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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 Orgéanica 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.

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 visidn que hoy se presenta esta contenida en detalle en IEF del primer semestre de 2019,
disponible, desde hoy en la mafiana, en la pagina web del Banco Central de Chile.



[Lamina 2] El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) tiene como proposito la identificacion
de riesgos, y la evaluacion de 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.

[Lamina 3] En los ultimos afios se han implementado diversos cambios en el Informe. Entre
los cambios, destaca la incorporacion de una definicion explicita de estabilidad financiera en
el Prefacio del documento.

Por su parte, desde el afio 2018, se separd su publicacion de la del Informe de Politica
Monetaria. Esto llevd consigo un aumento en difusion a través de presentaciones ante
distintas audiencias, presencia en redes sociales y la publicacion de un resumen ilustrado.

También se agrego un capitulo tematico semestral que se enfoca en un tema especifico. En
este semestre se aboca a la situacion de los hogares.

[L&mina 4] Si bien se ha avanzado también en la incorporacion de informacion mas
granular y pruebas de tension para hogares y empresas, que se suman a los stress test
bancarios, dentro de los principales desafios pendientes destaca, el continuar avanzando en
estos ejercicios y la integracion de los mismos para una mirada integral.

Otro desafio, dice relacion con cuantificar spillovers internos, para lo cual se estan
desarrollando analisis y modelos que permitan ver canales de propagacion de riesgos a nivel
local.

[Lamina 5] Los principales mensajes del presente Informe son los siguientes:

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.

En el contexto externo, un mayor apetito por riesgo por parte de inversionistas aparece como
una fuente de vulnerabilidad para la estabilidad financiera global, esto ante la posibilidad de
ajustes abruptos en las condiciones de financiamiento.

A nivel local, los hogares continuaron aumentando su nivel de endeudamiento y carga
financiera sobre ingreso, en tanto la banca mantuvo holguras de capital menores que las de
principios de esta década.

Con todo, los antecedentes disponibles indican que la mejor posicion ciclica de la economia
permite que tanto usuarios como oferentes de crédito estén en condiciones de acomodar los
impactos de diversos escenarios de tension.

A su vez, la implementacion de la Nueva Ley General de Bancos contribuira a aumentar la
solidez de la banca en los proximos afios.



[Lamina 6] La agenda de hoy contempla la revision de: Eventos externos de riesgo y
mercados financieros, Vulnerabilidades y riesgos de agentes locales y finalmente, algunos
aspectos de la Regulacion financiera.

[Lamina 7] Eventos externos de riesgo y mercados financieros

[Lamina 8] En el contexto externo, diversos desarrollos ameritan seguimiento por sus
implicancias en la estabilidad financiera global. Por una parte, se ha registrado una reversion
hacia mayor apetito por riesgo por parte de inversionistas. Esto se ha materializado en
valoraciones elevadas en algunos precios de activos y un mayor flujo de deuda hacia el sector
corporativo de mayor riesgo en dichas economias. Lo anterior es una fuente de
vulnerabilidad, dado que cambios bruscos en las percepciones de los inversionistas —
amplificados por una reclasificacion de activos— podrian llevar a una recomposicion
significativa de cartera. Por otra, se han intensificado las tensiones comerciales entre EEUU
y China, donde este ultimo es un importante socio comercial para Chile.

[Lamina 9] En un ambiente de menor crecimiento econdémico internacional los precios de
varios activos financieros se mantienen relativamente altos. En particular, en esta gréafica
notamos que las relaciones de precio-utilidad de distintos indicadores bursatiles se mantienen
en niveles altos para patrones historicos.

[L&mina 10] A nivel internacional, destaca el incremento de la deuda corporativa en firmas
de menor calidad crediticia. En ese sentido notamos que el incremento en bonos se ha dado
mayormente en aquellos con clasificacion BBB, que corresponde a la minima categoria
dentro del grupo investment grade. Por otra parte, también han aumentado los créditos
otorgados a firmas que tienen altos niveles de endeudamiento, denominados leveraged loans,
0 préstamos apalancados, por su parte son créditos a empresas con baja calificacion crediticia
(ver recuadro al respecto). Ambos elementos han sido destacados como vulnerabilidades a
monitorear por parte de distintos observadores internacional (IMF, BIS, Fed).

[Lamina 11] Respecto de los mercados financieros, durante las Ultimas semanas se ha
verificado un aumento de volatilidad en los mercados, lo cual acentuda el riesgo de cambios
en las percepciones por parte de los agentes.

[Lamina 12] Las tensiones comerciales entre EEUU y China han vuelto a escalar. Con ello,
la posibilidad de alcanzar un acuerdo en el corto plazo es aln incierta. Hay que notar que en
este cuadro falta la ultima respuesta china anunciando alzas de aranceles a productos de
EE.UU.

[Lamina 13] El nivel de deuda externa del sector corporativo de Chile no constituye un riesgo
relevante, sin embargo la exposicion a la regién de ciertas firmas amerita un mayor
monitoreo.

[Lamina 14] Si bien la deuda corporativa en moneda extranjera constituye una
vulnerabilidad, esta se ve en gran medida mitigada por el hecho que parte importante de ésta
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corresponde a préstamos relacionados a IED (matriz-filial). Ademas, en las empresas que
reportan a la CMF, la deuda externa se concentra en aquellas con contabilidad en dolares.

[L&mina 15] Adicionalmente, las emisiones de bonos de los Gltimos afios han aumentado la
duracion de los pasivos disminuyendo asi el riesgo de refinanciamiento.

[Lamina 16] Por su parte, los descalces cambiarios de las empresas con contabilidad en pesos
son acotados.

[Lamina 17] En este contexto, la menor volatilidad de tasas de interés de largo plazo se apoya
en un tipo de cambio flexible que sirve de amortiguador de shocks externos.

[Lamina 18] La alta presencia de inversionistas institucionales en mercado de deuda local
contribuye a la estabilidad de las tasas de largo plazo, siendo un mitigador relevante. En
efecto, observamos que su presencia contribuye a disminuir la volatilidad de tasas soberanas
de largo plazo, lo cual destaca entre distintos paises emergentes.

[L&mina 19] El desempefio de la region (Argentina y Brasil) contintia siendo relevante para
algunas firmas chilenas, las que tienen una exposicion bancaria acotada.

[Lamina 20] Vulnerabilidades y riesgos de agentes locales

[Lamina 21] En Hogares el principal riesgo sigue estando asociado a la evolucion futura del
mercado del trabajo.

[Lamina 22] La deuda de los hogares continu6 expandiéndose por sobre 7% real anual. Asi,
alcanzd un 73% del ingreso disponible del sector.

[Lamina 23] Respecto de hogares con deuda bancaria, tanto la carga financiera sobre ingreso
como el endeudamiento aumentaron en el 2018.

[Lamina 24] Este aumento ha estado mayormente explicado por la incidencia de la deuda
hipotecaria. En efecto, la EFH sefiala que estos créditos explican cerca del 40% del aumento
del nivel de deuda y 30% del aumento de la carga financiera entre 2007 y 2017. En el caso
de la carga financiera, tiene también una incidencia importante en el aumento el mayor uso
de creditos rotativos.

[Lamina 25] A nivel de familia y por tramos de ingreso, cargas financieras muy altas podrian
derivar en dificultades para cancelar las obligaciones financieras. Segun la EFH, hogares con
un ingreso de hasta 870 mil pesos presentan cargas financieras en torno a 150 mil pesos. Sin
embargo, algunos de ellos destinan el doble o mas de dicha cifra para pagar deudas.

[Lamina 26] Los indicadores de impago de hogares se mantuvieron estables en niveles bajos
para patrones historicos.



[Lamina 27] Un desarrollo a monitorear es el aumento del uso del crédito hipotecario para
invertir en bienes raices. Estos concentran un quinto de la deuda hipotecaria.

[Lamina 28] Dichos agentes, denominados inversionistas minoristas apalancados, dependen
fuertemente del ingreso por arriendo para pagar sus dividendos, lo que constituye una
vulnerabilidad.

[LA&mina 29] Por su parte, la incorporacion de CMR y Walmart al registro bancario
contribuyd a la consolidacion de deuda, pero aun existe espacio de mejora que motiva
impulsar iniciativas para un sistema integrado.

[L&mina 30] En particular, algunos oferentes de crédito no bancario destacan como un
atributo de sus productos el que sus deudas no son reportadas al sistema financiero.

[Lamina 31] En ausencia de un registro consolidado de deudas, los oferentes de crédito solo
observan una parte de las obligaciones financieras. Los graficos ejemplifican el caso entre
las Cajas de Compensacion y Asignacion Familiar (CCAF) y los Bancos. En el grafico de la
izquierda se da cuenta que las CCAFs observan solo un cuarto del nivel de deuda total de sus
clientes que tienen también deuda bancaria. En el de la derecha, se muestran que estos
clientes son méas propensos a incurrir en impago.

[L&mina 32] Con todo, los ejercicios de tension basados en la EFH indican que ante
escenarios de riesgo moderado la proporcion de deuda en riesgo ha disminuido. Notamos del
grafico que en el escenario base la deuda en riesgo en el 2017 es menor a la estimada para el
2011, aun cuando los niveles de endeudamiento son mayores. Lo anterior se debe a la mejor
posicion ciclica de la economia y la mayor incidencia de los créditos hipotecarios. Esto se
replica en los distintos ejercicios de tension, los cuales muestran incrementos de la deuda en
riesgo ante escenarios méas adversos en el mercado laboral y/o dificultades en la renovacion
de deudas.

[Lamina 33] Relativo a las firmas, algunos desarrollos sectoriales deben ser monitoreados.
En el proximo IEF habré un capitulo temético dedicado a Empresas no-financieras.

[L&mina 34] En particular, la tasa de desistimiento de promesas de compra-venta aumento
en lo mas reciente, en tanto que el flujo de caja se mantuvo bajo.

[Lamina 35] En este contexto, el alto dinamismo exhibido por los precios de vivienda y un
elevado nivel de proyectos en desarrollo actian como mitigadores.

[Lamina 36] La principal vulnerabilidad de la Banca continta siendo su menor holgura en
términos de capital, en relacion a los niveles alcanzados hacia principios de esta década. No
obstante, la implementacion de la nueva LGB contribuira a aumentar la solidez de la banca
en los préximos afos.



[Lamina 37] Los ejercicios de tension evalGan el impacto de escenarios econdémicos
deteriorados en la rentabilidad y la solvencia del sistema bancario.

[L&mina 38] Los escenarios de tension buscan replicar variaciones similares a episodios de
fragilidad financiera anteriores. Asi, en el escenario severo se asume una caida abrupta del
crecimiento del PIB similar a la observada en las crisis Asiatica y financiera global.

[Lamina 39] Con respecto a los resultados del ejercicio de tension, las brechas de capital en
la banca aun persisten, donde el 50% de los activos de la banca presentan un IAC por sobre
el 10% en el escenario de tension severo.

[L&mina 40] Como se ha destacado en otros Informes, otra vulnerabilidad que merece
seguimiento, es el uso intensivo de garantias como mitigadores de riesgo en la cartera
comercial de evaluacion individual.

[Lamina 41] A continuacion revisaremos los principales aspectos de la regulacion financiera.
Donde cabe recordar que, el primer semestre de 2019 ha estado marcado por la promulgacion
de la Nueva Ley General de Bancos, lo cual constituyd un paso fundamental en la
convergencia de la regulacion local hacia estandares internacionales.

[Lamina 42] La implementacidon de la nueva legislacion se extendera por cinco afios y medio,
estructurada en varias etapas, que incluyen la integracion de reguladores y supervisores, y la
dictacion de normas para la implementacion de los estandares de solvencia de Basilea I11.

[Lamina 43] En tanto, otros desarrollos relevantes son la ley Fintech y la implementacion de
un modelo de 4 partes para pagos minoristas.

[LAmina 44] Respecto de la agenda de regulacion, ésta considera el desarrollo de una
extension del Sistema LBTR que permita la liquidacion de pagos interbancarios en ddlares
estadounidenses.

[Ldmina 45] Asimismo, la agenda del Banco considera seguir fortaleciendo la regulacion
aplicable a las infraestructuras de los mercados financieros a traves de la publicacion
definitiva (post consulta publica de 2018) de un marco de regulacion para la implementacion
de un Sistema Integrado de Informacion de Derivados OTC (SIID).

[Lamina 46] Ademas, la agenda de regulaciéon del BCCh contempla materializar durante este
afio los primeros pasos del proceso de simplificacion y modernizacion de sus normas
cambiarias —de acuerdo a su Plan Estratégico 2018-22— lo cual incluye evaluar medidas
que puedan incentivar un mayor uso transfronterizo del peso chileno.

[Lamina 47] Como es habitual, el Informe incluye algunos recuadros con determinados temas
analizados en mayor profundidad. Este semestre los recuadros se refieren a:

Desarrollo del Mercado de Leveraged Loans, Comercio Exterior y Uso de Derivados,
Asimetrias de informacion en el mercado del crédito de consumo, EI mercado de arriendo
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residencial, Extincion de la obligacion subordinada del Banco de Chile, Intermediacion
crediticia No Bancaria en Chile segiin metodologia del Financial Stability Board.

[L&mina 48] En sintesis, en el contexto externo las fuentes de riesgos se mantienen activas:
Normalizacion de tasas en economias avanzadas o una reversion del apetito por riesgo global,
que podria generar aumento en el costo de financiamiento externo. Existe exposicion de
firmas a ciertas economias emergentes. Sigue en desarrollo el conflicto comercial entre
EE.UU. y China.

Por otra parte, en la economia local existen algunos focos de vulnerabilidad: El
endeudamiento de los hogares ha subido en su conjunto, pero el sistema se mantiene sano.
Un grupo de hogares se muestra méas vulnerable, lo que debe ser monitoreado. Algunas
empresas del sector inmobiliario mantienen indicadores financieros deteriorados. Mientras,
la banca mantiene una mitigacion del riesgo de crédito de la cartera comercial via garantias
y un rezago en el nivel de capital.

[Lamina 49] En el resto del afio hay importantes desafios que enfrentar:

Por una parte, el IEF seguird profundizando en el andlisis de los distintos agentes que
interacttan en el sistema financiero. Asi, el proximo capitulo tematico cubrira a las empresas
no-financieras.

Respecto de regulacidn, este afio comienza la implementacion de la nueva Ley General de
Bancos, la que incluye dictacion de normas para el cumplimiento de los estdndares de
solvencia de Basilea I1l. Esto es un paso importante para fortalecer la solidez de la banca.

Por su parte, la agenda de regulacion del BCCh contempla materializar los primeros pasos
del proceso de simplificacion y modernizacion de sus normas cambiarias. Asimismo, la
agenda considera seguir fortaleciendo la regulacién aplicable a las infraestructuras de los
mercados financieros.

Por ultimo, el Banco trabajara para la preparacién de la evaluacion que realizaran el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional el 2020 (FSAP).

Muchas gracias.

*k*k



Lamina 2

Objetivo del

lnforme * El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) tiene
como proposito la identificacion de riesgos
financieros y la evaluacion de vulnerabilidades
asociadas que puedan amplificarlos.

* EIIEF no se ocupa de proyectar el escenario mas
probable, sino de cuantificar las implicancias para
la estabilidad financiera de eventos que se ubican
en los extremos de la distribucion.

Lamina 3

.- 7
EVOI ucion de' + En los ultimos afios se han hecho varios cambios en el
Informe.
Informe

* Entre estos destacan:
* La incorporacion de una definicion explicita de

estabilidad financiera en el Prefacio del decumento.
Se separd su publicacion de la del Informe de Politica
Monetaria para que se pueda discutir mas a fondo en el
Senado y en |a opinion publica,
Se han aumentado las actividades de difusion y
discusion.
Se ha diversificado el analisis de fuentes de
vulnerabilidad y ejercicios de tensién mas alla del sector
bancario.
Se han agregado recuadros explicativos.

Se ha agregado un capitulo tematico ser
profundiza sobre un tema especifico. En
se aboca a la situacion de los hogares.

+ Sin perjuicio de lo cual, quedan desafios pendientes




Lamina 4

Desafios

Lamina 5

Principales
mensajes de
este IEF

* Avanzar en un analisis mas granular de factores de
vulnerabilidad por agentes y para oferentes no
bancarios, los que puedan contrastarsey
combinarse con ejercicios de tension bancarios.

Cuantificar mecanismos de contagio (spillovers)
internos, para lo cual se estan desarrollando
analisis y modelos que permitan ver canales de
propagacion de riesgos a nivel local.

Nuestro objetivo es que la transformacion del
informe esté completa en 2020.

Desde el Informe de Estabilidad Financiera anterior, el sistema
financierochileno no ha registrado eventos de disrupcién
importantes.

En el contexto externe, un mayor apetite por riesgo por parte de
inversionistas aparece como una fuente de vulnerabilidad para la
estabilidad financiera global.

A nivel local, los hogares continuaron aumentando su nivel de
endeuda oy carga financiera sobre ingreso. La banca mantuvo
holguras de capital menores que las de principios de |la década.

El sector corporativo ha mantenidosu nivel de deuda externa desde

2016, con mitigadores importantesde riesgo financieroy cambiario.

A ite que tanto
us i i .1 condiciones de
acom \ ios de tensién.,
La principalta n el ambitoregulaterio es la implementacionde la
liderada por la CMF.

res e Implementarun Sistema Int



Lamina 6

* Eventos externos de riesgo y mercados financieros

» Vulnerabilidades y riesgos de agentes locales

* Regulacion financiera

Lamina 7

Eventos externos de riesgoy
mercados financieros
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Lamina 8

En lo externo, diversos desarrollos amenazan la estabilidad
financiera global.

Vulnerabilidad Mitigador

¢ Ajusteen el ¢ Caidaen demanda = Externo: + Rolde
apetito por riesgo por activos de erecimiento de Inversionistas
global menor calidad deuda corporativa Institucionales
crediticia
¢ Incremento en ¢ Menores * Principal socio +  Externo: Politicas
tensiones exportaciones a comercial de estimulo en
comerciales China China

Fuenie; Bareco Contral de Chile

Lamina 9

Mapa térmico de vulnerabilidades relacionadas a valoracian(1)
En un ambiente
de menor
crecimiento
economico

Relacidn precie-utiBdad bolsa 2)
internacional los SAP SDO(EELL)

PrEEiGS dE! varios Eurastm 5007 ona Eura)
activos FTSE 100¢Reine Likdc)
04X [Mermana)
I -

financieros se

NEREIE
i-)  Wudnerabilidad (+)

relativamente
altos.

(L) elacdn precio-utilided elevada son mdcativos de valnersbisdad alta. Categorias de valner shidad
construsdas aparts de bos sextiles de la distribecin de cada variable

{2y uiSdad por accian fue ajustada ciclicamenta considerando el promede mdwvil de 10 afos,

Fuente: Bance Central de Chils en base amformacion de Bloomberg.
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Lamina 10

Bonos de empresas no-financieras en Outstanding Leveraged Loans en
) EE.LU [*) EE.LILI[*)
A nive {millones de millones de délares) [miles de millones de délares)
internacional, . 2000

destaca en la
evaluacion de
distintos

observadores

(IMF, BIS, Fed), el
50

incremento de la I “ |||‘|‘||
08 0% 10 11 12 13 14 15 16 17 18 0 "“II III

. 1
deuda corporativa o mi l [ | I l III I I
00 02 04 06 OB 10 12 14 16 18

m HY BEE  m Ay superior

=]

(*) Cifras a finales de cada aito. (*) Datos al 31 de dickembre de cada afio.
Fuante; Banco Cantral de Chila an basa ainformacion  Fuante; Banco Cantral de Chils an basa a
de Bloomberg infarmacidn de Bloomberg

Lamina 11

Volatilidad implicita

\poroentaje, datos dianos al 13 de mayo)

Durante las

ultimas semanas 30 0
se ha verificado 75 g
un aumento de 20 8
volatilidad en los . 7
mercados, lo que , 6
acentua el riesgo il A ; 5
- " f I
de cambios en las 5 f LM g
X - \_“‘—"\‘-M..\_-L\_M_J—\M—\_,I L\\\_\_MV’E‘\,/
percepciones por 0 , , ! 3
parte de los ene. 19 feb.19 mar.19 abr.19 may. 19

e WK TV (ELY) WX (ED)

agentes.

{1 VI indSion de volat@dad smplicit para S&P 500; TYVIE: indice de wolaidard
nplicita para hono 10 afios del tesors estadounidense; VY Indioe dawolatilidad
mplicita dilas (D).

Fuente: Blosmberg,
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Lamina 12

Las tensiones
comerciales entre
EEUU y China han
vuelto a escalar.

Con ello, la

posibilidad de
alcanzar un
acuerdo en el
corto plazo es aun
incierta.

Lamina 13

Hitos recientes del conflicto comercial

TRt

St 18

bic 18

Ene 12

Fab 12

var 19

sy 18

EE.LLL rmpone tarfas par L5 516 mi mibnes
Chnaresponte smiary presents queis ante s CRC

EE.LL). impone tarf e por LS 3200 md milones
chnareponde con anfas por USG9 mi miones

EELL. ¥ Chna acuerdsn ra mporer numvas trfas
durante 30 diss

Chna meduce fempralemnt alunos  aranceles oy
reanyda compra de sojs desde EELL

Pafsas concusrdan an Wames pandknes par saker an
ronda b regociaciones

China ofraca comprar 5 mllaras de tondalic o 5ok de
EE.LL

EE.LL). splacs sumenio de sranceles 3 productos chims
por USE200 mil millones

EEEERE,

Husw el derands o gobierma de EELIU. por reshicciones
atecmbgh 55

China suspende tarfas adiconales

Randy de negicicines 0 o ances

EE.LL). surments srancakes 3 25% 3 produckos chines par
115 3200 rrll il ez

*

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacda de Bloomber gy Chana Briefing.

El nivel de deuda externa del sector corporativo no constituye
un riesgo relevante, sin embargo la exposicion a la region de

ciertas firmas amerita un mayor monitoreo

Vulnerabilidad Mitigador

= Ajuste abruptoenla =
normalizacion
monetaria externa.

*  Deterioro de .
situwacidn econdmica
an Latam

Fuente: Banco Central de Chile.

Tasa de interés
externade
renovaciones de
créditos.

Menores ventas en
EMpresas expuestas
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& Exposicidn de firmas

Extermo: pausa
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= Relevancia de

sector corporativo

créditos IED en
deuda externa
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exposicion cambiaria
de firmas

+ Régimen de flotacién
cambiaria flexible

Baja exposicion de
a economias banca local a
vulnerables empresascon

inversidon externa



Lamina 14

1 PrivmarTarsatn W

Parte importante

de la deuda Deuda extranjera de empresas | #)
CDrpDrETi"JE [porcentaje del PIB)
externa
corresponde a " 2
préstamos . 2
relacionados a IED 20 I 20
(matriz-filial). 1 .I lll 15
En empresas que 0 l.ll e
reportan a la CMF, ; II ’

= 0 . i - BN ENEEEBEE
IEl dEUda '::{'EETHEI 0210111213 14151617 18 0213111213 141516817 18
se concentra en Mo Reportantes Rapostsumies

W Bonos exbeiros W Preamos exnernoe. m Fréstames relacionados a IEDH

aque"as (0"" Com. Ddlanes m Cont. Pesas Dtros Emisores

contabilidad en

d . |__ . ™) 5o considera el PIE de alto mdall terminado en cada trlmestre. Otros emisones
dolares. corresponde & empresas sininformacian con slta freceencia,

Fuentes: Banoo Central de Chile an base a mformacian de la CMF,

Lamina 15

LA I ]

Flujo de vencimiento de bonos
\porcentaje, marzo de cada afio)

- 75

Las emisiones de 25 4

l?c-_nos delog 50 | o

ultimos afios han

aumentado la 15 L 45

dur.'_amon de los 10 | 2

pasivos

disminuyendo asi 5 15

el riesgo de 0 . .
0-2 3-5

6y mas (ED)

refinanciamiento

m20e 2019

Fuente: Banco Central en base a BCS y Bloomberg

14



Lamina 16

Descalce de empresas del sector corporativo [ #)

Los descalces
cambiarios de las

iporcentaje de los activos totales)

30
empresas con
contabilidad en 20
pesos son
10
acotados.
0
-10
-20
o1 04 o7 10 13 16
mm Pas. USD mm Act. USD ' PHID ——Dh=scalce CMF

[T} Descaloe se define como pashos en ddlarnes menos actvos en ddlaes, menos posichin neta en
derivados, sohra actives totabes. Mo considera emprasas Estatales, Mineras y Financieras, Tipo de cambio
prosmede del Altimae mes del mimestra (e afio). Dates s Soembre e cada sfo, dimo dam s ercer
tmmestre dal 2008

Fuente: Banco Central de Chile en base a mformacion del INE, S1y CWF

Lamina 17

Volatilidad anualizada cambiaria Volatilidad de tasas soberanasa 10
EME [*] afios EME (*)
\porcentaje) | puntos base)
La menor
- 25 10
volatilidad de
tasas de interés 20 8
de largo plazo se
£0 plazo 15 c * i
apoya en un tipo il .
H H i
de cambio flexible w SRERRERE i, ‘ H 2
i - . 111111 Ll ™ -
que sirve de . P , ot Wl 1
- - - -
amortiguador de } .
shocks externos. 0 0 :
15 16 17 18 19 15 16 17 18 19
P25 - P75 » Chile « Comm. exporter F25 - F75  Chile
[*] EME incluya aBrasil, China, Colombia, Hurerla, India, I* | Caleudads como la desviacibn estandar dal cambio
Indonesis, Malasis, Ko, Penl, Polonis, Rusis y Turguia diari en s tasss, EME incluye a Brasil, China, Colombia,
Commodhty sspotans ireluye s Australia, Canadd, Moruaga s M. Hungra, Ircia, Indonasia, Malasia, M&eico, Pard, Poloria,
Zalanda. Rikaia oy Turgda
Fusrke; Banco Central de Chile an bese s informarién Fuerte; Ganco Central de Chile en bese 3 informanidn
Bloomberg, Bloombsrg,
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Lamina 18

IEF Primer Semestre 2019

Contribuciones a la volatilidad de tasas soberanas (*)

(porcentaje)

La alta presencia 250 —

de inversionistas 200

institucionales en 150

mercado de 100

deuda local >0

contribuye a la 0 iiiii========
estabilidad de las -30

tasas de largo ':‘5’2

plazo, siendo un
mitigador
relevante.

CHL IND MYS MEX COL PER POL CHN RUS HUN BRA IDN TUR UKR

B Inv. institucionales locales m Tipo de cambio Fin. Externo m Otros

(*) Otros incluye las correlaciones cruzadas entre las otras tres variables.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Alvarez et al. 2019.

Lamina 19

Ventas y activos de empresas con Deuda de empresas con exposicion a
exposicidén a Argentinay Brasil (1) Argentinay Brasil [2)
(porcentaje del total consolidado) {porcentaje del PE)
El desempefio de
. g ELl] 7
la region
. ]
(Argentina y 25
s " L
Brasil) continda 20
r 4
siendo relevante o
3

para algunas

firmas chilenas, 10 :
las que tienen una 5 ’
exposicion 0 - Lacal Externo

bancaria acﬂtada‘ Ventas Activas Otros Deuda Local Bancos W Bonos
| Argentina Brasil

(1) Estados financerss consolidades aseptiembrede (2] Considara sido devda de las empresas tomada

2018, Considera Ventas y Activos originadas on en Ohile, no consldera crécditos obstenidos de |as
Arganting o Brasil segun corresponds, filiades.

Fuserite:! Banco Central de Chila an base & Fuente: Banco Central de Chila an hase &
Infiormacidn de ka CRF. informicidn de ka CMF,
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Lamina 20

ot

0
agentes locales

Lamina 21

o
2 | Vulnerabilidadesy riesgos de

En Hogares el principal riesgo sigue estando asociado a la evolucion

futura del mercado del trabajo.

Riesgo Canal Vulnerabilidad

Mitigador

= Deterioroenel - Volatilidaden ¢l == Hogares con “alta™
mercado laboral ingreso laboral, carga financiera
Desempleo

= Aumento de
inversionistas
minoristas

= Ausenciade un
registro
consolidado de
deuda

Fuante; Banco Contral de Chila

17

=+ Bajos niveles de

=

incumplimiento
en distintas
carteras

Fortalezaen el
mercado de
arriendo.

Incorporacidn de
deudores de
retoil al radar
bancario



Lamina 22

La deuda de los
hogares continud
expandiéndose
por sobre 7% real
anual. Asi alcanzé
un 73% del

ingreso disponible
del sector.

Lamina 23

Respecto de
hogares con
deuda bancaria,
tanto la carga
financiera sobre

ingreso como el
endeudamiento
aumentaron en el
2018.

1 PrivmarTarsatn W

Deuda de Hogares

[porcentaje del ingreso disponible)

100

75

50

25

04 06 08 10 12 14 16 18

Fuesite: Banco Central de Chile,

30

LA I ]

Carga financiera bancaria |*) Endeudamiento bancario [*)

imediana, poicentaje del ingreso mensual) imediana, wveoes el ingreso memsual)
6.0
4.5
3.0
1.5
T 0.0
2015 2016 2007 2018 2015 2008 207 2018

=) viador &5 medianos a junlo de cada alo.
Fuente: SBIF{2018),
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Lamina 24

Incidencias sobre cambios en RDI y RCI (#)

[porcentaje del total de crecimiento)

I_a EFH mue‘stra que m Rotativos (farjetas v lineas) m Cagas Comerciales
- - e = o L Ed al

el endeudamiento Otros no-hipotecarios " Hipotecans

de las familias se bl

explica por mayor o |

crédito hipotecario

mientras que la &0 4
carga financiera

. 40 4
sobre ingreso
aumenta por uso de 2 |
rotativos.
o A

Deuda a ingreso {RDI} Carga financiera a ingresa (RCH

(*hCorresponde a la incidencia de cada bpo de orélite sobre la varizodn
exgrerimentaca por el vabor medano de dichos sdBeadores entre el 2007y 2017,

Fuente; Banco Cantral de Chile an hase a Encuesta Finandera de Hogares

Lamina 25

Distribucion de carga financiera total por tramos de ingreso
A nivel de familia (pesos)

Yy por tramos de
ingreso, cargas
financieras muy
altas podrian
derivar en

dificultades para
cancelar las

Lol 140 mil
obligaciones
financieras. , ,
Hasta Entre Sobre
$870 mil $870 mil y $1,9 mill. $1,9 mill

(") Los vabores sobwe cada Sea de color representan (de abajo haca ariba) el percentd 25, la
madizna y el percentil 75 de la distribaeddn de carga Fnanciera sobre ingreso famBar mansual,
Fuente; Banco Cantral de Chile en base a EFH 2007,
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Lamina 26

1 PrivmarTarsatn W

Mora de Créditos de Consumo e Hipotecario [ #)
Los indiﬂadf)re.ﬁ [porcentaje de las colocaclones)
de impago de

5
hogares se \—/\—/m
mantuvieron [~
4 /‘ EF
stables en Anterior
niveles bajos para 3
patrones
histaricos. 2 B Y R
1
12 13 14 15 16 17 18 19

—Consumao no bancario ---Consumo bancario Hipotecario bancario

™) Consume no banca o incluye casas comen cales, cajas de compensacdn, cooperativas, focforing,
Ipazing w automotriz, datos aciuaBrados de morosidad hasta didembre de 2018, Datos pralimmares de
casas comerdales s doembre 2008, Datos bancarios actualizados 3 manzo de 2019,

Fuesnite: Banco Central de Chile en base a informacsdn de la SBIF, CMF, SUSESD y reportes de progias
anticades.

Lamina 27

LA I ]

Deuda segun numero de créditos hipotecarios bancarios por deudor [ *)

Un desarrollo a {parcentaje del total)
monitorear es el

aumento del uso 30

del crédito 25

hipotecario para 20

invertir en bienes

raices. Estos 15

concentran un 10

quinto de la .

deuda .

hipotecaria. 10 1 12 13 14 15 16 17 18

mTres o mas mmDos —Dos o mas en la misma region

™) Acdoembre de cada sfio. Ofras ponderadas por deuda. Datos prelming es a dioembre de
2018,
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de la SBIFy S0
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Lamina 28

Dichos agentes,
denominados
inversionistas
minoristas
apalancados,
dependen

fuertemente del
INgreso por
arriendo para
pagar sus
dividendos.

Lamina 29

La incorporacion
de CMRy
Walmart al
registro bancario
contribuyo a la
consolidacion de

deuda, pero aun
existe espacio de
mejora que
motiva impulsar
iniciativas para un
sistema integrado.

Carga financiera para inversionistas inmobiliarios apalancados [ *)
[medianas, porcentaje del ingreso)

Estrate 1 Estrato 2 Estrato 3
m Inv. inmobiliario apalancado

m Inw, inmobiliario apalancado sin Ingresos por arriendo

(*) Se considera un hogar coima linsersionssta mmobiliaio sl poses al menos un blen momoeble
distinto &l qus reside yw & swvez ko dosting para fines de ariendo w otra irmearsidn,
Fueente; Banco Contral de Chile

Oferentes de deuda de consumo [*)

/"’F__'“‘x\ T .
."rx N M
:I' CCAF | Automotriz |

i _,"
hS s / e A
— -
! |
| |

—_— II. "‘l
PN )
|I Mutusiss | :' g :

\ / e seif
\‘m__,.w d

(") La fguera no e edhaustiva respecto de bos oferentes ssstentes, smollustrativa. Los tamaiios
relativos ma necesariamente refiejan pariicpaciones &e mercado
Fuente: Banco Central de Chile
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Lamina 30

Algunos oferentes de crédito no bancario destacan como un

atributo de sus productos el que sus deudas no son reportadas
al sistema financiero.

Crédito Hipotecario.

Lamina 31

En ausencia de un registro consolidado, los oferentes de crédito sélo
observan parte de la deuda de sus clientes. Aquellos deudores con
multiples obligaciones muestran mayor ocurrencia de impago.

Endeudamiento [¥) Tasa de impago 90d-1a
(vaces el ingreso mensual) {porcentaje de deudores de cada grupol
i 20
7]
16
5
1 12
3 8
2
4
1
V] ] . .
CCAF Banca RIM total Solo CCAF - Salo Banca Ambaos

(*} Condicional a tener dewsdas en ambos oferentas. Para estimar ol enddeudamients se wlilizd ol ingreso promedio provenients
de by MESI 2007 yla deuda a Soembre de 2018
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Lamina 32

Deuda en riesgo bajo escenarios de tension: 2011 vs 2017
Con tOdCI'_.. los [porcentaje de la deuda total)

ejercicios de
tension para los
hogares, basados
en la EFH, indican
que ante

escenarios de
riesgo moderado
la proporcion de
deuda en riesgo
ha disminuido.

B = MW oA S N RS

w1

Desemplen (1) Desemplen y Carga/Deuda (2)
2001 m 2017

(1) Conssdera wn aumento del desempleo de dpp con deterionn de la cabdad laboral,

(2) Afecta s hogares altamente andessdados [percentil 20) y owyo mgreso no oubee of consumo
mais b carga finandcera

Fuente: Banco Cantral de Chile en base a la Encuesta Finanoera de Hogares y ENESES], 1990 &
2017

Lamina 33

1B FrirsarSarsa by AT

Relativo a las firmas, algunos desarrollos sectoriales deben ser
monitoreados. En el proximo |IEF habra un capitulo tematico dedicado
a Empresas no-financieras.

Vulnerabilidad Mitigador

*  Desajuste en el *  Resultados de == Caidaen flujos de = Precios de
mercado emprasas del l;aia para empresas wivienda con
inmobiliario sector CMF crecdmiento sobre
residencial == Aumentos del 5% real anwal.

impago en firmas = Miltiples

financiadas proyectos en

localmente por desarrolloy oferta

bancos no presenta
signos de sobre-
stock.

Fuante; Banco Contral de Chila
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Lamina 34

1 PrivmarTarsatn W

Tasa de desistimientoy flujo operacional [*)
\porcentaje)

La tasa de 16
desistimiento de 12
promesas de

compra-venta 8
aumento en lo

mas reciente, en 4
tanto que el flujo

. 0
de caja se r/\'/*v
mantuvo bajo. 4
13 0 14 m 15 mw 1w m 17 m 18 m
pm Tasa Desistimiento  — Flujo Operacional
1*) Tasa de desistmiento calculwda como porcentaje do wentas del rimestre de 6 da las 7 Frmas

e reportan estades financeres a b CWMF
Fuenite: Banco Central de Chile en base a informasda de la CMF,

Lamina 35

LA I ]

Proyectos en desarrollo en el Gran
Santiago (2)
{indice, base 2010=100) {miles de unidades)

El alto dinamismo 200 160
exhibido por los

precios de 150 120
vivienda y un
elevado nivel de 100 80
proyectos en
desarrollo actdan 50 4 ”NI“H
como mitigadores.

0

1011 12 13 14 15 16 17 18 19 0
BCCh Nacional —BCCh RM —CChC RM 1011 12 13 14 15 16 17 18

Precios reales de Vivienda (1)

=

(1) Promedio mdwd anual, () Corresponde a proyectos inmobsanos en
Fuaente; Banco Contral de Chila y CChiC desarrollo, yasea en etapas iniciales {proyecto,
limpaeza de terrena), intermedias {Rewdaciones, obea
pruesa) o berminacones.
Fusenite: CChic.
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Lamina 36

La principal vulnerabilidad de la Banca continua siendo su menor
holgura en términos de capital en relacion a los niveles alcanzados

hacia principios de esta década.

Vulnerabilidad Mitigador

*  Escenariosde = Actividad, impago  =# Menor holgura de
estrés financieroy y tasa de interds capital de la banca
de mercado

=+ Muevos estindares
de capitalizacion
bancaria en LGB

=» Garantias como

mitigador de riesgo
de crédito
* Riesgos *  Reputacidny *  Heterogeneidad en -+ Nuevas Normas
operacionales resultados la cultura de riesgos. SBIF
|cberserguridad,
fraude)

Fuenie; Bareco Contral de Chile

Lamina 37

Los ejercicios de tension evalian el impacto de escenarios

economicos deteriorados en la rentabilidad vy la solvencia del

sistema bancario.
Gasto en Rﬂ'rtabllld.ar.l
provisiones ¥ Solvendia
bancarias
Ca tlgcls

Fuaente; Banco Contral de Chile basado en Alfaro et al. {34y Martinez etal, (2017)
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Lamina 38

Los escenarios de
tension buscan
replicar variaciones
similares a episodios
de fragilidad

financiera anteriores.

Lamina 39

Brechas de capital
en la banca aun
persisten, donde
el 50% de los
activos de la
banca presentan

un IAC por sobre
el 10% en el
escenario de
tension severo.

1B PrivmarTarsatn W

Crecimiento del PIB [*)
(variacidn anual, porcentaje)

B0 %2 94 Bs 98 00 OF D4 06 02 10 2 14 5 18 ID

1*) Datos rimestrales desestacionafizados
Fuenite: Banco Central de Chile.

Bancos con IAC igual o superior al 10% bajo escenario severo(*)
[porcantaje de actives del sistema)

100
B0
&0
a0

20

11 12 13 14 15 16 17 18 19

(") Fesultados de bos ejeicoos de tensidn presentadas an bes Inforines de Estabddacd
Financiera,
Fuente; Banco Cantral de Chile en base a nformacion da | SBIF,

26



Lamina 40

1 PrivmarTarsatn W

Pérdida esperada de cartera comercial individual (*)
Otro tema que (porcentaje de las colocaciones)

merece .
seguimiento es el

uso intensivo de
garantias como

mitigadores de

riesgo en la

cartera comercial
de evaluacion 1

individual. o ; ; ; :
12 13 14 15 16 17 18 1840*)

w s oW M

M

Provisiones m Garantias

{*3 Oltima dato s eners 2019
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacda de la SBIF.

Lamina 41

Regulacion financiera
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Lamina 42

Implementacion
nueva ley General de
Bancos

Intagracién SBIF-CMF

« Implementar Basilea [Il, considerando plazo legal de 18
meses desde el 1 de Junio.

* El desarrollo de este marco de regulacidn raquiere
cansultas al pablico y al BCCh,

« Activos ponderados por Riesgo de Crédito

* Bancos sistémicos.

* Bonos sin plazo de vencimiento y acciones preferentes.
+ Buffer de capital contraciclico.

« Una vez emitidas, contemplan un periodo transitorio de
4 afios para gue bances cumplan requerimientos de
solvencia,

Lamina 43

Otros desarrollos de
regulacion relevantes

« E| BCCh sefiald importancia de avanzar hacia un marco
regulatorio amplio para innovacionas financieras
{Capltulo Fintech, IEF 201852).

« CMF realizd sugerencias relevantes a través de White
Paper sobre crowdfunding e innovaciones similares,

» Minfsterio de Haclenda anunciéd el envio de un Proyecto
de Ley.

+ E| BCCh sefialé fricciones que supane la transicién hacia
nuevo modslo (Recuadro V1.2, |[EF 2018 52).

= En lo mas reciente, desde el sector privado se realizan
anuncios positivos sobre un efectivo cambio en la
estructura de este mercadao.

* Ejecutivo genera instancia de coordinacién para facilitar
transicion a nuevo maodelo, considerando gue acciones
de regulacion principales han sido emitidas per el BCCh
desde 2017,
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Lamina 44

Agenda de Regulacion
del Banco Central

* El BCCh operay regula histdricamente un Sistema que permite la
Liquidacién Brutay en Tiempo Real de pagos de alto valor en pesos entre
bancos (Sistema LBTR).

* Actualmente el BCCh, se encuentra desarrollando un nueve Sistema de
Pago en Ddlares para el mercado interbancario.

Sistema de Pago en

Ddlares *  Objetivos:
*  Promoverla eficiencia y seguridad de pagos en ddlares, por
ejermplo coordinando transacciones con bancos corresponsales,
*  Ampliar posibilidades de liquidacidn de infraestructuras, como
Entidades de Contraparte Central [actualmente solo pueden
ligquidar en pesas en el Sistema LBTR)

«  Ampliar posibilidades de accidn de los bancos en situaciones de

contingencia.

Lamina 45

Agenda de Regulacidn
del Banco +  El BCCh publicd para consulta durante 2018 un marco de regulacidn para

establecer un Sistema Integrado de Informacidn de Derivados.

= %e debe destacar que este proyecto ha sido posible gracias a lavaliosa
colaboracidn de la SBIF y la CMF

= Dbjetivos:
Sistema IntEgr‘adD « ampliar significativamenteinformacidn sobre transacdones de
de |nf0rn'|a{:i(:‘lﬁ de derivados para supervisores, participantes del mercadoy

puiblico en general,

Derivados

*  Seespera que este aumento de infermacidn contribuyaa la
capacidad de evaluar riesgosy toma de decisiones a trawvés del
sistemna finandero.

= [Este proyecto recoge las mejores practicas internacionales que
sugieren el desarrollo de repositorios de transacciones [THs,
por sus siglas en ingléds)
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Lamina 46

1 PrivmarTarsatn W

Agenda de Regulacion
del Banco

+ A comienzos de los afios 2000 se reformala regulacidn cambiaria del BCCh,
considerando la aplicacion de restricciones cambiarias del BCCh solo para
situaciones excepclonales y manteniendo obligaciones de reporte,
principalmente, para la elaboracidén de informacon estadisticague desarrolla

el Banco.,

) __ *  De acuerdo al actual proyecto de Modernizacidn de la Regulacidn Cambiaria,
M{.‘Jderﬂlza clon dE‘ el BCCh esta buscando mecanismos para simplificar requerimientos de

i A informacidny ampliaddn de posibilidades de internaconalizacidn del peso.
la Regulacion aciony ampliz I ades acionaliza P

Cambiaria +  Objetivos:

- G a 5 -r' » v » . » v
_P‘l_an_Ehtrfthl:-‘mD ¢ Reducir carga regulatoria a entidades financieras, considerando
2018 - 2022 disponibilidad de informacidn a través de registros administrativos.

*  Facilitar y promover la integracion internacional de los mercados
financieros domésticos, permitiendo a no residentes realizar
transacciones en pesos con mayor facilidad.

Lamina 47

Recuadros del » Desarrollo del Mercado de Leveraged
Informe e

* Comercio Exterior y Uso de Derivados

* Asimetrias de informacion en el mercado
del crédito de consumo

* El mercado de arriendo residencial

* Extincion de la obligacion subordinada del
Banco de Chile

* Intermediacion crediticia No Bancaria en
Chile segun metodologia del Financial
Stability Board
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Lamina 48

’ -
Sl ntes IS * En el contexto externo las fuentes de riesgos se mantienen
activas:
* Normalizacion de tasas en economias avanzadas o una
reversion del apetito por riesgo global, que podria
generar aumento en el costo de financiamiento extern

Exposicion de firmas a ciertas economias emergentes.

Conflicto comercial entre EE.UU. y China

* En la economia local existen algunos focos de vulnerabilidad:
* El endeudamiento de los Hogares ha subido en su

conjunto, pero el sistema se mantiene sano. Un grupo de
hogares se muestra mas vulnerable, lo que debe ser
monitoreado.
Algunas empresas del sector inmot
indicadores financieros deteriorados.
La banca mantiene una mitigacion iesgo de cré
de la cartera comercial via garantias y un rezagoen el
nivel de capital.

Lamina 49

’ -
Sl ntesis + En el resto del afio hay importantes desafios que enfrentar:

* Por una parte, el |EF seguira profundizando en el analisis
de los distintos agentes que interactUan en el sistema
financiero. Asi, el proximo capitulo tematico cubrira a las
empresas no-financieras.

Respecto de regulacion, este afio comienza la
implementacion de la nueva Ley General de Bancos, la
que incluye dictacion de normas para el cump nto de
los estandares de solvencia de Basilea |ll. Esto es un paso
importante para fortalecer la solidez de la banca

Por su parte, la agenda de regulacion del BCCh
contempla materializar los primeros pasos del proceso de
simplificacion y modernizacion de sus normas
cambiarias. Asimismo, |a agenda considera seg
fortaleciendo la regulacion aplicable a las
infraestructuras de los mercados fir i

Por dltimo, el Banco trabajara para |a preparacion de la
evaluacién que realizaran el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional el 2020 (FSAP).
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