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Principales mensajes IEF 1S 2022

Tasas de Interés

Perspectivas de
Crecimiento

Las condiciones financieras
y perspectivas de
crecimiento internacionales
se han deteriorado.

Un mercado de capitales
menos profundo dificulta la
obtencion de créditos de
largo plazo y reduce la
capacidad de la economia
para absorber shocks
externos.
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Hogares y empresas
mantienen un buen
comportamiento de pago.
Sin embargo, algunos de
ellos serian mas vulnerables
ante un escenario
econdémico adverso.

Este entorno mas desafiante
resalta la importancia de
recomponer un  fondo
estable de ahorros de largo
plazo.



aumentando, dando senales de mayor persistencia. Ello ha llevado a los distintos
bancos centrales a acelerar su proceso de normalizacion monetaria.

En un contexto de presiones de costo a nivel mundial, la inflacidn global ha seguido &
N\
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(*) Des: Economias desarrolladas que incorpora a Alemania, EE.UU., Japdn y Reino Unido. Eme: Economias emergentes que incluye Brasil, Chile, China, Colombia, India, Indonesia,
Meéxico y Peru.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, Reserva Federal de Saint Louis y FMI.



chileno, lo que ha deteriorado las condiciones de financiamiento de mediano y largo

Los retiros de fondos previsionales han reducido la profundidad del mercado de capitales&
®
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plazo, junto con reducir la capacidad de la economia para enfrentar shocks externos.
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(1) PIB 1T2022 estimado con tasas de crecimiento de la EEE. Activos de FP 1T2022 corresponden a febrero. (2) Afio 2022 considera hasta el cierre estadistico.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la Superintendencia de Pensiones, BCS, DCV y RiskAmerica.



La mayor incertidumbre observada desde el 2020 ha incidido en las tasas de interés de

largo plazo.
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(1) Media movil a 30 dias. Desde diciembre del 2021, el indice incluye una actualizacién al diccionario de palabras utilizado para su construccién, como una forma de incorporar nuéves
elementos que influyen en la coyuntura local. (2) Tasa nominal. Estimaciones realizadas en base Swap Promedio Camara.

Fuente: Banco Central de Chile, RiskAmerica, DVC, BCS, Becerra y Sagner (2020). Egrl:fr%l
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Por su parte, el fisco, si bien mantiene niveles de deuda sostenibles, enfrentara una &
®
N\

mayor carga financiera consecuencia de estos impactos financieros.
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(1) Corresponde a proyeccién de Informe de las Finanzas Publicas 1T 2022, DIPRES. (2)Economias avanzadas considera Alemania, EE.UU., Japdn y Reino Unido. (3) Economias emergentes
considera Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia y Turquia. (4) Escenarios elaborados con el costo de refinanciar los bonos de tesoreria
que vencen en los préximos 10 afios. Vencimientos considerados equivalen a 70, 50 y 45% del total en pesos, UF y ME, respectivamente a marzo del 2022.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de DIPRES, IFF, Ministerio de Hacienda y Bloomberg.



El endeudamiento agregado de las empresas se mantuvo estable, mientras el de los hogares se

modero en los ultimos trimestres, en linea con una menor demanda crediticia y mayores
restricciones de acceso a créditos de largo plazo.
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y gobierno central (FONASA vy otros). Deuda Hipotecaria incluye deuda hipotecaria bancaria y no bancaria. Datos 472021 preliminares CENtEgel
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF, SUSESO y SP.



el aumento de las ventas y por las politicas de apoyo al crédito del afio previo, aunque se

La situacion financiera de las firmas se mantiene estable a nivel agregado, impulsada por &
®
\
observa cierta heterogeneidad en algunos sectores. _
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(1) No considera empresas estatales ni aquellas clasificadas en los sectores Servicios Financieros y Mineria. Frecuencia anual a la izquierda de la linea punteada, trimestral para el resto. (2)
Categorias de reprogramados y FOGAPE no son excluyentes entre si. No considera personas.

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



En el sector inmobiliario residencial se han reducido las ventas e incrementado la

participacion de proyectos sin ejecucion, esto no ha afectado por el momento la
capacidad de pago de este grupo de empresas.
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(*) Tipo de tasa en el flujo de crédito hipotecario.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion la CMF e Infoinmobiliario.
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Las ventas de viviendas nuevas cayeron en torno a 50% anual en los primeros meses de
este ano. Los precios de las viviendas se expandieron un 7,1% en 2021, aunque se

desaceleraron en el Ultimo trimestre de 2021
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"

(porcentaje)
15
10
5
0 « T T T T T

11 13 15 17 19 21
——QOficinas Strip Center —Bodegas



La banca presenta riesgos acotados y niveles de solvencia y liquidez adecuados. Esto ha &
®
\

sido fruto de un comportamiento prudente y de las medidas extraordinarias
implementadas por las autoridades financieras durante la pandemia.
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(1) Basado en estados financieros individuales. Linea vertical corresponde a cierre estadistico del IEF anterior.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidon de la CMF.



La morosidad de las carteras bancarias se mantiene en niveles bajos desde una perspectiva
historica. Se han realizado fuertes aumentos de provisiones adicionales, frente la expectativa de
gue los riesgos regresen a sus niveles previos a las medidas de apoyo masivas.
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(*) El ejercicio calcula las provisiones efectivas (llamadas especificas, que provienen de la normativa) que se requerian efectuar si el sistema volviera a los niveles de morosidad
observados antes de las medidas masivas de apoyo.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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deterioros abruptos de la liquidez global, de alzas en las tasas de largo plazo o de los
premios por riesgo para economias emergentes.

Las principales amenazas externas para la estabilidad financiera local provienen de &
\
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(1) Promedio movil de 30 dias. (2) VIX: volatilidad implicita en opciones sobre el S&P500 en EEUU a un mes; MOVE: volatilidad implicita en opciones sobre el bono del Tesoro de EEUU
con distintas duraciones a un mes; SKEW: utiliza opciones sobre el S&P500 en EEUU para medir su riesgo de cola.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF, Caldara & lacoviello (2021) y Bloomberg.



Las pruebas de tension para la banca indican que los indicadores de solvencia &
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permanecerian por sobre el requerimiento regulatorio, incluso frente a la
materializacion de escenarios severos.
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(1) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucidn. Los calculos no consideran la banca de tesoreria y comercio exterior asi como tampoco bancos de
consumo que han salido del sistema. (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 informacién de la CMF.



Reuniones de Politica Financiera
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La Ley General de Bancos otorga Este cargo de capital al sistema El proceso de decision se En la primera RPF, el Consejo del
al Banco Central de Chile la bancario es de caracter canalizara a través de Reuniones Banco Central, de acuerdo a los
responsabilidad de activar, macroprudencial y estd inserto de Politica Financiera (RPF), las antecedentes disponibles ha
mantener o  desactivar el en el marco de los nuevos cuales se realizardan de manera decidido no activar el RCC.
Requerimiento de Capital estandares de Basilea lll. semestral.

Contraciclico. Este requerimiento
aplica a todos y cada uno de los
bancos pudiendo ser fijado entre
0 vy 25% de los activos
ponderados por riesgo.



Junto con los riesgos coyunturales para la estabilidad financiera analizados en este |IEF, &
®
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se incluye un capitulo tematico asociado al cambio climatico, que da cuenta de los
desafios que este implica para la estabilidad del sistema financiero. —

Capitulo Tematico IEF 2022S1

* Las consecuencias del cambio climatico ya son visibles y se profundizaran en las préximas décadas
bajo practicamente todos los escenarios, con impactos negativos en la economia y estabilidad
financiera.

* Los agentes se veran afectados en multiples dimensiones con efectos potencialmente sistémicos,
los que requieren ser evaluados y mitigados.

e Este proceso conlleva riesgos que recaeran en el sistema financiero, que es preciso anticipary
contar con herramientas adecuadas para cuantificar su impacto.

* Esto ha motivado al BCCh a disenar una agenda de trabajo en linea con sus objetivos, la que incluye
el desarrollo de pruebas de tensidon con consideraciones climaticas para el sistema bancario,
incorporar esta tematica en sus herramientas de monitoreo de estabilidad financiera y generar
conocimiento y estadisticas para el mejor cumplimiento de sus funciones.

* Este capitulo tematico es un primer paso hacia la concrecidon de estos objetivos en coherencia con
su mandato.
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Las medidas de crédito y transferencias permitieron una rapida recuperacion de la
economia. El desafio es controlar las presiones de demanda aun presentes y conducir a

la economia hacia una dinamica sostenible, preservando la estabilidad financiera.
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