 Colombia 3.3 Italia o 2.0 Peru m— 26.0
reflejando una mayor Japen 102 Per =24 eeuu. i o Rep.Corea 164
q q EE.UU. (3) 0.2 Indonesia 1.9 . 1 ! China 13.0
incertidumbre y efectos ReinoUnido (104 Polonia 15 dapen 04 tala  m 114

. Zona Euro 001 Japén m 17 NZelanda 0.0} N.Zelanda g3
pOSIbleS SObre Ia Dinamarca 0o0.1 Portugal om 1.7 Hungria -0.3 Suecia 6.4
’ Canada X Alemania 1.6 Polonia 0.7 Singapur 6.0
economia. El costo de Suecia 004 Brasi 515 oy 4ol Polonia | 57

. . . Pert 001 Reino Unido w15 . ) EE.UU. 055

fl na nCIa m|ent0 en pesos Rusia -0.1 Grecia 1.3 China 1.6 Espaiia 053
. Singapur 0.1 Rep. Corea 1.1 Portugal A9 W Zona Euro 04.6
Se red UJ O, apoyadO pOf' México 2021 EE.UU. w11 Espaia 1.9 0 Japon 142
s N.Zelanda  -0.2° India 1.1 Australia 2010 Colombia w39
la reduccion de la TPM, china 23 México D08 e Austrsia 037
Polonia 0.3 Italia 00.5 . ' Portugal 031
IOS CDS y Ias tasas Hungria 0.4 Malasia 0.3 Rei uP:u '31:‘ Reino Unido 0oo.3
India 0.4 Zona Euro ng.3 ReinoUnido 4.6 India-0.2
SO be ranas aume nta ro nl Australia 0.6 1 Australia 001 Colombia 83 Canada3.3 1J
1 Indonesia  -0.9 Canada 031 Indonesia 8.9 Brasil5.3 W1
el peso chileno se Torquin 15 Espana 42 8 A Méxicos.1 &
1A o) Rep. Corea -1.6 China 1.3 . AT Hungria -13.0
depreCIo 3’8 A) y eI I PSA Colombia -1.8 (W N.Zelanda = 5, “::x'w Indonesia 13.3
z “ i ile - recia 1218 i -
presentd una caida de Brasil.3 3 Chile 7.4 ) Grecia % -18.3
630 36 10 5 0 5 20 10 0 10 20 0 20 40 60

7,4%.

(1) Barras verdes corresponden a emergentes, naranjas a Latam y azules a desarrollados. Barras sdlidas es variacion desde
jueves 17-10-2019 y barras transparentes a cambios maximos y minimos. (2) Aumento indica depreciacion. (3) Corresponde a
tipo de cambio multilateral. 38

[Lamina 39] Si bien los movimientos de los mercados en las Gltimas dos semanas parecen
estar concentrados en ciertos mercados, cabe preguntarse cudn significativas pueden llegar a
ser las repercusiones financieras de una situacion mas prolongada.

En los Informes de Estabilidad Financiera se muestran ejercicios de tension que, si bien no
son originados por episodios como los de las ultimas semanas, entregan informacion
relevante sobre potenciales canales de transmision e impacto.

Los ejercicios de tension mas recientes dan cuenta de que la situacion financiera de los
distintos agentes econdmicos (Empresas, Hogares y Bancos) les permitiria enfrentar cambios
importantes en las principales variables financieras, sin comprometer la estabilidad del
sistema; no obstante, caidas relevantes de la actividad econémica son mas complejas de
manejar.

Esto puede ser especialmente relevante en el caso de agentes con mayor vulnerabilidad
financiera.
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Si bien los movimientos de los mercados en las ultimas dos semanas parecen estar concentrados
en ciertos mercados, cabe preguntarse cuan significativas pueden llegar a ser las repercusiones
financieras de una situacion mas prolongada.

En los Informes de Estabilidad Financiera se muestran ejercicios de tension, que si bien no son
originados por episodios como los de las ultimas semanas, entregan informacion relevante sobre
potenciales canales de transmision e impacto.

Los ejercicios de tension mas recientes dan cuenta que la situacion financiera de empresas y
hogares les permitiria enfrentar cambios importantes en variables financieras; no obstante,
caidas relevantes de la actividad economica son mas complejas de manejar.

Esto puede ser especialmente relevantes en el caso de agentes con mayor vulnerabilidad.

[Lamina 40] Por ejemplo, en el caso de los hogares, una depreciacion del peso frente al dolar
tiene un impacto menor en su salud financiera, debido a la reducida tenencia de deuda en
moneda extranjera; sin embargo, un alza en la tasa de desempleo conllevaria una disrupcion
mayor para las familias con alta carga financiera. Un andlisis detallado de la vulnerabilidad
de los hogares fue cubierto en el capitulo tematico del IEF del semestre pasado.

IEF Segundo Semestre 2019

Por ejemplo, en el
caso de los hogares,
una depreciacion
del peso frente al

Indicadores de endeudamiento (*)
(veces y porcentaje del ingreso mensual)

RDI mediano RCI mediano
ddlar tiene un 2014 2017 2014 2017
impacto menor en 1 13 22 233 274
su salud financiera; 2 18 4.1 18,6 228
sin embargo, un alza 3 30 75 7.4 230
en |a tasa de Total 1,6 3,5 20,1 24,7

desempleo

conllevaria una

d|S ru pC|0n mayor de};da hlpqtecarla (bafncarla y no bancaria), deuda de consumo (bancaria y no bancaria), deuda
universitaria y otros tipos de deuda.

pa ra |as fa m | ||a S CcoOn Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la EFH.

(*) RDI corresponde a la deuda total del hogar sobre el ingreso total mensual. RCI corresponde al
porcentaje de gasto asociado al pago de deudas sobre el ingreso total mensual. En ambas casos se incluye

alta carga
financiera.

Capitulo Tematico IEF Primer Semestre 2019 fue destinado a Hogares
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[Lamina 41] Los impactos directos de los sucesos recientes se materializaran a través de
menores ventas de las empresas, lo que podria deteriorar la situacion financiera de algunas
de ellas. El capitulo tematico de este IEF, que se aboca al estudio de vulnerabilidades y
riesgos de las firmas chilenas, muestra que existe una relacion relevante entre ventas y
capacidad de pago. Asi, si las ventas bajan uno o dos estratos —que son las barras de la
izquierda del grafico— la probabilidad de impago aumenta sustantivamente, alcanzado hasta
25%; en tanto la probabilidad de recuperacion de una situacion de impago también disminuye
drésticamente.

Esto puede ser especialmente relevante para firmas del sector Comercio, ya que en términos
de vulnerabilidad financiera se observaba al cierre del IEF un aumento en sus indicadores de
impago durante este afio. En este sentido, los acontecimientos de la segunda quincena de
octubre podrian deteriorar ain mas dichos indicadores, dado que hubo apertura parcial de
locales y algunas firmas vieron afectada su capacidad productiva. Esto ultimo también
incluye la situacion de grandes distribuidores, lo que disminuiria la demanda a sus
proveedores. Lo anterior podria eventualmente afectar los ingresos de los trabajadores.

IEF Segundo Semestre 2019

Los impa ctos Probabilidad de impago y de regularizacidon, segun
drecesdales evolucion de ventas 2009-18 (*)
sucesos recientes se (porcentaje de empresas al dia, porcentaje de empresas en
> - impago)
materializaran a 35 e oo on oo~ Focupern
través de menores 0
ventas de las n
empresas, lo que
’ . 20
podria deteriorar la
situacidn financiera 1
de algunas de ellas. 10
El capitulo tematico . I
de este IEF ,da cuenta . B A -. m . l
de la relacidon entre B en®s Beiauno. Mantiene  Subeuno Subepbmés ot
ve ntaS y Cca pa Cidad (*) Basado en informacién a nivel de empresas con periodicidad anual. A cada fecha la

clasificacion de las empresas se realiza en base a la comparacion del estrato de ventas
hoy en relacién a un afio antes. Para mayor detalle sobre series y metodologia ver set de
graficos y Fernandez y Vasquez (2019).

de pago.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMFy SI. 4
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[Lamina 42] En el contexto externo las fuentes de riesgos se mantienen activas:

e Bajas tasas en economias avanzadas por tiempo prolongado y potencial aumento
abrupto de apetito por riesgo global.
e Conflicto comercial entre EE.UU. y China, junto con otros riesgos geopoliticos.

En la economia local existen algunos focos de vulnerabilidad:

e Las Empresas aparecen relativamente mas resilientes ante shocks financieros. Un
shock de actividad puede tener mayor impacto en su situacion, a través de la relacion
entre ventas e impago. Esto es especialmente relevante considerando los sucesos
iniciados en octubre.

e C(Ciertos hogares con mayor nivel de deuda, pueden también verse afectados en un
escenario de menor actividad, lo que podria tener impacto en su capacidad de pago

e Oferentes de crédito si bien muestran resiliencia frente a escenarios de tension tienen
menores holguras de capital.

* En el contexto externo las fuentes de riesgos se mantienen

Sl’n tESIS activas:

= Bajas tasas en economias avanzadas por tiempo
prolongado y potencial aumento abrupto de apetito por
riesgo global.

= Conflicto comercial entre EE.UU. y China, junto con otros
riesgos geopoliticos.

* En la economia local existen algunos focos de vulnerabilidad:
= Las Empresas aparecen relativamente mas resilientes ante
shocks financieros. Un shock de actividad puede tener

mayor impacto en su situacion, a través de la relacién
entre ventas e impago. Esto es especialmente relevante
considerando los sucesos iniciados en octubre.

Ciertos hogares con mayor nivel de deuda, pueden
también verse afectados en un escenario de menor
actividad, lo que podria tener impacto en su capacidad de
pago

Oferentes de crédito si bien muestran resiliencia frente a
escenarios de tension tienen menores holguras de capital.
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[Lamina 43] Los sucesos recientes representan desafios para el Banco Central y por lo tanto
seran incorporadas nuevas prioridades en la agenda futura. Si bien, las actuales herramientas
de monitoreo de estabilidad financiera permiten identificar potenciales vulnerabilidades y
evaluar impacto de escenarios de tension, se debera poner especial atencion en los desarrollos
futuros y su impacto en actividad y empleo. Un primer paso en esta direccion se vera reflejado
en el proximo Informe de Politica Monetaria (IPOM).

El analisis debera considerar potenciales impactos sobre sectores especificos mas vulnerables
0 mas expuestos a estos sucesos, como hogares y pequeilas y medianas empresas. Estos
analisis se apoyaran en agenda de micro datos en que ha estado avanzando el Banco, y asi
contribuir a comprender el alcance de los efectos de distintos sectores y como se pueden
propagar a la economia en general. Por ejemplo, a través del canal de pagos a proveedores.

A su vez, distintas iniciativas de politicas que se han anunciado, asi como futuras medidas,
pueden tener impacto sobre la economia y el sector financiero. Esto debera ser incorporado
en las proyecciones del Banco y en el analisis de estabilidad financiera.

Es importante considerar que existe un vinculo relevante entre el sector real y financiero, lo
que serd crecientemente incorporado en el trabajo del Banco.

Los sucesos recientes representan desafios para el A su vez, distintasiniciativas de politicas
Banco Central. Si bien, las actuales herramientas de que se han anunciado, asi como futuras
monitoreo de estabilidad financiera permiten medidas, pueden tener impacto sobre la
identificar potenciales vulnerabilidadesy evaluar economia y el sector financiero. Esto
impacto de escenarios de tensién, se debera poner debera ser incorporado en las proyecciones
especial atencion en los desarrollos futuros y su del Banco y en el analisis de estabilidad
Impacto en actividady empleo. (IPOM) financiera.

El analisis debera considerar potencial impacto

sobre sectores especificos mas vulnerableso mas Es importante considerar que existe un
expuestos a estos sucesos. Esto requerira de micro vinculo relevante entre el sector real y
datos, para poder comprender el alcance de los financiero. El Banco se encuentra

efectos sobre distintos sectores y como se pueden desarrollando una herramienta que
propagar a la economia en general. Por ejemplo a permitird comprender mejor este vinculo.
través del canal de proveedores.

-

Muchas gracias.
sksksk
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