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

* EI IEF 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.




EVOI UCIOn dEI  En los ultimos anos se han hecho varios cambios en el

Informe.

I nfO rme * Entre estos destacan:

La incorporacion de una definicion explicita de
estabilidad financiera en el Prefacio del documento.

Se separo su publicacion de la del Informe de Politica
Monetaria para que se pueda discutir mas a fondo en el
Senado y en la opinion publica.

Se han aumentado las actividades de difusion y
discusion.

Se ha diversificado el analisis de fuentes de

vulnerabilidad y ejercicios de tension mas alla del sector
bancario.

Se han agregado recuadros explicativos.

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

Mayor desarrollo de la agenda regulatoria en materias
gue competen al Banco Central



DesaflOS e Avanzar en un analisis mas granular de factores de
: vulnerabilidad por agentes y para oferentes no
pendientes . por agentes y p
bancarios, los que puedan contrastarse y
combinarse con ejercicios de tension bancarios.

e 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, ubicando a

nuestro IEF en la frontera de este tipo de informes
en el mundo.



Principales
mensajes de
este |EF

Desde el Informe de Estabilidad Financiera anterior, el sistema
financiero chileno 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.

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

El sector corporativo ha mantenido su nivel de endeudamiento
externo desde 2016, con mitigadores importantes de riesgo financiero
y cambiario.

Con todo, 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.

La principal tarea en el ambito regulatorio es la implementacion de la
nueva Ley General de Bancos, liderada por la CMF.

Junto con colaborar en esta tarea, el Banco Central se abocara a una
modernizacidon de sus normas cambiarias, desarrollar un sistema de
pagos interbancario en dolares e implementar un Sistema Integrado
de Informacion de Derivados.



* Eventos externos de riesgo y mercados financieros

* Vulnerabilidades y riesgos de agentes locales

e Regulacion financiera




1 Eventos externos de riesgo y
mercados financieros
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En lo externo, diversos desarrollos amenazan la estabilidad

financiera global

e Ajusteenel
apetito por riesgo
global

* |ncremento en
tensiones
comerciales

Fuente: Banco Central de Chile.

Vulnerabilidad Mitigador

= Rol de
Inversionistas
Institucionales

Externo:
crecimiento de
deuda corporativa

Caida en demanda -
por activos de
menor calidad

crediticia

Menores ¥ Principal socio e Externo: Politicas
exportaciones a comercial de estimulo en
China China



En un ambiente
de menor
crecimiento
economico
internacional los
precios de varios

activos
financieros se
mantienen
relativamente
altos

IEF Primer Semestre 2019

Mapa térmico de vulnerabilidades relacionadas a valoracion (1)

2018 2019

Relacion precio-utilidad bols a (2)
S&P 500 (EE.UU.)

Eurostoxx 50 (Zona Euro)

FTSE 100 (Reino Unido)

DAX (Alemania)

(-)  Vulnerabilidad (+)

(1) Relacion precio-utilidad elevada son indicativos de vulnerabilidad alta. Categorias de vulnerabilidad
construidas a partir de los sextiles de la distribucién de cada variable.

(2) Utilidad por accidon fue ajustada ciclicamente considerando el promedio mévil de 10 afios.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.



A nivel
internacional,
destaca en |a
evaluacion de
distintos
observadores

(IMF, BIS, Fed), el
incremento de la
deuda corporativa

IEF Primer Semestre 2019

Bonos de empresas no-financieras en Outstanding Leveraged Loans en

EE.UU (*) EE.UU (*)
(millones de millones de délares) (miles de millones de ddlares)

7 2000
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4
3 1000
2
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08 09 1011 1213141516 17 18 0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

m HY BBB m Ay superior

(*) Cifras a finales de cada afio. (*) Datos al 31 de diciembre de cada afio.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion  Fuente: Banco Central de Chile en base a
de Bloomberg. informacién de Bloomberg.
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Durante las

S ECEIMERER
se ha verificado
un aumento de
volatilidad en los

mercados, lo que
acentua el riesgo
de cambios en las
percepciones por
parte de los
agentes

Volatilidad implicita
(porcentaje, datos diarios al 13 de mayo)

30
25
20
15

I
10 1
I
I

ene.19 feb.19 mar.19 abr.19 may.19
—VIX —TYVIX (ED) —VXY (ED)
(*) VIX: Indice de volatilidad implicita para S&P 500; TYVIX: indice de volatilidad

implicita para bono 10 afios del tesoro estadounidense; VXY: indice de volatilidad
implicita ddlar (DXY).

Fuente: Bloomberg.

IEF Primer Semestre 2019
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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

IEF Primer Semestre 2019

Hitos recientes del conflicto comercial

Fecha

Ago.18

Sept.18

Dic.18

Ene.18

Feb.18

Mar.19

May.19

Anuncio

EE.UU. impone tarifas por US $16 mil millones.
China responde similar y presenta queja ante la OMC.

EE.UU. impone tarifas por US $200 mil millones .
China reponde con tarifas por US $60 mil millones .

EE.UU. y China acuerdan no imponer nuevas tarifas
durante 90 dias.

China reduce temporalemnte algunos aranceles vy
reanuda compra de soja desde EE.UU.

Pailses concuerdan en temas pendientes por resolver en
ronda de negociaciones.

China ofrece comprar 5 millones de toneladas de soja de
EE.UU.

EE.UU. aplaza aumento de aranceles a productos chinos
por US $200 mil millones .

Huawei demanda al gobierno de EE.UU. por restricciones
a tecnologia 5G.

China sus pende tarifas adicionales.

Ronda de negociaciones sin avances.

EE.UU. aumenta aranceles a 25% a productos chinos por
US $200 mil millones .

Tension

B € € &€ » »

»

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidon de Bloomberg y China Briefing.
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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

* Ajuste abruptoenla < Tasade interés = Deuda externa del * Externo: pausa
normalizacion externa de sector corporativo monetaria
monetaria externa. renovaciones de =» Relevancia de

créditos. créditos IED en

deuda externa

=» Bajo nivel de
exposicion cambiaria
de firmas

% Régimen de flotacion
cambiaria flexible

* Deterioro de ° Menores ventas en < Exposicion de firmas < Baja exposicion de
situacion econdmica empresas expuestas a economias banca local a
en Latam vulnerables empresas con

inversion externa
Fuente: Banco Central de Chile. 13



Parte importante
de la deuda
corporativa
externa
corresponde a
préstamos
relacionados a |IED
(matriz-filial).

En empresas que
reportan a la CMF,
la deuda externa
se concentra en
aquellas con
contabilidad en
dolares.

30
25
20
15

10

v

0

m Bonos externos
Cont. Dolares

(*) Se considera el PIB de aino mdvil terminado en cada trimestre. Otros emisores

30
25
20
15
10
5

09101112131415]61718 091011]2131415161718

Reportantes
H Préstamos externos m Préstamos relacionados a IED
m Cont. Pesos Otros Emisores

No Reportantes

Deuda extranjera de empresas (*)
(porcentaje del PIB)

corresponde a empresas sin informacion con alta frecuencia.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

IEF Primer Semestre 2019
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Los descalces
cambiarios de las
empresas con
contabilidad en

PEesos son
acotados

IEF Primer Semestre 2019

Descalce de empresas del sector corporativo (*)

(porcentaje de los activos totales)

30
20
10
-10
-20
01 04 07 10 13 16
mmm Pas. USD mmm Act. USD mm PND — Descalce CMF

(*) Descalce se define como pasivos en délares menos activos en doélares, menos posicion neta en
derivados, sobre activos totales. No considera empresas Estatales, Mineras y Financieras. Tipo de cambio
promedio del dltimo mes del trimestre (o ano). Datos a diciembre de cada ano, ultimo dato a tercer
trimestre del 2018.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del INE, Sl y CMF. 2



Las emisiones de
bonos de los
ultimos anos han
aumentado la
duracion de los

Pasivos
disminuyendo asi
el riesgo de
refinanciamiento

25

20

15

10

Flujo de vencimiento de bonos
(porcentaje, marzo de cada afo)

m 2016 2019

Fuente: Banco Central en base a BCS y Bloomberg.

6 y mas (ED)

IEF Primer Semestre 2019
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La menor
volatilidad de
tasas de interés
de largo plazo se
apoya en un tipo

de cambio flexible
gue sirve de
amortiguador de
shocks externos.

Volatilidad anualizada cambiaria

EME (*)
(porcentaje)
25
20
15
. . e ° °
® [ ]
N =:'0 -.l...:
s. o L
5
0
15 16 17 18 19

P25 - P75 ¢ Chile « Comm. exporter

(*) EME incluye a Brasil, China, Colombia, Hungria, India,
Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia y Turquia.

Commodity exporters incluye a Australia, Canadd, Noruegay N.

Zelanda.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion
Bloomberg.

IEF Primer Semestre 2019

Volatilidad de tasas soberanas a 10

anos EME (*)
(puntos base)

10

15 16 17 18
P25 - P75 e Chile

(*) Calculado como la desviacion estandar del cambio

19

diario en las tasas. EME incluye a Brasil, China, Colombia,
Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia,

Rusia y Turquia.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion
Bloomberg.
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La alta presencia
de inversionistas
institucionales
nacionales en
mercado de

deuda local
contribuye a la
estabilidad de las
tasas de largo
plazo, siendo un
mitigador
relevante

250
200
150
100

50

-50
-100
-150

IEF Primer Semestre 2019

Contribuciones a la volatilidad de tasas soberanas (*)

(porcentaje)

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

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

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

Fuente: Banco Central de Chile en base a Alvarez et al. 2019.
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El desempeno de
la region
(Argentina y
Brasil) continua
siendo relevante

EICEIRMER
firmas chilenas,
las que tienen una
exposicion
bancaria acotada

30

25

20

15

10

(9

IEF Primer Semestre 2019

Ventas y activos de empresas con Deuda de empresas con exposicion a
exposicion a Argentina y Brasil (1) Argentina y Brasil (2)
(porcentaje del total consolidado) (porcentaje del PIB)

0
- Local Externo

] Otros Deuda Local Bancos M Bonos
Ventas _ Activos
B Argentina Brasil

(1) Estados tinancieros consolidados a septiembre de  (2) Considera sélo deuda de las empresas tomada

2018. Considera Ventas y Activos originadas en en Chile, no considera créditos obtenidos de las
Argentina o Brasil segln corresponda. filiales.
Fuente: Banco Central de Chile en base a Fuente: Banco Central de Chile en base a

informacion de la CMF. informacion de la CMF. 19
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BANCO CENTRAL DE CHILE

En Hogares el principal riesgo sigue estando asociado a la evolucion

futura del mercado del trabajo

Vulnerabilidad Mitigador

* Deterioroenel ~* Volatilidadenel =» Hogarescon “alta” =» Bajos niveles de

mercado laboral ingreso laboral. carga financiera incumplimiento
Desempleo en distintas
carteras

=» Aumento de =» Fortaleza en el
inversionistas mercado de
minoristas arriendo.

=» Ausencia de un * Incorporacion de
registro deudores de
consolidado de retail al radar
deuda bancario

Fuente: Banco Central de Chile.
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La deuda de los
hogares continuo
expandiéndose
por sobre 7% real
anual. Asi alcanzé
un 73% del

ingreso disponible
del sector

Deuda de Hogares

(porcentaje del ingreso disponible)

100

75

50

25

04 06 08

Fuente: Banco Central de Chile.

10

12

14

16

IEF Primer Semestre 2019

18

22



En la comparacion
internacional,
Chile aparece con
MEENC[E
endeudamiento
hipotecario y total

en linea con su
nivel de
desarrollo.

IEF Primer Semestre 2019

Deuda total de hogares y deuda hipotecaria, afo 2017 (*)
(porcentaje del ingreso disponible)

125 100
100 80
75 60
50 40
25 20
0 0

0 20,000 40,000 60,000 80,000 100,000 120,000
PIB per capita (USD pp, 2017)

o Deuda Total » Deuda hipotecaria (ED)

(*) Lineas de tendencia corresponden a regresiones lineales.
Fuente: Banco Central de Chile en base a datos del Banco de Pagos Internacionales, HOFINET y Banco
Mundial.
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Los indicadores
de impago de
hogares se
mantuvieron
estables en
niveles bajos para

patrones
historicos

IEF Primer Semestre 2019

Mora de Créditos de Consumo e Hipotecario (*)
(porcentaje de las colocaciones)

5
[~~~

4 / IEF

Anterior
3
2 SseTTTse- TTETTSSS S~ SN~ 'p"h“'a “u-___‘ﬁ-‘
1

12 13 14 15 16 17 18 19
——Consumo no bancario ---Consumo bancario Hipotecario bancario

(*) Consumo no bancario incluye casas comerciales, cajas de compensacion, cooperativas, factoring,
leasing y automotriz, datos actualizados de morosidad hasta diciembre de 2018. Datos preliminares de
casas comerciales a diciembre 2018. Datos bancarios actualizados a marzo de 2019.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF, CMF, SUSESO y reportes de propias
entidades.



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

ingreso como el
endeudamiento
aumentaron en el
2018

IEF Primer Semestre 2019

Carga financiera bancaria (*) Endeudamiento bancario (*)

(mediana, porcentaje del ingreso mensual) (mediana, veces el ingreso mensual)

30

25

20

15

10

[

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

(*) Valores medianos a junio de cada afio.
Fuente: SBIF (2018).
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La EFH muestra que
el endeudamiento
CRERREINEE
explica por mayor
crédito hipotecario

NERENC N ERE
carga financiera
sobre ingreso
aumenta por uso de
rotativos

IEF Primer Semestre 2019

Incidencias sobre cambios en RDI y RCI (*)

(porcentaje del total de crecimiento)

m Rotativos (tarjetas y lineas) m Casas Comerciales
= Consumo cuotas ®m Educacional
Otros no-hipotecarios Hipotecario
100 -
80 -
60 -
40 +
20 +
0 --

Deuda a ingreso (RDI) Carga financiera aingreso (RCI)

(*) Corresponde a la incidencia de cada tipo de crédito sobre la variacion
experimentada por el valor mediano de dichos indicadores entre el 2007 y 2017.

Fuente: Banco Central de Chile en base a EFH 2017.
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En términos de
motivaciones para
contraer dicha
deuda, destaca el
cancelar o

consolidar otras
obligaciones,
utilizando

mayormente
créditos en cuotas

IEF Primer Semestre 2019

Motivaciones de endeudamiento en consumo, EFH 2017 (1)

(porcentaje de la deuda de cada tipo)

60
40
20
0
Residencial e Vehiculos Actividad Cancelar o Gastos
inmobiliario (2) empresarial e consolidar otras corrientes y
inversion deudas otros (3)

m Tarjetas bancarias, de Casas Comerciales y lineas de crédito
m Préstamos de Casas Comerciales, bancarios, CCAF y coop.
m Total
(1) Excluye deuda con motivacién de gastos en educacion y de caracter informal. (2) Incluye activos

inmobiliarios y renovacion de la vivienda. (3) Incluye gastos corrientes, en general, como la compra
de articulos durables, no durables y vestuario, y otros tipos de motivaciones no especificadas.

Fuente: Banco Central de Chile en base a EFH 2017. 27
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Distribucion de carga financiera total por tramos de ingreso
(pesos)

A nivel de familia

y por tramos de S0 il $600 mil
Ingreso, cargas

I $1,5 mill. I

financieras muy . . .
i $150 mil $300 mil $800 mil

altas podrian

derivar en

dificultades para 560 mil $140 mil $370 mil

cancelar las

obligaciones

financieras Hasta Entre Sobre

$870 mil $870 mil y $1,9 mill. $1,9 mill.

(*) Los valores sobre cada area de color representan (de abajo hacia arriba) el percentil 25, la
mediana y el percentil 75 de la distribucién de carga financiera sobre ingreso familiar mensual.

Fuente: Banco Central de Chile en base a EFH 2017.
28




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

IEF Primer Semestre 2019

Deuda segliin numero de créditos hipotecarios bancarios por deudor (*)
(porcentaje del total)

30
25
20
15

10

v

10 11 12 13 14 15 16 17 18

mETresomas mmDos —Dos o mas en la misma regién

(*) A diciembre de cada afio. Cifras ponderadas por deuda. Datos preliminares a diciembre de
2018. 79
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de la SBIF y SlI.



Los inversionistas
minoristas
apalancados
dependen
fuertemente del
Ingreso por

arriendo para
pagar sus
dividendos

IEF Primer Semestre 2019

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

70
60
50
40
30
20
10

Estrato 1 Estrato 2 Estrato 3

m Inv. inmobiliario apalancado

m 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 inversion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La incorporacion
de CMRYy
Walmart al
registro bancario
contribuy6 a la
consolidacion de

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

IEF Primer Semestre 2019

Oferentes de deuda de consumo (*)

Coop
No SBIF

(*) La figura no es exhaustiva respecto de los oferentes existentes, sino ilustrativa. Los tamafios
relativos no necesariamente reflejan participaciones de mercado.
Fuente: Banco Central de Chile.
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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:

Fara la gestion de este crédito contamos con a
calaboracion de  todos los bancos, financieras vy
campafiias  aseguradoras  del mercado  financiero
nacional, las aseguradoras al igual que los creditos
automaotrices tienen la caracteristica de no mostrarse
en el sistema financiern.

For o que en ellas encontraremos la oferta mas
rentable y conveniente para nuestros clientes para Ia
compra de propiedades nuevas y usadas.

Beneficios de Solicitud de
Simulacion Onlin

Tu deuda no aparece en el sistema
financiero

acemos el alzamiento de prenda
Hasta 72 cuotas™ plazo
El auto queda a tu nombre desde el
primer dia

Evaluacion rapida

32
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BANCO CENTRAL DE CHILE

En ausencia de un registro consolidado, los oferentes de crédito solo observan

parte de la deuda de sus clientes. Aquellos deudores con multiples obligaciones

muestran mayor ocurrencia de impago

Endeudamiento (*)
(veces el ingreso mensual)

CCAF Banca RDI total

Tasa de impago 90d-1a

(porcentaje de deudores de cada grupo)
20

16

12

Sélo CCAF Solo Banca Ambos

(*) Condicional a tener deudas en ambos oferentes. Para estimar el endeudamiento se utilizd el ingreso promedio proveniente

de la NESI 2017 y la deuda a diciembre de 2018.
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Con todo, los ejercicios de tension para hogares, indican que ante

escenarios de riesgo moderado la proporcion de deuda en riesgo ha
disminuido y que se eleva ante dificultades en renovacion de crédito

Deuda en riesgo por escenarios de tension

Escenarios de tension (porcentaje del total de cada tipo de deuda)
L e e e Deuda de consumo e Deuda hipotecaria

Desempleo y duracion (heterogeneo ! ! !
1

por tipo de trabajador: sexo, edad, 1% 2% 4% 4% 4% ‘l 4 ' i . ' @ @

industria, ingreso, RM). (1) | | :

o o
Calidad Laboral : volatilidad ingreso Promedio  Peor Peor Peor ] 2
(2), empleo cuenta propia, empresas - ENE 2010- valor valor valor H i i J H
pequefias, menos horas. 17 2010-17 2010-17 2010-17 ] 0 i ' { ] | ®
' @ . ° | [ '
1 1
8 . 1 . :
1 1
Dificultades renovacion de deudas (3) - - - Si Si ® e o e i
1
6 !
1
. ( J [ J
1
Incremento de 5% tasa real para 4 ) | @
- _ - _ Si ® o { ] o
nuevas deudas I ° | ® ® ®
2 ® o ® o ® . ®

11 14 17 11 14 17 11 14 17 11 14 17 11 14 17 11 14 17

Base A B C.0 C.1 C.2

Fuente: Banco Central de Chile en base a Encuesta Financieras de Hogares y ENE/ESI, 1990 a 2017. 34
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Los inversionistas minoristas apalancados, son particularmente

sensibles a reducciones en los ingresos por arriendo y a
dificultades en renovacion de crédito

Deuda en riesgo por escenarios de tension

(porcentaje de la deuda hipotecaria total de los propietarios de dos o mas
+ Mercado viviendas por estrato)

arriendo y + Dificultad

precios de renovacién 2 5
vivienda crédito

adversos

Escenarios de tension

Descripcién de shock + 4pp de

desempleo

20

Desempleo y duracion (heterogeneo por tipo

de trabajador: sexo, edad, industria, ingreso, 4pp 4pp 4pp
RM) (1). _I 5
S:::;d I;ib?;agn\:oitslggai ":,?;::: (an)e,neon:pleo Peor valor 2010- Peor valor 2010-  Peor valor 2010-
N propia, empresas peq ’ 2017 2017 2017

oras. -I 0
Dificultades renovacion de deudas e
incremento de 5% en tasa real para nuevas Si
deudas (3). 5
Reduccién nominal de precios de vivienda en
EE.UU (2006-2012): 51%, 40% y 28% para Si Si
avaluos bajo, mediano y alto. 0
Aumento de la tasa de vacancia de 8 a 12%,
impago del arriendo por desempleo o Si Si EStrato ] EStrato 2 EStrato 3

reduccion en 20% o mas del ingreso del

arrendatario. m Base
m + 4% desempleo
m + shock de mercado de arriendo y precios de vivienda
+ shock de crédito

Fuente: Banco Central de Chile en base a Encuesta Financieras de Hogares y ENE/ESI, 1990 a 2017. 35



IEF Primer Semestre 2019

BANCO CENTRAL DE CHILE

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

* Desajusteenel ° Resultadosde =» Caidaenfluyjosde =» Preciosde
mercado empresas del caja para empresas vivienda con
inmobiliario sector CMF crecimiento sobre
residencial =» Aumentos del 5% real anual.

impago en firmas =» Multiples

financiadas proyectos en

localmente por desarrollo y oferta

bancos no presenta
signos de sobre-
stock.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La tasa de
desistimiento de
promesas de
compra-venta
aumento en lo

mas reciente, en
tanto que el flujo
de caja se
mantuvo bajo

IEF Primer Semestre 2019

Tasa de desistimiento y flujo operacional (*)

(porcentaje)
16
12
8
N e
0 "|‘ III‘ .xv,
-4

13 1 14 W 15 1w 16 W 17 mw 18 1l
mm Tasa Desistimiento ——Flujo Operacional

(*) Tasa de desistimiento calculada como porcentaje de ventas del trimestre de 6 de las 7 firmas
que reportan estados financieros a la CMF.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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El alto dinamismo
exhibido por los
precios de
vivienda y un
elevado nivel de

proyectos en
desarrollo actuan
como mitigadores

Precios reales de Vivienda (1)

(indice, base 2010=100)

IEF Primer Semestre 2019

Proyectos en desarrollo en el Gran
Santiago (2)
(miles de unidades)

200 160

150 120

100

50

0 I | 1 | 1 | | 1 | 1

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
BCCh Nacional —BCCh RM —CChC RM

(1) Promedio movil anual.
Fuente: Banco Central de Chile y CChC.

80

40

0
10 11 12 13 14 15 16 17 18

(2) Corresponde a proyectos inmobiliarios en
desarrollo, ya sea en etapas iniciales (proyecto,
limpieza de terreno), intermedias (fundaciones, obra
gruesa) o terminaciones. 38
Fuente: CChC.
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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

Esce,nar.los d? . Actmdadf |mpe,1go =) Mepor holgura de =» Nuevos estandares
estrés financieroy vy tasa de interés capital de la banca de capitalizacién
de mercado

bancaria en LGB

= Garantias como
mitigador de riesgo

de crédito
* Riesgos * Reputaciony * Heterogeneidad en = Nuevas Normas
operacionales resultados la cultura de riesgos. SBIF
(ciberserguridad,
fraude)

Fuente: Banco Central de Chile.
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Los ejercicios de tension evaluan el impacto de escenarios

economicos deteriorados en la rentabilidad y la solvencia del
sistema bancario

Tipo de cambio

Colocaciones

Gasto en Rentabilidad
provisiones y Solver.rcna
ERIEER

Crecimiento del
PIB

Fuente: Banco Central de Chile basado en Alfaro et al. (2009) y Martinez et al. (2017).

Castigos
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Los escenarios de
tension buscan
replicar variaciones
similares a episodios

de fragilidad

financiera anteriores

IEF Primer Semestre 2019

Crecimiento del PIB (*)
(variacidon anual, porcentaje)

16

—
]ﬂ \\\//\ﬁ\ o
A AR

-3.4

90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

----- Adverso -----Severo —— Efectivo

(*) Datos trimestrales desestacionalizados.
Fuente: Banco Central de Chile. a1



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

100

80

60

40

20

IEF Primer Semestre 2019

Bancos con IAC igual o superior al 10% bajo escenario severo (*)
(porcentaje de activos del sistema)

11 12 13 14 15 16 17 18 19

(*) Resultados de los ejercicios de tension presentados en los Informes de Estabilidad
Financiera.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de |a SBIF. "
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Pérdida esperada de cartera comercial individual (*)
Otro tema que (porcentaje de las colocaciones)

MEEE
seguimiento es el

uso intensivo de :
garantias como
mitigadores de *
riesgo en la 3
2

cartera comercial
de evaluacion ‘

individual 0, . L u . . u J
12 13 14 15 16 17 18 19(%)

Provisiones m Garantias

(*) Ultimo dato a enero 2019.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF. 43
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Implementacion
nueva ley General de
Bancos

IEF Primer Semestre 2019

e Implementar Basilea lll, considerando plazo legal de 18
meses desde el 1 de Junio.

e El desarrollo de este marco de regulacion requiere
consultas al publico y al BCCh.

e Activos ponderados por Riesgo de Crédito

e Bancos sistémicos.

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

e Una vez emitidas, contemplan un periodo transitorio de
4 anos para que bancos cumplan requerimientos de
solvencia.
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Otros desarrollos de
regulacion relevantes

IEF Primer Semestre 2019

e El BCCh sefialé importancia de avanzar hacia un marco
regulatorio amplio para innovaciones financieras
(Capitulo Fintech, IEF 2018 S2).

e CMF realizo sugerencias relevantes a través de White
Paper sobre crowdfunding e innovaciones similares.

e Ministerio de Hacienda anuncid el envio de un Proyecto
de Ley.

e El BCCh senald fricciones que supone la transicion hacia
nuevo modelo (Recuadro VI.2, [EF 2018 S2).

e Enlo mas reciente, desde el sector privado se realizan
anuncios positivos sobre un efectivo cambio en la
estructura de este mercado.

e Ejecutivo genera instancia de coordinacion para facilitar
transicion a nuevo modelo, considerando que acciones
de regulacion principales han sido emitidas por el BCCh
desde 2017. 46
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Agenda de Regulacion
del Banco Central

 EI BCCh opera y regula historicamente un Sistema que permite la
Liquidacion Bruta y en Tiempo Real de pagos de alto valor en pesos entre
bancos (Sistema LBTR).

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

Sistema de Pago en

Délares * Objetivos:

* Promover la eficiencia y seguridad de pagos en ddlares, por
ejemplo coordinando transacciones con bancos corresponsales.

 Ampliar posibilidades de liquidacion de infraestructuras, como
Entidades de Contraparte Central (actualmente solo pueden
liquidar en pesos en el Sistema LBTR)

 Ampliar posibilidades de accidn de los bancos en situaciones de
contingencia.
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Agenda de Regulacion
del Banco Central

Sistema Integrado

de Informacion de
Derivados

IEF Primer Semestre 2019

El BCCh publico para consulta durante 2018 un marco de regulacion para
establecer un Sistema Integrado de Informacion de Derivados.

Se debe destacar que este proyecto ha sido posible gracias a la valiosa
colaboracion de la SBIF y la CMF.

* Objetivos:

* Ampliar significativamente informacidn sobre transacciones de
derivados para supervisores, participantes del mercado y
publico en general.

* Se espera que este aumento de informacidn contribuya a la
capacidad de evaluar riesgos y toma de decisiones a través del
sistema financiero.

* Este proyecto recoge las mejores practicas internacionales que
sugieren el desarrollo de repositorios de transacciones (TRs,
por sus siglas en inglés)
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Agenda de Regulacion
del Banco Central

Modernizacion de
la Regulacion
Cambiaria

* Plan Estratégico
2018 — 2022

IEF Primer Semestre 2019

A comienzos de los afinos 2000 se reformo la regulacion cambiaria del BCCh,
considerando la aplicacion de restricciones cambiarias del BCCh solo para
situaciones excepcionales y manteniendo obligaciones de reporte,
principalmente, para la elaboracion de informacion estadistica que desarrolla
el Banco.

De acuerdo al actual proyecto de Modernizacion de la Regulacion Cambiaria,
el BCCh esta buscando mecanismos para simplificar requerimientos de
informaciéon y ampliacion de posibilidades de internacionalizacion del peso.

* Objetivos:

* Reducir carga regulatoria a entidades financieras, considerando
disponibilidad de informacidn a través de registros administrativos.

* Facilitar y promover la integracion internacional de los mercados
financieros domeésticos, permitiendo a no residentes realizar
transacciones en pesos con mayor facilidad.
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Recuadros del » Desarrollo del Mercado de Leveraged
Informe Loans

* Comercio Exterior y Uso de Derivados

e Asimetrias de informacion en el mercado
del crédito de consumo

* El mercado de arriendo residencial

e Extincion de la obligacion subordinada del
Banco de Chile

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



V 4 °
S| 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 externo.

* Exposicion de firmas a ciertas economias emergentes.
* Conflicto comercial entre EE.UU. y China

* Enla 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 inmobiliario mantienen
indicadores financieros deteriorados.

* La banca mantiene una mitigacion del riesgo de crédito
de la cartera comercial via garantias y un rezago en el
nivel de capital.



V 4 °
S| ntes IS * En el resto del afio hay importantes desafios que enfrentar:

* Por una parte, el IEF 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 cumplimiento de
los estandares de solvencia de Basilea lll. 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 regulacion aplicable a las
infraestructuras de los mercados financieros.

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



Mario Marcel, Pr%'sidente

Banco Central de Chile




