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éQué nos dice este IEF?

Un empeoramiento del
escenario internacional se ha
convertido en la principal
fuente de riesgos para la
estabilidad financiera global.

La situacion financiera de
hogares, empresas y banca
apunta a que no existirian
fuentes de vulnerabilidad
sistémicas, aunque resaltan
algunos focos de
preocupacion.

La banca se encuentra
resiliente, aunque enfrenta
desafios de un entorno
econdmico y condiciones de
financiamiento mas
deterioradas.

Un mercado de capitales
profundo es fundamental para
apoyar el desarrollo
econdmico y el bienestar de
las personas, por lo que es
crucial priorizar iniciativas que
contribuyan a fortalecerlo.




1. Evolucion del sistema financiero

2. Desarrollos usuarios y oferentes de crédito

3. Riesgos, vulnerabilidades y mitigadores

4. Desarrollos de politica financiera

5. Comentarios finales




EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO



El escenario macroeconomico externo ha evolucionado negativamente en los ultimos

meses, convirtiendose en la principal fuente de riesgo para la estabilidad financiera
global.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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Destaca el caso de EE. UU. donde la reserva federal inicid el ciclo de alza de tasas de

referencia a comienzos de este ano.
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(*) Para el DXY (eje invertido) un mayor (menor) valor corresponde a apreciacion (depreciacién).
Fuente: Banco Central de Chile, FOMC y Bloomberg.
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En este contexto, se ha reducido el apetito por riesgo, afectando el precio de los activos

y aumentado la volatilidad de los mercados financieros globales.
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(1) Incluye a EE. UU., Reino Unido, Alemania, Francia y Japdn. Calculada como el promedio de las respuestas de las encuestas para estos paises, ponderado a PPC. (2)
Media mdvil a 30 dias. 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. banco

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de Bloomberg. central
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En

un entorno de incertidumbre que permanece elevada, destaca la mayor volatilidad

gue han mostrado el peso y las tasas de largo plazo ante las tensiones financieras
internacionales, la que se ubica por sobre el promedio de economias comparables.
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(1) EME incluye a Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia y Turquia. Desviacidén estandar anualizada del retorno diario

durante cada trimestre. (2) Media moévil a 30 dias. Desde diciembre del 2021, el indice incluye una actualizacién al diccionario de palabras utilizado para su construccion,

como una forma de incorporar nuevos elementos que influyen en la coyuntura local. banco

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, Becerra y Sagner (2020). central
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Lo que se da en un contexto donde el mercado de capitales no ha recuperado su profundidad

y capacidad para absorber shocks.
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(1) Los periodos considerados son la Crisis Financiera Global (julio 2008 a abril 2011), Taper Tantrum (mayo a julio de 2013), Covid (marzo 2020 en adelante), y Actualidad
(enero 2022 en adelante). Promedio mensual de montos transados y promedio semanal de participacion en el mercado de deuda soberana. (2) Emisiones totales en
marzo 2019 corresponden a US$5.733 millones. banco

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la BCS, DCV y RiskAmerica. central
Chile



DESARROLLOS USUARIOS Y OFERENTES DE CREDITO



Las empresas exhiben una situacion financiera estable a nivel agregado, con impago

moderado y focos de vulnerabilidad que se concentran en los grupos mas afectados por
la pandemia y sus secuelas.
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(1) Datos a diciembre de cada afio 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. (2) Considera una muestra de empresas que
reportan sus balances en pesos. El descalce corresponde a pasivos en ddlares menos activos en ddlares, menos posicién neta en derivados, como porcentaje de los activos
totales. No considera empresas Estatales ni aquellas clasificadas en los sectores Servicios Financieros y Mineria. (3) Categorias de reprogramados y Fogape no son
excluyentes entre si. No considera personas.

Fuente: Banco central de Chile en base a informacién de la CMF y Banco Central de Chile.
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Las situacion financiera de los sectores inmobiliario y de la construccion cobra relevancia dadas k
@
A\

las multiples interconexiones con el resto de la economia y el sector financiero, aunque no
representa por ahora una fuente de vulnerabilidad sistémica. —
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Empresas
Sectores construccion e inmobiliario
representan 14% del PIBy el 10% del
empleo.




Las empresas del rubro han experimentado dificultades financieras y cambios en las

tendencias que han implicado un rebalanceo entre distintos usos de los activos.
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(*) La clasificacion de tamafio excluye empresas para las que no se dispone de informacion de ventas. Empresas con financiamiento local del sector Construccion (Const.
Habitacional/no habitacional + 0O0.CC.). Margen operacional anual = (ventas anuales-compras de materiales anuales)/ventas anuales en base al Formulario 29 (Sll).
Estratos de ventas definidos a diciembre 2021: Empresa Pequefia (2.400>ventas<25.000 UF anuales), Mediana (25.000>ventas<100.000 UF anuales) y Grande

banco
(ventas>100.000 UF anuales). central
Fuente: Banco Central de Chile en base a la informacion de Sll, CChC, CBRE, Colliers, GPS. Chile



Cabe notar que las medidas prudenciales que se han construido a lo largo de los anos,

junto a un otorgamiento prudente de créditos, han permitido a la banca acomodar de
manera apropiada la incubacion de riesgos.
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(*) Firmas con financiamiento local. Exposicidn considera créditos comerciales y comex, se calcula utilizando ultimo dato efectivo de deuda (jun.22).
Fuente: Banco Central de Chile en base a Superintendencia de Insolvencia y Re emprendimiento.
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Los hogares también enfrentan un escenario economico mas desafiante, ante el

aumento de los costos de financiamiento, la ralentizacion de la creacion de empleoy
los menores salarios reales.
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(1) En base a estados financieros consolidados. Series ajustadas por integracidon de SAG y traspaso de créditos estudiantiles. (2) Mas cred. Rotativo: deudores que
aumentan deuda mediante créditos rotativos, Mas créd. En cuotas: deudores que aumentan deuda mediante créditos en cuota. (3) Q1- Q4 hasta 1.680.000, Q5 entre
1.680.001 y 2.000.000. Para deudores bancarios que cotizan en AFP. banco

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF. central
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El sector bancario se presenta resiliente, con riesgos contenidos, aunque con desafios

por delante.

16

14

12

10

(porcentaje de los APR)

19

20 21 22
Holgura (ED) —IAC

(porcentaje, veces capital basico)

240 125
200 100
160 75
120 50
80 . ' ' 25
19 20 21 22
—LCR ——NSFR (ED)

(porcentaje)

140

-140
2019 2020 2021 Sep.22
Mg. int. Mg. reaj. I Prov.
I Gasto op. Otros - <%= ROA

(1) La holgura de capital se calcula como el exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo regulatorio particular de cada banco. Las barras celestes indican las holguras bajo
la normativa previa a diciembre 2021, mientras que la azul sefiala la norma vigente. Se considera la capitalizacion anunciada de BancoEstado. (2) Linea discontinua
corresponde a limite normativo para 2022 (3) Otros incluye ajuste por goodwill, comisiones, trading, deterioro, impuestos y otros operacionales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.
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RIESGOS, VULNERABILIDADES Y MITIGADORES



En el plano externo, el principal riesgo financiero para las economias emergentes esta
en que cambios en la percepcion de riesgo de los mercados gatillen salidas de capitales

o episodios de alta volatilidad.
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Corresponde al error de proyeccién promedio de la curva de rendimiento para madureces iguales o mayores que 1 afio. Asi, cuando las condiciones de liquidez son favorables (estrechas), el

error de proyeccion promedio es menor (mayor). (3) Flujos acumulados desde el inicio de cada evento: Crisis Financiera Global (Junio 2008), Taper Tantrum (Mayo 2013), Covid (Marzo 2020),

Actual (Enero 2022). banco

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg, JP Morgan. centlég
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A nivel local, uno de los principales desafios esta en el fortalecimiento del mercado de

capitales que no ha logrado recuperar su profundidad y rol estabilizador frente a las
presiones financieras externas.
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(1) La volatilidad de la tasa se calcula durante todo el periodo. Factores idiosincraticos corresponde al efecto fijo pais y la correlacién entre el tipo de cambio vy el
financiamiento externo. Otros corresponde a la constante y efectos fijos temporales. (2) Comprende el periodo entre marzo de 2004 y septiembre de 2019.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg, Alvarez et al. (2019) y DCV. banco
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Para los usuarios de crédito el principal riesgo corresponde a una profundizacion del

deterioro de las condiciones financieras y del entorno macroeconomico.

(porcentaje del PIB, jun.22) (porcentaje del PIB)
2,5 4,0
]
3,5 5
2,0 Q
3,0
15 L R F
Mediana ’
2,0
1,0 Constr.
Pequeiia 15
0,5 Comercio 1,0
0,0 0,5
Dic. 21 Jun. 22 Esc. Tamaio Sector Eco. 0,0 « . . .
Severo mar-22 sept-22 Estresado Ingreso

M Efectivo H Ventas H Tasa Indexacion

Efectivo mDesempleo mTasa ®Indexacion

(1) Corresponde al monto adeudado por cada empresa ponderado por su probabilidad individual de entrar en impago dentro del préximo afio. Shock de tasa correspondiente a aumento de
600 pb en un afio en la tasa de colocacion comercial. Shock de inflacion corresponde a un incremento de 4pp (desde 12,5% en diciembre 2021 hasta 16.5% de IPC en un afio). Shock de
ventas considera una contraccion abrupta de la actividad, pero con una convergencia moderada. (2) Se plantean tres shocks, un aumento de la tasa de desempleo de 7pp en un afio, un
aumento de 600pb en las tasas de interés de los créditos de consumo y de 200pb en las hipotecarias, y un shock de indexacién de 4pp adicionales en un afio .Q1 hasta $262.000 pesos, Q2
entre 262.001 y 556.000, Q3 entre 556.001 y 950.000, Q4 entre 950.001 y 1.680.000, Q5 entre 1.680.001 y 2.000.000.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informaciéon de CMF, Servel, Sll y SUSESO.
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El actual entorno y la evolucion futura del escenario macroeconomico presentan varios

desafios para la banca.

De la mano de la regulacidn, la banca ademas
se encuentra...
(porcentaje) (porcentaje de los APR,
6 semestral) « Reforzando su solvencia para cumplir con
requerimientos de Basilea Ill.

4  Acomodando la estructura de su balance
para hacer frente al cumplimiento de
obligaciones adquiridas durante la
pandemia, manteniendo niveles de
liquidez apropiados.
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(1) Basado en estados financieros individuales. Consumo consolidado incluye colocaciones de Sociedades de Apoyo al Giro. (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. banco

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF. centn;gl
e



DESARROLLOS DE POLITICA FINANCIERA



La agenda de politica financiera del BCCh es coherente con los desafios planteados en

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

Sistema Bancario

Regulacidn de Liquidez Bancaria: avanza hacia
convergencia final a estandares de Basilea Ill (NSFR 60%;
LCR 100%) + Proceso de autoevaluacién de los bancos,
supervisada por CMF (ILAAP).

Regulacion de cuentas de ahorro: flexibiliza limites de giro
e intereses, mejora transparencia, facilita integracién otros
productos y avances tecnoldgicos en la industria
financiera.

Agenda de Politica Financiera

@
\
—~——
Sistema de Pagos de Bajo Valor

BCCh y CMF analizan iniciativas privadas de CPBV de
acuerdo a nueva regulacion del BCCh (2022).

Avanzan consultas al publico y mesa de trabajo con el
sector privado, para explicar MDBC, como seguimiento a
publicacion de Whitepaper publicado por el BCCh en mayo.

Ley Fintec permitird aumentar
competitividad e inclusion sin afectar
continuidad.

BCCh

El BCCh continliia modernizacion de su regulacion
cambiaria (3° etapa — sep.22)

Regulacion Mercado Cambiario Formal (MCF):
- Se simplifican requisitos de acceso al MCF.

- Se incorporan Sistemas de Transaccion de Monedas al
perimetro de la regulaciéon (deberdan cumplir con
estandares basicos de transparencia y riesgo operacional).

Infraestructuras del Mercado Financiero

Combanc S.A. avanza en proyecto de Camara FX, de
acuerdo a nueva regulacion del BCCh (2021).

Se espera reactivacion del Proyecto CLS : PL Resiliencia
resuelve problemas de incerteza sobre régimen tributario
aplicable a cuentas bancarias corresponsales.

Registro
deudores




Comentarios finales

PErmitira enfrentar de mejor forma
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