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Senor Presidente de la Comision de Hacienda del Senado, Senador Juan Pablo Letelier,
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 Organica 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) sefiala 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. Mas
aun, 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 relacién con las entidades sujetas a su fiscalizacion.

La vision que hoy se presenta est contenida en detalle en IEF del segundo semestre del 2018,
disponible, desde hoy en la mafiana, en la pagina web del Banco Central de Chile. Cabe
recordar que el IEF es un Informe de riesgos donde se discute la capacidad de los distintos
agentes para hacer frente a cambios desfavorables de las condiciones econdmicas y
financieras. Asi, se busca establecer el nivel de resiliencia de dichos agentes, las evaluaciones
cuantitativas que se realizan utilizan escenarios de tension que tienen baja probabilidad de
ocurrencia, pero su materializacion podria representar una amenaza para la estabilidad
financiera. Cabe recordar que el IEF es de una naturaleza distinta a la del Informe de Politica
Monetaria (o IPoM), siendo el primero un informe que se centra en potenciales riesgos y el
segundo se refiere esencialmente a proyecciones econdmicas para el pais.

La estructura actual del Informe incluye un capitulo denominado Tendencias de Mercados
Financieros y Riesgos Externos, que cubre los desarrollos financieros tanto externos como
internos. En un segundo capitulo, Usuarios de Crédito, se describe la situacion financiera de
Empresas y Hogares incluyendo una evaluacion prospectiva de riesgos.

El capitulo Oferentes de Crédito complementa la visidn del anterior con informacién de
Bancos y otros oferentes de crédito no-bancarios (casas comerciales, cajas de compensacion
y asignacion familiar, cooperativas de ahorro y crédito, entre otros). En el capitulo
Regulacion Financiera se revisan los principales desarrollos regulatorios locales e
internacionales de relevancia para Chile, mientras que el capitulo de Sistemas de Pago
discute los desarrollos de los sistemas de pagos (alto y bajo valor) asi como también aquellos
relacionados con las infraestructuras financieras a nivel local e internacional.



Finalmente, cada Informe contiene un capitulo temético donde se tratan en profundidad temas
que son de relevancia para la estabilidad financiera. El reporte actual contiene un capitulo
sobre El Sector Inmobiliario Residencial y Estabilidad Financiera.

El presente reporte sefiala que desde el Informe de Estabilidad Financiera anterior, el sistema
financiero chileno, incluyendo los sistemas de pagos internos y externos, no ha registrado
eventos de disrupcion importantes. [LAmina 1]

En términos de riesgos, destacan condiciones de financiamiento externo menos favorables
que las observadas en afios recientes. Las vulnerabilidades y mitigadores locales se
mantienen, siendo el marco de flexibilidad cambiaria uno de los elementos mas relevantes
para absorber adecuadamente los shocks externos.

En linea con los Informes previos, los antecedentes disponibles indican que tanto usuarios
como oferentes de crédito estarian en condiciones de acomodar los impactos de distintos
escenarios de tension agregados, entre otros factores debido a una baja exposicion al riesgo
de monedas.

Con todo, algunos desarrollos requieren ser monitoreados, entre los que destacan un potencial
cambio abrupto en las condiciones de financiamiento externo, las menores holguras de capital
de la banca local y el crecimiento del crédito no bancario sin informacién consolidada sobre
endeudamiento.

La agenda de la presentacion de hoy cubre sucintamente los desarrollos y riesgos en
mercados financieros externos y luego revisa las principales vulnerabilidades y riesgos de
agentes locales. Posteriormente, se presentan las principales conclusiones del capitulo
tematico y finalmente los hechos relevantes respecto de la regulacién financiera. [Lamina 2]

En mercados financieros internacionales, continua el retiro gradual de estimulo monetario en
economias avanzadas. La Reserva Federal de Estados Unidos ha aplicado dos alzas
adicionales de su tasa de politica monetaria y los mercados anticipan nuevos ajustes durante
este afio y hacia el 2019. [Lamina 3]

Por su parte, el conflicto comercial ha continuado evolucionando, concentrandose en la
pugna entre Estados Unidos y China. Los distintos mercados financieros internacionales han
sentido el impacto.

Como producto de cambios en las percepciones de riesgo, se han producido episodios de
venta de activos en mercados emergentes, con salidas de flujos de portafolios, impactos en
precios e inestabilidad de economias con mayores desequilibrios macroeconomicos. Esto en
un contexto donde también se observan caidas en precios de materias primas.

En el ambito de riesgos politicos, se mantienen aquellos asociados al Brexit y se suman los
derivados de cambios politicos en Italia y Brasil.



Por otro lado, las divergencias de trayectoria econdmica, politica monetaria y factores
idiosincraticos generan alta volatilidad de monedas. En este contexto, el dolar se aprecia
significativamente. Con todo, la volatilidad en la paridad peso/ddlar, no ha tenido mayor
repercusion en el mercado financiero local, con niveles de cobertura al riesgo cambiario
superiores a los observados en el pasado. Por su parte, las tasas de interés se mantienen bajas
y estables.

Entre las amenazas externas para la estabilidad financiera, siguen destacando aquellas
vinculadas a un ajuste abrupto de las condiciones de financiamiento externas y los potenciales
ajustes en el apetito por riesgo que aun se mantiene elevado. [Lamina 4]

Esto se combina con fuentes de riesgo de paises emergentes que pueden provenir de un mayor
deterioro en la situacion econdmica de paises de la region y/o deterioros en China por una
profundizacién del conflicto comercial.

Estos riesgos resultan relevantes frente a algunas vulnerabilidades locales, pero que a su vez
se combinan con mitigadores que llevan a un impacto neto potencialmente menor. En efecto,
entre estas vulnerabilidades tipicamente se menciona el nivel de endeudamiento corporativo,
particularmente por fuentes externas. Asi, la deuda externa corporativa equivale a 42% del
PIB, pero de ella una parte relevante corresponde a préstamos relacionados a Inversion
Extranjera Directa, la cual corresponde a 17% del PIB. Mas aun el remanente de la deuda
externa corporativa presenta una acotada exposicién cambiaria como revisaremos en esta
presentacion.

Cabe recordar que el réegimen de flotacion cambiaria y un marco de politicas monetaria y
fiscal creibles también son mitigadores importantes frente a un eventual shock externo, lo
que redunda en una relativa estabilidad del costo de financiamiento interno.

En especifico, diversos indicadores dan cuenta que los precios de activos internacionales
todavia se encontrarian elevados para patrones historicos, aun cuando en los tltimos meses
ha habido correcciones importantes. Asi, cambios en el apetito por riesgo de los
inversionistas podria conllevar variaciones abruptas en precios. [Tabla 1]

En el mundo emergente, por su parte, los flujos de capitales mostraron disminuciones
relevantes durante el afio y en algunas economias las condiciones financieras se ajustaron
algo maés rapido. Por el momento, los principales paises afectados son aquellos que tenian
desequilibrios previos, como Argentina, Brasil y Turquia. [Grafico 1]

En contraste, en el &ambito local las condiciones de financiamiento, ademas de las primas por
riesgo exigidas a emisores privados, continuaron holgadas. Hacia adelante, la profundizacion
de eventos externos adversos podria tener efectos mas amplios en paises emergentes donde
el prolongado periodo previo de tasas bajas, incubd vulnerabilidades de mayor magnitud.
[Gréfico 2]

Como se dijo antes, en el caso de Chile existen varios mitigadores. Entre otros un régimen
cambiario flexible, y un mercado de renta fija local profundo. Estos elementos implican que
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ante choques externos, paridad peso-ddlar se ajusta actuando como un factor de absorcién
que mitiga movimientos en las tasas de interés internas. [Gréfico 3]

Con todo, el mayor patrimonio alcanzado por los fondos mutuos de renta fija —conformado
por instrumentos que son mas sensibles a cambios en tasas de mediano y largo plazo—
constituye una potencial vulnerabilidad local pues incrementa el efecto de una eventual
liquidaciéon masiva de sus portafolios ante un alza abrupta de tasas largas. [Gréafico 4]

Como sefialaba previamente, otra vulnerabilidad tipicamente mencionada en reportes
internacionales tiene relacién con el endeudamiento corporativo proveniente de fuentes
externas. Esto porque ante cambios en las condiciones de financiamiento externo, tanto por
aumentos de tasas de interés como depreciacion de monedas, las firmas podrian tener
dificultades en refinanciar dichos pasivos. [Gréafico 5]

En el caso de Chile existen importantes mitigadores de riesgos financieros y cambiarios. En
primer lugar, dentro de la deuda externa corporativa se ha mantenido una significativa
participacion de préstamos relacionados a inversion extranjera directa (IED), los cuales no
presentan un nivel de riesgo financiero equivalente al de otras fuentes de financiamiento por
tratarse de obligaciones entre relacionados (matriz y filial).

Este punto también se aprecia en los compromisos financieros de corto plazo. Asi, las
obligaciones de préstamos relacionados a IED representan cerca de un 17% de la deuda
externa corporativa total.

Mas aun, las emisiones de bonos de los ultimos afios han aumentado la duracion de los
pasivos disminuyendo también el riesgo de refinanciamiento para el mediano plazo. Todos
estos elementos han confluido en que los ejercicios de tension realizados al sector corporativo
den cuenta de un bajo riesgo financiero. [Grafico 6]

Adicionalmente, las firmas que reportan balances a la Comision para el Mercado Financiero,
que tienen la mayor participacién de los bonos externos exhiben bajos niveles de exposicion
cambiaria. Esto ocurre por la composicion propia de sus balances en moneda extranjera asi
como por el uso de instrumentos de cobertura. De hecho, en el caso de emisores con
contabilidad en pesos sélo un 0,3% del PIB equivale a deuda de emisores con méas de un 10%
de descalce. En efecto, el descalce cambiario de firmas que reportan a la CMF ha cambiado
sustantivamente en el Gltimo tiempo, donde los derivados han contribuido a disminuir el
impacto de una depreciacion del peso frente al dolar. [Grafico 7]

No obstante, se configura una potencial vulnerabilidad en el grupo de empresas con
inversiones en economias emergentes —como Argentina y Brasil— que podrian verse
afectadas por cambios en la situacion econdmica de dichos paises; con todo, su
endeudamiento con la banca local es acotado. [Gréafico 8]




En el ambito nacional, las condiciones de financiamiento bancario local se han mantenido
favorables, con tasas de colocacion en minimos historicos. [Lamina 5]

Las colocaciones comerciales han aumentado su tasa de crecimiento en el Gltimo afio en linea
con la mayor actividad econdmica, registrandose una expansion real anual de 6,4% a
septiembre del presente afio. Por su parte, la cartera de consumo ha mantenido un crecimiento
estable (5% anual) mientras las colocaciones hipotecarias se desaceleraron, principalmente
por menor flujo de operaciones, registrandose a septiembre una variacion real anual de 6,5%.
En tanto, el sector no bancario ha elevado su participacion en el crédito de consumo,
registrando mayores tasas de morosidad.

Por otro lado, los precios de vivienda han mantenido su dinamismo, acumulando un
crecimiento de 60% a nivel nacional entre el afio 2010 y 2018. Dicha expansion se ha
ubicado, en lo mas reciente, en torno a 7% real anual. Sin embargo, se observa
heterogeneidad entre zonas y las Gltimas cifras podrian estar recogiendo el impacto de la
incorporacion del VA inmobiliario.

Por altimo, no se han producido eventos de ciberseguridad de caracter sistémico, pero se han
registrado casos relevantes. Eventos puntuales de ataques a plataformas digitales de entidades
bancarias pusieron aprueba los sistemas de contingencia.

En cuanto a potenciales riesgos, es importante destacar que se deja atras una fase de bajo
crecimiento y condiciones financieras holgadas. El impacto de mayores costos de
financiamiento y rezagos en la actividad de algunos sectores, son potenciales riesgos a
monitorear. Esto a la luz de ciertas vulnerabilidades que se han desarrollado en la economia
local, entre ellas la mayor carga financiera de los hogares, algin deterioro en sector
inmobiliario residencial y menores holguras de capital de la banca. Con todo, destacan dentro
de los mitigadores internos la recuperacion reciente de la actividad econdémica y la
aprobacion de la ley general de bancos (LGB). [Lamina 6]

Para el caso de empresas locales no se observan vulnerabilidades financieras relevantes. La
deuda total del sector alcanzaria cerca de 113% del PIB al tercer trimestre, con movimientos
en los ultimos trimestres explicados en gran medida por el impacto en la valoracion de la
deuda externa que tienen las variaciones de la paridad peso-dolar. [Gréfico 9]

En términos de morosidad, los indicadores dan cuentan que se han mantenido bajos para el
conjunto agregado de empresas. Sin embargo, firmas de sectores relacionados con el mercado
inmobiliario residencial (constructoras e inmobiliarias) han mostrado algln deterioro. Una
desaceleracion en la actividad de dicho sector podria exacerbar esta situacion, afectando
también la cartera de los bancos acreedores de sus deudas. [Grafico 10]

Los indicadores financieros de los hogares no han mostrado mayores cambios respecto del
IEF anterior. En particular, la deuda continué expandiéndose por sobre 7% real anual, donde
destaco la desaceleracion del componente hipotecario. Este Gltimo venia exhibiendo un
menor dinamismo desde 2016 tras un largo periodo de mayor crecimiento. [Grafico 11]
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Por su parte, la Encuesta Financiera de Hogares (EFH), dio cuenta que, entre el afio 2014 y
2017, disminuy6 el numero de familias con deuda y aumentaron aquellas que ahorran. Sin
embargo, el hogar representativo del grupo de familias que mantienen deudas aumentd su
nivel de endeudamiento. Asi, la deuda total sobre ingreso mensual, para el hogar mediano,
aumento de 1,6 a 3,5 veces, lo que se explicé principalmente porque dicho hogar pasé a tener
deuda hipotecaria. Lo anterior —junto a aumentos ligados a deuda rotativa— se tradujo
también en un incremento de su carga financiera, la que pasoé de 20 a 25% del ingreso
mensual, en igual periodo. Hacia adelante la evolucion del mercado laboral seguira siendo
relevante para el desempefio del sector. [Grafico 12]

Respecto de impago, diversos indicadores se mantuvieron relativamente estables y en niveles
bajos para oferentes de crédito bancarios. Cabe sefialar que los oferentes de crédito no
bancario presentan un mayor nivel de morosidad. [Grafico 13]

En un contexto mas amplio, la deuda no hipotecaria —que involucra el crédito de consumo
bancario y no bancario asi como la deuda universitaria— continu¢ creciendo principalmente
a través de oferentes de crédito no bancarios, los cuales representaban al segundo trimestre
de 2018 cerca del 12% de la deuda total de los hogares. Cabe sefialar que el financiamiento
de la banca a estos agentes representa una exposicion indirecta y adicional al sector de
hogares. [Gréfico 14]

Entre los temas que ameritan un mayor seguimiento y que hemos sefialado en IEF previos,
destaca el aumento de la inversion minorista en bienes raices. Si bien esto contribuye al
desarrollo del mercado de arriendo, dichos inversionistas se exponen a nuevos riesgos
derivados, por ejemplo, de variaciones tanto en la tasa de vacancia como en los precios de
vivienda. [Gréfico 15]

En el caso de la Banca, la principal vulnerabilidad es su menor holgura en términos de capital
respecto a los niveles alcanzados hacia principios de esta década. Como se ha discutido en
IEF previos los ejercicios de tension han sefialado que la banca tiene un nivel de capital
suficiente para enfrentar un escenario de tensidn severo, no obstante durante los Gltimos afios
se han reducido las holguras. Estas deberan recuperarse bajo la implementacion de la nueva
legislacion bancaria. [Grafico 16]

Otro elemento que merece seguimiento es el intensivo uso de garantias como mitigadores de
riesgo de crédito en la cartera comercial de evaluacion individual. Como se ha sefialado en
IEF previos, las garantias podrian introducir una mayor exposicion de la banca a riesgos
sistémicos dada la mayor dependencia a fluctuaciones de precios de activos. [Grafico 17]

El presente Informe incluye un capitulo temético sobre el sector inmobiliario residencial, en
el cual se describen los principales desarrollos del sector y sus implicancias para la
estabilidad financiera. [Lamina 7]



Capitulo tematico: Sector Inmobiliario Residencial

En el mercado inmobiliario residencial interactian multiples actores econémicos, entre otros:
empresas inmobiliarias y constructoras, hogares y bancos. Por lo que su adecuado desarrollo
contribuye a la salud financiera de los agentes que en él participan. [Lamina 8]

En comparacion internacional, Chile presenta una alta tasa de tenencia de vivienda, la cual
se ha beneficiado en parte del mercado financiero local; esto es a través del financiamiento
hipotecario. [Gréafico 18]

En particular, el financiamiento hipotecario bancario ha cobrado mayor relevancia en los
ultimos 15 afios. Como dije previamente, la cartera hipotecaria pasé de representar un 19%
de la cartera de colocaciones de los bancos a un 28% al segundo trimestre del presente afio.
Asimismo, los precios de vivienda crecieron en torno a 5% real anual, cifra en linea tanto
con los mayores niveles de ingreso del pais, como con la menor oferta relativa de suelo
disponible y la expansién del mercado de arriendo. [Grafico 19]

Como sefialé previamente, el aumento de la inversion minorista en bienes raices contribuye
al desarrollo del mercado de arriendo, el cual es relativamente pequefio en relacion a paises
desarrollados. No obstante dichos inversionistas se exponen a nuevos riesgos como cambios
en tasa de vacancia y precios de vivienda. Con todo, comparaciones internacionales muestran
que el mercado de arriendos es mas extenso que en Chile, lo que puede dar cuenta de que
existe espacio para que este segmento continle creciendo. [Gréafico 20]

Durante el segundo semestre se consolidaron avances de regulacion principalmente en la
convergencia de la regulacion bancaria hacia Basilea Ill y en un fortalecimiento de los
estandares aplicables a infraestructuras del mercado financiero. Los principales avances
fueron la aprobacion de una nueva Ley General de Bancos y la incorporacion en la regulacion
del BCCh de exigencias de cumplimiento para requerimientos de liquidez de corto plazo.
[L&mina 9]

En materia de infraestructuras financieras, la promulgacién de la nueva regulacién del BCCh
emitida el pasado mes de enero, que aumenta y actualiza los estandares de regulacion, ha
incidido positivamente en evaluaciones de organismos internacionales.

Durante el pasado mes de agosto el BCCh promulgé un protocolo de contingencia para los
sistemas de pago de alto valor, con el fin de fortalecer su continuidad operacional, a traves
del funcionamiento complementario de los subsistemas que lo componen ante eventos
operacionales criticos.

En octubre, el BCCh publicé para consulta el marco de regulacion necesario para establecer
un sistema integrado de informacion de derivados que se constituird en un repositorio de
transacciones y que sera administrado directamente por el BCCh, lo que contribuird a
profundizar este mercado.



Otros avances normativos destacados corresponden a regulacion emitida por la SBIF, sobre
provisiones por riesgo de crédito y en materias de ciberseguridad.

A pesar del avance realizado en materia de regulacion, se presentan diversos desafios a
futuro. Entre ellos se encuentra la puesta en practica de la aprobada nueva regulacién
bancaria, avanzar en la ley que consolida obligaciones econémicas, también seguir adelante
en laregulacién de tecnologias Fintech, en materias de ciberseguridad, garantias de depositos
y resolucion de entidades financieras. [Lamina 10]

En esta version del IEF se ha incluido una serie de Recuadros, entre estos quisiéramos
destacar en primer lugar el que se refiere a ciberseguridad. Este plantea desafios a futuro para
los reguladores y entidades financieras, con miras a perfeccionar el marco regulatorio y de
supervision. [Lamina 11]

El recuadro sobre Evolucion del endeudamiento de los hogares segun la Encuesta Financiera
de Hogares, resume la dimensién de endeudamiento dada a conocer en septiembre pasado
cuando lanzamos la EFH. Da cuenta, entre 2014 y 2017, de un aumento en de hogares con
ahorro y una reduccién de aquellos con deuda, ademéas de aumento en endeudamiento y carga
financiera.

Por otro lado, hay un recuadro sobre asimetrias de informacion en el mercado del crédito
hipotecario, el cual sostiene que la ausencia de un sistema consolidado de informacion
crediticia dificulta la identificacion y analisis de riesgo, con resultados que se pueden
extrapolar a otros segmentos de crédito.

Sobre regulacién, el recuadro sobre la aprobacion de la reforma a la Ley General de Bancos,
destaca que dicho evento se percibe como un importante paso en la modernizacién de la
regulacion bancaria, con importantes desafios hacia adelante en su implementacion.

En materia de sistemas de pagos, hay un recuadro sobre las dificultades en la implementacion
de un Modelo de 4 Partes en el mercado de pago minoristas. Este plantea la importancia de
desarrollo en dicho mercado, donde la implementaciéon de un Modelo de 4 Partes y que la
eliminacidn de fricciones, que potencialmente dificulten la implementacion del Modelo de 4
Partes, seria un paso importante en esa direccion.

Las vulnerabilidades y mitigadores locales se mantienen desde el Informe anterior, siendo el
marco de flexibilidad cambiaria uno de los elementos mas relevantes para absorber
adecuadamente los shocks externos. [Lamina 12]

Entre los temas que deben ser monitoreados desde una perspectiva de riesgo destacan un
potencial cambio abrupto en las condiciones financieras externas, las menores holguras de
capital de la banca local y el crecimiento del crédito no bancario sin informacion consolidada
sobre endeudamiento.

El sector inmobiliario tiene una ubicacidn estratégica en la economia, que requiere un
seguimiento sistematico.
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La aprobacién del proyecto de nueva Ley General de Bancos crea el marco necesario para
elevar los niveles de solvencia del sistema bancario y fortalecer la regulacién
macroprudencial a estdndares internacionales, pero su implementacion sera un desafio
importante para todos los actores involucrados.

La LGB no agota los desafios regulatorios en el sistema financiero. Existe una agenda en
desarrollo y desafios pendientes que deben ser abordados con urgencia, como los de
ciberseguridad y resolucién bancaria.



Lamina 1

Principales mensajes

De=sde el Informe de Estabilidad Financiera anterior, el sistema financiero chileno, incleyendo kos
ststemas de pagos intemos ¥ extemos, no ha registrade esventos de disrupcion importantes.

En términos de riesgos, destacan condiciones de financiamiento externo menos favorables que
lxs observadas en afos recientes, [as que pueden empeorar como producto de cambios no
previstos en el ritmo de normalizacion de la politica monetaria en paises avanzados, aumentos
en la percepcion de resgos v vulnerabilidades en economias emergentes

Las vulnerabilidades y mitigadores locales se mantienen, siendo el marco de flexibilidad
cambiaria uno de los elementos mas relevantes para absorber adecuadamente bos shocks
Externos,

En linea con bos Informes previos, kos anteced entes disponibles indican que tante uwsuarios como
oferentes de crédito estarian en condiciones de acomodar los impactos de distintos escenarios
e temsiin agregados, entre otros factores debldo a una baja exposiclén al rlesgo de monedas

Con tode, algunes desamollos requieren ser monitoreados, entre los gue destacan un potencial
cambio abruptoe en las condiciones de financiamiente externo, las menores holguras de capital
die la banca local v &l crecimiento del erédite no bancario sin informacion consolidada sobre
endewdamienta.

Lamina 2

Agenda

* Riesgos externos y mercados financieros

* Vulnerabilidades y riesgos de agentes locales

* Capitulo tematico: Sector inmaobiliario residencial y
estabilidad financiera

* Regulacion financiera
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Lamina 3

Desarrollos recientes en los mercados financieros
internacionales

Continda al retire gradual de estimulo monetare en economias avanzadas. La Fad ha
aplicado dos alzas adicionales de la FFR v los mercados anticipan nuavos ajustes,

El conflicto comercial ha continuado evalucionando, concentrandose n |a pugna entre
Estados Unidos y China, Los mercados financieros han sentido el impacto.

Como producto de cambios en |as percepciones de riesgo, se han producido episodios
de sell-off en mercados emergentes, con salidas de flujos de portafolios, impactos en
precios e inestabilidad de economias mas vulnerables. También se observa una caida
&n precios de materias primas.

Se mantienan riesgos en tomo al Brexit, se suman riesgos derivados de cambios
politicosen Italia y Brasil.

Las divergancias de trayectoria econdmica, politica monataria v factores (diosincraticos
genaran alta volatilidad de monedas, El ddlar se apracia significativamente.

La volatilidad en |a paridad peso/ddlar, no tiene mayor repercusion an al mercado
financlerochileno, donde las tasas de Interds se mantienen bajas y astables,

Lamina 4

Entre las amenazas externas para kb estabilidad financiera, siguen
destacando aquellas vinculadas a un ajuste abrupto de las condiciones de

financiamiento externao.
Mitigadores

Riesgos Factores de vulnerabilidad

Ajuste abrupto del costo de
financiamiento externo

Ajustes en el apetito por
riesgo

Deterioro de situacion
econdmica en Latam

Debilitamiento de China
por factores comerciales
y/ o financieros

Fuent Baaco Cavirsl de Chile

-

Deuda corporativa en
moneda extranjera

Concemtracidn de
portafolio en renta fija

Exposicidon de firmas a
economias vulnerables

Sensibilidad de precio del
cobre y tipo de cambio

Relevancia de créditos IED
en deuda externa
Baja proporcidon de dewda

de corto plazo

Profundidad mercado de
remta fija local

Baja exposicion de banca
local @ empresas con
imeersién externa

Régimaen de flotacidn
cambiaria flexible

Bajo nivel de exposicidn
cambiaria de firmas
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Tabla 1

5Se hacen mas probables ajustes en el a petito por riesgo de los inversionistas,
quese encuentran altos sepin diversos indicadores.

Mapa térmico de vulnerabilidades relacionadas a valoracion [¥)
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Gréfico 1

Los flujos de capitales a paises emergentes mostraron d isminuciones
relevantes durante el afio,

Flujos de portafolio a economias emergentes [¥)
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1 mm W 16 0 W N 17 0 m w13 nom N
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{3 Coxtors i B o trinuestraks, | 200N datn Comespongea ootubre 2018,
Fuents ERFR.
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Gréfico 2

En el dmbito local las condiciones de financiamiento continuaron holgadas, al
igual que las primas por riesgo exigidas a emisores privados,

Spread DPF bolsa a 30 dias-TPM (*) Spreads de bonos privados
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— IEF
250 0 anterior
200 !
150
100
50
] [y T T
=50
- 100
2004 F0I5 2006 2007 2008 00 - ' . v ' .
-max—min —_ sistema 12 L E3 14 15 16 17 &
—Spread — Cembd
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Grafico 3

Aungue la moneda chilena también se vio afectada, las condiciones financieras
locales se mantuvieron estables y holgadas.

Volatilidad cambiaria [*) Volatilidad tasas soberanas 10y [*)
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Gréfico 4

El mayor patrimonio de los fondos mutuos de renta fijlp ha aumentado el
potencial efecto de una liguidacidn masiva de sus portafolios ante un alza
abrupta detasas largas.

Mivel patrimonio fondos mutues de renta fija (FM3) (*)

imilonas de UF, porcentaje)
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Fuenle ChF.

Grafico 5

La mayor partede la deuda externa de corto plazo residual corresponde a
préstamos relacionados a 1ED.

Deuda externa corporativa de corto plazo residual [*]
(porcentaje de b deuda esterma corporativa)
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Grafico 6

Las emisiones de bonos de los dltimos afos hanaumentadola duracion de los
pasivos disminuyendo asi el riespo d e refinanciamiento.
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Grafico 7

Los descalces cambiarios de las empresas que reportan a la CMF son
sipgnificativamente menores que 10 afios atrds,

Descalce de empresas del sector corporative (*)
[porcentaje de ks activos totales)
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Grafico 8

Un tema a monitorear es la situacion de las empresas chilenas con
INVErsiones en economias emergentes.
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Lamina 5

Desarrollosrecientes en mercados financieros locales

+ Las condiciones de financlamiants bancario local s& han mantenido favorables,
con tasas de colocacion en minimos histaricos.

+ |as colocaciones comerciales han aumentade su tasa de crecimiento an el
ultimo afo, registrandose una expansion real anual de 6,4% a septiembre,

* Mientras a cartera de consumo ha mantenido un crecimiento estable (5%
anual), las eolocaclonas hipotecarias sa desacelararon, princlipalmente por
menar flujo de operaciones, registréandose a septiembre una variacian real anual
de &,5%.

* El sector no bancario ha elevado su participacion en el crédito de consumo,
registrando mayores tasas de morosidad

+ Porsu parte, los pracios de vivienda han mantenido su dinamismo creciends an
torno a 7% real anual, Sin embargo, 52 observa heterogeneidad entre monas y las
lltimas cifras podrian estar recogiendo al impacto del IVA inmabiliaria.

+ Mo se han producide avantos de clberseguridad de cardcter sistémico, pero sa
han registrado casos relevantes. La continuidad operacional de algunas
entidades bancarias fue temporalmente intermumpida producto de ataqgues & sus
plataformas digitales
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Lamina 6

Exposicitn a mayores costos de financiamiento y rezagos en

Ripsgos Vubnerabilidades

* Aumento del costo de *  Tamafio de la carga financdiera -
financiamiento imterno de hogares -

*  Menor traccidén en sectores *  Deterioro en sector .
espacificos inmobiliario residencial

* Aumento de inversionistas
inmobiliarios minoristas

* Escenarios de estrés *  Mayor relevancia del crédite «
financiers y de mercado no bancarios
*  Garantias como mitigador de
riesgo de crédito
*  Menor holgura de capital de
la bamca

Futrite: karca Cenbral de Chile.

Se deja atrds una fase de bajo crecimiento y condiciones financieras holgadas.

la actividad de algunos

sectores y los niveles de capitalizacidn de la banca, son elementos a monitorear.

Bajos niveles de mora
Alto porcentaje de dewda a
tasa fija

Recuperacion de actividad

BCOMOMACE Feciente

Musvos estandares de
capitalizacion bancaria en

LGE

®

Grafico 9
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Gréfico 10

Aungue los niveles de incumplimiento de las firmas se han mantenido bajos,
el sectorinmaobiliario y de la construccién ha mostrado algin deteriono.

Colocaciones de los $ectores Construcdidn &
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[porcentage de las colocasenes de ambos sectores) [porcentaye del total de colocaoones comerclales)
24

1.5

05

00 ' ' Y T Y
w1 12 13 14 ’l'5 16 12 13 14 15 16 17 18
Inmobiliaric mm Construccion Total » Inmobiliaric = Construccion

1] cal e eridiban Oitine deta = brw da 3024, (3] Ls cf mi dn daed - Pradans daun

dirackaric ol afa 18, Lan reuitsdce sabin ngirton & pobancides cambion an |s madide gue m ecodi de b inforrascsn, (] rcu cridiba pin

wla SR B Rk Ry (s 0 e, CUBEAS £k o o dt s o A0 d sy e o e A aMS sobre ded s togal.

Fugnbe: Banco Ceaviral ot Chilesn ity informsaci dnde |mChF, IRE, 811y S8IF, @
H

Gréfico 11

La deuda de los hogares continud expandiéndose por sobre 7% real anual,
Desde el IEF anterior destaca la d esaceleracidn del componente hipotecario.

Deuda de Hogares (1)
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Gréfico 12

Entre 2014 y 2017 se redujo la proporcidn de los hogares con deuda, pero
aumentd el pesoy la carga financiera para los que la tienen,

Endeudamiento (*) Carga Financiera (*)
wepes gl mgreso depondle mensual) [prorcentage ded mgreso dspondda mensual)
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Fusrke Bsnco Cantral da Chila

Gréfico 13

Los indicadores de impago de hogares se mantuvieron estables en niveles
bajos para patrones histdricos. La excepcidn es el crédito de consumo no

bancario.
Iora de Créditos de Consumo e Hipotecario |*)
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Gréfico 14

El
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[= T VIR - ]
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financiamiento de la banca a los OCNB representa una exposicion indirecta
adicional al sector de hogares.
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Gréfico 15

Entre los temas que ameritan un mayor seguimiento, destaca el aumento de
la inversidn minorista en bienes raices.

Deuda segldn ndmero de créditos hipotecarios bancarios por
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Gréfico 16

La principal vulnerabilidad de la banca es su menor holgura en términos de
capital respecto a los niveles alcanzados hacia principios de esta década.

Bancos con JAC igual o superior al 10 bajo escenario de estrés
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Gréfico 17

Otro tema que merece seguimiento es el uso intensivo de garantias como
mitigadores de riesgo en la cartera comercial de evaluacidn individual.

Pérdidaesperada de cartera comercial individual [¥)
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Lamina 7

Sectorinmobiliario residencial y estabilidad financiera

En al marcado inmobillario residencial interactdan mudltiples actores econdmicos:
amprasas inmobiliarias v constructoras, hogares v bancos. Su adecuado desarrollo
es ¢lave para la salud financiera de |os agentes gue en &l participan.

El sector inmobiliario ha estado en el centro de las principales crisis bancarias en el
mundo desde los 70s. Las recesiones asociadas a crisis financieras son relativamente
mas largas y profundas y |as recuperaciones mas lentas,

El Chile, el mercado inmabiliario ha tenido un largo desarmollo, asociado al progreso
de la propiedad de vivienda,

El financiamiento hipotecario bancario ha cobrado mayor relevancia en los dltimos
15 afios, cuando |a cartera hipotecaria pasd de representar un 19% de las
colocacionesde los bancos & un 28% en la actualidad.

En ase periodo, los preclos de vivienda creclersn ean linea tanto con los mayores
nivales de ingreso dal pals, como con la manor oferta relativa da susle disponible y
la mxpansian dal marcadao de arriendo.

e §

Lamina 8

En el mercado inmobiliario residencial interactdan  madkiples  actores
econdmicos. Su adecuado desarrolle contribuye a la salud financiera de los
agentes que en &l participan.

Interrelaciones agentes

Crédive
Hipotecario

olros i Hogares
Depositos y garantias

hipotecarias

Crédito

Comerclal o
Inrmakiliarias Ventas

i | Constructaras )

Regulacién
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Gréfico 18

Chile es un pais con una alta tasa de tenencia de vivienda y su desarrollo ha
estado influido fuertemente por el crecimiento del ingreso y por la
profundizacion d el sistema financiero, entre otros.

Tenencia de vivienda en paises OCDE y Deuda Hipotecaria Bancaria al 2013
Latinoamérica [*)
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Grafico 19
En los gltimos 15 afios, la cartera hipotecaria paso de representar un 19% de
la cartera de colecaciones de los bancos a un 28%. Asimisma, los precios de
vivienda crecieron en tormo a 5% real anual.
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Gréfico 20

El aumento de la inversién minorista en bienes mices contribuye al
desarrollo del mercado de arriendo, en el cual Chile se encuentra por debajo

de paisesdesarrollados.
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Lamina 9

Principales avancesrecientes de Politica Financiera

Avances en convergencia de regulacion
bancaria hada estandares de Basilea Il

Desarrollo de Infraestructuras de los

mercados financieros (FMis)

= Aprobackin en el Congreso neeva Ley "

Gemeral de Bancos, incleyendo amplias

atribuciones para que la CMF pueda .

implementar set de herramientas y
requerimientos de capital de Basllea 11

= Incorporackin definitiva a la regulackon =

del BCCh de requerimientos cuantitativos
de liquidez de corto plaro (LCR, definido
por el BLBS).

Mejara evaluaciin de argansmos
intermacionales (CPMII0SC0).

Esto se relaciona con nueva regulacian del
BLCh para Sistemas de Pago de Alto Valor y
de la CMF para otras FMIs.

BCCh desarmolla nueva regulacién para
establecer un Protocolo de contingencia
aplicable a bos 5PAY (permite operacion
complementaria de LETR y CCAV).

BLCh publica para consulia un marco de
regulacion para implementar un Sistema
Integrado de Informacion de Derleados (500]

®
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Lamina 10

Desafios futuros en regulacion financiera

* Implementacién de Ley General de Bancos
* Deuda consclidada

* Regulacion Fintech

Regulacion de Ciberseguridad
* Garantias de depdsitos

* Resolucién financiera

Lamina 11

Recuadros

aquelloscon deuda, ademas de aumento en endeudamiento y cargs financiara.

adelante en su implementacion.

de un Modelo de 4 Partes seria un paso im pertante.

para las infraestructuras dal mercado financlers en Chile,

+ Ciberseguridad y estabilidad financiera: Flantea desafios a futuro para los reguladores y
entidades financieras, con mirasa perfeccionar el marco regulatorioy de supervision.

« Evolucidn del endeudamiento de los hogares segin la Encuesta Financera de Hogares: Da
cumnta, entre 2014 v 2017, de un auments en de hogares con aharre v una reduccion de

* Asimetrias de informacién en el mercado del crédito hipotecario: Sostiene que l avsencia de
un sistema consolidado de infarmacidn cred iticla dificulta la identificacidn v andlisis de riesgo.

* Aprobadén de la reforma a la Ley General de Bancos: Destaca que se percibe como un
importante pasoc en la modernizacion de |a regulacion bancaria, con imporsntes desafios hacia

* Dificultades en la implementacién de un Modelo de 3 Partes en el mercado de pago
minoristas: Plantea ka importancea de desarrolle an dicho marcads, dende b implamentacian

* Oros recuadros son: Analisis de |a actividad reciente de kB cartera comercial; Descomposicion
del riesgo de cridito an los ejerciclos de tensidn bancrio; Musvas exigencias bancarias para la
gestion de riesgos de lguidez; Aumento de calificacion en evaluacion internacional de principlos
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Lamina 12

Sintesis

Las vulnerabilidades y mitigadores [ocales se mantienen desde el Informe anterior, siendo el
rmarco de flaxbilidad camblarla une de los elementos mids relevantes para absorber
adecuadamente ks shocks externos.

Entre los temas que deben ser monitoreados desde una perspectiva de riesgo destacan un
potenclal camblo abrupto en las condiclones financleras externas, las menores holguras de
capital de la banca local y el crecimienta del crédito no bancarle sin informacidn
consolidada sobre endeudamiento.

El sector inmobiliario tiene una ubicacidn estratégica en la economia, gue reguiere un
segulmiento sEtematico,

La aprobacicn del proyecto de nueva Ley Generzl de Bancos crea el marco necesario para
elevar los niveles de solvencla del sisterna bancario y fortalecer la regulacidn
macroprudencial a estindares internacionales, pero su Implementacidn serd un desafio
importante para todos bos actores invelucrados.

La LGB no agota los desafios regulatorios en el sistema financiera. Existe una agenda en
desarrolle y desafios pendientes que deben ser abordados con urgencia, como los de
ciberseguridad y resolucion bancaria,
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