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La Politica Financiera del Banco Central de Chile

 El BCCh cumple su objetivo de velar por el normal funcionamiento de los pagos
mediante el uso de su instrumental de politica financiera.

* Desde 2006 se publica semestralmente el Informe de Estabilidad Financiera, que
describe los riesgos del escenario internacional y doméstico para la estabilidad del
sistema. Un instrumento util es la realizacion de ejercicios de stress que tensionan los
balances de los distintos agentes de la economia (por ej. hogares, empresas, bancos)

« Comenzando en 2022, con la implementacion de la reforma de |la Ley General de Banco,
que adopta los estandares internacionales mas modernos (Basilea Ill), se ha agregado un
instrumento macroprudencial nuevo, el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC).

 El BCCh toma las decisiones sobre el RCC en Reuniones de Politica Financiera, previo a
cada |IEF. La mas reciente fue el 22 y 23 de mayo pasados.



Riesgos Financieros — Escenario Internacional
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(1) Lineas punteadas corresponden a maximo y minimo de la distribucion. Los bancos considerados son los siguientes: New York Community Bancorp, Pacwest Bancorp,

Western Alliance, First Horizon, Credit Suisse, UBS. (2) VIX: volatilidad implicita en opciones sobre el S&P500 en EE. UU. a un mes; MOVE: volatilidad implicita en opciones
sobre el bono del Tesoro de EE. UU. Con distintas duraciones a un mes. (3) Indice de condiciones financieras de Goldman Sachs. Valores bajo 100 indican condiciones mas
holgadas

Fuente: Banco Central de Chile en base informacién de Bloomberg.
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Riesgos Financieros — Escenario Internacional
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(*) Estandares mas altos significan mayores restricciones en la oferta de crédito. Demanda mds baja se lee como percepcidén de menos requerimientos de financiamiento.
Fuente: Banco Central de Chile en base informacién de Bloomberg. gg;\"ﬁ%l
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Riesgos Financieros — Escenario Internacional
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(1) Lineas verticales corresponden a fecha de publicacidn del IEF del segundo semestre de 2022. (2) Inflacidn excluye alimentos y energia. Para América Latina

corresponde al promedio simple de la inflacién anual de Brasil, México, Peru y Colombia.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg.
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Riesgos Financieros — Escenario Internacional
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(1) Corresponde al error de proyeccion promedio de la curva de rendimiento para madureces iguales o mayores a 1 afio. Asi, cuando las condiciones de
liquidez son favorables (estrechas), el error de proyeccién promedio es menor (mayor) Europa: promedio simple que considera los indicadores de Alemania,
Italia, Espaia y Francia. (2) Corresponde a la suma mévil de 12 semanas. banco

Fuente: Banco Central en base a informacidn de Bloomberg y EPFR. centl;ﬂ



Riesgos Financieros — Escenario Doméstico
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(*) Linea punteada corresponde marzo 2023.
Fuente: Banco Central de Chile en base a Becerra y Sagner (2023) e informacion de Bloomberg y RiskAmerica.
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Riesgos Financieros — Escenario Domeéstico
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(1) Datos al 11 de mayo de 2023. Datos de cada mes corresponden a las emisiones acumuladas desde principios de afio hasta dicho mes. (2) Considera emisiones en

pesos y en UF en mercado local realizadas a través de la Bolsa de Santiago. (2) No considera inversiones en derivados ni otros activos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bolsa de Comercio de Santiago, Depdsito Central de Valores, CMF y Superintendencia de Pensiones. banco
central

Chile



Riesgos Financieros — Escenario Doméstico

(porcentaje del PIB) (porcentaje de activos totales, veces) (porcentaje)
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(1) Basado en informacién a nivel de empresas a excepcidn de factoring, leasing y otros, bonos securitizados y efectos de comercio. Datos trimestrales. (2) Datos a
diciembre de cada afo hasta el 2018, en adelante, informacion trimestral. ROA: Utilidad acumulada en doce meses antes de gastos financieros mas impuestos sobre
activos totales. Cobertura: Utilidad antes de impuestos y gastos financieros sobre los gastos financieros anuales. Endeudamiento: Deuda financiera sobre patrimonio.
Datos consolidados. No considera empresas estatales ni aquellas clasificadas en los sectores Servicios Financieros y Mineria. (3) Empresas con financiamiento bancario

banco
central

Chile

local. No considera personas. Fogape considera Covid y Reactiva
Fuente Banco Central de Chile en base a informacidén de la CMF.



Riesgos Financieros — Escenario Domeéstico

(variacion real anual, porcentaje; porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
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(*) Lineas verticales presentan los retiros de fondos previsionales.

Fuente: Banco Central de Chile. banco
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Riesgos Financieros — Escenario Domeéstico
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF. : | Cgr?‘ls.:l%l
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Riesgos Financieros — Escenario Doméstico
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Indicadores de riesgo en la cartera de crédito bancario

2.5

=0 \/\/_\-\/-/
1.5

1.0

0.5

0-0 | ) L] L] |
mar.20 mar.21 mar.22 mar.23

Gasto en prov. Gasto prov. total
———Mora 90d

(porcentaje)
10 2.8
1R
9~ 2.4
8 2.0
7 1.6
6 1.2
5 0.8
4 0.4
3 . . - 0.0

mar.20 mar.21 mar.22 mar.23
Gasto en prov. Gasto prov. total
———Mora 90d (ED)

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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Liguidez, capital y rentabilidad del sistema bancario
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(1) Descalce es la diferencia entre pasivos y activos en moneda extranjera, menos posicion neta en derivados. Por regulacién debe ser menor a una vez el capital. (2)
Holgura de capital: exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo regulatorio. Considera los limites particulares de cada banco.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de la CMF. banco
central
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REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO (RCC)



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

incorporada en Basilea Ill post crisis financiera global

* El RCC se aplica con el objetivo de aumentar la resiliencia del sistema frente a
escenarios de estrés severos.

* Su objetivo no es comunicar un juicio respecto a los niveles de solvencia del sistema
bancario. Mas bien, busca evitar que |la oferta de crédito se restringa excesivamente en
situaciones de disrupcion financiera (p.ej. 2008-2009, 2020).

e El requerimiento consiste en un ‘colchdn’ (buffer) de capital que se puede liberar con
posterioridad para mitigar los impactos negativos de un shock sobre la oferta de
crédito.

* EI RCC tiene una légica preventiva, es decir, se activa cuando las condiciones financieras
y la situacion de los bancos lo permiten.



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

incorporada en Basilea Ill post crisis financiera global

* La banca es naturalmente reacia a reducir su capital en momentos de tension, lo que
daria senales de vulnerabilidad y estigma. Esto lleva a un comportamiento prociclico que
amplifica el ciclo negativo de crédito gatillado por escenarios de estrés.

* Una desactivacion del RCC mitiga este efecto stigma.

* En la pandemia gran parte de los paises que previamente habian acumulado un RCC, lo
liberaron, contribuyendo a mitigar la contraccion del crédito.

* En Chile, al no estar el RCC implementado en 2020, |la postergacion del calendario de
Basilea IIl cumplio un rol similar.



Experiencia internacional con el RCC
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(*) Tamafio de marcadores asociados a valores del RCC anunciado.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de BIS y ESRB.



Brecha del crédito a PIB ha estado distorsionada por el ciclo

asociado a la pandemia y la recuperacion posterior
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(1) Utiliza definicidn narrow del crédito propuesta por Martinez y Oda (2018) y explicada en el Capitulo Tematico del IEF del 2 Semestre de 2017, que
considera solo el crédito bancario local. (2) Ultimo dato preliminar sujeto a proyecciones del IPoM para el PIB.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF y BCCh.



Mientras los indicadores de riesgo locales se mantienen

acotados...
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1. Vulnerabilidades

Brecha del crédito total a PIB (Martinez y Oda, 2018)
Ratio de colocaciones bancarias totales a IMACEC
Apalancamiento sector bancario

Retornos anuales sobre activos sector bancario
Retornos anuales sobre activos empresas CMF
indice de cobertura empresas CMF

Brecha de colocaciones total real

Brecha de colocaciones comerciales real

Brecha de colocaciones consumo real

Brecha de colocaciones vivienda real

2. Riesgos

Spread bancarios AAA

Spread corporativos AA

Spread DAP-Swap 180 dias

indice de cartera vencida total

indice de cartera vencida vivienda

LSI (indice de stress local)

indice de cobertura de liquidez

Ratio créditos a depdsitos sector bancario
Endeudamiento empresas CMF

Porcentaje deudores con RCI >40% y RDI > 6
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(*) flechas indican cuando la sefial de alerta se genera ante un aumento (/) o disminucién (*) de cada indicador. Estas son las variables consideradas en esta Reunién de Politica Financiera
en particular, esta seleccidn pudiese tener cambios en futuras reuniones. Chile
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg, CMF y LVA indices.
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... los indicadores de riesgo externo estan estresados.
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5. Condiciones Externas

VIX

CDS US, 5afos

Move index, 3 meses

Liquidez renta variable externa (promedio, indice S&P500, SX5E y NKY)
Liquidez renta fija soberana (promedio de USA, Europa, Japdn y Canada)
Premio por liquidez a 2 afios, Tresury US

Premio por liquidez a 10 aios, Tresury US

Curva 10- 2 afios, US

Curva 10- 2 afios, Europa

indice del estrés financiero global (promedio de 33 mercados)

ECB US, oferta

ECB US, demanda

ECB Europa, oferta

ECB Europa, demanda

Activos externos liquidos de hogares y empresas

Flujo activos de renta fija, no residentes
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(*) flechas indican cuando la sefial de alerta se genera ante un aumento () o disminucién (W) de cada indicador. Estas son las variables consideradas en esta Reunién de Politica Financiera

en particular, esta seleccidn pudiese tener cambios en futuras reuniones.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg, CMF y LVA indices.
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Algunas condiciones macroecondmicas y financieras locales han

ido paulatinamente normalizandose

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 23

L e

(*) flechas indican cuando la sefial de alerta se genera ante un aumento () o disminucién (W) de cada indicador. Estas son las variables consideradas en esta Reunién de Politica Financiera
en particular, esta seleccion pudiese tener cambios en futuras reuniones.

3. Condiciones Macroecondémicas
Precio cobre

PIB anual

Cuenta corriente a PIB

Deuda externa total a PIB

Tasa desocupacion

Ahorro bruto gobierno central a PIB
4. Condiciones Financieras

CDS Chile, 5 afios

EMBI Chile

IPSA

Tasa BTU/BCU, 10 afios

DEPUC

indice precio de vivienda general
Estandares de créditos hipotecarios
Rentabilidad Real Casas y Departamentos RM
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg, CMF y LVA indices.



Las pruebas de tension de la banca revelan que existen holguras para enfrentar

escenarios adversos, y acomodar requisitos de capital regulatorios

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

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



Referencias

* Documento de Politica Financiera del Banco Central de Chile = Link

* Documento de Implementacién del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) = Link

* Recuadro V.1, Implementacion del Requerimiento de Capital Contraciclico, IEF segundo semestre 2021 = Link
* Recuadro lll.1, Proceso de decisidon de las Reuniones de Politica Financiera, IEF primer semestre 2022 = Link

* Documento El Requerimiento de Capital Contraciclico: Una perspectiva de politica, presentado por el Vicepresidente
del Banco ante el Comité de Gerentes Generales de la Asociacién de Bancos = Link

» DTBC: A Macro Financial Model for the Chilean Economy - Link


https://www.bcentral.cl/documents/33528/133277/PoliticaFinacieraBCCh2020.pdf/38565a87-f41f-660f-1757-b86ab757f9bd?t=1582645822180
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133208/20210909_CCyB_pm.pdf/52ea77fa-2f2c-28f0-b083-5d5a61401988?t=1631711812653
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3245480/recuadro_V1_implementacion_requerimiento.pdf/b741693b-c44c-eb5c-d4aa-b0959422842f?t=1642087270150
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3536419/Rec_proceso_de_decision_rpf.pdf/fd90ab70-8fd3-196e-fa4a-2308cb1ab870?t=1655149306303
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133214/pgs_03032023.pdf/08fa392a-ab8a-46d2-7645-7fd930438308?t=1677791974310
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/DTBC_953.pdf/bc1b41bb-0cee-ecab-ebdc-a4a4e7a89fb1?t=1652986565807
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