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Politica Financiera del Banco Central de Chile

* El BCCh tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.

 EIl BCCh conduce su politica financiera procurando contribuir, desde su ambito de
competencia, a la estabilidad del sistema financiero.

* Existe estabilidad financiera cuando el sistema cumple sus funciones con normalidad o
sin disrupciones relevantes, incluso frente a situaciones temporales adversas.

* El Banco implementa su politica financiera a través de acciones conjuntas y coordinadas
con el supervisor y regulador.

* El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) es el principal medio a través del cual el BCCh
comunica su evaluacion sobre los principales riesgos para la estabilidad financiera del
pais.
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* Las condiciones financieras se han deteriorado a nivel global respecto a fines del ano anterior,
y exhiben un grado de incertidumbre por sobre lo habitual respecto de su evolucion futura.

* A nivel local, el impacto de estos eventos ha sido acotado, en una economia que continua
resolviendo los efectos de los desequilibrios macroecondmicos acumulados en afios previos.

* El aumento en el uso de tarjetas y lineas de créditos —tanto por parte de hogares como de
empresas— se ha traducido en una mayor exposicion a las tasas de interés, con un impago que
ha vuelto a niveles prepandemia. Sin embargo, esta situacion no sugiere la presencia de
elementos de riesgo sistémico.

e Las pruebas de tension dan cuenta de la solvencia de la banca. Respecto de la coyuntura
bancaria internacional reciente, la banca se diferencia en términos de su modelo de negocios,
regulacion y supervision. No obstante, al igual que el resto de los agentes de |la economia, es
importante que continue fortaleciendo sus capacidades para enfrentar posibles nuevos eventos
adversos.
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 Durante la pandemia, los agentes utilizaron sus ahorros y se endeudaron para enfrentar la
mayor crisis de los ultimos tiempos. La recomposicion de sus capacidades para enfrentar
nuevos shocks se ha dado a distintas velocidades. Los hogares aparecen rezagados en la
reconstitucion de capacidades.

 Hacia adelante, resulta fundamental priorizar iniciativas que fomenten el ahorro y que
fortalezcan la capacidad del sistema financiero para amortiguar eventos adversos.

 La agenda de regulacion financiera contribuira a seguir fortaleciendo el sistema financiero
chileno: nuevas iniciativas del BCCh en pagos minoristas e infraestructuras, flexibilizacion
cambiaria y securitizacion retenida para gestion de liquidez y colaterales, entre otros. En el
ambito legislativo, son relevantes los Proyectos de Ley de Resiliencia en Sistema Financiero,
Deuda Consolidada, Supervision basada en riesgos en aseguradoras y actualizar esquema de
resolucion bancaria.



@ 1. Situacion del sistema financiero

4@y 2. Desarrollos usuarios y oferentes de crédito

G 3. Principales riesgos

@ 4. Desarrollos de politica financiera




Desde marzo se han producido episodios de tension en la banca de algunos paises
desarrollados. Si bien la reaccion de las autoridades ha contenido dichas turbulencias, persisten

dudas en el mercado respecto de las vulnerabilidades latentes en esas economias.
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Fuente: Banco Central de Chile en base informacién de Bloomberg.
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Las condiciones financieras se han deteriorado en avanzados. Asi, la oferta de crédito se ha
restringido y la demanda por financiamiento se debilitd en EE. UU. y |la Zona Euro.
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En un contexto donde persisten los riesgos en torno a la convergencia inflacionaria.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg.
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El mercado financiero local no se ha visto especialmente afectado por las turbulencias

externas.
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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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Desde principios de afo se ha visto una recuperacion de las emisiones de bonos bancarios y,
desde abril, en las corporativas. Los fondos de pensiones han sido los principales demandantes de

estas emisiones.
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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
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DESARROLLOS USUARIOS Y OFERENTES DE CREDITO



El endeudamiento agregado de las empresas se encuentra en niveles cercanos a los

prepandemia. Su impago bancario va en aumento, concentrado en grupos ya
identificados en IEF previos.
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Persiste la debilidad del sector construccion e inmobiliario, que enfrenta un mercado

menos dinamico.
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En el mercado no residencial se mantuvo la tendencia observada desde el inicio de Ia
pandemia, es decir, un mercado de oficinas con altas tasas de vacancia y una alta

demanda por bodegas.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a la informacion de la CBRE, Colliers, GPS.
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En los ultimos dos anos la posicion financiera de los hogares se deteriord, con una

significativa reduccion de su riqueza neta y ahorro. Este IEF contiene un capitulo
tematico sobre la evolucion de su situacion en la pandemia.
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Desde el IEF anterior aumento el impago de los hogares, con mayor intensidad en

deudas de tarjetas y lineas de crédito, y entre deudores de menores ingresos. El crédito
rotativo ha disminuido en los registros mas recientes.
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Pese a la reciente estabilizacion del endeudamiento soberano, el espacio para enfrentar

nuevos shocks adversos se ha estrechado.
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El riesgo de crédito mantiene tendencia al alza en los segmentos consumo y comercial,
ante lo cual la banca ha acumulado y utilizado provisiones constituidas durante |la

pandemia para enfrentar una eventual profundizacion de este desarrollo.
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La banca local cuenta con holguras de capital adecuadas y una apropiada gestion activa

de liqguidez. La evolucion de la rentabilidad se modera en linea con el escenario
macroeconomico.
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PRINCIPALES RIESGOS



Un empeoramiento del escenario macrofinanciero global podria generar episodios de
alta volatilidad, reducir la liquidez y gatillar |a salida de capitales desde emergentes,

deteriorando aun mas las condiciones financieras.
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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.

Fuente: Banco Central en base a informacion de Bloomberg y EPFR.
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El aumento del impago y la mayor exposicion a riesgo de tasas de interés aumentaron la

deuda en riesgo entre hogares y empresas desde el IEF anterior.
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La banca cuenta con una posicion de liquidez y capital suficiente para enfrentar el

escenario de tension.
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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.



DESARROLLOS REGULATORIOS



Las recientes disrupciones en |la banca internacional relevan la importancia de contar k
@
A\

con un marco de regulacion y supervision, y una adecuada implementacion.

* En el caso del Silicon Valley Bank (SVB), ademas de problemas de gestion, se observaron
deficiencias en la regulacion y supervision de gestion de riesgos de mercado (clasificacion
contable de instrumentos financieros en libro de banca); y de riesgo de liquidez, con una aplicacion
parcial de Basilea lll.

* En tanto, el caso del Credit Suisse termind en la compra de ese banco sistémico global (G-SIB) por
parte de UBS. Destacando la complejidad en el tratamiento de instrumentos de capital AT1 (bonos
perpetuos) Bonistas asumieron pérdidas antes que los accionistas de dicho banco.

 Estos eventos adversos en los sectores bancarios de EE.UU. y Europa se desencadenaron
rapidamente, requiriendo una pronta y coordinada intervencion de las autoridades pertinentes.

* Contar con la institucionalidad y herramientas adecuadas para resolver de manera ordenada los
problemas en entidades bancarias afectadas es una pieza clave para la contencion de riesgos.

* Estos eventos ponen de relieve la importancia de la implementacién de un marco regulatorio
adecuado, pero también dara lugar a reflexiones sobre algunos ambitos de la regulacion y
supervision financiera que incidiran en el futuro desarrollo de politica.



Destaca que el marco vigente, para la industria bancaria chilena en su conjunto, tiene |
plenamente activos los componentes mas relevantes de Basilea lll, tanto para liquidez como &
|

solvencia.

e Destaca que el marco vigente en Chile (porcentaje, dic.22)
tiene plenamente activos todos los
componentes de Basilea lll, tanto para

liquidez como solvencia. Es aplicado para 100
la industria bancaria chilena en su
conjunto. 80
 Implementacion de Basilea Il se inicidé en 60
2020 y convergencia termina en 2025
., . L 40
e Gestion del negocio bancario sigue un
modelo conservador en gestion de
. . 20
riesgos, con estructura de activos y
pasivos apropiadamente diversificada:
0
*  Activos: predominan créditos de distintos Activos Pasivos Activos ) Pasivos
- f ., ducida instrumentos B Colocaciones Inversiones para la Venta Caja
s.egme.ntos y raccpn-re ucida instru Inversiones al vencimiento Otros Activos B Depésitos
financieros al vencimiento. = Patrimonio H Otros pasivos
*  Pasivos: financiamiento estructurado en base Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF y la SEC de EE.UU.

a depdsitos de distinta naturaleza y fuentes
de largo plazo, como bonos.



La agenda de politica financiera del BCCh es coherente con los desafios planteados en k
@
A\

el Informe y se orienta a promover un sistema financiero estable, resiliente e inclusivo.

Agenda de Politica Financiera BCCh

La agenda de regulacion incorpora nuevas iniciativas tendientes a fortalecer el sistema financiero chileno.

* En lo que se refiere a las atribuciones del Banco Central, esta considera elementos que permitiran habilitar
esquemas de securitizacion retenida, contribuyendo a ampliar la disponibilidad de instrumentos
financieros de alta calidad.

« También se publicara una actualizacion de la regulacidn para operadores o adquirentes de tarjetas de
pago, incorporando la posibilidad de desarrollar nuevos modelos de negocio.

* En paralelo, continua la implementacidn de iniciativas ya emitidas, referentes a nuevas infraestructuras de
mercado y modernizacion cambiaria.



En cuanto a avances legislativos destacan el PdL de Resiliencia, la entrada en vigor de k
@
A\

la Ley Fintec, y el PdL de deuda consolidada, entre otros.

Desarrollos Legislativos

En materia legislativa, destaca el proyecto de ley que fortalece la resiliencia del sistema financiero —actualmente
en el Congreso— que complementa el conjunto de herramientas para enfrentar episodios de estrés financiero.

También se valora el avance del proyecto de ley de deuda consolidada, que mejorara la gestion de riesgo de
crédito de los intermediarios financieros y la capacidad de monitoreo de las autoridades financieras.

Ademas, la CMF y el Banco Central, en coordinacion con el Ministerio de Hacienda, estan trabajando
en perfeccionamientos al marco de resolucion bancaria.

Por ultimo, se espera que en el corto plazo se reactive la discusion sobre la adopcion de un esquema de
supervision basado en riesgos para la industria de seguros, sector que juega un rol clave en la economia local.



DECISION DE POLITICA-
REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO



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

incorporada en Basilea Ill post crisis financiera global

* El Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) es una medida que tiene por objetivo fortalecer la resiliencia de la
economia frente a episodios disruptivos que pueden tener un impacto significativo en la economia, contribuyendo
con ello a la estabilidad financiera. Fue incorporada como una leccidon de la crisis financiera global a través de los
estandares de Basilea lll.

* Su objetivo primario es evitar que la oferta de crédito se restringa excesivamente, en situaciones de disrupcion
financiera. Esto se consigue porque este requerimiento corresponde a un buffer o colchdn disefado para ser liberado
cuando existan situaciones de disrupcion financiera.

* El requerimiento consiste en la acumulacion de un ‘colchdn’ (buffer) de capital para que esté disponible frente a
escenarios de estrés severos. En este caso, se libera este colchdén y, con ese margen adicional, se mitigan los impactos
negativos de una abrupta restriccion de servicios esenciales, como la oferta de crédito.

* EIRCC tiene una légica preventiva, es decir, se activa cuando las condiciones financieras y la situaciéon de los bancos lo
permiten, generando mayor resiliencia en la economia, razdn por lo que se la considera una medida
macroprudencial.



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

incorporada en Basilea Ill post crisis financiera global

e La pandemia fue una oportunidad para medir la efectividad de esta herramienta. Gran parte de
los paises que previamente habian acumulado un RCC, lo liberaron, facilitando la continuidad en la provisidn
de servicios bancarios, especialmente el crédito. Desde entonces se han sumado nuevas jurisdicciones utilizando
el RCC.

* La evidencia muestra que la banca es reacia a reducir su capital en momentos de tensidn, puesto que daria sefales
de vulnerabilidad y estigma, lo que redunda en un comportamiento prociclico que puede amplificar un ciclo negativo
de crédito gatillado por escenarios de estrés. Que la autoridad defina su desactivacion para el sistema como un todo
contribuye a mitigar ese efecto.

* En el caso del RCC este efecto se evita, por cuanto en su disefio se contempla que la autoridad determine su
liberacion en situaciones de stress financiero



De acuerdo a la experiencia internacional las diferentes jurisdicciones aplican k

crecientemente un enfoque precautorio en la utilizacion del RCC, predominando el
objetivo de fortalecer la resiliencia del sistema financiero

Suecia |
Rumania—
Republica Checa—|
Reino Unido—
Noruega —
Luxemburgo —
Lituania—
Islandia—
Irlanda—
Hungria -
Hong Kong—|
Holanda -
Francia -
Estonia—
Eslovenia—|
Eslovaquia—
Dinamarca |
Croacia |
Chipre -
Bulgaria
Bélgica
Australia—
Alemania

(porcentaje)
M [2,5;3,0] M [2,0; 2,5) M [1,5;2,0) M [1,0;1,5) [0,5; 1,0) [0;0,5)

T T T T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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



El Consejo del BCCh resolvid activar, por primera vez, el Requerimiento de Capital &
A\

Contraciclico

. El Consejo del BCCh acordd activar el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en un nivel de 0,5% de los
activos ponderados por riesgo, exigible en el plazo de un afio.

. Respecto del contexto en el cual se enmarca esta decisidon, en el ambito externo, destaca el deterioro de las
condiciones financieras desde fines del afo pasado, lo que ha elevado la incertidumbre sobre su evolucion
futura. En el ambito local, continda el ajuste de los desequilibrios macroecondmicos. La dinamica de las
colocaciones no muestra desalineamientos en relacidon con el crecimiento de la economia. Esto en un contexto
en que la Encuesta de Crédito Bancario del primer trimestre muestra una menor demanda y mayores
restricciones a la oferta, esto ultimo por una mayor percepcion de riesgo.

. El Consejo ha activado el RCC como una medida precautoria ante la mayor incertidumbre externa. No obstante
qgue el escenario macroeconomico ha evolucionado en linea con lo previsto, ha aumentado el riesgo de
ocurrencia de un shock externo severo. Aunque su probabilidad es baja, su efecto negativo en la economia
seria significativo. En dicha circunstancia, la liberacion del RCC previamente constituido ayudara a mitigar los
impactos respecto de la evolucion del crédito a hogares y empresas.

. El impacto de esta medida en el crédito dependera del comportamiento de la banca. El Consejo estima que,
considerando el actual nivel de capitalizacidn, las holguras disponibles de la banca, el nivel de cargo de RCCy el
plazo definido para enterarlo, su activacion tendra efectos acotados y transitorios en la evolucion del crédito.



Comentarios finales
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Durante la pandemia, los agentes utilizaron sus ahorros y se endeudaron para enfrentar la mayor crisis de
los ultimos tiempos. Es crucial que continte el proceso de recomposicion de sus capacidades para enfrentar
nuevos shocks. Hacia adelante, resulta fundamental priorizar iniciativas que fomenten el ahorro y que
fortalezcan la capacidad del sistema financiero para amortiguar eventos adversos.
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