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PREFACIO

Conforme a lo establecido en su Ley Organica Constitucional, al Banco Central de
Chile le corresponde “velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos”. Para realizar estas Ultimas
labores, el Banco Central de Chile cuenta con diversas atribuciones legales, tales
como otorgar créditos de urgencia y determinar la regulacion en materias del
sistema financiero y en operaciones de cambios internacionales.

La atencion del Banco Central de Chile en lo referente a la estabilidad financiera
estd centrada principalmente en el adecuado funcionamiento del sistema y el
acceso de la economia chilena a los mercados financieros internacionales. En este
contexto, se considera que existe estabilidad financiera cuando el sistema
financiero cumple con realizar sus funciones con normalidad o sin disrupciones
relevantes, aun frente a situaciones temporales adversas. El seguimiento
efectuado por el Banco Central de Chile a la estabilidad financiera es
complementario al que realizan los supervisores especializados, siendo un
elemento de anélisis independiente respecto de las atribuciones y funciones que
les corresponde ejercer a estos en relacion con las entidades sujetas a su
fiscalizacion.

El proposito del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) consiste en dar a conocer,
en forma semestral, los sucesos macroecondmicos y financieros recientes que
podrian incidir en la estabilidad financiera de la economia chilena, tales como la
evolucion del endeudamiento de los principales usuarios de crédito, el desempefio
del mercado de capitales, y la capacidad del sistema financiero y de la posicién
financiera internacional de adaptarse adecuadamente a situaciones economicas
adversas. Junto con lo anterior, en el IEF se presentan las politicas y medidas que
propenden al normal funcionamiento del sistema de pagos internos y externos,
con el objeto de promover el conocimiento y el debate publico respecto de las
actuaciones del Banco Central de Chile en el cumplimiento de dicha funcion.

El Consejo









RESUMEN

Desde el IEF anterior, la economia chilena ha continuado enfrentando
Jos efectos de la emergencia sanitaria global y sus repercusiones sobre
los  mercados. Las condiciones financieras internacionales han
permanecido  relativamente  favorables, pero subsiste una alta
incertidumbre en torno a la evolucion de la situacion sanitaria,
economica y politica, lo que se ha traducido en una mayor sensibilidad
de los mercados a eventos no previstos. El sistema financiero local ha
logrado soportar una coyuntura particularmente desafiante, en parte,
gracias a las medidas excepcionales de apoyo al crédito, la liquidez y la
gestion de riesgos en los mercados adoptadas por las autoridades. Pese
a ello, existen riesqos relevantes asociados a una prolongacion mayor a
la anticipada del shock real, o a desarrollos locales, incluidos cambios al
marco legal, que dificulten el funcionamiento de los mercados
financieros, la liguidez o la solvencia de las instituciones financieras. Al
mismo tiempo, el deterioro de la situacion patrimonial de los agentes
los hace mds vulnerables frente a escenarios de tension adicional, esto
producto del aumento de pasivos, reduccion de activos y, en general,
el uso de holguras para enfrentar los desafios del dltimo ano. Con éllo
se hace evidente la necesidad de sostener un adecuado balance entre
(1) la mantencion de condiciones financieras favorables para la
economia, (i) un cuidadoso monitoreo y apoyo a la estabilidad del
sector financiero ante episodios de tension, y (iii) transitar desde la
contencion del impacto de la crisis, al apoyo a la recuperacion de /a
economia.

Desde el dltimo Informe, las perspectivas globales se han recuperado en el margen,
luego de la abrupta caida de la actividad producto de la emergencia sanitaria,
aunque persiste la incertidumbre por los recientes rebrotes de contagio. Aunque
la evolucién de la pandemia ha sido heterogénea entre paises, su
desarrollo permitié flexibilizar las restricciones a la movilidad en muchos
de ellos. Esto se tradujo en mejores perspectivas a nivel global respecto
de lo reportado en el Informe anterior. Sin embargo, en las Ultimas
semanas se han observado significativos rebrotes en el hemisferio
norte, que estan obligando a reducir los niveles de movilidad, aunque
aun sin acercarse a las restricciones del anterior peak de contagio. La
magnitud de la contraccién econdmica ha requerido mantener, e
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incluso profundizar, las diversas politicas macroeconémicas vy
financieras compensatorias (o de contencion) y no puede descartarse
su prolongacion ante un retraso o incluso retroceso en el proceso de
desconfinamiento.

Para abordar los efectos de la pandemia, diversos bancos centrales, han
implementado medidas de inyeccion de liquidez sin precedentes, que han
mantenido condiciones favorables en los mercados financieros intemacionales. La
intensidad de las politicas implementadas, ha contribuido a mantener
bajas tasas de interés para los bonos soberanos, tanto en paises
desarrollados, como en emergentes. No obstante, los mercados
contintian volatiles, dada la incertidumbre respecto a los desarrollos de
la pandemia, la vigencia de las medidas y las perspectivas de
recuperacién econémica. La mayor liquidez observada a nivel global ha
impulsado el valor de diversos activos, como la renta variable y materias
primas. Aun asi, se observa heterogeneidad en el costo de
financiamiento tanto entre paises como en clases de activos.

En conjunto con lo anterior, las medidas extraordinarias aplicadas en Chile, han
ayudado a mitigar los efectos de la emergencia sanitaria en el mercado financiero
nacional. Pese a la severidad del shock, la elevada expansividad
monetaria, a través de medidas convencionales y no convencionales, ha
contribuido a mantener condiciones financieras internas favorables.
Entre las medidas no convencionales adoptadas se encuentra el
programa de compra de bonos bancarios y bonos del Banco Central
(BCPy BCU), que en su conjunto han acumulado US$13.500 millones,
asi como la Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las
Colocaciones (FCIC) I 'y Il y la Linea de Crédito de Liquidez (LCL),
orientadas a fortalecer el crédito bancario, que totalizan cerca de
US$28.600 millones. Estas medidas han favorecido un menor costo de
financiamiento, manteniéndose activa la emisién de bonos bancarios y
corporativos. En este contexto, las tasas soberanas locales de largo
plazo se han mantenido en niveles bajos, mientras, los spreads
bancarios y corporativos han disminuido desde el Informe anterior.

Adicionalmente, el Banco Central de Chile ha debido implementar medidas
especiales para evitar correcciones abruptas en los mercados financieros, producto
de eventos locales. En particular, la liquidacién de activos requerida por
parte de los Fondos de Pensiones, para hacer frente al retiro masivo de
fondos previsionales aprobados por el Congreso Nacional en julio
pasado, podria haber incrementado en forma significativa la volatilidad
del mercado. Sin embargo, dicho ajuste de portafolio tuvo un impacto
acotado en los precios de activos, en parte, gracias a la implementacion
de medidas por parte del Banco Central de Chile (BCCh) y los
reguladores, ademas de la estrategia de gestion de cartera adoptada
por las AFP. En particular, el uso de la Facilidad de Compra al Contado
con Venta a Plazo (CCVP) alcanzé un méximo de US$5.550 millones,
que corresponde aproximadamente a un 35% de los fondos retirados.
Si bien estas medidas fueron exitosas en facilitar el ajuste de corto plazo
de los mercados, ellas no compensan los efectos de largo plazo que el
menor ahorro de los hogares tiene sobre los ingresos de los actuales y
futuros pensionados y de la economia en general.

En la actual coyuntura, los hogares han visto disminuida su capacidad para generar
ingresos, o cual ha estresado su posicion financiera y ha requerido implementar
politicas excepcionales. En los Ultimos meses, producto de las medidas de
confinamiento, y del deterioro del mercado laboral, los hogares han
enfrentado una caida relevante en sus ingresos. Esta caida ha sido
mitigada por distintas medidas implementadas por las autoridades,
entre las que destacan masivos subsidios a hogares de ingresos bajos y
medios y postergacion de obligaciones de pago, que han contenido por



ahora la morosidad. Pese a ello, las personas han debido ajustar sus
gastos y hacer uso de sus ahorros, por ejemplo, a través del retiro
excepcional de fondos previsionales antes mencionado, deteriorando
su posicién financiera neta. Este retiro permitié a los hogares contar
con liquidez en el corto plazo, a cambio de una reduccion de sus activos
de largo plazo.

Las dificultades financieras de las firmas, producto de interrupciones de su
operacién, han sido parcialmente contenidas por emisiones de deuda y facilidades
especiales de crédito. Desde el Ultimo IEF, las empresas han incrementado
su endeudamiento alcanzando un 134% del PIB al cierre de este
Informe. La mayor demanda de crédito se inicié durante las protestas
sociales del 2019, acentuandose durante el primer semestre producto
de la emergencia sanitaria. Las empresas de menor tamafio han
encontrado una respuesta positiva de la banca, alentada por politicas
de liquidez, garantias y flexibilidad regulatoria, implementadas de
manera coordinada por Hacienda, la Comision para el Mercado
Financiero y el BCCh. Por su lado, las empresas mas grandes han
incrementado su deuda bancaria y mantenido su acceso al mercado de
bonos, privilegiando la tenencia de activos mas liquidos, ya sea por
motivos precautorios o por bajos costos de oportunidad. De este modo,
el fomento al crédito y la profundidad del mercado de capitales han
contribuido a evitar tanto el cierre de empresas como el deterioro de la
cartera de créditos de los bancos. Aun asi, mas de la mitad del aumento
de la relaciéon deuda corporativa/PIB se explica por la depreciacion de la
moneda local y la caida del PIB.

A pesar de la exigencia de la coyuntura y contingencias operativas, el sistema de
pagos y el de distribucion de efectivo han funcionado con normalidad. Desde el
ultimo informe no se han registrado interrupciones relevantes en los
sistemas de pago de alto valor, a pesar de las restricciones operativas
producto del confinamiento y la alta actividad asociada a la aplicacién
de medidas en respuesta a la pandemia. En el periodo se registré un
incidente de ciberseguridad que afecté a una entidad bancaria,
utilizdndose las herramientas de contingencia del Sistema LBTR, para
prevenir disrupciones en su funcionamiento. Por su parte, la
distribucion de efectivo no ha presentado mayores dificultades, pese al
gran aumento en la demanda observado en los ultimos meses,
relacionada con las politicas de apoyo y el retiro de fondos
previsionales. Sin perjuicio de lo anterior, se destaca que los saldos en
cuentas corrientes y a la vista se mantienen muy por sobre sus
promedios historicos.

En este contexto, una recuperacién mas lenta de lo previsto se percibe como un
riesgo relevante, que podria restar efectividad a las medidas implementadas.
Muchas de las politicas de apoyo fueron originalmente disefiadas como
un puente de financiamiento para enfrentar un periodo breve de caida
en liquidez e ingresos. Sin embargo, la emergencia sanitaria se ha
prolongado més alld de lo previsto originalmente, provocando
deterioros significativos en la actividad econémica y en el mercado
laboral. Una recuperacion alin mas lenta de la actividad, representa, en
consecuencia, un importante factor de riesgo, ya que, ademas de sus
efectos directos, limitaria la efectividad de las politicas de mitigacién
implementadas desde el inicio de la pandemia. Ello dejaria expuestos a
mercados financieros, usuarios y oferentes de crédito, gatillando
situaciones de turbulencia en mercados e insolvencias.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2020
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A lo anterior se suman factores propios de la economia local, asociados a reformas
legales que pudieran tener efectos no deseados en un momento de particular
sensibilidad. Acontecimientos disruptivos del entorno politico-econémico
de la economia local podrian afectar a entidades financieras y/o
amplificar potenciales reversiones de apetito por riesgo global. Eventos
de este tipo no se consideran en los ejercicios de tensién tradicionales
y podrian abrir escenarios incluso mas extremos. De especial atencion
son las modificaciones al marco regulatorio o exigencias legales
inadecuadamente calibradas sobre instituciones financieras. Medidas
que afecten la liquidez y solvencia de oferentes de crédito o
inversionistas institucionales constituyen un riesgo importante, lo
mismo que aquellas que provoquen disrupciones en el flujo de crédito
o en la intermediacion de recursos de la economia. Situaciones de este
tipo, limitarian las posibilidades de financiamiento que podrian requerir
agentes mas afectados por la emergencia sanitaria, especialmente de
cara a una fase de recuperacion.

A pesar de que las medidas de politica han contribuido a mitigar los efectos de la
pandemia, se han estrechado los margenes de accién. Si bien el BCCh ha
podido actuar con eficacia en mercados que se han vuelto mas volatiles,
su margen de maniobra podria ser menor respecto a mercados que se
encuentran fuera de su dmbito de accién o frente a cambios mas
permanentes de portafolio de inversionistas. En particular, el BCCh
cuenta con instrumentos para atenuar episodios transitorios de
volatilidad, pero no para evitar el efecto de cambios més estructurales
o permanentes. En tanto, las politicas de crédito, que han permitido un
financiamiento a bajo costo, dada la presencia de garantias estatales,
han implicado un aumento del endeudamiento, principalmente de las
empresas con financiamiento local, que las deja mas vulnerables frente
a cambios en la situacién econdémica.

Si bien, el incremento del crédito ha sido esencial para enfrentar el impacto
inmediato de la pandemia, el mayor endeudamiento y las menores holguras de
capital vuelven més vulnerables a las firmas y a oferentes de crédito frente a
escenarios mas tensionados. Ante la dificultad de generar ingresos por un
periodo de tiempo mas prolongado, restricciones, que originalmente
fueron de liquidez, se podrian transformar en problemas de solvencia.
Por otro lado, las instituciones bancarias que, si bien han logrado
transitar esta emergencia apoyando las politicas de crédito contra-
ciclico, entraron a la pandemia con menores holguras de capital que en
situaciones anteriores e inferiores a sus pares internacionales. Las
reprogramaciones difieren el riesgo de crédito en el tiempo, pero no lo
eliminan. Asi, una prolongacion de la pandemia y sus efectos sobre la
economia pondria presion adicional sobre la solvencia y capitalizacion
de la banca. La exposicion de ésta a oferentes de crédito no bancarios,
a través de créditos comerciales, sigue siendo una vulnerabilidad
adicional, dada la mayor morosidad que tradicionalmente muestran
estas instituciones financieras y su elevada exposicion a agentes
especialmente afectados por la crisis sanitaria.

La respuesta de politica ha requerido adaptar el marco regulatorio vigente para
enfrentar la emergencia sanitaria y generar espacio para enfrentar contingencias
futuras. Las autoridades financieras, el Ejecutivo y el Congreso han
modificado sus regulaciones y aprobado leyes que buscan mitigar los
efectos negativos del deterioro de la actividad econémica. En el ambito
legislativo, se aprobd un proyecto miscelaneo que, entre otros,
incorporo flexibilizaciones a la emisién de bonos convertibles, buscando
facilitar financiamiento a las empresas. A su vez, el BCCh ha
incorporado herramientas que le permiten mejorar su capacidad de
respuesta frente a situaciones de tension. En este contexto, la linea de
crédito flexible (FCL) con el FMI, las lineas de financiamiento con la
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Reserva Federal de Nueva York (FIMA) y con el Banco Central de la
Republica Popular China (PBoC) permiten mejorar la gestiéon de liquidez
ante eventos de tension en los mercados de divisas. Adicionalmente, la
reforma constitucional que permite la compra excepcional de bonos del
fisco en el mercado secundario, amplia la flexibilidad del BCCh para
enfrentar escenarios de mayor tensién en resguardo de la estabilidad
financiera.

Por otro lado, las autoridades financieras han continuado avanzando en las
iniciativas estructurales o de largo plazo. En lo que se relaciona con el BCCh,
esto incluye el proceso de modernizacion de sus normas cambiarias, la
préxima implementaciéon del Colchon de Capital Contra-ciclico (CCyB,
por su sigla en inglés), mejoramientos en las infraestructuras de
mercado financiero, lo que incluye el trabajo realizado con CLS y la
banca para lograr la incorporacién del peso chileno a ese sistema.
Asimismo, la CMF, en conjunto con el BCCh contintan avanzando en
la implementacion de las normativas para la adopcion de estandares de
Basilea Ill, seguin la nueva Ley General de Bancos.

Hacia adelante, la necesidad de un acceso continuo y sustentable al crédito,
manteniendo un marco de evaluacién y manejo de riesgos que preserve la
estabilidad financiera, pone de manifiesto la vigencia de recomendaciones que este
Informe ha destacado durante afios. Por una parte, la ausencia de un registro
consolidado de deudores permanece como una deficiencia para la
correcta evaluacion de riesgos. Mientras que, el uso de garantias como
mitigador ante pérdidas por impago en la cartera comercial, constituye
una vulnerabilidad ante eventos que tengan impacto en el valor de los
colaterales. Por otra parte, son valorables los esfuerzos en la
convergencia a estandares internacionales de solvencia, a través de la
adaptacion de la regulacion bancaria en proceso, incluyendo aspectos
que se refieren a ajustes a las politicas de dividendos, dado que
contribuyen a mejorar la cantidad y calidad del capital disponible, lo
que permitird resguardar al sistema ante futuras contingencias.

Chile tiene un sistema financiero profundo y altamente integrado con el mundo que
requiere fortalecer sus mitigadores y recomponer holguras financieras que se han
consumido. Los agentes locales pudieron beneficiarse durante muchos
anos de las mejoras en las condiciones financieras externas sin que ello
implicase aumentar sus niveles de riesgo financiero, como lo muestra el
Capitulo Temaético de este informe. Sin embargo, las protestas sociales
de 2019 y la emergencia sanitaria de 2020, han generado efectos
econémicos y respuestas de politica que han reducido las holguras
financieras que sustentaban esta posicién. Hacia el mediano plazo, los
principales desafios estaran en recomponer dichas holguras, tales como
un nivel de deuda publica acorde a los compromisos e ingresos fiscales
y un adecuado nivel de capitalizacion de la banca, en linea con los
estandares de Basilea ll.

La preservacion de un marco institucional sélido, creible y estable es necesaria para
mantener el buen funcionamiento de los mercados financieros, lo que es imperativo
en el contexto actual. Como se ha sefnalado, un sistema financiero
profundo protege a la economia de eventos disruptivos externos, y
propicia mayor inclusion y bienestar de la sociedad. En esta coyuntura
es clave contar con un sistema resiliente ante una posible prolongacion
de la emergencia sanitaria mas alléd de lo esperado, que retrasaria la
recuperacion y requeriria una extension de las medidas de mitigacién
por sobre lo originalmente planeado. En este sentido, un marco
institucional que mantenga una coordinacion entre los poderes del
Estado, reguladores y supervisores, permite realizar ajustes en el
conjunto de reglas, que propendan al mejor beneficio para las empresas
y las familias y eviten efectos indeseados.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2020
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|. TENDENCIAS EN MERCADQS FINANCIERQOS Y EVENTOS

EXTERNOS

En un contexto internacional que continda afectado por Ja
pandemia de Covid-19, las perspectivas economicas globales se
han recuperado, en linea con el desconfinamiento progresivo en
varios paises. Por su parte, las condiciones financieras se han
mantenido favorables, con medidas de mitigacion sin precedentes
en las principales economias del mundo que han elevado la deuda,
tanto publica como privada. Con todo, subsiste la incertidumbre
acerca de los rebrotes y una recuperacion economica mas lenta de
lo anticipado, lo que ha mantenido la volatilidad en los mercados.
En el ambito local, las medidas extraordinarias, han ayudado a
mitigar los efectos de la emergencia sanitaria en mercados
financieros. Adicionalmente, el Banco Central de Chile (BCCh) ha
debido implementar medidas especiales para evitar correcciones
abruptas en condiciones de financiamiento que surgen de eventos
locales. En Jos dltimos anos se ha observado un aumento en la
percepcion de riesgo soberano, producto de menores perspectivas
de crecimiento y menores fortalezas fiscales.

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Desde el Informe anterior, las perspectivas globales se han recuperado en el
margen, en un contexto de medidas de mitigacion sin precedentes en las
principales economias del mundo, y de flexibilizacion parcial de restricciones a
la movilidad.

Las perspectivas para el crecimiento global se corrigieron marginal-
mente al alza desde el Ultimo IEF. Asi, mientras en abril el FMI pro-
yectaba para el 2020 una caida de 5,9% del PIB de EE.UU. y un
crecimiento de 1,2% para China, en su informe de octubre anticipa
una caida de 4,3% en EE.UU. y un crecimiento de 1,9% en China.
Las razones detras de esta mejora, se relacionan con la disminucién
en los contagios y muertes por COVID-19 en gran parte del mundo,
lo que trajo consigo un relajamiento progresivo en las medidas de
desconfinamiento, permitiendo asi una mayor movilidad de la po-
blacion, lo que incidiria en el mejoramiento de los sectores vincula-
dos a servicios. No obstante, en las Ultimas semanas se ha obser-
vado una reactivacion de las restricciones de movilidad, producto
del aumento de los contagios en el hemisferio norte.

La profundidad de la crisis ha requerido de planes de estimulo
monetario y fiscales sin precedentes en diversas economias del
mundo, incluyendo a Chile. Distintos bancos centrales han aplicado
politicas monetarias expansivas, con tasas de interés de referencia

GRAFICO 1.1

Activos totales de bancos centrales de economias desarro-
lladas durante el 2020
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GRAFICO 1.2

Tasas de interés de bonos soberanos a 10 afios - econo-
mias desarrolladas (*)

(porcentaje)
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en minimos histéricos, junto con nuevas medidas no

convencionales. En este sentido, se mantienen las compras de GRAFICO 1.3

diversos tipos de activos en paises desarrollados, a lo que se suman Tasas sobelranas a 10 afios — economias emergentes (*)
algunos emergentes. Por otro lado, varias autoridades monetarias (porce”tathe) oo - o
han implementado facilidades especiales de estimulo al crédito, que i e —rort sl —chie

en conjunto con programas de garantias estatales, han permitido
gue éste se comporte de manera contra-ciclica (FMI, 2020).

IEF anterior

Dichas medidas, han elevado los activos totales de la hoja del s
balance de los principales bancos centrales del mundo, en cifras
superiores a los US$5.000 miles de millones en lo que va del 2020 6
(gréfico 1.1). Este crecimiento corresponde mayoritariamente a
compra de activos, como en el caso de la Fed y el Banco de .
Inglaterra (BoE), mientras que en el caso del BCE y el Banco de
Japoén (Bol), estéa distribuido en compras de activos y facilidades de ,

crédito. Finalmente, las politicas fiscales se han concentrado en
compensar la caida en ingresos de firmas y hogares, lo que ha 0

implicado un mayor endeudamiento soberano a nivel global. Ene.19 w119 Dic.19 May.20 0ct 20
(*) Datos semanales.
Fuente: Bloomberg.

La compra masiva de instrumentos financieros ha incrementado la liquidez
global y ha mantenido las tasas soberanas estables y en niveles similares a los
del Informe anterior.

La mayor liguidez en los mercados financieros se ha visto reflejada
en las tasas de interés de bonos soberanos en economias desarro-
lladas, que se han mantenido bajas durante la segunda parte del
afno, similar al patrén observado en economias emergentes (grafi-

cos 1.2y 1.3). GRAFICO 1.4
Estandares de crédito y spread’s corporativos en EE.UU.
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tadounidense, las medidas implementadas por las autoridades han
logrado contener los spreads, pese al ambiente de contraccién eco-
némica y restriccion crediticia que perciben los agentes financieros & 400
(gréfico 1.4). Mientras que los indices de mercados bursatiles globa-
les han aumentado de manera significativa desde el cierre del ul-
timo IEF, principalmente, por la mayor expectativa que generé el
retroceso en las cifras de contagios y las politicas de alivio cuantita- A
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dria afectar a mercados y provocar reversiones del apetito por Fuente: Bloomberg.
riesgo. En este contexto, las relaciones de precio a ingresos que se

encuentran en niveles altos en algunos mercados bursétiles, po-

drian retroceder de manera abrupta.

Las economias emergentes también se han visto favorecidas por la mayor Ii-
quidez a nivel global, lo que se ha reflejado en menores primas por riesgo
soberana, a pesar de caidas de evaluacion crediticia. No obstante, se mantiene
/a volatilidad cambiaria y el aumento de su deuda pdblica.

En las economias emergentes, las primas por riesgo han exhibido
una tendencia decreciente desde el IEF anterior, lo que refleja que
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las diversas politicas monetarias y fiscales implementadas han lo-
grado contener en parte los efectos adversos de la crisis. Por el lado
de las paridades de referencia, estas se han mantenido en niveles
similares a los registrados en la primera parte del aflo, aunque con
mayor volatilidad. En cuanto a los flujos financieros de no residen-
tes, estos han mostrado moderadas salidas, en torno a los US$160
millones, en promedio mensual, durante los Ultimos seis meses,
luego de la salida histéricamente alta registrada en el mes de marzo
por US$1.400 millones.

Si bien las medidas monetarias y fiscales han ayudado a mitigar los
efectos econdmicos de la pandemia, esta ha sido mas prolongada
de lo originalmente presupuestado, lo que suma presiones al ritmo
de crecimiento del endeudamiento soberano (grafico I.5). En este
sentido, cabe destacar que un mayor apalancamiento tiende a ele-
var la sensibilidad de los mercados domésticos a shocks externos
(Lian et al., 2020). Para Chile se observa una aceleracién similar a
la de los emergentes; no obstante, el nivel de su deuda — actual-
mente cercano al 30% del PIB — es significativamente inferior al de
otras economias.

La volatilidad de las tasas soberanas de paises emergentes ha dis-
minuido desde los inicios de la emergencia sanitaria y permanece
acotada (grafico 1.6). Si bien la economia local replica la reduccion
de sus pares emergentes, la volatilidad permanece en la mediania
de la distribucién, cuando afios previos se encontraba, en general,
en percentiles mas bajos. Lo anterior darfa cuenta de la disminucion
del efecto de algunos mitigadores que operaban histéricamente,
entre ellos, el comportamiento de inversionistas institucionales.

Como contrapartida, la volatilidad de las paridades de monedas de
paises emergentes continla en niveles altos respecto a lo observado
en el 2019. Lo anterior refleja que si bien las condiciones financieras
se encuentran holgadas, la incertidumbre a nivel global permanece
elevada (RecuadroI.1). A nivel local, a partir de las protestas sociales
de octubre 2019, la volatilidad cambiaria aumentoé de forma signi-
ficativa, y por encima del rango de volatilidades de monedas emer-
gentes, para retornar a niveles promedio en lo mas reciente (grafico
1.7).

Sin  perjuicio de condiciones favorables de financiamiento, el menor
rendimiento de los activos de renta fija, presiona la rentabilidad de
Inversionistas institucionales a nivel global y doméstico.

Sin embargo, las vulnerabilidades asociadas a menores tasas de
interés (escenario de “/ow for long") destacados en Informes
previos, contindan latentes en el contexto actual de importantes
estimulos monetarios globales. En este sentido, la debilidad actual
podria gatillar correcciones en el riesgo de crédito de diversos
emisores, por lo que los inversionistas institucionales (entre ellos
Fondos de Pensiones (FP), y Companias de Seguros de Vida (CSV))
enfrentarian un deterioro de sus activos de renta fija. Lo anterior,
por razones regulatorias o de mandatos de inversion, los obligaria
eventualmente a desprenderse de esos activos, por ejemplo, de
aquellos que caen bajo el grado de inversién, con las consiguientes
presiones adicionales en precios.

GRAFICO 1.5
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GRAFICO 1.6
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(1) EME incluye a Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indo-
nesia, Malasia, México, Pert, Polonia, Rusia y Turquia. Exporta-
dores de commoditiesincluye a Australia, Canada, Noruega y N.
Zelanda.

(2) Informacién a octubre del 2020.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloom-
berg.
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SITUACION FINANCIERA LOCAL

Desae el Informe anterior, la implementacion de politicas extraordinarias de
liquidez y acceso al crédito han permitido mantener condiciones financieras
favorables.

La crisis sanitaria, y las restricciones a la movilidad requeridas para
su control, llevaron a una fuerte contracciéon de la actividad econé-
mica en el segundo trimestre del 2020. A pesar de la magnitud de
esta caida en la actividad, las condiciones financieras locales se han
mantenido favorables, lo que se explica, en parte, por las medidas
de liquidez y de provision de crédito implementadas por el Banco
Central de Chile, la Comision para el Mercado Financiero (CMF) y
el Ministerio de Hacienda. En este contexto, con la TPM en su mi-
nimo técnico y medidas no convencionales ancladas a ella, las tasas
de interés locales profundizaron sus cafdas durante el 2020, esta-
bilizdndose en lo més reciente (gréfico 1.8).

Por su parte, las emisiones de bonos se han mantenido con algun
dinamismo, destacando las colocaciones tanto locales como en el
extranjero de empresas no bancarias. En tanto, las emisiones de
empresas bancarias se han reducido, debido a la disponibilidad de
otras fuentes de financiamiento vinculadas a facilidades del BCCh,
lo que ha modificado la composicién de los pasivos de los bancos
(grafico 1.9 y Capitulo Ill). A su vez, los programas de compra de
activos implementados por el BCCh contribuyeron a que los
spreadls bancarios se estabilizaran en niveles algo por debajo de su
promedio histérico, luego de las fuertes alzas registradas a finales
del 2019. Mientras, los spreads corporativos se han reducido desde
los maximos registrados a comienzos del 2020, aunque se encuen-
tran algo por sobre los promedios histéricos y con alta dispersion a
través de las distintas clasificaciones de riesgo (gréfico 1.10). Por otra
parte, las tasas de depdsitos del mercado secundario se estabilizan
en niveles minimos para los distintos bancos, con una dispersion
acotada para los diferentes plazos, en parte por la ventanilla de
compra de DPF implementada por el BCCh en agosto, e indirecta-
mente por las facilidades de crédito disponibles a través de la FCIC
(Capitulo 1II).

Asj, dada la progresion de la emergencia sanitaria se han mantenido politicas
Iimplementadas durante la primera mitad del affo, junto con la incorporacion
de algunas adicionales para enfrentar episodlios puntuales de volatilidad oca-
sionados por factores locales.

Ademas de las politicas implementadas durante el primer semestre,
para enfrentar el inicio de la emergencia sanitaria, tales como los
programas de venta de dolares, de FX swap y REPO, un programa
de recompra de titulos de deuda del BCCh y la suspension temporal
del programa de emisiones de PDBC, el BCCh anuncié un conjunto
de medidas a fines de julio para resguardar la estabilidad del sis-
tema financiero, entre los cuales se cuenta la compra de bonos ban-
carios, Compra al Contado con Venta a Plazo (CCVP), y la ventanilla
de compra de depdsitos (tabla I.1). Estas medidas contribuyeron a
amortiguar el impacto del proceso de liquidacién de activos que

GRAFICO 1.7
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(2) Informacion a octubre del 2020.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloom-
berg.

GRAFICO 1.8
Tasas de interés soberanas locales
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debieron realizar las AFP producto del retiro masivo de fondos pre-
visionales.

Esta medida fue aprobada por el Congreso Nacional en julio pa-
sado, con el propdsito de compensar la caida de los ingresos en el
contexto de restricciones de movilidad ocasionados por la pande-
mia. Esta medida implicé aportar liquidez a los hogares a cambio
de una reduccion de su ahorro de largo plazo. Hasta la fecha se han
acumulado retiros cercanos a los US$17.000 millones, los que fue-
ron financiados mediante ajustes en el portafolio de los FP, princi-
palmente, por la venta de activos externos y bonos bancarios loca-
les.

Las medidas implementadas por el BCCh para enfrentar este evento
extraordinario tuvieron por objetivo mitigar los impactos potencia-
les sobre el mercado financiero. Por una parte, para contener pre-
siones de liquidez sobre los FP, se implemento el esquema CCVP
que permitié entregar recursos de manera temporal a los inversio-
nistas institucionales, a través de la compra al contado y venta a
plazo de instrumentos que el BCCh tenia la facultad legal de com-
prary, de esta forma facilitar un rebalanceo moderado del portafo-
lio. Por otro lado, se implementé un programa de compra definitiva
—a precios con descuento- de bonos bancarios y depdsitos a plazo
en el mercado secundario, lo que permitié también reducir la vola-
tilidad de su valoracién y asi, ayudar a preservar condiciones de fon-
deo favorables.

A su vez, la SP implementd una serie de medidas para acomodar
los cambios de fondos, como flexibilizar los limites de inversién en
ciertas contrapartes e instrumentos, ademas de autorizar el uso de
nuevos instrumentos de inversion, para facilitar el uso de la herra-
mienta CCVP, a modo de simplificar el reacomodo y liquidacion del
portafolio de los FP. A lo anterior se sumaron medidas para facilitar
la logistica operativa del retiro a través de la disponibilidad de fon-
dos en el sistema bancario, lideradas por la CMF.

Adicionalmente, en el &mbito del apoyo al funcionamiento del ca-
nal del crédito, el BCCh implementé una nueva Facilidad de Finan-
ciamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC2),
gue dispone de recursos para la banca por hasta US$3.900 millones
por entidad y cuyos montos autorizados se calculan directamente
seglin el otorgamiento de créditos FOGAPE-Covid y al crédito a
Oferentes de Crédito no Bancario. Esta facilidad ha canalizado
cerca de US$5.000 millones a los bancos, la cual se suma a la FCIC
implementada en abril (FCIC1) y, en conjunto con las garantias es-
tatales y adaptacion regulatoria por parte de la CMF, ha permitido
mantener un crecimiento contra ciclico del crédito a diferencia de
lo ocurrido en episodios anteriores de tension, como la Crisis Finan-
ciera Global (Capitulo IlI).

GRAFICO 110
Spreads de bonos bancarios y corporativos (¥)
(puntos base)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la BCS.
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TABLA 1.1

Principales medidas econdmicas recientemente adoptadas

Objetivo Entidad Ambi Medida Potencial impacto
Pequefias  Facilidad de Crédito Condicional al Aumento del crédito
BCCh empresas y Incremento de Colocaciones (FCICT). SR y
. dis minucién del IAC
personas  Extensién del programa (FCIC2)
Linea de crédito para capital de
trabajo con garantia estatal
Mnis terio de (FOGAPE) hasta 3 meses de venta: Mitiga ries go de crédito
X PyME Dis minuye deducibles por la garantia
Hacienda de las empresas
FOGAPE y aumenta el financiamiento
Maximo para empresas con ventas
menores a 1.000 UF
Uso de garantias hipotecarias para  Mtiga ries go de crédito
resguardar créditos Pyme. de empresas
Ajustes en el tratamiento de bienes  Reduce las
Facilitar el recibidos . provisiones
| Montos de créditos garantizados por
az::;;: el Fisco de Chile, CORFOYy el
FOGAPE, reducen ponderador por
ries go de crédito de 100% a 10%
CMF para efectos de los APR, Reduce requerimientos
sustituyendo la dis posicion que de capital
permitia considerar como parte de las
provisiones voluntarias que
componen el patrimonio efectivo, una
proporcion de dichas garantias .
Flexibilizacion de plazos de Posterga \m'mo de
lementacion de Basilea Il nuevos estandares de
e capital.
EmpregsaS Aumento de capital con el objeto de Aumento dg capftaly
BancoEstado pequefas y . - de colocaciones.
personas aumentar el otorgamiento de crédito. Efecto ambiguo en IAC.
Inclus ion de bonos corporativos como
colateral.
Extension del programa de venta de  Aumento del acceso a
divisas. liquidez.
Ampliacion de plazos de programas
de liquidez en pesos y ddlares.
Extension de la flexibilidad trans itoria
(90 dias) para requerimientos de Reduccion de los
descalces de plazos. requirimientos
Bancos  Extension de la flexibilidad de limite de normativos
comerciales [ CR.
Activacion Linea de Crédito de Reduccion del costo
Liquidez (LCL). de fondeo de CP.
BCCh Programa especial de compra de Reduce costo de
activos (BCP, BCU, Bonos bancarios) fondeo de LP.
Provisién de Norma de Camara de Compensacion
liquidez de Cheques incorporé protocolo Mitiga riesgos de
especial para implementar acciones  liquidez.
en situaciones de contingencia
Compra contado venta a plazo (CC- Reduce costo de
VP) de instrumentos bancarios .
. . fondeo de LP
Entidades  Vigente solo renovaciones
participantes
del SOMA  Compra de Depésitos a Plazo. Reduce costo de
Vigente solo hasta octubre fondeo.
Postergacion o suspension de
impues tos . Mitiga ries go de crédito
Mnisteriode  Empresas y Fondo de proteccion al micro- de las empresas.
Hacienda personas  comercio.

Extension de programa de protecciéon
a los ingresos laborales.

Mitiga ries go de crédito
de hogares.

(*) En color verde medidas nuevas, en negro aquellas que se mantienen.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF y el Ministerio de Hacienda.
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Desde el ultimo IEF, el portafolio de inversionistas institucionales experimentd
un gjuste relevante, donde destaco la liquidacion de instrumentos por parte de
FP vinculado al retiro de fondos previsionales y a una mayor frecuencia de
cambios de fondos producto de recomendaciones de asesores,

Desde agosto, el portafolio de los FP registré ventas netas por cerca
de US$4.000 millones en bonos privados, principalmente banca-
rios. Ademas, se registraron compras y ventas de activos de renta
variable local, alternadamente en distintos meses, las que han al-
canzado montos en torno a los US$1.000 millones. En lo mas re-
ciente, se destaca una mayor inversion nacional, mientras que se
mantienen las ventas netas en instrumentos extranjeros (grafico
L11).

A su vez, ha aumentado significativamente la frecuencia de las re-
comendaciones de asesores privados en los Ultimos meses, muchas
veces con reversiones en pocos dias, lo que eleva la volatilidad de
los precios de algunos instrumentos financieros, es asi como en los
ultimos 12 meses se han registrado cerca de 24 recomendaciones
distintas (gréfico 1.12). Esto ha provocado un comportamiento oca-
sionalmente pro ciclico de los FP, que exacerban los movimientos
de mercado sin un beneficio evidente para los afiliados. De esta
forma, se debilita la capacidad de los FP de amortiguar los efectos
de shocks externos, como ocurrié hasta hace algunos afos.

Como ocurre con sus similes internacionales, 1a rentabilidad de las inversiones
de FM y CSV permenece acotada en un contexto de un bajo retorno de activos
de largo plazo.

Por su parte, los Fondos Mutuos (FM) han recuperado, en parte,
niveles previos al IEF anterior, pero se mantienen expuestos a la
volatilidad de tasas de interés. En particular, el FM1 mantiene sus
niveles de patrimonio relativamente estables, mientras, los FM3 y
FM6 recuperan parcialmente los niveles de patrimonio desde el IEF
anterior (gréfico 1.13). La relativa estabilidad para FM1, se produce
en un entorno con baja rentabilidad y bajos margenes. Asi, la
busqueda de retornos que se observa en el margen, los hace mas
sensibles a un shock inesperado de alza en spreads. Los FM1 dan
cuenta de mayores niveles de riesgo de tasa en lo mas reciente, es
asi como un aumento del spread en torno a 60pb produciria una
revalorizacion masiva'/, lo que se compara con cerca de 80pb en
junio de este afio. En esta misma linea, los FM3 —ante un shock de
tasas de 100pb— exhiben un riesgo de retiros similar al observado
en octubre del 2019. Por ultimo, a finales del 2019, los FM3
sufrieron retiros que se situan en el percentil 1 de la distribucion, lo
gue se ha revertido durante el presente afo, aun cuando no se
descarta que en escenarios de mayor volatilidad se repitan eventos
como el descrito, que podrian presionar al mercado de renta fija.

En el caso de las CSV, existen diversas fuerzas que presionan su
liquidez y solvencia. En primer lugar, existe una baja actividad en el

'/ Para mayor informacion acerca de como se valorizan los FM1, ver Ahumada et al. (2011).

GRAFICO 1.11
Flujos de inversion de los Fondos de Pensiones (*)
(miles de millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SP.

GRAFICO I.12

Impacto de recomendaciones de cambios entre multifon-
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(1) Cambios acumulados después de 5 dias del anuncio, como

porcentaje de activos del fondo E del mes anterior.

(2) Informacion al 28 de octubre del 2020.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SP.

19



BANCO CENTRAL DE CHILE

mercado de rentas vitalicias, explicado en parte por las posterga-
ciones de nuevas pensiones, y también por el menor retorno rela-
tivo que ofrecen las rentas vitalicias, comparado con la alternativa
de retiro programado®/. En segundo lugar, la rentabilidad de su por-
tafolio podria deteriorarse en el ciclo actual, en particular, la de los
bonos externos de menor calidad crediticia y de la cartera vinculada
al sector inmobiliario local. Tercero, el escenario de bajas tasas de
interés de largo plazo por un periodo prolongado, sigue presio-
nando su balance. Es asi como, en el Ultimo afo, las CSV se han
caracterizado por incrementar su exposicion a activos relativamente
mas riesgosos, en particular haciendo ajustes en su portafolio hacia
bonos privados locales y activos inmobiliarios, mientras disminuyen
sus posiciones en bonos soberanos y DPF (grafico I.14).

AMENAZAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Una prolongacion del shock econdmico continda sfendo el principal riesgo para
el sistema financiero internacional y local. Si bien, hasta el momento los bancos
centrales han actuado de manera preventiva, se reduce su marco de accion
conforme son utilizados los recursos.

Una mayor persistencia del bajo crecimiento, tanto en Chile, como
en el mundo, podria profundizar los efectos de la crisis sanitaria, y
transformar los problemas de liquidez en complicaciones de solven-
cia, lo que representaria un escenario significativamente mas com-
plejo debido al posible deterioro de las condiciones de financia-
miento a nivel global.

Las diversas medidas de alivio de liquidez de bancos centrales, tanto
en Chile como en el mundo, han reducido la volatilidad de los mer-
cados y colaborado en la absorcion de shocks y reasignacion de
riesgos. Sin embargo, estas politicas, cuya magnitud supera lo ob-
servado en la Crisis Financiera Global, reducen la capacidad de ac-
cion de las distintas instituciones en el futuro. Asi, por ejemplo, el
BCCh a agosto de este afo ha destinado cerca del 40% de sus
activos a la implementacion de estas politicas (grafico 1.15). A su
vez, una prolongacion del shock real disminuirfa la efectividad de
dichas medidas, que fueron disefadas para afrontar problemas de
liguidez de forma transitoria.

En este contexto, la situacion de excepcién presiona a la deuda so-
berana, debido a la implementacién de programas fiscales de
apoyo. Asi, el ritmo de endeudamiento soberano representa una
vulnerabilidad, dada la presion de gastos y la reduccién en la capa-
cidad de generar ingresos, especialmente si se diera un escenario
con condiciones de financiamiento mas estrechas y donde la activi-
dad econémica no repunte. Esta situacion, podria afectar en mayor
magnitud a aquellas economfas emergentes que no cuenten con
las holguras suficientes para afrontar escenarios mas adversos.

Variados eventos geopoliticos propiciarian correcciones abruptas
en el apetito por riesgo global, con impactos en el costo de finan-
ciamiento de los agentes locales. En el plano internacional, diversas

%/ La tasa media de rentas vitalicias corresponde a 1.82%, mientras que la tasa de retiro programado se ubica en
3.91%. Datos a octubre 2020. Fuente: CMF y Superintendencia de Pensiones.

GRAFICO 1.13
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(millones de UF)

800 —FM|  e—FM2  e—FM3  e—FME = Resto (*)

600

400

200

0
Oct.15 oct.16 oct.17 Oct.18 0Oct.19 0ct.20
(*) Incluye Fondos Mutuos tipo 4, 5, 7y 8.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
AAFM y la CMF.

GRAFICO I.14
Cambio en el portafolio de las CSV — diferencia entre sep-
tiembre del 2020 y septiembre del 2019
(puntos porcentuales)
1.5

0.5
0.0

-0.5

Bonos Bonos DPF Renta Inversién en  Inmob. +
soberanos  privados variable el exterior MH

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
CMF.
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tensiones podrian traducirse en una presion extra a los mercados
globales y emergentes. Primero, contindan las tensiones entre
EE.UU. y China que debilitan el comercio internacional. Segundo,
el resultado de las elecciones en EE.UU. podria derivar en una
disputa legal y reconteo de votos, lo que generaria un nivel adicio-
nal de incertidumbre hasta el traspaso del mando. Tercero, las ne-
gociaciones por el Brexit podrian aumentar la incertidumbre econé-
mica y la volatilidad de los mercados. En el caso de emergentes, y
en particular de nuestra region, se podria materializar una potencial
inestabilidad econémica producida por una emergencia sanitaria
que se profundice. En dicho escenario, factores directos (i.e. comer-
cio o vinculos financieros) como indirectos (i.e informacionales) po-
drian provocar un aumento de la percepcion de riesgos de la eco-
nomia local, que nos expondria mas a shocks agregados (Capitulo
V).

Adicionalmente, inversionistas institucionales podrian verse tensio-
nados ante una prolongacion de la pandemia y profundizacién del
escenario /ow for long de los Ultimos afos. Asi, estos experimenta-
rian reducciones adicionales de rentabilidad, que los obligaria a to-
mar mayores niveles de riesgo para compensar el menor retorno
obtenido. Este fendomeno afecta especialmente a inversionistas de
largo plazo. En particular, pone presién a los FP, y en especial al
balance econémico de las CSV que enfocan su negocio en rentas
vitalicias, via revalorizacién de sus pasivos netos de mayor plazo.

Diversos factores domésticos podrian deteriorar la percepcion de riesgo de
Chile y con ello afectar la estabilidad financiera local.

La economia chilena se mantiene en la parte alta de las clasificacio-
nes de deuda soberana dentro de los paises emergentes. Sin em-
bargo, existen algunos factores que podrian deteriorar la percep-
cion de riesgo soberano hacia adelante, y con ello, afectar las con-
diciones de financiamiento de la economia chilena. En los ultimos
anos, el aumento sostenido de la deuda publica, y un deterioro del
balance fiscal, ha sido acompafado de reducciones en la clasifica-
cion de riesgo de Chile (grafico 1.16).

A lo anterior, se suman desarrollos locales que podrian afectar el
normal funcionamiento de los mercados financieros. En particular,
con el objeto de enfrentar los efectos econémicos de la emergencia
sanitaria, se han propuesto una serie de medidas adicionales, que
buscan dar alivios financieros en el corto plazo a empresas y hoga-
res. No obstante, algunas de ellas podrian conllevar efectos no
deseados, al dificultar la evaluacion de riesgos, la determinacion de
precios (tasas de interés), afectar las expectativas y disminuir la ca-
pacidad para enfrentar futuras contingencias, especialmente pro-
ducto de la evolucion de la pandemia. Esto podria manifestarse en
dificultades para la intermediacion de recursos de la economia, o la
necesidad de ejercer acciones correctivas para las externalidades
gue estas medidas podrian ocasionar, quitando espacio a otras ne-
cesidades apremiantes (Recuadro V.II).

Hacia adelante se requiere especial atencion en las modificaciones
al marco regulatorio o exigencias legales que afecten el normal
funcionamiento del sistema financiero. Asi, iniciativas que afecten
la liquidez y solvencia de oferentes de crédito o inversionistas

GRAFICO 115
Composicién de los activos del Banco Central de Chile
(porcentaje)
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(1) Incluye FCIC, Repos y FPL.
(2) Incluye compra de bonos bancarios, DAP y CCVP.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 116
Clasificacién crediticia soberana para Chile
(rating)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloom-
berg.
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institucionales, o que provoquen disrupciones en el flujo de crédito
o en la intermediacién de recursos de la economia, podrian limitar
las posibilidades de financiamiento, en una fase de recuperacion.
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RECUADRO 1.1

CONDICIONES FINANCIERAS, INCERTIDUMBRE Y RIESGOS ASOCIADOS

Introduccion

La pandemia del Covid-19, al igual que las protestas
sociales de fines del ano pasado, ha tensionado de
forma significativa el entorno financiero de la
economia chilena. Pese a ello, las condiciones
financieras locales han permanecido favorables,
debido a politicas extraordinarias de liquidez y
provision de crédito. Sin embargo, en algunos
mercados la volatilidad se mantiene elevada (Capitulo

).

Este Recuadro identifica, de forma sintetizada el nivel
de riesgo e incertidumbre de los mercados financieros
locales, y como estos han variado en torno a episodios
criticos. Para tal efecto, se analiza la evolucion
reciente de dos indicadores, uno de condiciones
financieras que caracteriza al mercado cambiario y de
renta fija (Indice de Estrés Local, o LSI por sus siglas
en inglés), y otro, que captura la incertidumbre local
(Indice Diario de Incertidumbre Econémica, o DEPUC
por sus siglas en inglés).

Condiciones financieras en mercado cambiario y de renta fija

El LSl es un indicador que combina informacion de un
conjunto de variables que capturarian la fuente de
tensiones o estrés en el mercado de divisas y en el
mercado secundario de renta fija soberana local, con
el fin de medir el cambio de las condiciones
financieras en dichos mercados e identificar sus
principales vulnerabilidades.

En el caso de Chile, el LSI se construye mediante el
promedio de un conjunto de cuatro variables
relevantes para el mercado cambiario y de renta fija,
como volatilidad, spreads, indicadores de liquidez y
flujos, de acuerdo a la metodologia propuesta por
Hollo et a/ (2012). De este modo, el deterioro de
éstas variables darfa cuenta de mayores niveles de
estrés, lo cual empeoraria, finalmente, las condiciones
financieras en dichos mercados.

De acuerdo al LSI del mercado cambiario local, sus
condiciones financieras se mantuvieron en niveles
acotados y por debajo de su promedio histérico hasta
comienzos de 2019, situacion que se revirtié como
consecuencia del aumento del costo de fondeo de
mediano plazo (Gréfico 1.17). En lo mas reciente, las
tensiones en este mercado aumentaron de forma

'/ Esto se conoce como frecuencia de cobertura. Una metodologia
similar ya ha sido utilizada en EE.UU. y Reino Unido por Altig et al.

sustancial durante los eventos de octubre de 2019 y
la crisis sanitaria como consecuencia de la mayor
volatilidad del tipo de cambio.

GRAFICO 1.17
Indice de estrés Local (*)
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(*) Valores menores (mayores) del indice indican condiciones
financieras mas holgadas (ajustadas) en los respectivos mercados.
Fuente: Banco Central de Chile en base a metodologia de Hollo et al.
(2012).

En cuanto a la deuda soberana local, los programas
de liquidez implementados por el Banco Central de
Chile han contenido el aumento de las tasas de
interés. Sin embargo, las condiciones en este mercado
alcanzaron niveles ajustados como consecuencia del
fuerte aumento en la volatilidad de las tasas
soberanas y, en menor medida, por la menor
participacion de inversionistas no residentes en este
mercado.

Incertidumbre econdmica

Por su parte, el DEPUC corresponde a una medida
general de percepcién e incertidumbre econémica
basada en la metodologia de Baker et a/. (2016) que
se construye, a partir de la frecuencia de tweets que
contienen palabras relacionadas con la economia
general, acciones politicas, incertidumbre o coyuntura
actual, publicados diariamente por cuentas oficiales
de diversos medios de prensa escrita, noticias y radios
chilenas desde el afio 2012 a la fecha'/.

Intuitivamente, una mayor frecuencia de cobertura de

(2020) de forma contemporanea.
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este conjunto de palabras reflejaria un mayor grado
de incertidumbre que los agentes poseerian respecto
de dichos temas, el cual puede ser visto también
como una proxy de aversion al riesgo de los agentes
(Amstad et al, 2020) y, por ende, de las
vulnerabilidades de la economia local en este
ambito’/.

GRAFICO 1.18
indice Diario de Incertidumbre Econdmica (*)
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(*) Media movil a 30 dias. Valores menores (mayores) del indice
indican un menor (mayor) nivel de incertidumbre general.
Fuentes: Becerra y Sagner (2020) y www.policyuncertainty.com.

Con todo, la evolucion del DEPUC sugiere que desde
el afo 2012, la incertidumbre de la economia local se
mantuvo en niveles bajos y medianamente estables
(Grafico 1.18). Sin embargo, la materializacion de la
pandemia del Covid-19 significd un importante
aumento de la incertidumbre general, la cual alcanzé
niveles maximos histéricos a mediados de mayo de
este ano. Si bien esta dindmica se observé también en
otras economias, la incertidumbre local ya se
encontraba en niveles elevados luego de las protestas
sociales de octubre de 2019 debido a las multiples
noticias respecto de los desarrollos observados en los
mercados financieros locales en aquel momento
(Becerra y Sagner, 2020).

2/ Mayor informacion respecto a las palabras utilizadas en la

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2020

Reflexiones Finales

Las vulnerabilidades financieras de una economia son
un concepto multidimensional que requiere de un set
amplio de indicadores para la medicion vy
comprension de su evolucién en el tiempo.

La dinamica reciente de los indicadores analizados
sugiere que, si bien desde el IEF anterior las
condiciones financieras generales de la economia
local han mejorado debido a las politicas de estimulo
implementadas, aun perduran elevados niveles de
incertidumbre y estrés en mercados clave.

En particular, al cierre de este informe la
incertidumbre general se mantiene en niveles
elevados respecto a patrones histéricos, debido a
diversas noticias relacionadas con el desarrollo de la
pandemia y la duracion de las politicas de alivio
implementadas a nivel local e internacional, mientras
que la alta volatilidad en el mercado de divisas y de
deuda soberana local persiste.

Esta situacion configura un riesgo para la estabilidad
de los mercados financieros locales, toda vez que
altos niveles de volatilidad e incertidumbre podrian
propiciar correcciones abruptas en el apetito por
riesgo, lo cual afectaria de forma adversa los precios
de diversos activos financieros, limitando de este
modo el acceso a financiamiento de hogares vy
empresas.

construccion del DEPUC, ver Becerra y Sagner (2020).
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II. USUARIOS DE CREDITO

Desde el IEF anterior, la actividad economica se ha deteriorado
conforme se han materializado los efectos derivados de la
emergencia sanitaria. En el caso de las empresas, dicho escenario se
ha traducido en una reduccion de sus ingresos y un uso intensivo
de las medidas de mitigacion implementadas, aumentando su nivel
de deuda. Por su parte, los hogares se han visto afectados por e/
deterioro del mercado laboral, mediante una reduccion de sus
ingresos. Esto implico un deterioro del ahorro neto y utilizacion de
los programas de apoyo disponibles. Si- bien, las politicas
implementadas han sido efectivas contrarrestando el shock y su
potencial impacto sobre la liquidez y solvencia de muchas empresas
y hogares, también han incubado ciertas vulnerabilidades frente a
escenarios mdas estresados, dado que serian enfrentados desde una
posicion patrimonial deteriorada. Por esta razon, la duracion de la
emergencia sanitaria, de las restricciones de movilidad y Ja
efectividad de Jlas medidas aplicadas  condicionaran la
materializacion de riesgos.

EMPRESAS

Desde el IEF anterior las empresas han enfrentado diificultades financieras
relevantes producto de la emergencia sanitaria, las cuales han sido
parcialmente conteniagas por emisiones de deuda y acceso a crédito en
condiiciones favorables, lo que ha mejorado su posicion de liquidez, pero
también ha aumentado su apalancamiento.

La deuda de las empresas alcanzé 134% del PIB a septiembre de
este afo, correspondiente a un alza de 3pp en relacion al primer
trimestre (gréafico 11.1). Durante el ultimo ano, la deuda crecié un
10,7%, lo que se descompone en una variacion de la componente
local y externa de 4,6 y 6,2%, respectivamente. Mientras que la
participacion de estas en el total de la deuda se ubica en 60 y 40%
(tabla I1.1).

Cabe destacar que una proporcién relevante de la variacion de la
deuda obedece a efectos cambiarios, especialmente sobre la
componente externa. Asi, para aislar los efectos de valoracion que
se producen sobre el stock de deuda, se recurre al célculo de la
variacion anual de la razén de deuda a PIB, que se ubicé en 13,7%
a septiembre de este afio. Esta expansion se explic6 —en orden
decreciente de incidencia— por la depreciacion del peso, un mayor
crecimiento real crédito local y la caida del PIB (gréfico I1.2).

GRAFICO 1.1
Deuda total de empresas por tipo de deuda (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Septiembre 2020 estimado con datos preliminares.
Basado en informacion a nivel de empresas con la
excepcion de factoring, leasing y otros, bonos securitizados
y efectos de comercio. Datos trimestrales. Para mayor
detalle sobre series y metodologia ver set de graficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la Achef y la CMF.

GRAFICO 1.2
Variacién anual de la razon de deuda de empresas a
PIB (*)

(porcentaje)
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(*) Dato a septiembre de 2020 corresponde a una
estimacion de las fuentes de financiamiento con los datos
reportados hasta la fecha. La deuda externa corresponde a
bonos externos, préstamos externos, créditos comerciales
mas IED. Incluye informacién anual hasta 2017, en
adelante, datos trimestrales. Tipo de cambio corresponde
al promedio del ultimo mes.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la Achef y la CMF.
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TABLA 1.1
Fuentes de financiamiento (1)

(variacion real anual, porcentaje)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Contribucién
Participacién al
v v v v v v v v 1 n crecimiento

Deuda local 7.2 6.9 1.8 3.8 19 14 8.3 72 10 74 59.6 4.6
Préstamos bancarios y otros 94 73 29 54 1108 79 67 106
Colocaciones comerciales (2) 95 74 24 58 08 -02 79 71 116
Factoring, leasing y otros (3) 85 69 61 30 31 74 75 44 48
Ins. de oferta publica locales (4) 08 53 28 33 56 40 102 94 126
Deuda externa (5) 9.4 267 273 222 -6.0 -52 38 111 269 160 40.4 6.2
Préstamos (6) 03 29 152 43 -81 -197 69 104 216
Créditos comerciales -191 07 37 <12 41 70 141 42 -0
Bonos 136 423 408 218 72 -01 70 180 391
Préstamos asociados a D 360 484 331 378 44 -4 12 84 237
Tipo de cambio -7.7 110 158 149 -53 -45 71 130 257 7.6
Total 7.9 129 105 11.0 -1.5 -1.3 65 87 169 107 100.0 10.7

(1) Para mayor detalle sobre series y metodologias, ver set de graficos.

(2) Incluye créditos comerciales de empresas y personas, comex y contingentes. No
incluye créditos universitarios a personas.

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

Entre las empresas de mayor tamafio, las emisiones externas de
deuda mantuvieron un mayor dinamismo que las locales, explicadas
en buena medida por el financiamiento a empresas estatales. En el
mercado local las emisiones corporativas se han mantenido
acotadas, en linea con la menor actividad econémica y necesidades
de inversién. Con todo, las firmas han mantenido acceso a los
mercados de bonos, privilegiando la tenencia de activos liquidos, ya
sea por motivos precautorios o por bajos costos de oportunidad
(Capitulo I e IPoM de septiembre del 2020).

Respecto del financiamiento con la banca local, la deuda de las
empresas registré un alto dinamismo en el sequndo semestre del
2020, especialmente entre pequefias y medianas empresas que
regularmente se financian solo con la banca. Este grupo ha
encontrado una respuesta positiva de la banca, alentada por
politicas de liquidez, garantias y flexibilidad regulatoria,
implementadas de manera coordinada por Hacienda, la Comision
para el Mercado Financiero y el BCCh. El mayor crecimiento de la
deuda se explicé mayormente por el alto volumen de créditos con
garantia estatal FOGAPE-Covid y en favorables condiciones,
otorgados a partir de mayo de este ano (gréafico 1.3 y Capitulo IlI).

La alta participacion de Inversion Extranjera Directa (IED), y los bajos descalces
cambiarios de las empresas reportantes, contindan sfendo los princjpales
mitigadores de riesgo de crédito para la deuda externa de /as empresas,

A junio del 2020, el 41% de la deuda externa de las empresas
reportantes correspondia a préstamos asociados a IED, los cuales —
—dado su origen en una relacién entre matriz y filial— tienen un
menor grado de exigibilidad respecto de una obligacion pactada
con una institucion financiera. En relacion al riesgo cambiario
continta siendo acotado a pesar de la importante depreciacién de
la moneda local en el Ultimo afo, dado que el descalce de las
empresas permanece en niveles minimos. De hecho, para las firmas
reportantes a nivel agregado, la posicién neta en moneda extranjera
es acreedora y se ubica en torno al 1% de sus activos. Asi, los
pasivos en moneda extranjera de este grupo de firmas representan
alrededor de 10% de sus activos. En tanto, poseen un 7% de
activos moneda extranjera, junto con una posicién neta en
derivados activa que representa un 4% adicional. En tanto, a nivel
de distribucion, el conjunto de empresas con descalces cambiarios
superiores a 10% de sus activos, no superan un décimo de los
activos totales del sector.

GRAFICO 1.3
Contribucion al crecimiento de la deuda bancaria lo-
cal (%)

(variacién real anual, porcentaje)
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(*) No considera personas. Se identifican firmas de los
sectores productivos (SP) no CMF que han recibido créditos
FOGAPE entre mayo y agosto del 2020 y se muestra su
contribucién al crecimiento antes y después de mayo del
2020 (linea punteada). Estrato calculado en base a micro
datos de ventas a diciembre 2019 (Formulario 29, SII).
MiPyme incluye empresas sin estrato. Deuda incluye
contingentes y créditos de comercio exterior. Definicion de
empresas CMF incluye filiales directas.

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

GRAFICO 11.4
Evolucion historica de indicadores (*)
(veces, porcentaje)
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(*) Roa: Utilidad anual acumulada antes de gastos
financieros mas impuestos sobre activos totales.
Cobertura: Utilidad antes de impuestos y gastos
financieros sobre los gastos financieros anuales. Datos
consolidados. No considera empresas estatales ni aquellas
clasificadas en servicios financieros y mineria.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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Al sequndbo trimestre los indicadores financieros presentaban un deterioro para
las firmas reportantes, en linea con la caida en la actividad econdmica. No
obstante, los indicadores de liquidez presentaron mejoras.

La rentabilidad sobre activos de las empresas alcanzd 2,8%,
mientras que la cobertura de intereses se ubicé en 1,7 veces, cifras
gue se comparan negativamente con 6,5% y 3,2 veces del afio
anterior, respectivamente (grafico 11.4). Este deterioro no se habia
registrado desde los afios noventa, y se asocia a menores ingresos
dada la caida en actividad producto de la emergencia sanitaria. Esto
se reflejé en una reduccion generalizada de las utilidades, a pesar
de registrarse una contencién de los gastos financieros respecto a
trimestres previos.

Para dimensionar lo anterior, se cuantifica la cantidad de empresas
que registraron una caida en su cobertura de intereses, utilizando
informaciéon historica de balances individuales de empresas
reportantes a la CMF'/. Los resultados muestran que en periodos de
crisis aumenta de manera importante el niUmero de empresas que
no logra cubrir sus gastos, siendo la crisis actual la que registra la
mayor magnitud histérica. Esto se debe a que incluso las firmas de
gran tamafo, con activos sobre $1.000 miles de millones; han
reportado caidas en sus utilidades.

En relaciéon a los indicadores de liquidez, se aprecié una mejora en
el segundo trimestre del 2020, debido a que el mayor
endeudamiento de las firmas estuvo asociado a un incremento de
sus activos corrientes. En este sentido, entre fines del 2019 y el
segundo trimestre del 2020, se registré6 un aumento del flujo de
cajade 1,5a2,1% (como porcentaje de los activos), impulsado por
un aumento del flujo de financiamiento, desde 1,5 a 3,1% (de los
activos) y acotadas inversiones, cuyo flujo tuvo un leve ajuste desde
3,5 a 3,8% (de los activos) en igual periodo.

Las quiebras y liquidaciones de firmas e indicadores tradlicionales de morosidad
se mantienen estables, ante la incidencia de las reprogramaciones y facilidades
de crédito vigentes.

Pese a la significativa contraccién de la economia y deterioro en
indicadores financieros, no se ha registrado un aumento importante
en el nUmero de empresas que iniciaron procesos concursales. En
particular, las liquidaciones se concentraron en solicitudes
voluntarias y de personas en primera categoria’/. A su vez, el
Indicador de Cuota Impaga (ICl) muestra cierta estabilidad (grafico
[1.5). En estos resultados han incidido las medidas de mitigacion
implementadas por reguladores, entre las que se cuentan las
facilidades que apoyan la reprogramacion de créditos realizada por
la banca. Estas operaciones se han concentrado en empresas de la
cartera grupal de los bancos, donde alrededor de un 40% del stock
de créditos han sido reprogramados. Al tener la posibilidad de
postergar cuotas en condiciones favorables de tasa de interés, las

'/ Este ejercicio se realiza con datos histéricos entre 1991 y marzo del 2020.

%/ Sin perjuicio de lo anterior, es posible que el procedimiento operativo involucrado
provoque un rezago en la materializacion de las quiebras. En este sentido, el IPoM
de septiembre daba cuenta de un numero relevante de firmas que reducian sus
ventas de forma significativa o no reportaban dicha informacién, lo que daria
cuenta de un deterioro relevante.

GRAFICO I1.5
Indice de cuota impaga (1)
(porcentaje de las colocaciones)
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(1) Colocaciones no consideran créditos contingentes. La
clasificacion de actividad econémica proviene de un
directorio al afno 2019. Los resultados estdn sujetos a
potenciales cambios en la medida que se actualice dicha
informacion. Incluye créditos sin clasificacion sectorial y a
personas. (2) Indice de cartera vencida considera créditos
contingentes en las colocaciones y no COMEX.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMFy SIlI.
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firmas que han sufrido caidas en sus ingresos, han diferido el pago
de sus obligaciones, disminuyendo asi su carga financiera y
aumentando su capacidad de pago.

Sin embargo, en caso de presentarse un escenario con una
recuperacion que tarde mas tiempo del presupuestado, el alivio
temporal de esta medida podria perder efectividad. En ese caso, las
firmas que reprogramaron sus créditos podrian comportarse en
forma similar a lo que indican los datos histéricos domésticos y de
otras jurisdicciones. Es decir, disminuir la probabilidad de
incumplimiento en forma contemporanea a la reprogramacion y
aumentarla a medida que transcurre el tiempo. De este modo, el
potencial aumento del impago de estas firmas dependera del ritmo
y magnitud de la recuperacion econémica y del acceso a nuevas
facilidades, en caso que el escenario haga necesario extenderlas o
adecuarlas (Recuadro Ill.1).

EJERCICIOS DE TENSION PARA EMPRESAS

GRAFICO 1.6
Escenarios de tension, que involucran una prolongacion de la Meses de caja .
restriccion de las ventas o una caida mayor de la actividad de /a (porcentaje del total de firmas)
prevista, sefialan que aun cuando ha mejorado liquidez, una = Sin Ingresos  @50% Ingresos
fraccion relevante de las firmas podrian ver comprometida su ™
capacidad de pago de deudas y su solvencia. o

En esta seccion se realizan varios ejercicios para analizar el impacto 0

de distintos shocks sobre las vulnerabilidades de las firmas 2
reportantes a la CMF y aquellas con deuda bancaria local: (i)
posicion de liquidez frente a una caida de ingresos, (ii) caidas de
rentabilidad ante un escenario que replica periodos de crisis, e (iii) 2
impagos percibidos por la banca frente a caida de calidad crediticia
de la cartera.
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- p . . Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de

prolongacion de la caida en ventas del sector corporativo, se realiza la CME.

un ejercicio de tension a las firmas reportantes a CMF con

informacioén a junio de este afo. El escenario de estrés utilizado es

uno donde las empresas dejan de percibir ingresos a partir de la

fecha de la informacion base, tras lo cual se contabiliza el niumero

de meses durante los cuales pueden solventar sus gastos. Los

resultados para los flujos de caja indican que, bajo el escenario

descrito, un 16% de las empresas podria cubrir sus gastos por

menos de seis meses sin percibir ingresos. Cabe notar que esta

proporcion es significativamente menor al 53% reportado en el IEF

anterior, con informacion a marzo (grafico 11.6)°. Asimismo, se

observa un aumento significativo de las firmas que pueden cubrir

sus gastos por 10 meses 0 mas sin percibir ingresos, que pasa desde

un 7% en el IEF anterior a un 45% en el actual. Esta mejora se debe

a un aumento en la posicion de liquidez promedio, pese a que

muestra alta heterogeneidad entre sectores.

En un ejercicio alternativo, que permite evaluar la situacion
financiera del mismo grupo de firmas reportantes a la CMF, se
define un escenario de tensidbn compuesto por una caida en
actividad como la observada durante la crisis financiera global, un

3/ Cabe destacar que en el ejercicio del Informe anterior la muestra consistia de 30 firmas repor-
tantes, mientras que en el ejercicio actual se incluyen 50 empresas.
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aumento de costo de fondeo —de 250pb anual en bonos y hasta
150pb anual en deuda bancaria— y una depreciacion cambiaria de
20% anual. Con este escenario, y a partir de la situacion del balance
de las compafifas a diciembre del 2019, se proyectan las utilidades
de las empresas, a modo de determinar la proporciéon de aquellas
que incurririan en pérdidas (Espinosa et al., 2017). Los resultados
dan cuenta de un empeoramiento en la situacion financiera de las
firmas respecto del IEF anterior y por encima de perfodos anteriores
de fragilidad. Asi, las estimaciones indican que un 37% de las
empresas que reportan a la CMF registrarfa pérdidas al cierre del
2021 bajo el escenario de tensién antes descrito, donde casi la
totalidad de este resultado se debe a la accion del shock de actividad
(grafico 11.7). Por lo tanto, aun cuando exista una mejor posicién de
liquidez, la prolongacién de la crisis puede llevar a pérdidas que
dificulten la recuperacion de estas firmas.

Entre las firmas con dependencia al financiamiento bancario local,
las actuales politicas de mitigacion han permitido mantener
Indicadores de riesgo acotados, pero podrian incubar algunas
vulnerabilidades frente a un escenario que permanezca deteriorado
mds tiempo de lo previsto.

Las politicas implementadas han permitido mitigar los efectos de la
emergencia sanitaria, reduciendo el riesgo de quiebras o cierres de
empresas. Estas medidas, han ayudado a resolver problemas de
liquidez, pero al mismo tiempo implican un aumento en el
apalancamiento de las empresas. Dicho incremento no
representaria mayores riesgos si la caida de ingresos fuese breve y
la recuperacion mostrara dinamismo. Sin embargo, la prolongacion
de la emergencia sanitaria mas alld de lo previsto presentaria
desafios relevantes, toda vez que las holguras de politica se han
estrechado.

El aumento del nivel de deuda podria exponer al sector bancario a
mayores impagos, frente a un escenario de recuperacion mas lenta
de la actividad. Al mes de septiembre se aprecia un ligero aumento
de la deuda en riesgo (DeR)"/ de firmas en la cartera comercial de
evaluacion individual de la banca respecto del IEF previo. Este
incremento, se explica por la mayor exposicion del sector bancario
a empresas de menor calidad crediticia. En tanto, un escenario de
tension que supone un deterioro generalizado de las clasificaciones
de riesgo de las firmas, debido al escenario de contraccion
econdémica —sin mediar mitigadores como por ejemplo garantias
estatales— sugiere que se podria aumentar la DeR de manera
significativa. Asf, en un escenario intermedio —con un aumento de
la probabilidad de impago consistente con una caida de dos
categorfas crediticias— la DeR podria llegar a 3% del PIB, lo que se
compara con un 2,6%, calculado para enero (gréfico 11.8). Por otra
parte, el aumento en la probabilidad de impago puede ser
heterogéneo entre firmas. En particular, se estima que en un

‘/ El ejercicio de Deuda en Riesgo, se basa en la cartera normal de evaluacion individual que
representa 80% de las colocaciones comerciales de la banca. Dentro de esta cartera normal, los
deudores reciben clasificaciones de riesgo que pueden mapearse con aquellas que generan agen-
cias externas. Relacionando estas ultimas con la medida de probabilidad de quiebra de Moody's,
es posible ponderar por riesgo de impago las deudas de estas firmas, obteniendo la deuda total
en riesgo. Para mayor detalle ver IEF semestre anterior.

GRAFICO I1.7
Empresas con pérdidas, por tipo de shock (*)
(porcentaje de los activos totales)
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(*) Basado en informacién a nivel individual de empresas
con periocidad anual. No considera empresas estatales,
mineras ni financieras. Los efectos de los shocks se evaltian
en un horizonte de tres anos, a partir de la linea punteada.
Existen problemas de reporte durante el afio 2009 debido
a la transicion de normas contables FECU a IFRS. Para
mayor detalle sobre series y metodologia ver Espinosa et
al. (2017).

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

GRAFICO I1.8
Deuda comercial en riesgo (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Corresponde al valor de las colocaciones comerciales
clasificadas en las categorias A1-A6 ponderadas por las
probabilidades de impago equivalentes de las distintas
clasificaciones de riesgo.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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escenario en que la recuperacion de la actividad sea mas lenta de lo
esperado, la probabilidad de impago, para aquellas firmas mas
apalancadas, se incrementaria mas que para aquellas firmas con
menores razones de deuda a ventas (Recuadro II.1).

En sintesis, los impactos econémicos de la emergencia sanitaria aiin
no son del todo cuantificables, toda vez que aun hay eventos en
desarrollo y los mitigadores siguen activos. Las medidas adoptadas
por las autoridades desde marzo en adelante han sido efectivas en
aumentar la liquidez de las firmas y reducir los efectos de la menor
actividad sobre el impago. Sin embargo, la incertidumbre acerca de
la duracién de la emergencia sanitaria y el ritmo de recuperacion de
la economia se mantienen latentes. La profunda caida en actividad
y el mayor endeudamiento, han incrementado las vulnerabilidades
de estos agentes y pone presion sobre los balances de los bancos.
No obstante, en el caso de los créditos FOGAPE-Covid, la existencia
de garantias estatales reduce el riesgo para la banca, pero
incrementa los pasivos contingentes del Estado (Recuadro I1.1).
Hacia adelante sera relevante monitorear la reactivacion y sus
efectos en los ingresos de las firmas, asi como el retiro de las
politicas implementadas, y como responderan las empresas al
enfrentar el pago de sus obligaciones postergadas y sus efectos en
la banca y el gasto fiscal.

SECTOR INMOBILIARIO

Desdle el Informe anterior, /a actividad en el sector inmobiliario residencial se
ha mantenido debilitada producto de la actual coyuntura, aunque se observa
alguna recuperacion en los ultimos meses.

Al igual que lo reportado en el Informe anterior, el sector
inmobiliario residencial contintia presentando un menor dinamismo
en comparacion con afos previos, afectado tanto por la crisis social
de octubre de 2019, como por la actual crisis sanitaria y econdmica.
Este contexto ha forzado a distintas firmas del sector a realizar
ajustes en sus operaciones, con el objetivo de afrontar los menores
niveles de ventas y la paralizacién de proyectos. A su vez, la menor
actividad econémica y el deterioro del empleo han aumentado las
holguras (vacancias) y reducido el dinamismo de los precios de
vivienda, incluso registrandose cafdas en el mercado de arriendo.

Lo anterior tensiona una vulnerabilidad destacada en Informes
previos; la alta participaciéon de los inversionistas minoristas
apalancados en la cartera hipotecaria. Lo anterior, por cuanto el
deterioro del empleo pudiera afectar no solo a quienes pierden su
fuente laboral de forma directa, sino también, a aquellos que
dependen del pago de arriendo para servir su deuda hipotecaria. El
despliegue de mitigadores ha sido efectivo evitando que esta
vulnerabilidad se haya materializado en episodios de impago
masivos.

Por su parte, en el mercado inmobiliario no residencial, en
particular, en el segmento de oficinas de alto estandar, la
emergencia sanitaria llegé en un momento de bajas holguras, lo
que atenua el impacto sobre los precios de arriendo. No obstante,
el aumento en la participacion del teletrabajo dentro de la jornada
laboral, sugiere una menor demanda por espacios fisicos de
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oficinas, lo que podria materializarse de forma paulatina a medida
que se renueven contratos de arriendo.

La venta de viviendas nuevas en la Region Metropolitana (RM) se estabilizo al
tercer trimestre del 2020. En tanto, se observa una moderacion en el
crecimiento de los precios de venta y caidas en el valor de los arriendos.

Informacion de la Camara Chilena de la Construccion (CChC) indicod
que las ventas de viviendas nuevas se redujeron 23% en el tercer
trimestre del 2020 respecto al afo anterior, lo que representa una
mejora luego de la caida de 64% observada en el trimestre anterior
(gréfico 11.9). Tanto el menor dinamismo del segundo trimestre,
como la parcial recuperaciéon del tercero, han afectado con mayor
intensidad al segmento de departamentos.

Con respecto al estado de obra de las unidades vendidas, las que se
encuentran préximas a su entrega (terminadas y en terminaciones)
se han mantenido en torno a 40%, mientras que la venta de
aquellas sin ejecucion presentd un aumento, alcanzando casi un
30% de las ventas totales. Por el lado de la oferta de viviendas
nuevas en la RM, se observa que esta aumentoé alcanzando mas de
50 mil unidades, motivadas principalmente por el mercado de
departamentos. A pesar de la mayor oferta, gran parte de ésta se
encuentra en etapas iniciales de construccion (grafico 11.10), lo que
mitigaria necesidades de liquidacion por parte de empresas del
sector. No obstante, la reciente reapertura de las obras detenidas,
combinada con un menor ritmo de ventas, podria provocar un
aumento en la madurez del stock y asi, generar incentivos a la
liquidacion, generando presion sobre los precios.

Como se menciond en el Informe anterior, las necesidades de
liquidez de las distintas empresas cobraron un rol relevante en la
actual coyuntura. De esta forma, la duracion de la pandemia vy la
efectividad de las medidas de apoyo a las empresas, seran claves en
la recuperacion del sector. Informacion de mercado sugiere que
podrian existir ajustes significativos en los niveles de inversion, los
que se materializarian paulatinamente, debido a la no renovacion
de proyectos una vez finalizados aquellos que se encuentran en
ejecucion. Una mayor actividad en el segmento con subsidios podria
compensar dicha situacion.

Por su parte, de acuerdo a diversas fuentes, el crecimiento en los
precios de vivienda se mantuvo en torno a 4% real anual al segundo
trimestre. Esto representa una moderaciéon con respecto a afos
anteriores, en una tendencia iniciada a comienzos de este ano. Esta
situacion es similar para las distintas zonas del pais y transversal por
tipo de vivienda (gréfico I1.11).

En el mercado de arriendo residencial se han observado cafdas
relevantes y transversales de precios al tercer trimestre, tanto a
través de comunas como por tipo de viviendas. Estos menores
precios se han dado en un contexto de mayores holguras —de
acuerdo a lo indicado por la tasa de avisaje, que mide la
disponibilidad de viviendas para arriendo, de acuerdo al nimero de
avisos publicados en un portal web® y a la duracién de éstos. Cabe

°/ Mercado Libre (Portallnmobiliario).

GRAFICO 1.9
Venta de viviendas nuevas en Santiago (*)
(miles de unidades)
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(*) Promedio Mévil Anual.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CChC.

GRAFICO 11.10
Oferta disponible de viviendas nuevas en Santiago (*)
(r;giles de unidades)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CChC.

GRAFICO 1111

Precios de viviendas por macrozonas (*)
(indice 2010=100, 2020.T1)
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sefialar que, la mayor tasa de avisaje se concentra principalmente
en departamentos, y fue impulsada por una mayor permanencia de
los avisos publicados (grafico 11.12). Esta tendencia, de menores
precios de arriendos y mayores holguras en este mercado, también
se observa en las principales conurbaciones del pafs. Por su parte, la
combinacién de menores precios de arriendo y estabilidad en los
precios de venta ha reducido la rentabilidad bruta de la estrategia
comprar para arrendar, la que al tercer trimestre se ubico por debajo
de 5% real anual. Esta rentabilidad, alcanzé los menores niveles
desde el 2012 y la disminucién en los Ultimos afos coincide con un
periodo de caidas en las tasas de colocacién y una reduccion
generalizada en la rentabilidad de distintas clases de activos.

El reciente deterioro en el mercado de arriendo residencial ha
disminuido la capacidad de pago de aquellos deudores hipotecarios
que dependen del arriendo para pagar sus créditos hipotecarios
(inversionistas minoristas apalancados). En este sentido, los
mitigadores implementados, como el programa de proteccion al
empleo, la flexibilizacion de la normativa para reprogramar créditos
en cuotas, y la postergacion de pagos, han contribuido de manera
relevante a aliviar estas presiones y mantener contenido el impago.

Pese a una caida relevante en las tasas de créditos hipotecarios, la banca ha
adoptado una actitud mds cautelosa en el otorgamiento de créditos ante una
mayor percepcion de riesgos.

El crecimiento de la deuda hipotecaria continué desacelerandose en
el tercer trimestre de 2020 y alcanzé un crecimiento de 6% real
anual, motivado principalmente por menores montos promedios.
Esto se encuentra en linea con informacion del mercado que reporta
una caida en las ventas de viviendas de mayor valor. Por su parte,
las tasas de colocacion para créditos hipotecarios se han reducido
en los Ultimos meses, acercandose a los niveles observados a
mediados de 2019 (grafico .15 y Capitulo IlI).

La informacién a junio del 2020, indicaba que la relacién deuda a
garantia aumentd levemente su participacion en créditos
financiados entre 80 y 90% respecto del 2019 (grafico 11.13). Por su
parte, de acuerdo a la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) para el
tercer trimestre de este afio, los bancos reportan una demanda que
continta debilitindose, mientras que la oferta de crédito se
mantiene algo mas restrictiva, frente a una mayor percepcion de
riesgos y un entorno econémico mas debilitado.

La participacion de los deudores con mas de un crédito hipotecario
se redujo levemente respecto del cierre del aio previo, ubicandose
cercana a 30% del stock de deuda hipotecaria bancaria al segundo
trimestre (gréafico 11.14). Esto ha estado en linea con el menor nivel
de ventas reportado en los Ultimos meses. De la misma manera, los
deudores con mas de una vivienda en la misma region, financiada
con crédito, mantenian su participacion en torno a 20% del total
de clientes hipotecarios a fines de 2019.

Con respecto a aquellas empresas que reportan a la CMF, estas
presentaron un crecimiento anual de casi 20% en los desistimientos
en el segundo trimestre del 2020, aunque con mayor
heterogeneidad que en periodos anteriores (anexo estadistico). Por
su parte, empresas inmobiliarias y constructoras que no reportan a

GRAFICO 1112

Precios de arriendo y tasa de avisaje (*)
(Indice base 2007:T1=100, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
Mercado Libre (Portallnmobiliario).

GRAFICO11.13

Razén deuda a garantia
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del
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GRAFICO I1.14

Deuda segun numero de créditos y transacciones hi-
potecarias por deudor (*)

(porcentaje del total)
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(*) Barras corresponden a informacién de numero de
créditos hipotecarios bancarios ponderados por deuda
(CMF). Linea corresponde a informacién de numero de
transacciones hipotecarias en la misma regién ponderados
por deuda (SI).

Fuente: Banco Central de Chile en base informacién de la
CMFy del SII.
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la CMF, y que en su mayoria se financian con la banca local,
presentaron aumentos en sus indicadores de impago al tercer
trimestre del 2020.

En el mercado inmobiliario no residencial los precios de arriendo de oficinas se
mantuvieron, mieniras que /as tasas de vacancia aumentaron.

Asi, la tasa de vacancia para oficinas A/A+, alcanzd un 4,8%. Lo
anterior, se asocia, principalmente, a la escasa entrada de nueva
oferta. Por su parte, la tasa de vacancia para oficinas clase B revirtié
su tendencia a la baja y se ubico en 7,3% (anexo estadistico).

Debido a la escasa entrada de proyectos en los ultimos afos, la
actual emergencia sanitaria encuentra a este sector en una situaciéon
relativamente favorable en términos de holguras. No obstante, el
aumento en la modalidad del trabajo remoto y la necesidad de
mantener mayor distanciamiento en espacios cerrados generara
cambios y reacomodos en este mercado, los que se reflejarén de
forma paulatina en la medida que se renueven los contratos.

En sintesis, el sector inmobiliario residencial presenta una menor
actividad respecto de la observada en afios recientes. Si bien, esta
situacion ha mostrado ciertas sefiales de mejora en los Ultimos
meses, han aumentado las holguras de manera relevante. En este
sentido, las caidas en los precios de arriendo junto con el aumento
de las unidades disponibles, tensionan la liquidez de los
inversionistas minoristas apalancados. El principal riesgo para el
sector se refiere a una prolongacion de la emergencia sanitaria mas
alla de lo esperado, lo cual retrasaria la recuperacién y mantendria
las ventas en niveles bajos, dificultando el manejo de inventarios,
presionando los precios a la baja y afectando la solvencia de los
agentes del sector.

HOGARES

En el actual escenario, los hogares siguen enifrentados a una importante reduc-
cion de ingresos producto del deterioro en el mercado laboral. Una amplia
gama de medidas de apoyo ha sido desplegada para mitigar los efectos adver-
s0s de esta coyuntura.

Desde el IEF anterior, la deuda de los hogares continu6é con la
tendencia de menor dinamismo iniciada a fines del afo pasado,
expandiéndose en un 2,4% real anual al segundo trimestre del
2020 (tabla 11.2) Dicho valor, es el menor registrado desde igual
periodo del 2009. Esta tendencia decreciente ha coincidido con la
implementacién de medidas de confinamiento, menor actividad e
incertidumbre respecto del devenir de la pandemia, elementos que
en su conjunto han reducido el consumo de las familias y, en
contrapunto, aumentado sus motivos para incurrir en ahorro
precautorio cuando ha sido posible.

La deuda hipotecaria ha profundizado la moderacién de su
expansion, creciendo cerca de 6% real anual al tercer trimestre
(grafico 11.15). Su evolucion ha estado principalmente explicada por
menores montos promedios, los cuales han reducido sus tasas de
crecimiento principalmente en deudas por sobre 10.000 UF (grafico
[1.16), esto estd en linea con la menor concentracién de deuda

GRAFICO11.15
Deuda hipotecaria bancaria
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.

GRAFICO 11.16
Deuda hipotecaria bancaria por tramos de deuda
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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hipotecaria vista en los Ultimos trimestres (gréfico I1.14) y con el
menor flujo de ventas de viviendas de alto valor.

TABLA 1.2
Deuda de los hogares (*)

(variacion real anual, porcentaje del PIB)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Cont. al Part.
I I v v I v [\ 1 n n v I [} crec.

Crecimiento real anual

Hipotecaria 76 89 99 96 6.7 81 65 69 72 80 81 78 71 40 60.6
Bancaria 83 9.1 105 106 6.6 83 64 68 71 80 83 83 7.6 4.0 553
No bancaria 25 69 47 11 79 64 78 84 74 79 57 26 19 0.1 53

No Hipotecaria 6.9 8.4 35 57 6.8 6.9 73 82 68 67 46 06 -39 -1.7 394

Total 73 87 71 79 6.7 76 68 75 70 75 66 47 24 24 100

En relacién al PIB

Hipotecaria 21 22 24 25 26 27 28 28 28 29 30 30 31

No Hipotecaria (*) 17 18 18 18 19 19 20 20 21 21 21 20 20

Total 38 40 42 43 45 46 43 48 49 49 50 50 51

(*) Incluye deuda de consumo bancaria, en casas comerciales, cajas de compensacion
y asignacién familiar, cooperativas de ahorro y crédito, deuda universitaria (CAE en
bancos y Fisco, con recursos propios de bancos y CORFO), compafias de leasing y
seguro, automotoras, y gobierno central (FONASA y otros). A partir del 2015.1I datos
de Cencosud son estimados usando estados financieros de Scotiabank.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF, DIPRES y SUSESO.

Por su parte, la deuda no hipotecaria tuvo una variacion real anual
de -3,9% en el segundo trimestre, siendo el componente bancario
el que incide principalmente en la caida de la expansion del
endeudamiento del sector (grafico 11.17).

Las medidas de confinamiento para contener la pandemia han
generado una importante caida del empleo y dificultado la
generacion de ingresos para los hogares, afectando con mayor
intensidad a los de menores ingresos. Ante esta coyuntura, los
hogares han utilizado ahorros, reducido gastos, postergado pagos
(Recuadro IIl.1) y aumentado su deuda cuando ha sido posible. Con
todo, informacion de encuestas indica que la fraccion de hogares
que no logran solventar sus gastos aument6 de manera importante
hacia mediados de afio. En particular, el sondeo realizado por el
Ministerio de Desarrollo Social entre fines de junio y principios de
agosto mostraba que cerca de la mitad de los hogares no logré
cubrir sus gastos, cuando hace un afno dicha cifra sélo alcanzaba un
17% (gréafico 11.18). Por su parte, la encuesta longitudinal de Empleo
Covid del Centro UC daba cuenta de una mejora en la cobertura de
gastos entre mayo y agosto, pasando de 33 a 20% los hogares que
no pudieron cubrir sus gastos. Esto ultimo coincidié con la
implementacion de nuevas medidas de apoyo a las familias y con el
relajamiento de las medidas de confinamiento.

Las medlidas compensatorias dirigidas a los hogares han estabilizado
Su carga financiera, pero su endeudamiento aumenta debido a una caida en
ingresos y deudas que se mantienen.

En relacién al [EF anterior, la deuda de los hogares se mantuvo sin
mayor cambio en torno a 50% del PIB a nivel agregado. No
obstante, se observd un alza de la razén de deuda a ingresos de las
familias, producto la reduccién en el denominador y el efecto de
menor amortizacion de deuda entre quienes han reprogramado sus
créditos. Asi, esta razén aumenté desde 5 a 5,8 veces el ingreso
entre marzo y septiembre de este afo, para el deudor bancario
asalariado mediano. En tanto, la postergacién de cuotas de créditos
ha estabilizado temporalmente la carga financiera o servicio de
deuda efectiva de los hogares, lo cual contrarrestd los menores

GRAFICO 1117
Deuda no hipotecaria

(variacién real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF, SUSESO y SP.

GRAFICO 1118
Hogares que no logran cubrir sus gastos

(porcentaje de hogares por grupo o fecha)
m Antes de la pandemia
70 = Durante la pandemia (24jun-7ago) 70

60 60
50 50
40 40
30 30

20 20

Mayo | Junio | Julio
Centro UC

Min. Social

Fuente: Encuesta Social Covid del Ministerio de Desarrollo
Social y Encuesta de Empleo Covid del Centro UC.

GRAFICO11.19
Indicadores para deudores bancarios asalariados

(veces el ingreso mensual: porcentaje del ingreso
mensual)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF y SUSESO.
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ingresos, llevando a que el indicador de carga sobre ingreso se
mantuviera sin mayores variaciones, ubicandose algo por debajo de
25% del ingreso mensual para el deudor mediano (grafico 11.19).

Los programas de ayuda directa, subsidios y postergaciones de
pago, entre otros, han sido ampliamente utilizados por los hogares
y han resultado centrales en mitigar el shock adverso y prevenir un
mayor nivel de impago. En el caso de las reprogramaciones
hipotecarias, estas han llevado a una mejora transversal en la
situacion de pago, ubicando los indicadores de impago efectivo en
minimos histéricos (grafico 11.20). Lo anterior contrasta con mayores
provisiones bancarias (Capitulo Ill), las que tienen implicito el riesgo
de crédito no materializado que pudiese emerger una vez que las
postergaciones expiren y los deudores deban volver a pagar sus
obligaciones. La experiencia, tanto internacional como local, indica
que histéricamente las reprogramaciones han sido altamente
efectivas para mitigar el riesgo de crédito en el corto plazo. Sin
embargo, en ocasiones el impago eventualmente se materializa,
limitando el acceso futuro al crédito (Bergant y Kockerols, 2020 y
Coérdova y Toledo, 2020). Asi, si se aplicara una politica de
reprogramaciones universales, aunque redundaria en un menor
riesgo de crédito hoy, se podria traducir mas tarde en episodios de
impago masivos de alto costo tanto para deudores como
acreedores. Esto afectaria la capacidad de provision de crédito por
parte de la banca (Recuadro lll.1).

£l amplio despliegue de medidas de mitigacion ha mantenido contenidos los
aumentos en impago bancario entre los hogares,

La tasa de incumplimiento de consumo alcanzé un valor cercano a
su promedio histérico, con una reciente caida que coincidié con el
retiro de fondos previsionales a principios de agosto. Asi, a
septiembre alrededor de 6% de los deudores de consumo bancarios
mantenia al menos una cuota impaga por mas de tres meses. En
contraste, el incumplimiento hipotecario ha mantenido su secular
tendencia decreciente alcanzando minimos historicos, afectando a
menos del 3% de los deudores hipotecarios bancarios a septiembre
(grafico 11.20). El accionar de las politicas implementadas ha sido
efectivo compensando la pérdida de ingresos y ha permitido
postergar pagos de deuda, lo cual ha evitado la ocurrencia de
impago bancario.

Los mitigadores han sido efectivos como apoyo para las finanzas de los hogares
durante esta coyuntura. Sin embargo, podrian incubar ciertas vulnerabilidades
ante una prolongacion de la emergencia sanitaria. £l uso de ahorros de largo
plazo ha erosionado la posicion neta de activos de las familias, lo que afectard
su situacion financiera en el futuro.

El retiro de fondos previsionales fue aprobado como medida de
caracter excepcional y Unica por el Congreso Nacional, en atencion
a las caidas de los ingresos de muchos hogares. Esta facilidad ha
sido utilizada por un amplio nimero de personas, al cierre de este
Informe cerca de 90% de los afiliados al sistema de pensiones habia
solicitado retirar fondos desde sus cuentas de capitalizacion
individual obligatoria, alrededor de la mitad de estos afiliados se
encuentran bancarizados. Estimaciones internas para este grupo,
indican que cerca de un 15% de lo girado de las cuentas de
capitalizacion por parte de quienes mantenian deuda impaga en la

GRAFICO 11.20

Tasa de incumplimiento bancario por cartera (*)
(porcentaje de los deudores)
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(*) Tasa de incumplimiento de tres o mas cuotas mensuales
impagas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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banca, se destind a regularizar dicha situacion. Mientras que una
fraccion algo mayor se habria destinado a alguna modalidad de
ahorro. Con esto, alrededor de la mitad del retiro de fondos se
dedicarfa al consumo, reduciendo en la misma magnitud el ahorro
neto de los hogares. Este menor ahorro previsional produce un
impacto de largo plazo a través de su incidencia sobre el ahorro
nacional y la inversion.

EJERCICIO DE TENSION PARA HOGARES

Con el fin de realizar ejercicios de tension a la situacion financiera
de los hogares se plantean dos escenarios. En el primero, la tasa de
desempleo nacional aumenta en un afo hasta 15%. En el segundo
escenario, la tasa de desempleo se eleva hasta 18% en un afio. En
ambos ejercicios la destruccion de empleos se concentra en los
sectores de construccién, comercio y otros servicios. Estos
escenarios no corresponden a proyecciones del rumbo futuro del
mercado laboral, sino que permiten ilustrar la relevancia del canal
de la pérdida de ingreso en las finanzas de los hogares y en los
efectos para la banca. No obstante, el ejercicio no es totalmente
hipotético pues reproduce, a partir del tercer trimestre del 2020,
una evolucion del mercado laboral que repetirfa el patrén visto
durante la crisis asiatica, desde el primer trimestre de 1998.

A las medidas de mitigacién consideradas en el IEF anterior se
suman la Ley de Proteccion del Empleo (LPE), el retiro de fondos
previsionales, el ingreso familiar de emergencia, el bono clase media
y el subsidio de arriendo. Bajo el escenario de menor creaciéon neta
de empleo, los mitigadores vinculados a la LPE, retiro de fondos
previsionales, y a las transferencias directas tienen mayor impacto
relativo.

El modelo subyacente contempla dos etapas. En la primera, se
relaciona la probabilidad de destruccion de empleo individual con
caracteristicas del trabajador y de la relacion laboral con el
empleador. Luego, en la segunda etapa se relaciona el impago de
la deuda correspondiente con la probabilidad de pérdida del
empleo, nivel de ingreso y otros controles. Bajo dicho marco se
realiza una simulacién, que se basa en datos administrativos para
deudas bancarias y relaciones empleado-empleador existentes
hasta el segundo trimestre del 2020 (Cérdova y Valencia, 2020).

Los resultados muestran que, desde el IEF anterior, se habria
producido un leve aumento de la deuda en riesgo mantenida por
los hogares, pasando desde 1,1 a 1,2% del PIB (grafico 11.21). La
implementacion de nuevos mitigadores desde entonces hace que
los escenarios de tension entreguen resultados con menor deuda
en riesgo que lo visto en el Informe previo.

Bajo el escenario de mayor desempleo —de 18%— se produciria
un aumento sustancial de la proporcién de individuos vulnerables
(carga financiera superior a 40% de su ingreso). Esto se traducirfa
en mayor impago bancario, el cual medido como deuda en riesgo
pasaria desde 1,2 a 2,1% del PIB en el transcurso de un afo,
ubicandose en nivel similar a lo visto durante la crisis financiera
global. En tanto, con una menor tasa de desempleo —de 15%—,
los efectos en riesgo de crédito serian sustancialmente menores. En
especifico, la deuda en riesgo llegaria a 1,6% del PIB, medio punto

GRAFICO 11.21

Deuda en riesgo de los hogares (*)
(porcentaje del PIB 2019)
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IEF 202051 IEF 202052 En un afic con En un ae con
desemplecen 15%  desemplec en 18%

(*) Deuda bancaria de los hogares (consumo e hipotecaria)
equivale a 37% del PIB y 40% de las colocaciones
bancarias totales al cierre del 2019.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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porcentual debajo del escenario con mas desempleo. La menor
pérdida de empleo tiene mayor efectividad reduciendo el riesgo de
crédito de la cartera hipotecaria, mientras la deuda de consumo en
riesgo es la que mas aumenta proporcionalmente.

En resumen, los hogares —al igual que el resto de la economia—
siguen enfrentados a un entorno macro-financiero adverso
producto de la pandemia, ante el cual no han mostrado un
aumento relevante de riesgos materializados. El amplio despliegue
de medidas de mitigacion ha sido efectivo en este respecto,
impidiendo la ocurrencia de episodios de impago masivos. En el
actual escenario, el principal riesgo lo constituye una prolongacion
de la emergencia sanitaria y el consiguiente retraso en la
recuperacion econdmica. Nuevas politicas de apoyo deberan ser
cuidadosamente sopesadas respecto de sus costos actuales y
futuros, toda vez que las holguras se han estrechado y existe la
posibilidad de efectos adversos que obstaculicen el ritmo de la
recuperacion.
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RECUADRO II.1

EFECTOS DEL CREDITO FOGAPE-COVID EN LAS EMPRESAS DURANTE LA

PANDEMIA'Y SUS RIESGOS ASOCIADOS

Introduccion

Una respuesta de politica disefiada para enfrentar las
consecuencias de la emergencia sanitaria en la
situacion financiera de las firmas, ha sido incrementar
el acceso a financiamiento a través de la banca,
reactivando y/o modificando programas vigentes. En
particular, el Fondo de Garantia para Pequefios
Empresarios (FOGAPE), es un instrumento estatal que
ha sido re-disenado para enfrentar la actual
coyuntura. EI FOGAPE opera garantizando un
porcentaje del capital de los créditos que las
instituciones financieras otorgan a las empresas
elegibles bajo ciertos estandares, permitiendo que
firmas sin suficiente colateral puedan acceder a
financiamiento.

El pasado 28 de abril se realizé la primera oferta de
garantias estatales asociadas al financiamiento
bancario para lineas de capital de trabajo o “lineas
Covid-19", tras la entrada en vigencia de la Ley
21.229, que fortalecié este fondo. Al 1 de septiembre
de este afno, se habian otorgado créditos por un total
de US$10.941 millones de dolares correspondientes a

243.942 operaciones1/.

Estos recursos han provisto de liquidez a las empresas
para cubrir sus necesidades de capital de trabajo
durante la emergencia sanitaria, lo que ha contribuido
a mantenerlas en funcionamiento. Sin embargo,
como era esperable, esto se ha traducido en mayor
endeudamiento, toda vez que las firmas han
experimentado una caida significativa en sus ventas
durante este afo. Eventualmente, este mayor
apalancamiento podria convertirse en impago si la
emergencia sanitaria se prolonga?. Este Recuadro
tiene por objetivo describir los efectos del mayor
apalancamiento de las empresas producto del acceso
a los créditos FOGAPE-Covid y cuantificar el potencial
riesgo de crédito asociado a un escenario de deterioro
econémico que se mantenga.

'/ A través de esta Ley se realizd una ampliacion de las garantias
estatales en hasta US$ 3 mil millones, permitiendo financiar a
empresas de hasta 1 millon de UF de ventas anuales. Mayor
informacion en www.fogape.cl y en www.hacienda.cl

’/ Mayor informacion respecto al endeudamiento de las firmas y su
relacién con el impago se puede ver en el Capitulo Temético del IEF
del Segundo Semestre del 2019 y en Castro et al. (2019).

Datos

Se utilizan micro-datos a nivel de empresa
provenientes de registros administrativos de deuda y
flujos de crédito de la CMF y de ventas provenientes
del Formulario 22 del SII. El andlisis se centra en las
empresas de los sectores comercio, manufactura y
construccion que se financian principalmente con
bancos locales, las que en conjunto representaban
62% del stock de la deuda comercial bancaria a
sector productivo a agosto del 2020, y 84% de los
flujos de crédito FOGAPE-Covid otorgados a sectores
productivos entre mayo y agosto del 2020.

Endeudamiento histérico y evolucién reciente

Como se sefald en el IPoM de septiembre, una parte
importante de los préstamos FOGAPE-Covid han sido
otorgados a empresas que presentaron caidas
importantes en sus ventas (Recuadro 1.2, IPoM de
septiembre del 2020). Sin perjuicio del alivio de
liguidez que esta politica ha significado, se ha
registrado también un aumento relevante del
endeudamiento de dichas firmas en comparacion a
patrones histéricos’/. Este efecto es parte del disefio
de la medida, no obstante, aumenta la vulnerabilidad
financiera de las empresas ante un escenario donde
la actividad econdémica tarde mas de lo anticipado en
recuperarse.

Desde 2012 y hasta el primer trimestre del 2020, la
distribucion de endeudamiento se habia mantenido
relativamente estable. Sin embargo, en junio se
produjo un cambio significativo hacia mayores niveles
de apalancamiento, coincidente con el otorgamiento
intensivo de créditos FOGAPE-Covid a partir de mayo.
Asi, la proporcion de firmas con deuda bancaria
mayor que un mes de ventas pasé de 42 a 56% entre
el primer y segundo trimestre de este afio, casi la
totalidad de este cambio se debié al mayor nivel de
deuda (grafico 11.22). Este movimiento refleja el
amplio uso que las empresas hicieron de este
programa, lo cual redunddé en un inédito
comportamiento contra-ciclico de las colocaciones

°/ Este Recuadro sigue la metodologia de Fernandez y Vasquez (2019)
para aproximar el endeudamiento a nivel de empresas. Para
estimarlo se utilizan las ventas promedio provenientes del Formulario
22 de IVA en el ultimo afio movil como denominador y la deuda
bancaria contemporanea como numerador.
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comerciales (Capitulo Ill).

GRAFICO 11.22
Distribucion de endeudamiento (*)
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(*) Endeudamiento de empresas de comercio, manufactura y
construccion, con financiamiento local, en distintas monedas dividido
por ventas mensuales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMF y SII.

Sin perjuicio que este mayor apalancamiento podria
constituir una vulnerabilidad, cabe mencionar que el
crédito FOGAPE-Covid fue otorgado a firmas con
mejor comportamiento histérico de ventas y que
estuvieran al dia en su deuda en ciertas fechas previas
al otorgamiento. Al comparar las ventas histéricas
desde el afio 2019 a la fecha de las firmas que
recibieron préstamos FOGAPE-Covid con las de
empresas elegibles que no lo recibieron¥, se observa
que las primeras presentaron en promedio un
crecimiento mayor hasta marzo del 2020 (grafico
[1.l23). En marzo y abril, ambos grupos mostraron
caidas en sus ventas, con una disminucion
proporcionalmente mayor para las firmas que
recibieron créditos FOGAPE. Asimismo, este Ultimo
grupo mostré una mayor recuperaciéon de ventas en
el margen tras recibir financiamiento®/.
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pero no recibieron crédito FOGAPE. “Brecha” es la diferencia entre
Con FOGAPE y Sin FOGAPE. Considera empresas que accedieron a
crédito FOGAPE-Covid hasta agosto del 2020. Sectores comercio,
manufactura y construccion con financiamiento local.

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

Relacién entre endeudamiento, ventas y probabilidad de
impago en el sector comercio

Uno de los sectores mas afectados por la emergencia
sanitaria ha sido el de comercio. Estas firmas se
financian  principalmente  con  bancos,  son
representativas de la deuda total de las firmas y han
recibido una alta proporcion del crédito FOGAPE-
Covid. Dado lo anterior, en esta seccion se realiza un
analisis mas detallado sobre su capacidad de pago en
un escenario de mayor fragilidad por bajas ventas y
mayor apalancamiento.

GRAFICO 11.23
Crecimiento de ventas mensuales (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) “Sin FOGAPE-Covid (elegibles)” corresponde a empresas con
ventas menores 1 millén de UF anuales, que hubiesen sido elegibles,

‘/ Ademas de las ventas, las firmas elegibles deben cumplir requisitos
de informacion, de reglamento FOGAPE y de politicas de crédito del
banco. Las solicitudes rechazadas por este Ultimo motivo alcanzan el

GRAFICO 11.24

Distribucion del incumplimiento (arriba) y nivel de apalancamiento
(abajo) y crecimiento de las ventas anuales (*)

(porcentaje)
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(*) Incumplimiento a un afo en adelante (arriba) y distribucion de la
deuda sobre el total (abajo). Los grupos se separan por tramos de
apalancamiento (grupos de barras, “apalancamiento bajo”, menos
de 3 meses de ventas y “medio-alto” para el resto) y crecimiento
anual de ventas (“mantiene o sube ventas” desde -2% hacia arriba;
“caida media”, entre -20 y -2% y “caida mayor”, donde la
contracciéon es superior a -20%). Endeudamiento calculado como
deuda sobre ventas en los Ultimos 12 meses. Incumplimiento definido
como la deuda actual de empresas que presentan incumplimiento en
12 meses y que hoy presentan un atraso maximo de 30 dias. Cierres
a diciembre 2010-2018, empresas del sector comercio con
financiamiento local y ventas anuales menores o iguales a 1 millon
de UF.

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

Existe una estrecha relacién entre caida en ventas,
endeudamiento e impago. Asi, con datos entre los
anos 2010 y 2018, se observa que un alto
apalancamiento aumenta la probabilidad de impago
ante fluctuaciones ciclicas, identificada a través de la
dindmica de las ventas. La probabilidad de impago se
concentra en aquellas firmas que presentaron altas

9% del total de las operaciones hasta el 17 de septiembre del 2020
(Fuente: ABIF)
°/ Mayor informacion en Fernandez y Vasquez (2020).
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contracciones reales anuales en sus ventas (i.e. “Caida
mayor”), lo que se exacerba entre las que presentan
mayor endeudamiento (cuadrante superior derecho
en el grafico 11.24) donde las empresas con mayores
caidas de ventas mas que triplican el riesgo de impago
de aquellas que mantienen su nivel de ventas. Por
otro lado, se observa que la deuda se concentrd
principalmente en aquellas firmas que presentaron
crecimientos reales anuales en sus ventas (i.e.
“Mantiene o sube ventas”).

Finalmente, con la informacion de apalancamiento y
ventas, se realiza una estimacion de la deuda bancaria
en riesgo, la cual se define como el producto entre el
saldo de deuda de una empresa y su probabilidad de
impago. Con informacién a junio del 2020, para
empresas que califican para el programa FOGAPE-
Covid, del sector comercio y con financiamiento local.
Los resultados indican que en promedio la deuda en
riesgo —debido al efecto de mayor apalancamiento—
serfa cercana a 2,5% de la cartera del sector,
condicional a que las firmas replicaran sus patrones
histéricos de impago. No obstante, cabe mencionar
que el riesgo efectivo dependerd, ademdés de los
factores sefalados, de la evolucién de la emergencia
sanitaria y la velocidad de la recuperacion econémica.
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Conclusiones

Los préstamos con garantia estatal FOGAPE-Covid
han permitido a las empresas cubrir sus necesidades
de capital de trabajo durante la emergencia sanitaria.
Han contribuido a evitar que un problema de liquidez
se transforme en uno de solvencia. Sin embargo, este
importante flujo de crédito se ha entregado en un
contexto de menor actividad, resultando en un mayor
nivel de apalancamiento, lo cual histéricamente ha
llevado a mayor impago.

Esta vulnerabilidad se ha mitigado por el perfil de
riesgo de las empresas que han recibido créditos
FOGAPE-Covid, las cuales tienen un mejor historial
crediticio y de ventas que el resto. Ademas, los bancos
han aumentado su nivel de provisiones para
acomodar el impacto esperado en sus hojas de
balance (Capitulo Ill). En un escenario contrafactual
en el cual no se hubieran entregado dichos créditos,
se hubiese producido un mayor deterioro de la cartera
comercial y las colocaciones hubiesen crecido menos.

Hacia adelante, el principal riesgo para el sector se
refiere a una duracién de la emergencia sanitaria
mayor a la esperada, que retrase la recuperacion
econoémica. En un escenario de este tipo, las menores
holguras de politica dificultarian proveer el flujo de
crédito necesario. Asi, es fundamental monitorear el
riesgo de crédito de las empresas méas apalancadas y
la evolucion de sus ventas en los meses venideros,
dado que es precisamente este grupo el que mas
vulnerabilidad financiera ha mostrado en episodios de
debilidad anteriores.
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lIl. OFERENTES DE CREDITO

Desde el Informe anterior, la provision de crédito bancario se ha
mantenido dinamica, excepto en la cartera de consumo. En
particular, destaca el crecimiento de las colocaciones comerciales, a
pesar de la contraccion de la actividad econdomica, favorecida por
las medidas de apoyo implementadas por autoridades. En tanto, las
provisiones por riesqo de crédito se han incrementado, aunque la
morosidad se ha mantenido estable. La holguras de capital de los
bancos se mantienen acotadas en niveles inferiores a las observadas
en el pasado, pero no se han deteriorado gracias a decisiones de
capitalizacion de algunas instituciones y al efecto de las garantias
estatales sobre la ponderacion por riesgo de los activos. Los
elercicios de tension dan cuenta que una recuperacion mds lenta de
la actividad reduciria estas holguras de capital de forma significativa,
o que limitaria su capacidad para seguir sosteniendo el crecimiento
del crédito. Por su parte, la exposion de la banca a Oferentes de
Crédito no Bancarios (OCNB) continua siendo una vulnerabilidad,
dada la mayor tasa de morosidad y su elevada exposicion a agentes
mads afectados por la emergencia sanitaria.

SECTOR BANCARIO

Las colocaciones comerciales presentaron un mayor dinamismo, en
comparacion al Informe previo, aunque con alguna desaceleracion en lo mds
reciente. En tanto, la cartera de consumo ha profundizado su contraccion,
mientras, la de vivienda presento una desaceleracion en los dltimos meses
(grdfico Il 7).

Desde el Informe anterior, la cartera comercial ha exhibido un
comportamiento contraciclico muy por sobre su tendencia histérica
contrario a lo observado en periodos de inestabilidad anteriores,
donde el crédito registré caidas significativas (grafico III.2 y
Recuadro 1.1 IPoM de septiembre del 2020). Una parte importante
de este mayor dinamismo ha sido producto de la implementacion
de medidas especiales, como los programas FOGAPE-Covid y la
Facilidad de Crédito Condicinal al Incremento de Colocaciones
(FCIC), que favorecieron principalmente el financiamiento para
empresas pequenas y medianas. Al cierre de este Informe, 13
bancos habian usado recursos con cargo a la FCIC |y Il por cerca de
US$28.600 millones, y el volumen de crédito provisto a través del
programa FOGAPE-Covid alcanzaba los US$11.000 millones. Asi,
més de la mitad de la tasa de crecimiento de la cartera en lo mas
reciente se explicaria por créditos con garantia estatal (gréfico IIl.3),
mientras que los fondos adicionales provistos por el FCIC habrian
apoyado otros créditos y las reprogramaciones aplicadas en el
periodo.

GRAFICO 111.1
Crecimiento de las colocaciones (*)
(variacién real anual, porcentaje)
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(*) Basado en estados financieros individuales. Linea
vertical corresponde a cierre estadistico del IEF anterior.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.

GRAFICO 111.2
Brecha de colocaciones comerciales a IMACEC (*)
(nimero de desviaciones estandar)
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(*) Diferencia entre la razén colocaciones comerciales a
IMACEC y su propia tendencia, obtenida mediante el filtro
Hodrick-Prescott con lambda igual a 33 millones en
ventanas acumulativas (HP One-sidea) y méviles de 10 afos
(HP Rolling) desde enero del 1989.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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A partir de julio de este afio, la tasa de crecimiento de los créditos
comerciales se ha reducido ligeramente y se ha observado una caida
relevante del flujo de colocaciones, principalmente, por el menor
dinamismo de créditos FOGAPE-Covid (grafico Ill.4). La Encuesta de
Crédito Bancario (ECB) del tercer trimestre de este afilo muestra que
en parte esto responderia a una menor demanda de grandes
empresas y pymes (grafico IIl.5). En particular, los bancos
consultados sefalaron que en los Ultimos trimestres se atenuaron
las solicitudes de crédito debido a una reduccion en la inversion,
pese a las mayores necesidades de fondeo para capital de trabajo
de trimestres anteriores. En este sentido, el Informe de Percepciones
de Negocio (IPN) de este mes sefala que las empresas consultadas
manifiestan dudas para adquirir nuevas deudas, en atencion a que
persiste la incertidumbre sobre la recuperacion de la economia.
Mientras, las condiciones de otorgamiento de créditos se mantenian
algo restrictivas, principalmente, por el aumento del riesgo de los
deudores en un entorno de mayor incertidumbre, especialmente en
aquellos pertenecientes a los sectores mas afectados por la
emergencia sanitaria (grafico Il.6 e IPN de noviembre).

Las colocaciones de consumo del sistema bancario'/ profundizaron
la caida observada al cierre del Infome anterior, pasando de una
contraccién real anual de 2,6% en el primer trimestre del 2020, a
una caida de 14,7% real anual en el tercero’/, consistente con la
desaceleracion de la actividad econémica local y el deterioro del
mercado laboral. Esta tendencia muestra cierta similitud con otros
periodos de fragilidad financiera, como la Crisis Financiera Global.
Al respecto, los resultados de la ECB del tercer trimestre de este afo,
mostraban, por una parte, una menor disposicion de los hogares a
endeudarse, y por otra, una oferta crediticia mas restrictiva.

Por su parte, las colocaciones hipotecarias disminuyeron su
dinamismo desde el ultimo Informe, con una expansion cercana a
6% real anual al tercer trimestre. Esta menor demanda por
financiamiento hipotecario, en un contexto de bajas tasas de
interés, es atribuible al deterioro del mercado del trabajo y a las
restricciones de desplazamiento, que ademas de reducir las ventas
de viviendas, ha disminuido el ritmo de escrituracion (capitulo II).

Desde el dftimo Informe, a pesar del deterioro de /a actividad econdmica, no se
Incrementd la morosidad de la cartera comercial y se redujo la de consumo y
vivienda. No obstante, se observd un aumento en las provisiones,

Los indicadores de morosidad de la banca no se han incrementado
como en otros periodos de fragilidad financiera, a pesar del
deterioro de la actividad econdmica y del mercado laboral. En
particular, la morosidad de la cartera de créditos comerciales se ha
mantenido estable desde el Ultimo Informe, mientras que la de
consumo y vivienda se redujo en el mismo periodo (tabla lll.1). En
esta dindmica han incidido las reprogramaciones voluntarias de los
créditos, que permitieron la postergacion de cuotas y, por lo tanto,
han atenuado el incumplimiento. Estas reprogramaciones, que se
concentraron en el primer mes de vigencia del programa,
acumularon a agosto cerca de un 7% de cartera comercial (37% de

'/ Base individual excluyendo a las sociedades de apoyo al giro.

’/ Por productos, resalta la caida real anual de mas de 40% de las lineas de crédito, que
en lo mas reciente coincide con el pago realizado a quienes solicitaron el retiro anticipado
de una fraccion de sus ahorros previsionales (ver Capitulo ).

GRAFICO 113
Crecimiento de colocaciones comerciales
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.

GRAFICO 114
Flujo de colocaciones comerciales
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(*) Incluye empresas no clasificadas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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la grupal) y 39% de la de vivienda y se focalizaron en deudores con
créditos de mayor monto (gréfico Il.7). Adicionalmente, la reciente
disminucion en la morosidad de los hogares coincidio con el retiro
parcial de los ahorros previsionales (Capitulo II).

Sin embargo, el stock de provisiones especificas de la cartera
comercial —que considera una evaluacion mas prospectiva—
mantiene una tendencia al alza desde el Informe anterior, pasando
de 2,8% en marzo del 2020 a 3,1% en septiembre (tabla IIl.1). A
su vez, la banca ha elevado el stock de provisiones adicionales en
mas de US$180 millones entre marzo y septiembre de este ano. La
cartera subestandar y en incumplimiento, que dentro de la cartera
de evaluacién individual tienen un mayor nivel de riesgo, han
incrementado su participacion en la cartera total desde 5,9% en
marzo a 7,1% en septiembre del 2020. Por su parte, el programa
FOGAPE-Covid significd un incremento de garantias estatales, lo
que si bien compensa la necesidad de constituir mayores
provisiones, representa un pasivo contingente para el Fisco. Con
todo, el incremento del gasto en provisiones —y la tendencia
creciente de provisiones adicionales— da cuenta de una expectativa
de deterioro de la calidad crediticia, asi como de la mayor exposicion
de la banca a deudores mas riesgosos (Recuadro lI.1).

TABLA 111
Indicadores de riesgo de crédito (1)
(porcentaje de las colocaciones respectivas)

Indicadores 2016 2017 2018 2019 mar.20 sep.20 Prom.

Mora

Comercial 1.5 1.7 1.7 1.9 1.9 1.8 1.7

Consumo 2.0 2.1 1.9 2.3 2.3 1.5 2.1

Vivienda 2.7 2.4 2.4 2.4 24 1.8 24
Stock Provisiones

Comercial 2.6 2.6 2.5 2.7 2.8 3.1 2.6

Consumo 6.3 6.4 6.4 71 7.1 7.1 6.6
Castigos (2)

Comercial 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 0.5 0.6

Consumo 53 5.7 5.6 5.7 6.2 7.5 5.7

GRAFICO 1115
Condiciones de crédito de grandes empresas (*)
(indice)
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(*) El indicador corresponde al valor neto de las respuestas
ponderadas por participacion del banco en la cartera
comercial. Valores positivos indican una oferta mas flexible
y una demanda mas fuerte, mientras que valores negativos
indican una oferta mas restrictiva y una demanda mas
débil. Intervalo calculado mediante Jackknife.

Fuente: Banco Central de Chile.

(1) Base individual, por lo que excluye filiales y sociedades de apoyo al giro. Datos a
diciembre de cada afo, promedio entre septiembre del 2016 y septiembre del 2020.
(2) Razdn de castigos anualizados.

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

Con respecto al financiamiento de la banca, se observé un aumento en la
participacion del Banco Central de Chile (BCCh) en la estructura de pasivos,
producto de las FCIC y de los programas de compra de instrumentos financieros
bancarios.

En la estructura de pasivos de la banca crecié la importancia relativa
del financiamiento del BCCh, como consecuencia de las medidas
implementadas para la provision de crédito y liquidez en el sistema
financiero (gréfico Ill.8). El financiamiento otorgado por el BCCh a
través de las FCIC, por aproximadamente US$28.600 millones al
cierre del Informe, sumado al programa de compra de bonos
bancarios por cerca de US$6.000 millones y al CCVP, representa
alrededor de 13% de los pasivos de la banca, equivalente a 1,3
veces del capital del sistema. A su vez, estos programas han
contribuido a mantener el costo de financiamiento en niveles bajos.

GRAFICO IIl.6
Factores que explican las condiciones de crédito de gran-
des empresas (*)
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(*) El indicador corresponde al valor neto de las respuestas
ponderadas por participacion del banco en la cartera
comercial.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Por su parte, los depdsitos a plazo en poder de Fondos Mutuos (FM),
especialmente de bancos de menor tamafio, y los instrumentos de
deuda, en los portafolios de los Fondos de Pensiones (FP), han
disminuido su participacion relativa en la estructura de
financiamiento de la industria bancaria. Parte de esta menor
incidencia de los FP en el fondeo de la banca fue consecuencia de
la venta de instrumentos, producto de la liquidacion de una fracciéon
de los fondos previsionales (Capitulo ).

La posicion de liquidez del sistema continta presentando holguras
respecto a los limites regulatorios. Esto se relaciona de forma directa
con las medidas del BCCh adoptadas, a partir de noviembre del afio
pasado, para mitigar los efectos de la mayor volatilidad en los
mercados financieros. Asi, tanto la razén de cobertura de liquidez,
como los descalces de plazos residuales a 30 y 90 dias, han
presentado posiciones relativamente holgadas para las distintas
entidades bancarias (grafico 111.9). Con todo, en septiembre de este
ano fueron renovadas las flexibilizaciones transitorias de los
minimos exigidos para la razén de cobertura de liquidez y descalce
de plazos (Capitulo V).

Los indicadores de rentabilidad contindan con la tendencia a la baja observada
Jos dltimos arios, mientras, las holguras de capital del sistema bancario se
mantienen acotadas.

La rentabilidad anualizada del sistema bancario acentud su caida
desde el IEF anterior. Asi, a septiembre del 2020, la rentabilidad del
capital (ROE) alcanzd un 5,9%, mientras que la de los activos (ROA)
se ubicé en 0,4%. Esto se compara con un 11.7 y 0.83% del IEF
anterior. Esta importante disminucién, que se observa desde el
tercer trimestre del afo pasado, se explica en parte por las pérdidas
producidas por un ajuste contable en una institucion, por las
mayores provisiones por riesgo de crédito, asi como también, por la
tendencia decreciente que persiste en el margen de intereses y
reajustes (gréfico I1l.10). Cabe sefalar que dicha caida reduce la
generacion de recursos y la capacidad de retencién de utilidades por
parte de los bancos y, por lo tanto, limita su solvencia y capacidad
de aumentar el crédito a futuro. Estos menores niveles de
rentabilidad de la banca, que se han acentuado durante el ultimo
periodo, se observan también para una muestra significativa de
paises (Recuadro I11.2).

Por su parte, el indice de adecuacion de capital (IAC) del sistema se
incrementé desde 12,5% en marzo a 14% en agosto de este afo.
Una parte importante de este incremento se explica por el aumento
del capital suplementario, en particular de bonos subordinados y
provisiones adicionales. Para estas Ultimas, la CMF permiti¢ desde
abril, que una parte de las garantias estatales que respaldan
préstamos comerciales pudieran imputarse como patrimonio
efectivo, lo que se sustituyd, a partir de agosto, por una rebaja de
los activos ponderados por riesgo por dichas garantias. Sin
embargo, las holguras de capital para sostener el crecimiento del
crédito, o enfrentar distintos escenarios de tension, se mantienen
acotadas.

Como se ha mencionado en IEF previos, una forma de incrementar
la base de capital es a través de menores repartos de dividendos. En
los Ultimos afos el sistema bancario ha repartido aproximadamente

GRAFICO 1117
Reprogramaciones por mes (*)
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(*) Las lineas grises representan el monto promedio del
total de la cartera.

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

GRAFICO 111.8
Composicién de los pasivos de la banca (*)
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(*) Excluye bonos subordinados.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMFy el DCV.

GRAFICO 1119

Razén de cobertura de liquidez (*)
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(*) Calculado con informacion a nivel individual.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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un 50% de las utilidades distribuibles. En este sentido, con el objeto
de ilustrar la importancia de la politica de dividendos, se estima que
si la distribucion de utilidades se hubiera mantenido en el minimo
(30%), la banca habrfa contado con una holgura adicional de 1pp
de APR para enfrentar la contingencia actual (grafico 1II.11)
(Recuadro IV.1, IEF del primer semestre del 2016).

EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES/

Los ejercicios de tension indican que el sistema bancario continua en una posi-
dion financiera suficiente para enfrentar una contraccion de actividad mayor a
la presentada en Informes previos. Sin embargo, el aumento del riesgo de cré-
dito, que supera a la mejora reciente de /a solvencia, provoca que las holguras
estimadas una vez aplicado este escenario sean minimas e inferiores a ejercicios
anteriores. En tanto, la reduccion del valor de las garantias podiia implicar un
aumento considerable de las pérdidas de los bancos en escenarios mds estre-
saaos.

Los ejercicios de tension evaltan el impacto de los riesgos de crédito
y mercado en escenarios de estrés extremos, pero plausibles. Estos
se basan en la informacién macro-financiera y datos contables del
sistema bancario a junio del 2020. Cabe sefalar que las pruebas de
tension son herramientas de andlisis que contribuyen a identificar
debilidades y fortalezas financieras del sistema en un determinado
momento del tiempo®/. Dada su naturaleza parcial, no entregan
necesariamente la totalidad de los efectos de los escenarios
aplicados. Por lo tanto, no deben considerarse como ejercicios de
proyeccion.

El disefio de los escenarios de tensién supone que la contraccion
observada por la economia, durante el primer semestre de este afo,
corresponde a la materializacion de un escenario de estrés, cuyo
deterioro es mayor que aquellos considerados en ejercicios
anteriores. Por ello, para efectos de este Informe, el escenario severo
incorpora una recuperacion significativamente mas lenta de la
actividad. Asi, bajo este escenario, luego de la contraccion de
14,7% anual en el segundo trimestre de este afo, la actividad
continta debilitada durante el 2021, y recupera los niveles de
producto previos a la emergencia sanitaria en un horizonte superior
a los 3 afos. En tanto, en el escenario alternativo -consistente con
el escenario de riesgos del IPoM de septiembre- la actividad presenta
tasas de crecimiento positivas a partir del segundo trimestre del
2021 y recupera los niveles de producto, previos a la pandemia, a
partir del 2022 (grafico 11.12).

°/ Basado en la metodologia descrita en el IEF del segundo semestre de 2013 y en
Martinez et al. (2017a). Tanto el andlisis como sus resultados son comunicados de
manera habitual a la CMF.

‘/ Esta herramienta estima el riesgo de crédito mediante un modelo que relaciona el
gasto en provisiones de las colocaciones, las que reflejan el costo por el incumplimiento
de pagos de las carteras de los bancos, con factores macro-financieros, tales como la
actividad econémica y las tasas de interés. En tanto, el célculo del riesgo de mercado
considera dos tipos de exposicion: moneda y tasas de interés (separados en valoracién y
repricing).

GRAFICO 11l.10
Resultado operacional financiero
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.

GRAFICO 11111
Ejercicio de impacto de dividendos minimos en el IAC (*)
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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Por su parte, para las variables de mercado, el escenario severo
considera un desplazamiento de las curvas de rendimiento spoty
forward, con un aumento de 300pb para la tasa de interés de corto
plazo y de 100pb para la de largo plazo, mientras que el escenario

GRAFICO II.12
Crecimiento anual del PIB (*)
(datos trimestrales, porcentaje)
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particular, se observa que el incremento de las provisiones refleja un
deterioro en la calidad de la cartera de colocaciones en todos los
segmentos, pese a la disminucién de la morosidad. Asi, el ejercicio
de tension estima una pérdida potencial de las colocaciones totales
bajo un escenario severo correspondiente a 25,2% del capital del
sistema, lo que se compara con un 21,9% del ejercicio anterior’/
(tabla ll.2). De la misma forma, el riesgo en el escenario alternativo
estaria en torno a 14,7% del capital. En este caso, se destaca que
esta configuracion, mas cercana a la trayectoria efectiva, significa
un nivel de riesgo similar al de escenarios severos de ejercicios GRAFICO 11113
previos. Riesgo de crédito del sistema
(porcentaje del capital basico)
30 = Consumo = Comercial Vivienda

TABLA [I1.2
Impacto de las pruebas de tension sobre la rentabilidad 24

(porcentaje del capital basico)

Alt.
16.52 17.51 17.52 1851 1852 1951 19.52 20.S1 20.52|20.52 8

ROE Inicial 125 113 141 122 138 117 134 119 100 100
Riesgo de Mercado -12 -08 -26 -3.0 -28 -25 -25 -31 -31 -28
Riesgo de Crédito  -20.5 -21.2 -20.5 -163 -17.2 -18.0 -19.5 -21.9 -252 -147

Margen 29 21 23 28 39 33 25 18 00 13

ROE Final 63 -87 -67 -43 -24 56 -60 -11.3 -182 63
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF. 0 o
©

Respecto del riesgo de mercado, este se reduce en repricing y
valoracién. En tanto, el riesgo cambiario aumenta debido al mayor
descalce en moneda extranjera, que expone al sistema a
apreciaciones abruptas’/. Si bien el riesgo de mercado es acotado
en comparacion al riesgo de crédito, este puede llegar a representar
en su conjunto mas de un 6% del capital para algunos bancos
(gréfico 1l.14). Por su parte, se reducen los riesgos de liquidez, en
linea con las politicas implementadas durante la emergencia
sanitaria.

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

°/ Se utiliza un VaR estresado de variaciones en 15 dias del tipo de cambio al 99% de
confianza.Si bien esta consideracién no se incluye en ejercicios previos al 19.1, para

efectos comparativos se incluye como parte del riesgo total en resultados anteriores.

°/ No considera el efecto de las provisiones adicionales.

'/ El descalce activo en moneda extranjera del balance esta expuesto a una apreciacion del tipo de
cambio, mientras que el descalce pasivo, a una depreciacién.
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Los mdrgenes del sistema disminuyen en relacion a ejercicios de estrés
anteriores, limitando /a capacidad de la banca para incrementar su solvencia y,
por ende, reduciendo las holguras para absorber las mayores pérdidas bajo
escenarios de tensfon.

Al comparar con los resultados del ejercicio anterior (diciembre del
2019), en este ejercicio se aprecia una disminucion de la
rentabilidad inicial y de los margenes, aunque los niveles de capital
son superiores. Donde el ROE es 1,9pp menor (10 versus 11,9%)?
y el IAC 0,3pp mayor (13 versus 12,7%)°/. Considerando lo anterior,
el ejercicio muestra que el sistema disminuiria su rentabilidad bajo
el escenario alternativo, y tendrfa un mayor nivel de pérdidas bajo
el escenario de tensidon severo. Asi, el ROE del sistema en el
escenario alternativo disminuiria a -6,3%, mientras que en el severo
alcanzaria el -18,2% del capital basico. Por institucion, bancos que
en conjunto representan cerca del 91% del capital basico del
sistema exhibirian rentabilidades negativas en el escenario de estrés
severo (89% en el ejercicio del Informe anterior), y en menor
proporcién en el escenario alternativo (75%) (grafico Ill.15).

Pese al incremento de la adecuacion de capital inicial de los bancos, la mayor
exposicion a los riesgos y el incremento de los mismos, reducen las holguras de
capital y aumentan la vulnerabilidad de/ sistema respecto del ejercicio anterior.

La reduccion de la solvencia bajo el escenario severo, en relaciéon a
su distribucion inicial, es significativamente mayor respecto a la del
ejercicio anterior (gréafico Ill.16). Esto ocurre pese al aumento en los
niveles iniciales de capital de la mayoria de los bancos, debido a la
mayor exposicion a los riesgos, dada la significativa contraccion de
la actividad. El resultado muestra una distribucion del Indice de
Adecuacion de Capital (IAC) bajo el escenario alternativo menor que
la inicial, aunque superior a la del escenario severo. El conjunto de
bancos que mantienen un IAC sobre 10%, es de 56% bajo el
escenario alternativo, y de 26% de los activos del sistema, bajo el
escenario severo (menor al 37% del ejercicio anterior).

De esta forma, las holguras de capital del sistema continGan con
una tendencia a la baja que se ha acentuado en lo mas reciente, lo
gue reduce la capacidad de los bancos para enfrentar una
prolongaciéon de la debilidad econémica (grafico [1l.17).
Adicionalmente, se debe considerar que las politicas implementadas
-que apuntan a mitigar la desaceleracién de las colocaciones, el
aumento del riesgo de crédito y las restricciones de liquidez- han
incrementado la exposicién de la banca hacia adelante y podrian
limitar su capacidad de accién.

La reduccion del valor de las garantias podria elevar significativamente las
pérdidas de los bancos en los escenarios de tension.

Junto con el aumento de las provisiones del sistema, la cobertura de
riesgos de crédito mediante garantias ha continuado
incrementandose. Tal como se ha sefalado en Informes anteriores,
esta mayor dependencia expone a la banca a la pérdida de valor de
los activos utilizados como colaterales, tanto por una eventual

¥/ Valor de junio ajustado por deterioro del goodwill.
°/ Valor a junio no considera como parte del patrimonio efectivo las provisiones
adicionales por garantias estatales, con el objeto de ser comparable al ejercicio anterior.

GRAFICO 111.14
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GRAFICO .15

Impacto de distintos escenarios sobre el ROE (*)
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disminucion en precios, como por restricciones que afecten la

liquidez de dichos activos. GRAFICO lll.16
Impacto de distintos escenarios de estrés sobre IAC (¥)
En este sentido, el ejercicio de tension usual de la banca no (patrimonio efectivo sobre activos ponderados por
incorpora el efecto de la cobertura de garantias, ya que sélo r:gsgo)
considera al gasto en provisiones como fuente de reduccion de Min MK fPercenfi 2675 ¢ Sstema 4 Mediana
rentabilidad y solvencia. Si se relaja este supuesto y se incluye una ©
pérdida de valor de las garantias de un 20% el sistema incurriria en
costos adicionales de alrededor de 9% de su capital, un valor 1
comparable al de otros componentes de riesgo, lo que podria R
reducir ain mas la fortaleza de la banca, especialmente de aquellas 12 i A
instituciones que utilizan mas intensivamente este tipo de cobertura
de riesgos (grafico I1.118 y tabla IIl.2). 10 . : b
De este modo, cambios legales que restrinjan o limiten la liquidez 8 i il
de los colaterales, podrian afectar el valor de éstos y provocar un
deterioro adicional en las holguras de los bancos. Estos ultimos, a 6
su vez, enfrentarfan limitaciones para mantener el dinamismo en el ws | 2w ws | 2w 20 |
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otorgamiento de crédito, afectando, de esta forma, a hogares y , . .
(*) Las cifras estan ponderadas por el capital basico de cada

empresas. institucion. Los célculos no consideran la banca de tesoreria
y comercio exterior, ni de consumo.

ENTIDADES NO BANCARIAS+/ Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.

Los OCNB presentaron una contraccion en sus colocaciones en €/ segmento de

consumo, en linea con la contraccion de la actividad econdmica y el aumento

en el desempleo.

Los OCNB, pasaron desde una expansion del crédito de 6,6% real

anual en diciembre del 2019 a una contraccion de 4,6% en junio GRAFICO 11117

de este ano. En la caida de los créditos de consumo, destaco la Holgura de capital bajo escenario de estrés severo (*)

incidencia de las Sociedades de Apoyo al Giro (SAG) y las de las (porcentaje de activos ponderados por riesgo)

empresas que otorgan créditos automotrices. lLas primeras ¢ = Final Inicial

registraron una caida real anual de 6,4% en el segundo trimestre
de este afo, mientras las empresas automotrices presentaron una
contraccion de 4,1% real anual en igual periodo (grafico 11.19).
Cabe destacar que las colocaciones de los OCNB en su conjunto
representan mas de un 60% del mercado de créditos de consumo
de la banca. A junio de 2020, las administradoras de tarjetas de
crédito asociadas a Casas Comerciales (CC) y constituidas como
SAG representaban un 22,6% del crédito de OCNB, automotrices
un 12,8%, las Cajas de Compensacion y Asignacion Familiar (CCAF)
un 13,2%, las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC) un 7,4%, y
Factoringy Leasing (FyL) un 2,2% (anexo estadistico).

Severo

En cuanto a la morosidad del portafolio de créditos de consumo, a — , .
(*) Exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo

junio 2020, se observé un deterioro generalizado en la |ndgst.r|a, regularorio. Considera los limites particulares de cada

especialmente en las CC y empresas que otorgan créditos banco.

automotrices (grafico IIl.20). Por su parte, la rentabilidad de los ‘FUET\;GF Banco Central de Chile en base a informacion de
a .

activos de los OCNB mostré una disminucion en el segundo
trimestre del afo, principalmente, debido al menor dinamismo de
la cartera de créditos y al aumento de las provisiones, debido al

"/ Los OCNB otorgan préstamos a hogares y empresas. Estas entidades incluyen a
las Sociedades de Apoyo al Giro bancarias (SAG), las Casas Comerciales (CC), Cajas
de Compensacion y Asignacion Familiar (CCAF), Cooperativas de Ahorro y Crédito
(CAQ), y entidades que otorgan Factoring y Leasing (FyL) ademas de crédito
automotriz.
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deterioro de la calidad de la cartera. En tanto, los niveles de
apalancamiento de los OCNB no presentaron cambios significativos
en el presente afo, excepto para las SAG y CAC que mostraron un
leve aumento (tabla I1.3).

TABLA 113

Indicadores de rentabilidad y apalancamiento (1)

(porcentaje)

Indicadores 2016 2017 2018 2019

ROA
SAG 5.4 5.4 4.8 4.4 3.0
CcC 2.8 2.3 0.7 -5.2 -1.4
FyL (2) 3.2 2.6 2.6 2.2 0.9
CCAF 0.9 1.6 2.2 2.5 1.3
CAC 2.7 3.8 3.8 3.6 2.7

Apalancamiento
SAG 29.0 27.6 18.3 18.8 17.8
CcC 44.6 435 40.6 24.3 24.9
FyL (2) 20.5 17.2 16.5 171 18.2
CCAF 36.9 37.7 36.9 36.3 36.5
CAC 29.1 28.2 27.2 26.3 25.0

GRAFICO 11118

Riesgo de crédito por garantias bajo escenario severo
(porcentaje del capital basico, pérdida del valor de
las garantias)

= == = Vivienda Total

= == == Comercial

10

0 2 5 8 10 13 15 18 20
Pérdida del valor de las garantias
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.

(1) ROA se calcula como utilidad sobre activos y apalancamiento como patrimonio sobre
activos.

(2) FyL incluye Automotriz.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF y SUSESO.

Asi, desde el IEF anterior se mantuvo la relevancia de los OCNB en
la deuda de los hogares. La exposicion indirecta de la banca a los
hogares a través de créditos comerciales a OCNB se mantuvo
estable en torno a 1,6% de los activos de la banca hasta fines del
2019 y disminuy6 en el segundo trimestre de este afio a 1,3%,
equivalente a un 19% de su capital (grafico Il.21). En cuanto a la
repetida recomendacién de establecer un registro integrado de
deudores, que incluye a los OCNB, no se han registrado avances,
pese a la evidencia de la contribucién de la actual asimetria de
informacién al sobreendeudamiento de algunos sectores. El nulo
avance de esta materia adquiere especial gravedad, al constatarse
el efecto del sobreendeudamiento sobre el bienestar de los hogares,
manifestado durante las protestas sociales.

GRAFICO 119
Contribucién al crecimiento de colocaciones de los OCNB
(variacion real anual, porcentaje)
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la CMF y SUSESO.

FACTORES DE RIESGO

la calidad de la cartera de crédito de los bancos podria deteriorarse
significativamente si la desaceleracion econdmica fuera mds persistente.

Uno de los principales riesgos que enfrenta nuestra economia es el
de una recuperacién mas lenta de la actividad econémica. Un
escenario de este tipo reduciria los ingresos de algunas empresas
gue han iniciado un proceso de recuperacion parcial de sus
operaciones, y extenderia las dificultades de aquellas firmas que no
han podido reiniciar sus actividades con normalidad (Capitulo II).
Asimismo, dificultades para renovar deudas en firmas que se
acogieron a reprogramaciones, podrian materializar un aumento
significativo de impagos una vez que finalicen los periodos de
gracia, y las cuotas de sus créditos comiencen a vencer. A lo anterior
se suma la mayor exposicion que tiene la banca a deudores mas

QRAFICO 111.20
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF y SUSESO.
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apalancados, la caida en sus niveles de rentabilidad y cobertura de
gastos financieros.

Un deterioro mayor en el mercado laboral tendria un impacto
directo en la cartera de consumo de la banca, especialmente para
instituciones con carteras menos diversificadas, y uno indirecto, a
través del financiamiento bancario otorgado a los OCNB. La
exposion de la banca a estas entidades continua siendo una
vulnerabilidad, dada la mayor tasa de morosidad y su elevada
exposicion a agentes mas afectados por la emergencia sanitaria.

Las condiciones de financiamiento de la banca podrian deteriorarse si se
materializan eventos que requieran rebalanceos abruptos de portafolios de
renta fja.

Ajustes abruptos de portafolio, gatillados por eventos locales o
globales, podrian tener un efecto disruptivo en los mercados
financieros domesticos. De este modo, si la liquidacion de activos se
concentrara en instrumentos del mercado local, en particular en
instrumentos bancarios, podria generar un alza relevante en el costo
de financiamiento de la banca, al disminuir sus posibilidades de
renovacion de pasivos (Capitulo 1).

Reprogramaciones masivas y obligatorias de deudas en circunstancias
excepcionales como las actuales, pueden limitar anticipadamente la capacidad
de la banca para proveer financiamiento a hogares y empresas en la fase de
recuperacion de la economia.

En el contexto de la emergencia sanitaria que ha repercutido en la
actividad econémica global y en el mercado laboral, se
implementaron medidas extraordinarias que permitieron suavizar la
carga financiera de hogares y empresas. Por ejemplo, las
reprogramaciones voluntarias realizadas por la banca, aunque
podrian perder efectividad en el mediano plazo, permiten aliviar
temporalmente la presién sobre los indicadores de morosidad
(Recuadro .1y capitulo 1). Sin embargo, una potencial
implementacion de reprogramaciones masivas y obligatorias
reduciria dramaticamente la liquidez disponible, afectando
especialmente a instituciones enfocadas en crédito a hogares,
comprometiendo su fortaleza financiera'/. A su vez, dada la
importancia del pago de intereses dentro de los ingresos de la
banca, una eventual interrupcién de este componente, tanto de
forma parcial o temporal, afectaria la capacidad de construir
holguras y enfrentar pérdidas, limitando el otorgamiento de crédito
para apoyar una etapa de recuperacion econémica.

La incidencia de eventos de riesgo operacional en la industria bancaria ha
aumentado en los Uftimos meses.

Las pérdidas por eventos de riesgo operacional aumentaron en el
tercer trimestre de este afio, atribuibles principalmente a las
indemnizaciones por fraudes con tarjetas y/o transacciones
electrénicas, las que a partir de mayo y bajo ciertas condiciones, los
bancos deben asumir (gréfico lll.22). A lo anterior se suma un evento
maés reciente que afecto las operaciones presenciales de los clientes
en las sucursales de una entidad bancaria.

11/ CMF, presentacion Anlisis de Iniciativa Parlamentaria 4 de junio del 2020.

GRAFICO 111.21
Exposicion de la banca a segmento de consumo (*)
(porcentaje de los activos del sistema)
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GRAFICO 111.22
Pérdidas mensuales por eventos de riesgo operacional
(millones de dolares)
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Adicionalmente, el aumento del trabajo a distancia y el mayor
numero de transacciones remotas incrementa los riesgos asociados
a ciberseguridad. Por tanto, es relevante que la banca implemente
adecuadamente mecanismos de control internos, con el objeto de
mitigar eventos de discontinuidad operacional.

La cobertura de garantias FOGAPE ha permitido mantener un flujo de crédito
que ha mitigado la caida de la actividad econdmica, pero aumenta los pasivos
contingentes del Estado.

Un escenario de deterioro mas persistente de la actividad econémica
podria incrementar de forma significativa el riesgo de crédito,
especialmente en firmas que hayan aumentado su apalancamiento
y cuyas ventas que no logren recuperarse (recuadro II.1). Dicho
escenario, podria llevar a una ejecucion de garantias que produciria
costos operativos para la banca, y pondria presién adicional sobre
el balance fiscal.
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RECUADRO III.1

REPROGRAMACIONES DE CREDITOS, VULNERABILIDADES Y PERSPECTIVAS

Ante la magnitud del shock econémico producto de
la pandemia, distintas instituciones en diversas
jurisdicciones  han implementado medidas de
mitigacion para contrarrestar la pérdida de liquidez e
ingresos. Una de las politicas mas ampliamente
utilizada entre paises corresponde a la moratoria,
postergacion o reprogramacion de pagos de deudas.
En Chile, en abril del presente ano la CMF introdujo
una modificacion en el tratamiento de las provisiones
de crédito bancario. Desde entonces se han cursado
mas de 550 mil operaciones de este tipo, equivalentes
a 28% de los clientes y 38% del stock de deuda
comercial grupal e hipotecaria en conjunto.

Este cambio normativo temporal redujo el costo para
los bancos y cooperativas de reprogramar cuotas de
créditos, redujo la carga financiera de los hogares y
empresas de menor tamafo, mitigando aumentos de
riesgo de crédito en el corto plazo y también ha
rebajado los flujos por amortizacion recibidos por los
oferentes de crédito.

En este Recuadro se presenta una caracterizacion de
los deudores que han optado por reprogramar sus
créditos, y las posibles implicancias sobre su riesgo de
crédito y disponibilidad de financiamiento bancario
en el futuro. Los resultados indican que existe una
tension entre las ganancias de corto plazo por reducir
riesgo de crédito y los posibles efectos negativos
futuros en la capacidad de pago al removerse este
tipo de medidas. De esta forma, a futuro los bancos
podrian enfrentar un aumento en el riesgo de crédito,
lo que reduciria ain mas sus holguras, y podria limitar
su capacidad de mantener el ritmo de crecimiento del
crédito.

Cabe notar que un riesgo como el descrito cobraria
mayor relevancia en un escenario de deterioro que
persistiera por mas tiempo del esperado, dado que en
general las reprogramaciones han sido mas
transversales de lo que solian ser previo al cambio
normativo, y por tanto involucran a individuos con
diversos niveles de riesgo. Asimismo, a diferencia de
las reprogramaciones ocurridas antes de la pandemia,
las mas recientes incorporan periodos de gracia mas
largos, llegando hasta seis meses.

Reprogramaciones en Chile

En este andlisis para Chile'/, basado en Bergant y

'/ Para més detalle ver Cordova y Toledo (2020).

Kockerols (2020), la muestra se separa en los periodos
previo y posterior a la pandemia (y cambio
normativo), con el fin de capturar las distintas
motivaciones y mecanismos de reprogramacion de
crédito prevalentes en ambas ventanas de tiempo. Al
igual que en Bergant et al. se consideran tres
especificaciones  principales. La primera busca
caracterizar el perfil de quienes reprograman. La
segunda analiza las implicancias sobre impago en el
corto y largo plazo de quienes postergan cuotas. En
la  tercera, se estudia la relaciéon entre
reprogramaciones hoy y la probabilidad de obtener
crédito mafana.

Resultados para Usuarios de Crédito

En el caso de los hogares, ademas de una variable
binaria que identifica si un individuo ha reprogramado
un crédito o no en una cierta ventana de tiempo, se
agregan las caracteristicas del crédito,
apalancamiento, carga financiera, nimero de créditos
y el historial crediticio del deudor de acuerdo a
informacién de la CMF. Se agregan ademas variables
demogréficas de los individuos, como ingreso laboral,
edad, sexo y regioén, entre otras.

El primer modelo muestra que aquellos deudores que
cuentan con al menos una reprogramacion previa a
abril del 2020 (cuando se produjo el cambio
normativo a las provisiones bancarias) tienen una
mayor probabilidad de reprogramar en el periodo
posterior, asimismo aquellos deudores con una mayor
cantidad de créditos o un mayor apalancamiento
tienen una mayor propensién a reprogramar al menos
uno de ellos. Alternativamente, quienes mantienen
mayor carga financiera sobre ingreso también tienen
mayor probabilidad de reprogramar un crédito. Una
diferencia importante al estimar el modelo para el
periodo posterior al cambio normativo de abril es que
se  observan  relativamente  mas  deudores
reprogramados, que no presentan morosidad. Esto
contrasta con el periodo previo, en el cual la
morosidad era cercana o ya materializada al realizar la
operacion.

Del segundo modelo, se concluye que un deudor
riesgoso que ya recibié una reprogramacion tiene una
mayor probabilidad de impago que aquel deudor que
no recibié una medida antes. Esto puede estar
explicado por dos razones, la primera, es que exista
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un sesgo de seleccién, puesto que estas medidas se
conceden a los individuos en mayor riesgo de impago
en un intento de prevenirlo (practica conocida como
evergreening). La segunda, es que los individuos
actien estratégicamente y reprogramen sabiendo
que entraran en impago eventualmente.

Al estimar a distintos plazos se encuentra que una
reprogramacion reduce levemente en el corto plazo la
probabilidad de impago hipotecario, resultados
similares se encentran al ampliar la definiciéon de
impago incluyendo también deudas de consumo. Sin
embargo, en el largo plazo el riesgo de crédito vuelve
a aumentar y se hace estadisticamente mayor a cero
tras un afo, llegando en un afio y medio hasta 12%
adicional de probabilidad de impago respecto de
alguien que no reprogram¢ (grafico 111.23). Este
hallazgo estd en linea con Bergant et al. quienes
reportan solo efectos de corto plazo en reduccién de
probabilidad de impago.

Finalmente, en relacibn al  acceso, una
reprogramacion disminuye la probabilidad de obtener
un nuevo crédito en el proximo afio y medio. Este
hallazgo también es reportado por Bergant et al., y
esta en linea con otros estudios donde se ha hallado
evidencia de que aquellos bancos que reprograman
deudas estan menos dispuestos a extender créditos a
los mismos deudores o a aceptar nuevos clientes.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2020

Gltimas provenientes del SlI).

Los principales resultados indican que aquellas
empresas que realizaron una reprogramacion previa
tienen una mayor probabilidad de reprogramar en un
periodo posterior, asimismo aquellas empresas mas
apalancadas tienen una mayor propension a
reprogramar alguna deuda. En cuanto al impago, se
repite el patron temporal encontrado en hogares, de
modo que, la reprogramacion resulta efectiva en el
corto plazo reduciendo el riesgo de crédito, pero
elevandolo transcurridos seis meses (grafico 11.24).
Finalmente, en relacién a nuevos créditos se observa
una relacion positiva, es decir, frente a una
reprogramacion previa existe una mayor probabilidad
de adquirir un nuevo crédito. Esto se encuentra en
linea con lo encontrado por Bergant et al., puede
relacionarse en el caso de empresas con el modelo de
negocios de los bancos basado en relaciones
contractuales largas subyacentes a  sucesivos
proyectos que pueden tener distintos grados de éxito.

GRAFICO 111.23
Probabilidad de impago hipotecario en hogares dada
reprogramacion en distintos horizontes de tiempo
(efectos marginales sobre la probabilidad)
0.14

0.12
0.10
0.08
0.06
0.04

0.02

0.00 1

-0.02
18 meses

12 meses

1 mes 6 meses

Fuente: Banco Central en base a informacion de CMF y SUSESO.

Para las empresas, se llevan a cabo las mismas
estimaciones antes descritas para hogares, a partir de
las reprogramaciones de créditos comerciales en
cuotas reportados por la CMF, considerando soélo
aquellas empresas financiadas principalmente por la
banca local. Adicionalmente, se incorpora un
indicador de apalancamiento (deuda sobre ventas),
historial crediticio, sector econémico, y numero de
trabajadores como variable de escala (estas dos

GRAFICO 11124
Probabilidad de impago comercial en empresas dada
reprogramacion en distintos horizontes de tiempo
(efectos marginales sobre la probabilidad)
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Fuente: Banco Central en base a informacién de CMF y Sl.
Deuda en Riesgo entre Usuarios de Crédito

Es posible identificar deudores que han
reprogramado créditos en mas de una ocasion desde
el ano 2012. Entre personas en el periodo posterior a
abril del 2020, cerca de un 13% de las
reprogramaciones correspondieron a deudores que lo
habfan hecho al menos una vez en el periodo previo
a abril. Para empresas este nimero asciende a un
20%. Esta reincidencia es relevante dado que la
evidencia indica que estos individuos tienen hasta seis
veces mayor probabilidad de impago que aquellos
que reprograman por primera vez. Utilizando este
hecho estilizado junto al modelo de impago de la
seccion previa, es posible computar un estadistico de
deuda en riesgo para las distintas carteras. Se define
deuda en riesgo como la probabilidad de impago
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multiplicada por el saldo adeudado.

Dado lo anterior se definen dos escenarios extremos.
En el primero se considera que quienes han
reprogramado recientemente tendran la probabilidad
de impago implicita de acuerdo a sus caracteristicas
individuales. En el segundo escenario, se asume que
todos quienes han reprogramado mostraran
probabilidad de impago como la de aquellos que son
reincidentes.

Los resultados obtenidos indican que para los hogares
la deuda hipotecaria en riesgo se ubicaria entre 0,3 y
3% del PIB dependiendo del escenario. Mientras que
para empresas la deuda comercial en riesgo se
encontrarfa entre 0,1y 0,4% del PIB del 20197.

Efectos en Oferentes de Crédito

La capacidad de los bancos de proveer crédito puede
verse limitada por diversos factores: problemas de
liquidez, menores holguras de capital o incremento de
los riesgos. Las politicas implementadas producto de
la pandemia han otorgado recursos al sistema
financiero, permitiendo mantener el flujo de crédito
(tabla 1.1). No obstante, estas medidas incuban
vulnerabilidades que podrian limitar el crecimiento del
crédito en el futuro. En particular, la evidencia
presentada en la seccion anterior indica que las
reprogramaciones podrian, a futuro, incrementar el
riesgo de crédito y presionar la hoja de balance de la
banca y su estado de resultados. Con ello, es posible
que la capacidad para acomodar nueva demanda de
colocaciones, para apoyar una etapa de recuperacion,
se vea disminuida.

En efecto, los bancos ya estarian anticipando el riesgo
que se incubaria en las carteras de colocaciones dado
un escenario con un desempleo elevado y un shock
de menor actividad econdmica que ha sido mas
persistente de lo inicialmente pronosticado. En
particular, para las carteras comercial e hipotecaria,
las provisiones se han incrementado
significativamente desde octubre del 2019, en
contraste con una morosidad que ha permanecido
relativamente estable o a la baja (grafico I11.25). En
tanto, la cartera de consumo, a pesar de las
reprogramaciones recientes, presentaria mayores
niveles de morosidad en conjunto con provisiones y
castigos que siguen aumentando.

En este contexto, el andlisis de los clientes que
recibieron el beneficio de las reprogramaciones y su
capacidad de pago, indicaria que, aunque los
impactos serian relevantes, los bancos habrian
aumentado sus provisiones para absorber las pérdidas
asociadas. Sin embargo, ello disminuye la capacidad
para otorgar nuevos créditos.

°/ A diferencia de la estimacion de deuda en riesgo de empresas
presentada en este Recuadro, el célculo del Capitulo Il considera un
modelo que incluye ademéas endeudamiento y crecimiento en ventas
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GRAFICO lI.25
Indicadores de riesgo de crédito
(sobre colocaciones de cada cartera, porcentaje)
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Comentarios Finales

La postergacion y reprogramacion de pagos ha sido
una politica de mitigacion ampliamente utilizada
tanto en Chile como en otras jurisdicciones durante la
actual coyuntura. Localmente, esta medida ha
probado ser efectiva, limitando la ocurrencia de
episodios de impago. Sin embargo, es importante
destacar la tension de este resultado con sus
potenciales implicancias futuras de estabilidad
financiera, especialmente en un escenario que
mantenga el deterioro por un tiempo prolongado. La
evidencia indica que, al reprogramar, ademas de
postergar los pagos, se posterga el riesgo de crédito,
el cual se puede incrementar hacia adelante. Si bien
las reprogramaciones histéricas tenian una naturaleza
distinta a las vistas desde abril, estos resultados sirven
como una alerta ante los eventuales costos futuros de
este tipo de medidas de mitigacion. En este contexto,
proyectos que distorsionen los incentivos al repago de
obligaciones, o que contintien presionando la hoja de
balance de la banca y su estado de resultados,
exacerbarian las vulnerabilidades acd destacadas, e
incluso, podrian limitar la capacidad futura de
continuar entregando crédito durante la etapa de
recuperacion.

a nivel de firmas, entre otras variables. Ademas, dicho modelo se
centra en empresas con ventas menores a 1 millon de UF,
pertenecientes al sector Comercio con financiamiento local.
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RECUADRO 1.2

SITUACION INTERNACIONAL DE LA BANCA DURANTE LA PANDEMIA

La pandemia del Covid-19, y el distanciamiento social
requerido para su control, han traido consigo un
fuerte impacto tanto en las economias avanzadas
como emergentes. En respuesta, se han generado
diversas politicas monetarias, fiscales y crediticias para
aliviar la situacion de hogares y empresas. En este
contexto, este Recuadro compara la evolucion de los
principales indicadores bancarios para una muestra
de paises hasta el segundo trimestre de 2020. Los
resultados muestran que en general se observa una
caida en la rentabilidad y un comportamiento estable
en la calidad de cartera de créditos y en la solvencia
patrimonial en la mayoria de los paises de la muestra.
No obstante, da cuenta de algunas diferencias que
presenta la banca local.

Rentabilidad

Desde que comenzd la pandemia, a comienzos de
este ano, se ha observado un deterioro en la
rentabilidad de la banca en diversas economias
(grafico lll.26). Chile se ubica en el promedio, en tanto
que en la parte baja destaca el deterioro sufrido por
los sistemas bancarios de Espafa, EE.UU. y Australia.
Las caidas generalizadas en rentabilidad se explican
principalmente por el aumento de provisiones por
riesgo de crédito y por la reduccién de los margenes
de intereses. Este Ultimo fendmeno explicado por los
movimientos expansivos de la politica monetaria en
varios bancos centrales y que, en algunos casos como
en Chile, fueron complementados con programas de
politica monetaria no convencional, donde las
facilidades de crédito se acompafaron explicitamente
con traspasos de bajas tasas a los clientes /.

La caida en la rentabilidad de la banca también se
refleja en el deterioro de las expectativas que se
observa en el mercado bursatil sobre el sector
bancario (gréafico Illl.27). Desde marzo de este ano, la
banca ha tenido un rendimiento en bolsa inferior a los
indices bursatiles totales en todos los paises de la
muestra, donde destacan Colombia, México, Peru y
Sudéfrica quienes han experimentado al mismo
tiempo caidas en los precios accionarios de la banca 'y
crecimientos en los indices totales.

1/ Hardy (2020). “Banks through Covid-19"”, BIS Quarterly Review,
Sept 2020, https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_gt2009w.htm

GRAFICO 111.26

Rentabilidad respecto a los activos (ROA) (*)

(porcentaje; datos al segundo trimestre de cada afio)
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Fuente: Banco Central en base a informacion de CEIC, FMI, FRED y
supervisores bancarios.

GRAFICO 1127
Rendimiento accionario de la banca

(crecimiento porcentual entre marzo y octubre del 2020)
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Morosidad

La morosidad de la cartera es de particular interés en
el anélisis de riesgo actual de los sistemas bancarios,
ya que la emergencia sanitaria tendria como principal
efecto negativo, un aumento en el desempleo de los
hogares y caidas en las ventas de las empresas, lo que
eventualmente podria llevar a estos agentes a caer en
el incumplimiento de su deuda.

La cartera morosa en la muestra de paises revela un
comportamiento mixto, ya que algunos sistemas
bancarios han exhibido un deterioro durante la
pandemia, mientras que otros han logrado mantener
este indicador estable o con cambios relativamente
marginales (10pb) (gréfico 111.28).

GRAFICO 111.28

Cartera morosa sobre préstamos totales (*)

(porcentaje; datos al segundo trimestre de cada afo)
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(*) Muestra de paises: Australia, Brasil, China, Colombia, Espafa,
EEUU, México, Nueva Zelanda, Peru, Sudafrica y Chile

Fuente: Banco Central en base a informacion de CEIC, FMI, FRED y
supervisores bancarios.

Con todo, en la mayoria de los paises se han
mantenido estables los indicadores de morosidad, lo
que estaria explicado por las politicas crediticias
impulsadas por las autoridades de dichos paises.
Estas, en general, han apuntado a facilitar las
reprogramaciones, es decir, la postergacién del pago
de cuotas de los créditos (Coelho and Zamil (2020)).
Durante dicho periodo, los indicadores de morosidad
no debieran aumentar, por lo que este indicador no
reflejarfa la real capacidad de pago, en tanto dichos
plazos no venzan. Una gran proporcion de las
reprogramaciones tienen un alcance de hasta 6 meses
por lo cual es posible que a partir del tercer trimestre
de este ano se observe un deterioro en la mora, en la
medida que la situacién econdémica continte
deteriorada o que no se generen medidas de alivio
financiero que sean suficientes.

Adecuacion de Capital

Los requerimientos —y las holguras— de capital de la
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banca son fundamentales para la intermediacion
financiera. Esto dado que dichas entidades se
encuentran expuestas al riesgo de impago de los
créditos que otorgan, la existencia de un colchén,
permite que éstos absorban las pérdidas en periodos
de turbulencia, sin enfrentar problemas de liquidez ni
de solvencia. Asf, los requerimientos de capital
permiten que los bancos sigan cumpliendo sus
obligaciones con sus acreedores (ahorrantes), ain en
episodios de impago masivos, como ocurre en
periodos de crisis.

En el contexto de la emergencia sanitaria en distintas
economias, los indicadores de adecuacion de capital
en general se han mantenido estables, presentando
una caida en el primer trimestre de este afio, que fue
revertida en lo mas reciente (grafico 11.29). Un
aspecto que destaca, es la mayor holgura de capital
de los paises considerados en la muestra, quienes,
dada la coyuntura actual, presentan un espacio
superior al de Chile, para reducir sus niveles de capital
y por lo tanto absorber pérdidas.

La implementacion de diversas medidas de mitigacion
del impacto de la emergencia sanitaria y las politicas
macro-prudenciales orientadas a flexibilizar los
requerimientos de capital de la banca, tales como la
liberacién de algunos requisitos de capital, la
postergacion de la exigencia de nuevos estandares y
la posibilidad para operar bajo minimos exigidos,
contribuirian a que el capital de la banca no
constituya una mayor limitacion en su rol de
intermediacion. Lo anterior cobra mayor relevancia
tanto en un periodo de mayor deterioro como una vez
que se inicie la etapa de recuperacion de la actividad
econoémica, en que tanto empresas como hogares
aumenten la demanda de crédito.

GRAFICO 111.29
Indicador de adecuacién de capital (1) (2)

(porcentaje de capital sobre activos)
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(2) Linea discontinua roja se abstrae de la norma que permite incluir
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Fuente: Banco Central en base a informacion de CEIC, FMI, FRED y
supervisores.
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Conclusiones

Al segundo trimestre de 2020, se observa una
tendencia a la baja en los indicadores de rentabilidad,
y un comportamiento relativamente estable en la
calidad de cartera de créditos y en la solvencia
patrimonial en la mayoria de los paises de la muestra.
Las politicas adoptadas por bancos centrales y
gobiernos, tendientes a aliviar la carga financiera de
los deudores, han permitido que la morosidad de la
cartera no muestre cambios significativos en los
sistemas bancarios.

No obstante, una vez que concluyan los programas de
reprogramaciones de crédito, existe el riesgo que se
incremente en forma considerable el volumen de
incumplimientos (Recuadro [II.1). Asimismo, ello se
podria amplificar si es que el retiro de dichos
programas no estd alineado con la recuperacién en la
actividad, o si el escenario macroeconémico persiste
con deterioro por mayor tiempo del esperado, dada
una evolucion desfavorable de la pandemia.

En este contexto, serd clave la capacidad de la banca
para mantener un flujo de crédito que permita
enfrentar escenarios de deterioro o de recuperacion
econdmica. Para ello, la disponibilidad de holguras de
capital es fundamental.

Finalmente, la evidencia aqui presentada, llama la
atencién sobre la necesidad de mantener la
convergencia a estandares internacionales y reforzar
las holguras de capital de nuestra economia. En este
sentido, es fundamental continuar con la agenda de
implementacién de la Ley General de Bancos, que
adhiere a las recomendaciones del acuerdo de Basilea
Il (Capitulo V).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2020
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IV. CONDICIONES FINANCIERAS EXTERNAS Y SU IMPACTO
EN LOS MERCADOS LOCALES

Durante las Ultimas décadas, Chile ha sequido un proceso gradual,
pero continuo, de integracion financiera con el resto del mundo.
Para maximizar los beneficios y minimizar los riesgos asociados a
este proceso, ha sido fundamental desarrollar el mercado
financiero local y poner en practica un marco institucional y de
politicas coherente con los estandares internacionales. Este
capitulo describe como esta integracion financiera le ha permitido
a Chile aprovechar las favorables condiciones financieras externas
observadas en las ultimas décadas sin comprometer su estabilidad
financiera. Se destaca el rol de ciertos mitigadores que han sido
claves en el pasado y cuyo reforzamiento representa uno de los
principales desafios a futuro.

INTRODUCCION

Para economfas pequefas y abiertas la apertura financiera conlleva
importantes beneficios. Por una parte, los agentes locales expan-
den sus posibilidades de inversién y, por otra, empresas y gobier-
nos acceden a mejores condiciones financieras que les permite im-
pulsar la demanda interna, particularmente cuando las fuentes de
ahorro domésticas son limitadas. En el caso de Chile, el proceso de
apertura financiera iniciado hacia finales de los afos 90 estuvo
acompafado de una serie de reformas al mercado de capitales,
asentadas sobre las reformas al sistema de pensiones y la regula-
cion bancaria que surgieron de la crisis de los 80. Esto le ha permi-
tido alcanzar en la actualidad un nivel de profundidad del mercado
de capitales local e integracion financiera similar al de economias
como Australia, Canadéd y Noruega (FMI, 2016). Lo anterior, ha
contribuido a diversificar los riesgos del portafolio de los inversio-
nistas locales, incrementando la participacion de los hogares y em-
presas en las inversiones en el exterior, un aspecto distintivo de la
economia chilena en comparacion a otras economias emergentes.

Sin embargo, la mayor integracion financiera puede generar ries-
gos. Estos estén, en general, asociados a vulnerabilidades o des-
equilibrios de la posiciéon financiera del gobierno, los bancos, las
empresas y los hogares. Para hacer frente a ellos, es fundamental
contar con una infraestructura financiera y un marco de politica
adecuados (Agénor y Pereira da Silva, 2019). En el caso de Chile,
el marco de politica se compone de varios elementos, entre los que
destacan: (i) la autonomia de su Banco Central, que permite el
cumplimiento de su meta de inflacién; (i) el régimen de tipo de
cambio flexible, que se ha constituido en el principal amortiguador
de cambios abruptos en las condiciones financieras externas; (iii)
una politica fiscal basada en una regla de balance estructural que
busca preservar la solvencia y amortiguar los ciclos econémicos; y
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(iv) una infraestructura de regulacion y supervision del sistema fi-
nanciero, que favorece su desarrollo bajo altos estandares de ges-
tion y solvencia (Banco Central de Chile, 2020).

Como se ha mencionado en IEF previos, con posterioridad a la crisis
financiera global, las condiciones financieras en los mercados in-
ternacionales fueron favorables. Si bien esto permitié reducir el
costo de financiamiento externo de las economias emergentes,
también incrementd sus vulnerabilidades financieras (FMI, 2019).
En el caso de Chile, diversos elementos permitieron que los agentes
locales se beneficiaran de estas mejores condiciones financieras ex-
ternas, con un acotado nivel de riesgo. Sin embargo, en la actuali-
dad todavia subsisten varios desafios, al tiempo que han surgido
otros a rafz de los efectos de la materializacién de la pandemia y
las respuestas de politica que se han implementado para hacer
frente a ella. Entre estos, destacan la necesidad de recuperar las
holguras utilizadas (eg., deuda publica, capitalizacion de la banca),
continuar reduciendo las brechas existentes (eg. adopcion del
marco de Basilea lll, internacionalizacién de nuestra moneda, re-
duccion en el costo de las coberturas cambiarias) y hacer frente a
nuevas vulnerabilidades que pudieran surgir (eg. concentracion
geografica de la exposicion externa del sector corporativo no finan-
ciero, el volatil comportamiento en las decisiones de inversién de
las AFPs generada por los movimientos de sus afiliados).

En las siguientes secciones se describe: el grado de integracion y
desarrollo financiero alcanzado por Chile para luego discutir el im-
pacto de las condiciones financieras externas en los mercados fi-
nancieros domésticos, destacando la relevancia de los mitigadores
gue posee la economia chilena. Una ltima seccién discute los prin-
cipales desafios que la economia chilena enfrenta a futuro en esta
materia, derivados de los eventos recientes (locales y externos).

GRADO DE INTEGRACION Y DESARROLLO FINANCIERO DE CHILE

La integracion financiera genera grandes beneficios, pero no estd exenta de
costos

Uno de los principales beneficios de la integracion financiera es que
permite a las economias acceder al mercado de capitales interna-
cionales en condiciones financieras usualmente favorables, como
las que prevalecieron con posterioridad a la crisis financiera global
y que se tradujeron en una expansion del ciclo financiero global
(Recuadro IV.1). Este ultimo, genera un impacto positivo en la in-
version y el crecimiento de mediano y largo plazo, lo que es parti-
cularmente importante para economias emergentes que enfrentan
mercados financieros domésticos menos desarrollados (Edwards
2001; Quinn y Toyoda,2008). La integracion financiera también
posibilita la diversificacion de riesgos, lo que ayuda a mitigar im-
pactos idiosincraticos de una economia (Caballero, 2003). Ademas,
contribuye a una mayor disciplina y eficiencia del sistema financiero
local, ante la presencia de instituciones financieras extranjeras
(Kose et al., 2009).

Sin embargo, los mercados financieros internacionales tienden a
ser altamente prociclicos. Es decir, durante tiempos de bonanza es
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posible acceder a ellos con cierta facilidad, pero durante periodos
de estrés (interno o externo), las condiciones financieras suelen
cambiar de manera abrupta. Es por este motivo que una mayor
integracion financiera potencialmente podria incrementar la vola-
tilidad de las economias, exponiéndolas a los movimientos de los
capitales externos y a la presion que éstos ejercen sobre el desem-
peno de los activos financieros locales. En el caso de economias
con tipo de cambio flexible, esto se manifiesta en una mayor vola-
tilidad del tipo de cambio, la que a su vez se agudiza en el caso de
economias con una matriz productiva poco diversificada y con una
alta dependencia de exportaciones de materias primas (Agénor y
Pereira da Silva, 2019). Por otra parte, un alto endeudamiento en
moneda extranjera, puede generar un importante nivel de posicio-
nes no cubiertas y de descalces de monedas en los distintos agen-
tes locales. Ante devaluaciones abruptas de la moneda, esta vulne-
rabilidad puede convertirse en un amplificador de los ciclos adver-
sos. Por este motivo, se requiere contar con mercados financieros
locales desarrollados, que permita equilibrar las fuentes de endeu-
damiento de largo plazo entre moneda local y externa; ademas de
otorgar la posibilidad de cubrir las exposiciones cambiarias.

Chile ha alcanzado un elevado nivel de desarrollo e integracion finandiera, el
que ha sido sustentado en la implementacion de un conjunto de reformas a lo
largo de varias décadas

Durante las ultimas décadas, Chile ha seguido un proceso gradual,
pero continuo, de integracion financiera con el resto del mundo.
Este proceso, se sustentd inicialmente en el fortalecimiento del
desarrollo y resiliencia del sistema financiero doméstico, a través de
la implementacién de distintas reformas al sistema financiero. En
particular, destaca la reforma al sistema previsional chileno de prin-
cipios de los ochenta —la cual implicd un mayor desarrollo y pro-
fundizacién del mercado de capitales—, por el aumento sustantivo
gue generd en el ahorro de las personas. Por otra parte, la regula-
cion y supervisién bancaria que surgié como consecuencia de la
crisis de principios de los 80, las leyes de Mercado de Valores y de
Sociedades Anénimas, y la serie de reformas al Mercado de Capi-
tales (I, Il 'y lll) que se implementaron en las décadas siguientes,
contribuyeron al desarrollo de los mercados e instituciones finan-
cieras (Berstein y Marcel, 2019).

El proceso de integracion financiera alcanzaria su consolidacion
con los cambios en la regulacién implementados a principio de los
anos 2000, a continuacion de la adopcién del régimen de flotacién
cambiaria en 1999. Entre otros, se destaca la eliminacion de los
controles de capitales, la autorizacién de transacciones de deriva-
dos cambiarios transfronterizos y el aumento en los limites para
invertir en el exterior de las AFPs (Villena y Hynes, 2020). Este pro-
ceso se planificé desde la Ultima parte de la década de 1990, con-
siderando que el mercado de capitales doméstico habia alcanzado
un nivel de desarrollo que le permitia avanzar a una nueva etapa
de integracion financiera (Massad, 2001). De cualquier forma, el
proceso de integracion y desarrollo financiero requiere de ajustes
continuos que respondan a los nuevos desafios que surgen de la
globalizacién. En esta linea, el BCCh mantiene en la actualidad una

GRAFICO IV.1
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Fuentes: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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agenda de modernizacién financiera que incluye entre otros aspec-
tos, el robustecimiento de las infraestructuras del mercado finan-
ciero y de la convertibilidad del peso chileno.

El grado de integracion financiera de Chile con el exterior destaca por el gran
tamanio de activos y pasivos externos con respecto al PIB, por la alta partici-
pacion de IED y por la importancia relativa de los agentes privados

La Posicion de Inversion Internacional (PIl) constituye una herra-
mienta primordial para cuantificar el grado de integracion finan-
ciera, ya que mide la exposicién de una economia hacia el extran-
jero. Esta considera tanto los activos que poseen los residentes en
el exterior, como sus pasivos, es decir, las obligaciones que man-
tienen con no-residentes. Desde el punto de vista del tamano de la
hoja de balance externo, Chile destaca en la actualidad entre las
economias emergentes, tanto por el monto de sus activos acumu-
lados en relacion a su PIB como de sus pasivos. Por otro lado, la
composicion de activos y pasivos externos, desde el punto de vista
del tipo de instrumentos utilizados, y desde la perspectiva institu-
cional, es relevante para evaluar los beneficios y costos potenciales
de la integracién. En un analisis por tipo de instrumento, Chile des-
taca por el componente de IED, tanto por parte de no residentes
en el pais, como de los residentes en otros pafses (grafico IV.1 panel
a). Esta categoria es mas estable y a su vez menos sensible a per-
turbaciones de las condiciones financieras internacionales, en parte
porqgue su horizonte de inversion es de largo plazo (Contessi et al.,
2013; Koepke, 2019). En cuanto a la inversion de cartera interna-
cional, son relevantes los activos internacionales distintos a reservas
internacionales. Esto marca una diferencia en relacion con otras
economias emergentes de Asia, Europa y América Latina. Por ul-
timo, la categoria de otra inversion —que incluye principalmente
depdsitos y préstamos bancarios— es de una escala menor, lo que
constituye un elemento positivo dadas sus caracteristicas de mayor
volatilidad relativa.

Desde una mirada por sectores institucionales, destaca la mayor
participacion de agentes privados (hogares y empresas) tanto en
los activos como pasivos externos, marcando nuevamente una di-
ferencia con otras economias emergentes (grafico IV.1 panel b). En
el caso de otras instituciones financieras —tales como los inversio-
nistas institucionales locales no bancarios— la mayor posicién de
activos se debe a los fondos de pensiones. Mientras que en el caso
de los bancos, estos mantienen una posiciéon deudora acotada,
pese a contar con una alta participacién de la banca extranjera
(grafico IV.2).

La evidencia anterior es consistente con el proceso de liberalizacion
financiera de jure que ha experimentado la economia chilena du-
rante las Ultimas décadas (Pasricha et al., 2018). Dicho proceso
considera la flexibilizacion de restricciones tanto a las entradas
como en las salidas de capitales (gréfico IV.3) y, en el caso de la
relajacion de las salidas, refleja fundamentalmente la ampliacion
de los limites que las AFPs pueden invertir en el extranjero, lo que
ha sido clave en la diversificacion de riesgos de estas instituciones.

GRAFICO IV.2
Participacion de la banca internacional (*)
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(*) Las barras muestran la participacién de la banca
extranjera como porcentaje de los activos totales del
sistema bancario, mientras que los puntos muestran los
activos totales de los bancos extranjeros como porcentaje
del pais huésped, en el aflo 2019.

Fuentes: Banco Central de Chile y Banco de Pagos
Internacionales.

GRAFICO IV.3
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(*) Numero acumulado neto de politicas que flexibilizan
las entradas y salidas de capitales (i.e politicas que
flexibilizan menos aquellas que las restringen). Incluye 20
economias emergentes (Argentina, Arabia Saudita, Brasil,
Bulgaria, China, Colombia, Egipto, Filipinas, Hungria,
India, Indonesia, Malasia, Marruecos, México, Peru,
Polonia, Rusia, Sudéfrica, Tailandia y Turquia.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Pasricha et al.
(2018).
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Fl desarrollo financiero de Chille destaca por la profundidad de los mercados e
Instituciones financieras

Chile cuenta con un elevado nivel de desarrollo financiero, desta-
cando en esta dimension dentro del mundo emergente. En cuatro
décadas ha pasado de estar integrado casi exclusivamente por ban-
cos tradicionales, a incluir varios otros participantes del mercado,
como fondos de pensiones, administradoras generales de fondos y
companias de seguros, entre otros.

En particular, resalta la profundidad de los mercados e instituciones
financieras, medidos principalmente por la capitalizacién bursatil y
el crédito al sector privado como porcentaje del PIB, respectiva-
mente (Svirydzenka, 2016). Ademds, destaca por el acceso a los
mercados de capitales, medido entre otros aspectos por el nimero
de emisores de deuda (gréafico IV.4). Por otro lado, el sistema ban-
cario en particular se posiciona entre los mas fuertes en el grupo
de referencia de paises emergentes segun evaluaciones internacio-
nales comparables. Finalmente, mientras el volumen transado en
el mercado bursétil es bajo en relacion a otras economias, durante
los ultimos afnos se han producido varios avances que podrian re-
percutir positivamente en la eficiencia de los mercados, como
aquellos que permitirdn robustecer el proceso de compensacion y
liguidacion de transacciones en moneda extranjera (Recuadro VI.1).

En conclusion, la integracion financiera provee de importantes be-
neficios para las economias pequefias y abiertas como la chilena,
al permitir acceder al mercado de capitales internacionales en con-
diciones financieras usualmente favorables, posibilitar la diversifi-
cacion de riesgos, y contribuir a una mayor disciplina y eficiencia
del sistema financiero. Sin embargo, las expone a las fluctuaciones
del financiamiento externo. Por este motivo, estas economias de-
ben acompafiar este proceso de integracion con el desarrollo de
mercados e instituciones domésticas, y con politicas macroecono-
micas sustentables que contribuyan a dar confianza a los merca-
dos. El camino recorrido por Chile hacia el nivel de desarrollo e
integracién financiera que alcanza en la actualidad, muestra un
proceso poco frecuente debido a que tanto los hogares como el
gobierno aumentaron sus ahorros mientras aumentaba la integra-
cion financiera con el exterior (Bennett, Loayza y Schmidt-Hebbel,
2000). Lo anterior fue posible, debido a los cambios estructurales
que se llevaron a cabo durante las Ultimas décadas. Asi, Chile
cuenta en la actualidad con un sistema financiero altamente inte-
grado con el mundo, con una fuerte participacion de los agentes
privados en dicha integracién, y con un desarrollo del mercado fi-
nanciero doméstico y un marco de politica macroeconémica que le
permite enfrentar de manera adecuada las fluctuaciones de los
mercados internacionales.

IMPACTO EN LAS VARIABLES FINANCIERAS DOMESTICAS Y ROL DE LOS
MITIGADORES

En las Ultimas décadas, los canales més relevantes en la transmision
de perturbaciones financieras externas han sido los de caracter fi-
nanciero, es decir, aquellos que se manifiestan a través de fluctua-
ciones en los flujos de capitales y en cambios en el volumen de

GRAFICO Iv.4
Profundidad, acceso y eficiencia de mercados e institu-
ciones financieras (*)

(porcentaje)
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(*) La profundidad de las instituciones financieras se mide
a través de la suma del crédito bancario doméstico y los
activos de inversionistas institucionales, como razén del
PIB; la profundidad de los mercados, a través de medidas
de capitalizacién de mercado. El acceso a instituciones
financieras se mide por la densidad de oficinas y cajeros
automaticos en relacién al tamano de la poblacién; a los
mercados de capitales, por el nimero de emisores y
participacion de emisores minoritarios. La eficiencia de
instituciones financieras se miden en base a razones del
estado financiero de las entidades participantes; mientras
que en el caso del mercado de capitales, por el volumen
de transacciones del mercado bursétil.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a informacion
del Banco Mundial.
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transacciones en moneda extranjera. Estos se canalizan a través de
los cambios de portafolio que realizan los inversionistas globales
(Bernales et al., 2020) o por la relacion financiera de bancos globa-
les con sus filiales (Cetorelli y Goldberg, 2012). Cabe sefalar que
el canal de transmisién también puede ser de origen real, en cuyo
caso el comercio internacional de bienes y servicios cobra relevan-
cia en la transmision de perturbaciones en los términos de inter-
cambio, mediante su impacto sobre la valoracion de empresas lo-
cales y la calidad crediticia del gobierno. A través de estos canales,
los cambios de las condiciones financieras desde el exterior impac-
taran a las condiciones financieras domésticas. Estas Ultimas con-
tienen las primas por riesgo, las tasas de interés, los tipos de cam-
bio, los retornos accionarios, y los voliumenes transados en merca-
dos primarios y secundarios.

Para varias economias pequefas y abiertas, como la chilena, las
condiciones financieras locales se han mantenido relativamente fa-
vorables, en gran parte explicado por las medidas de liquidez y de
provision de crédito implementadas por las autoridades (Capitulo
). Sin embargo, teniendo en cuenta una vision mas amplia de fac-
tores —que incluye, por ejemplo, indicadores de sentimientos— da
cuenta de que existe un elevado nivel de incertidumbre (Recuadro
1.1). Con todo, es importante notar que el marco financiero de las
distintas economias hace diferencia respecto del impacto que tie-
nen los cambios en las condiciones financieras externas en los mer-
cados domésticos.

En Chile el tipo de cambio es la variable que absorbe en mayor medida los
cambios abruptos en las condiciones externas; otras variables financieras lo-
cales reaccionan menos que en el caso de economias emergentes

En Chile, la flexibilidad cambiaria es el primer amortiguador ante
cambios en las condiciones financieras globales, tales como aque-
llas generadas por un aumento inesperado de la tasa de politica
monetaria de EE.UU. (gréfico IV.5). Esto permite que la tasa de po-
litica monetaria doméstica tenga mas espacio para moverse en
forma independiente de sus referentes externos, ajustandose a su
propio ciclo econémico. En tanto, aumentos no anticipados en el
indice VIX y caidas significativas en los términos de intercambio,
también deprecian el tipo de cambio (Chen et al. 2016).

Por otra parte, un aumento del VIX de magnitud de una desviacion
estandar genera una caida instantdnea en la bolsa local e incre-
menta la prima por riesgo soberano. Sin embargo, estos impactos
son menores a los observados para otras economias emergentes
(grafico IV.6).

Finalmente, estimaciones disponibles dan cuenta que un aumento
de 100 pb en la tasa soberana de EE.UU. a 10 afos implica un
incremento promedio de 35 pb en la tasa de un bono equivalente
local en un horizonte de 3 meses (Saavedra y Sagner, 2020). Sin
embargo, es importante notar que este coeficiente de traspaso ha
variado en el tiempo, ubicandose en lo mas reciente en torno a
50% (grafico IV.7). Estos resultados son consistentes con la litera-
tura internacional, la cual sefala que, en economias pequenas y

GRAFICO IV.5
Efectos de shock monetario en EE.UU. sobre tipos de
cambio nominales a 12 meses (*)

(porcentaje)
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(*) Incluye 13 economias avanzadas (Alemania, Rep. de
Corea, Espafia, Francia, Hong Kong, Israel, Italia, Japén,
Paises Bajos, Reino Unido, Rep. Checa, Suecia y Suiza), 21
economias emergentes (Argentina, Brasil, China,
Colombia, Ecuador, Honduras, India, Indonesia, Jordania,
México, Malasia, Peru, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia,
Tailandia, Turquia, Ucrania, Venezuela y Sudéfrica), 4
economias exportadoras de commodities (Australia,
Canada, Noruega y Nueva Zelandia) y Chile. Las lineas
punteadas corresponden a intervalos de confianza de un
error estandar a la Driscoll-Kraay (1998). La perturbacion
es de un tamafo de una desviacion estandar.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Jara y Ramirez
(2020).

GRAFICO IV.6
Efectos de shock al VIX sobre las primas por riesgo en 12
meses (*)
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(*) Ver la nota del gréfico IV.7.
Fuente: Banco Central de Chile en base a Jara y Ramirez
(2020).
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abiertas que tienen mercados financieros maduros y tipo de cam-
bio flexible, las tasas de interés de largo plazo se encuentran alta-
mente integradas (Kulish y Rees, 2011).

La integracion financiera permite a los residentes acumular ahorros externos
que pueden proveer de liquidez en momentos de crisis

Estos recursos permiten compensar los efectos de una salida
abrupta de no residentes del mercado financiero local (Contreras y
Pinto 2015; Cifuentes y Jara 2016). En Chile, la probabilidad de
eventos compensatorios de flujos de capitales ha sido alta en rela-
cién con las economias emergentes (grafico IV.8). Lo anterior, es
atribuible a la acumulacion de activos externos por parte de los
fondos de pensiones y de los fondos soberanos, los que a fin de
diversificar sus retornos accionarios y cumplir con la regla de gasto
fiscal, respectivamente, han jugado un rol estabilizador de los flujos
netos de capitales. Sin embargo, el rol estabilizador de tales fondos
depende de la naturaleza del shock, asi aquellos de origen interno
podrian generar un efecto contrario.

En Chile, Ia flexibilidad cambiaria, la madurez de su mercado financiero y la
pollitica fiscal basada en una regla de balance estructural que busca preservar
la solvencia y amortiguar los ciclos econdmicos, son alguno de los principales
mitigadores a cambios en las condliciones financieras externas

Los mitigadores pueden clasificarse en dos grupos, en primer lugar,
mecanismos automaticos (por ejemplo, la flexibilidad cambiaria, la
politica fiscal y la monetaria contra-ciclica) o que corresponde a
aspectos estructurales del sistema financiero (por ejemplo, el cum-
plimiento de estandares regulatorios). Un segundo grupo lo com-
ponen las politicas implementadas en tiempos excepcionales (por
ejemplo, la provisiéon de liquidez), cuya potencia depende del espa-
cio de politica.

Fl régimen de flexibilidad cambiaria ha generado incentivos para que los agen-
tes disminuyan su exposicion cambiaria neta

La liberalizacién de las salidas de flujos de los fondos de pensiones,
sujetas a coberturas cambiarias, contribuyeron al desarrollo del
mercado cambiario de cobertura en Chile. Asi, la implementacién
de un régimen de tipo de cambio flotante trajo consigo una dismi-
nucién de los descalces cambiarios de las empresas que mantienen
deuda en ddlares y tienen como moneda funcional al peso (Fer-
nandez et al., 2020). Esta situacion se ha mantenido en las Ultimas
décadas, mitigando el riesgo cambiario derivado del aumento de
la deuda externa. Es importante notar que mayores niveles de vo-
latilidad del tipo de cambio, derivados de una flotacion libre, des-
incentivan el mantenimiento de descalces cambiarios, lo que se ve
favorecido cuando es posible adquirir cobertura financiera en los
mercados financieros domésticos (Albagli et al. 2020). Por su parte,
la actual regulacién bancaria limita los descalces cambiarios de la
banca, manteniendo este sector una posicion activa en moneda
extranjera. Con todo, ejercicios de tensién que consideran cambios
abruptos de la paridad, totalizan una pérdida potencial para el sis-
tema inferior a 2% del capital basico (Capitulo V). Adicionalmente,
la existencia de la Unidad de Fomento (UF) favorece el otorga-
miento de créditos de mediano y largo plazo en esta unidad de

GRAFICO IV.7
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(*) Coeficiente de traspaso corresponde a la razon entre
la respuesta acumulada de la tasa local ante un shock de
su contraparte externa y la respuesta de la tasa de interés
externa sobre si misma, ambas evaluadas a 3 meses y en
ventanas moviles de 60 meses. Modelo VAR(1) para las
siguientes variables en niveles: rendimiento del pagaré del
tesoro de EE.UU. a 10 afos plazo, la depreciacion
esperada del tipo de cambio, EMBI de Chiley el
rendimiento del BCP a 10 afos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Saavedra y
Sagner (2020).

GRAFICO V.8
Probabilidad de compensacion de caidas abruptas en los
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(*) Corresponde al nUmero de eventos de aumentos y
caidas abruptas de flujos de capitales y aquellas de
eventos compensatorios simultdneos en los activos
internacionales entre los afios 2000 y 2020.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Cifuentes y Jara
(2016) y Forbes y Warnock (2012).
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cuenta, como ocurre con los créditos hipotecarios. Esta situacion
contrasta con el desarrollo observado en otros paises emergentes,
tales como Croacia, Hungria, Polonia, Rumania y Serbia donde este
tipo de préstamos se han otorgado en moneda extranjera (Beck-
mann, 2017).

Chile tiene un sistema financiero maduro que actiia como mitigador ante cam-
bios en las condliciones financieras externas

Un mercado financiero maduro permite contar con acceso a fuen-
tes diversificadas de financiamiento y estructuras regulatorias y de
derechos de acreedores de mejor calidad (Burger et al., 2012), ade-
mas de reforzar la efectividad de la flexibilidad cambiaria como mi-
tigador de perturbaciones externas (Obstfeld, 2020). Chile es con-
siderada una economia cuyo sistema financiero es maduro, similar
al de Australia, Canaday Noruega (FMI, 2016), donde ademas des-
taca por la consistencia de su marco de politica.

Un ejemplo de lo anterior es el rol que los inversionistas domésticos
no-bancarios juegan en el mercado de deuda soberana local. Su
alta participacion en este mercado (superior al 80% en el mercado
de largo plazo), ha contribuido a reducir la volatilidad de las tasas
de interés soberanas de largo plazo (gréafico IV.9). Sin embargo, en
lo mas reciente, el volatil comportamiento de las decisiones de in-
version de las AFPs —derivadas de los movimientos masivos de afi-
liados— han generado reacomodos del portafolio de este tipo de
inversionistas, disminuyendo de esta forma la potencia de este mi-
tigador (grafico 1.11).

Por otro lado, sistemas bancarios con menores niveles de riesgo —
derivado de un apropiado marco de supervision y regulacién finan-
ciera— conllevan menores premios por riesgo soberano (grafico
IV.10). Es importante mencionar que diversas economias han intro-
ducido politicas tendientes a reducir la exposicion a lo que se de-
nomina el canal de la banca internacional, tales como los cargos
sistémicos a bancos de importancia global. Asi, la posibilidad de
gue los desarrollos ocurridos en el pais de la casa matriz pueden
transmitirse a su subsidiaria o filial en un pafs huésped, o incluso a
través de préstamos a través de grandes bancos internacionales, se
encuentra mas acotada (Cetorelli y Goldberg, 2012). En el caso
chileno, al igual que en otros paises latinoamericanos, la banca glo-
bal sélo puede prestar directamente a través de subsidiarias esta-
blecidas con capital local y sujetas a la jurisdiccion del pais huésped,
lo que representa en si un elemento mitigador de la regulacién
bancaria (Barth et al., 2013). No obstante, esto no afsla al sistema
bancario doméstico de otras fuentes potenciales de contagio,
como aquellas originadas por arbitraje regulatorio. Por este motivo,
es importante que la regulacién chilena continte perfeccionandose
en linea con las regulaciones internacionales (IEF 2018, primer se-
mestre).

Otro mitigador relevante para el caso de Chile ha sido la mantencion, por parte
del gobierno, de fondos soberanos para cumplir con su regla de gasto fiscal
contracidlico

La mantencion de la regla de balance fiscal a través del manejo de
fondos soberanos ha permitido que las variaciones de los términos

GRAFICO IV.9
Participacion de inversionistas domésticos no bancarios
y volatilidad de las tasas largas (*)
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(*) Relaciona la volatilidad de las tasas largas con la
participacion de los inversionistas domésticos no-bancario
en el mercado de deuda soberana. Ambas variables estan
ajustadas por el Teorema de Frisch-Waugh-Lovell, de
acuerdo con la especificacion (5) en Alvarez et al. (2019).
Fuente: Banco Central de Chile en base a Alvarez,
Fernandois y Sagner (2019).

GRAFICO IV.10
Premio por riesgo soberano y métrica de riesgo bancario
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(*) Relaciona el EMBI con una medida de riesgo bancario.
Ambas variables estaan ajustadas por el Teorema Frish-
Waugh-Lowell y utilizan la especificacién (4) de la tabla 5
en Chari et al. (2020).

Fuente: Banco Central de Chile en base a Chari et al.
(2020).
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de intercambio, particularmente aquellos de los precios del cobre
y del petroleo, atenten el efecto de los movimientos del tipo de
cambio nominal del peso chileno contra otras monedas extranjeras
(Aizenman et al., 2014; Fornero et al., 2016). A su vez, esto per-
mite contener los efectos de ciclos en el precio de materias basicas
en el sistema financiero doméstico, entregando un apoyo adicional
a la mantencion de la estabilidad financiera. Esto se suma también
a lo mencionado anteriormente sobre el rol estabilizador en flujos
netos de capitales internacionales.

No obstante, cambios abruptos en las condiciones financieras internacionales
pueden requerir de mediaas extraordinarias

Las medidas que se deben llevar a cabo en situaciones extraordina-
rias buscan aminorar potenciales dificultades al acceso al financia-
miento externo enfrentadas por algunos agentes econémicos, asf
como también reducir potenciales contagios a otros mercados lo-
cales (por ejemplo, el mercado monetario). En estos casos, las for-
talezas estructurales, de politica e institucionales descritas anterior-
mente, pueden no ser del todo suficientes para evitar el contagio
a los mercados financieros locales, pero si favorecen una mayor
efectividad de intervenciones en los mercados (FMI 2020). En este
respecto, el BCCh en cumplimiento con su mandato de estabilidad
financiera ha intervenido el mercado cambiario en nueve ocasiones
desde el establecimiento del régimen de flotacion cambiaria a fines
de 1999. Algunas de estas intervenciones han generado cambios
en la posicion de reservas internacionales netas, mientras otras se
han implementado mediante operaciones swaps. Mas aun, en el
contexto de la actual pandemia, la autoridad monetaria en Chile
suscribié con el FMI una linea de crédito flexible cercana a 9 puntos
del PIB y por un plazo de dos afnos.

Por otra parte, el uso de restricciones cambiarias como mecanismo
mitigador de la transmision de shocks externos, tales como el en-
caje, eran frecuentes hasta antes de la implementacién del régimen
de flotaciéon cambiaria. Sin embargo, estas restricciones no eran
compatibles con el nuevo régimen cambiario, y su eficacia no era
evidente, mas aun en un contexto de mayor apertura e integracion
comercial y financiera. Por este motivo, a comienzos de los 2000 el
BCCh adecud su normativa cambiaria a esa nueva realidad, y en lo
mas reciente, esta realizando nuevos cambios normativos para fa-
cilitar la convertibilidad del peso, como parte de un proceso de mo-
dernizacién de su regulacion cambiaria (Recuadro V.1). Con todo,
cabe sefialar que el marco de politica macroprudencial contempla
gue, de manera excepcional y en caso de ser necesario para el cum-
plimiento de los objetivos del Banco, éste puede aplicar restriccio-
nes a los movimientos de capital en conformidad a lo dispuesto en
su Ley Organica Constitucional.

En resumen, la mayor integracion financiera ha permitido a los
agentes locales acceder a condiciones favorables de financia-
miento, a la vez que la economia chilena ha desarrollado sus mer-
cados financieros domésticos. Esto, unido a los elementos descritos
de las politicas macroeconémicas y financieras de la economia chi-
lena, han ayudado a mitigar los riesgos asociados a este proceso
de apertura financiera, con un vital rol jugado por la flexibilidad
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cambiaria y por la solidez de su marco institucional. Adicional-
mente, es importante continuar adaptandose a los desafios de po-
litica planteados por las cambiantes condiciones domésticas e in-
ternacionales.

COMENTARIOS FINALES Y DESAFIOS FUTUROS

Chile inicio su proceso de apertura financiera a finales de los 90, lo
que fue acompanado con una profundizacién de su propio sistema
financiero. Estos elementos permitieron que los agentes locales se
beneficiaran de las mejoras en las condiciones financieras externas
sin que ello implique aumentar sus niveles de riesgo financiero. En
lo mas reciente, las protestas sociales de 2019 y la emergencia sa-
nitaria de 2020, han generado efectos financieros y respuestas de
politica que han deteriorado algunos de los mitigadores menciona-
dos anteriormente. Por tanto, existen importantes desafios futuros
que requieren fortalecerlos y profundizarlos; entre estos, destacan
la necesidad de recuperar las holguras utilizadas (eg., deuda pu-
blica, capitalizacion de la banca). Lo anterior, se suma a los desafios
pendientes con los cuales el pais contaba antes de estos eventos,
tales como continuar reduciendo las brechas existentes (eg. adop-
cién del marco de Basilea lll, internacionalizacion de nuestra mo-
neda, reduccion en el costo de las coberturas cambiarias), y hacer
frente a nuevas vulnerabilidades que pudieran surgir (eg. concen-
tracién geogréfica de la exposicion externa del sector corporativo
no financiero, el erratico comportamiento de las decisiones de in-
version de las AFPs generada por los movimientos de sus afiliados).

Finalmente, como se ha destacado en IEF previos, los avances que
se han producido en los ultimos afos tendientes a fortalecer la in-
fraestructura financiera, han permitido continuar robusteciendo el
desarrollo financiero del pais. En este sentido, cabe destacar la ex-
tension de las funcionalidades del Sistema LBTR del BCCh a opera-
ciones en ddlares, la regulacién de una camara de pagos de alto
valor para transacciones spot peso-ddlares, y el desarrollo de un
repositorio de transacciones de derivados. Adicionalmente, el
eventual ingreso del peso chileno al Sistema CLS constituiria una
sefal importante de desarrollo financiero, fomentando la partici-
pacion y competitividad del mercado cambiario local, y facilitaria
también la provision de liquidez en moneda extranjera bajo condi-
ciones de estrés global.
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RECUADRO IV.1
CICLO FINANCIERO GLOBAL

Diversas condiciones financieras externas resultan
relevantes para determinar el costo y acceso al
financiamiento externo de los agentes locales. Sin
embargo, un subconjunto de éstas explica gran parte
de las fluctuaciones financieras observadas en los
mercados internacionales, lo que postula la existencia
de un ciclo financiero global (Miranda-Agrippino y
Rey, 2015). Este recuadro sintetiza la literatura al
respecto.

Dentro de las condiciones financieras externas, un
elemento primordial es la instancia de politica
monetaria en EE.UU. (tanto convencional como no
convencional), la que a su vez interacttia con el grado
de aversion al riesgo y la busqueda de retornos por
parte de los inversionistas internacionales/. Los
cambios en la aversion al riesgo, usualmente medido
a través de innovaciones en el indice VIX, impactan
ademas las hojas de balance de los intermediarios
financieros internacionales, afectando asi la liquidez
global (Bruno y Shin, 2015). Ademas, cambios
abruptos en la impresién que los inversionistas tienen
sobre el riesgo soberano, en particular cuando la
politica fiscal es percibida insostenible o cuando el
estado de derecho se ve amenazado, aumentan el
costo de financiamiento externo y exponen a las
economias al riesgo de contagio financiero.
Finalmente, los términos de intercambio son un factor
relevante para las economias emergentes que
dependen fuertemente de las exportaciones de
materias primas (Cashin et al., 2004).

Con posterioridad a la crisis financiera global, las
economias avanzadas buscaron recuperarse de la
crisis a través de la implementacion de politicas
monetarias no-convencionales, lo que se tradujo en
compras masivas de bonos a largo plazo y otros
activos financieros/. Esto gener6 una fuerte presion a
la baja sobre las tasas de interés de largo plazo, tanto
de paises desarrollados como emergentes (Capitulo I).

Mas aun, en las Ultimas décadas se ha reportado un
aumento de la sincronizacion de los precios de activos
riesgosos que afectan el grado de apalancamiento de
los bancos globales, la dindmica de los flujos de
capitales y la expansién del crédito. Esta mayor
sincronizacion, ha planteado la existencia de un ciclo
financiero global (Miranda-Agrippino y Rey, 2015). En
efecto, previo a la crisis financiera global, el factor
comun que explicaba, por ejemplo, la dindmica de los

'/ Varias razones explican la predominancia de la politica monetaria
de EE.UU. més all& de su rol como reserva de valor, dada su relevancia
en: (i) el comercio exterior, (ii) la compra y venta transfronteriza de
instrumentos financieros y (iii) la denominacion de acreencias y
obligaciones internacionales (Gopinath et al., 2020).

flujos de capital hacia economias emergentes se
movia en conjunto con aquel que explicaba los
movimientos de flujos de capitales hacia economias
avanzadas (grafico IV.11). Esta sincronfa fue aun mas
alta durante la crisis financiera global, cuando cerca
de 80% de las economias (emergentes y avanzadas)
registraron caidas abruptas en las entradas de
capitales (anexo estadistico). Sin embargo, con
posterioridad a la crisis financiera global, ambos
factores siguieron patrones distintos, sugiriendo la
existencia de un ciclo financiero global relevante para
economias avanzadas y otro para economias
emergentes.

GRAFICO IV.11
Ciclo financiero global (*)
(Desviaciones estandar respecto a la media)

fer componente (avanzados y emergentes)

2do componente (avanzados y emergentes)

————— 1er componente (avanzados) = ===+ 1er componente (emergertes)

95 W 00 W 05 in 10 in 15 mo 20
(*) Primer y segundo componentes principales de las entradas de
capitales sobre PIB hacia economias avanzadas y emergentes. Las
areas sombreadas representan periodos de tension financiera.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del FMI.

Asi, desde el 2012 en adelante, las economias
emergentes experimentaron una reduccion efectiva
del costo de financiamiento externo producto del
entorno financiero internacional, el auge en el precio
de las materias primas y niveles relativamente
acotados de las primas por riesgo (FMI, 2015; Chang
et al., 2017). No obstante, en lo mas reciente este
panorama  se  revirti6  parcialmente  como
consecuencia de la pandemia. Hacia adelante, este
ciclo financiero global podria ser menos favorable en
la medida que se empiecen a retirar los estimulos
monetarios y fiscales, lo que impactaria en mayor
medida a aquellas economias que hayan
incrementado sus vulnerabilidades financieras.

’/ Sumado a una politica monetaria convencional expansiva sin
precedentes, la que incluso llegd a niveles negativos en algunos
Casos.
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V. DESARROLLOS DE POLITICA FINANCIERA

En este capitulo se revisan los principales desarrollos de politica fi-
nanciera locales e internacionales. Durante este semestre continda
la aplicacion de medidas para enfrentar las consecuencias economi-
cas y financieras de la crisis sanitaria, lo que no ha sido impedimento
para que la Agenda de Implementacion de la Politica Financiera del
Banco Central de Chile (BCCh) continte avanzando, asi como otras
Iniciativas permanentes de regulacion financiera.

MEDIDAS PARA ENFRENTAR EFECTOS DEL COVID-19

La prolongacion de la crisis sanitaria por sobre lo esperado inicial-
mente ha llevado a que, para mitigar sus efectos econémicos y fi-
nancieros, en gran parte de las jurisdicciones analizadas, Chile in-
cluido, se mantengan varias de las medidas de politica financiera
adoptadas durante el primer semestre de este afo, y a que se adop-
ten otras nuevas.

Principales mediiaas adoptadas en Chile

La respuesta de regulacion financiera en Chile a la pandemia, se ha
mantenido y extendido a través de acciones coordinadas por las dis-
tintas autoridades financieras. No se incluyen en el andlisis las me-
didas excepcionales de provision de liquidez adoptadas por el BCCh,
y que estan disponibles en el sitio web institucional.

Modificaciones requlatorias para facilitar la extension de créditos FOGAPE

La CMF y el Ministerio de Hacienda han realizado ajustes normati-
vos, en especial para potenciar los efectos de los créditos FOGAPE
(tabla V.1), los que como se sefiald en el Capitulo 3 han sido muy
importantes para mantener el flujo del crédito en la economia.

Dentro de los ajustes normativos que ha llevado a cabo la CMF
respecto del Fogape destacan en primer lugar la modificacion al
reglamento de éste el 26 de junio, para tomar en cuenta los cambios
legales transitorios que habfan flexibilizado los requisitos de
postulacién a las garantias del fondo y las tasas méximas de interés
a cobrar cuando los créditos sean otorgados por instituciones que
tengan acceso al BCCh. Luego, el 21 de julio se hicieron ajustes al
compendio de normas contables de la CMF, para incluir dentro de
los reportes de informacién el porcentaje del deducible asociado a
los créditos con garantia Fogape covid 19, asi como las provisiones
para cubrir las pérdidas esperadas por esas operaciones. Finalmente,
el 21 de agosto se cambia la normativa que permitia considerar
como parte de las provisiones voluntarias que componen el
patrimonio efectivo, una proporcion de las garantias concedidas por

TABLA V.1
Ajustes normativos implementados por la CMF y el Minis-
terio de Hacienda.

Fecha Norma modificada Modificacion

Dis minuye deducibles aplicables a ins tituciones
financieras beneficiadas por la garantia y aumenta

el financiamiento méximo para empresas con ventas
menores a 1.000 UF

Ministerio de Hacienda
26 de junio  modifica el reglamento
FOGAPE

Requiere que las ins tituciones financieras reporten
CMF realiza ajustes al el porcentaje del deducible asociado a las
21dejulio  Compendio de Normas  operaciones de créditos con Garantia FOGAPE y,
Contables también, que reporten las provisiones cons tituidas
por dichos deducibles .

Los montos de los créditos que se encuentran
garantizados por el Fisco de Chile, CORFO y el
FOGAPE, pasan de tener un ponderador por riesgo
de crédito de 100 a 10% para efectos de la

CM realiza cambios 2l definicion de los APR.

Capitulo 12-1 de la
Recopilacion
Actualizada de
Normas

21 d to
€ agos Se modifica la dis pos icion que permitia considerar

como parte de las provisiones voluntarias que
componen el patrimonio efectivo, una proporcion de
las garantias concedidas por el Fisco de Chile,
CORFOy el FOGAPE, vinculadas a los créditos
otorgados por los bancos.

Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA V.2

Ajustes normativos implementados por el BCCh
Fecha Modificacién

Se emite nueva normativa sobre Camara de
Compensacion de Cheques en Moneda Nacional y
Extranjera que incorporé un protocolo es pecial para
implementar acciones en situaciones de
contingencia.

4 de agosto

Se renueva, por un nuevo periodo de 90 dias
corridos, las medidas excepcionales y transitorias en
3de materia de gestion y medicion de la posicion de
septiembre  liquidez de las empresas bancarias, en respuesta a
la persistencia de las circunstancias de contingencia
que dieron lugar a la adopcion de estas medidas.

Se permite la inversion de los recursos del FOGAPE
24 de en instrumentos derivados cuyo objeto sea la
septiembre  cobertura del riesgo de tasa de interés y/o de tipo de
cambio de otras las inversiones del fondo.

Fuente: Banco Central de Chile.
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el Fisco de Chile, CORFO y el FOGAPE, vinculadas a los créditos
otorgados por los bancos. Al mismo tiempo, se incorporan a la
categorfa 2 de la clasificacién de activos ponderados por riesgo, los
montos de los créditos que se encuentran garantizados por el Fisco
de Chile, CORFO y el FOGAPE, pasando de tener un ponderador por
riesgo de crédito de 100% a 10%.

Por su parte, el BCCh realizé ajustes normativos asociados a la
inversion de los recursos del FOGAPE a través de una modificacion
en el Capitulo lILK.1 de su Compendio de Normas Financieras
(CNF), la que permitird utilizar instrumentos derivados para
gestionar riesgos de tasas de interés y cambiarios que puedan
subyacer en la inversion de estos recursos'/.

Extension de flexibilizacion a regulacion de liquidez aplicable a las empresas
bancarias (Capitulo 8. 1.1, CNF)

Posteriormente, el dia 4 de junio el Consejo resolvié renovar, por un
nuevo periodo de 90 dias corridos, las medidas excepcionales y
transitorias en materia de gestiéon y medicién de la posicién de
liquidez de las empresas bancarias, la que fue nuevamente renovada
hasta el 15 de enero de 2021, en respuesta a la persistencia de las
circunstancias de contingencia que dieron lugar a la adopcién de
estas medidas (tabla V.2).

Esta suspension de los requisitos de limites se aplicé para los descal-
ces de plazo, tanto en base contractual como ajustada tanto a 30
como a 90 dias, no obstante, no se aplicd al limite de razén de co-
bertura de liquidez (LCR) debido a que se estimé que la CMF a través
de su proceso de supervision puede evaluar eventuales desviaciones
de dicho requerimiento, haciendo uso de su juicio supervisor.

Incorporacion de protocolos de contingencia a regulacion del BCCh
para el funcionamiento de la Cdmara de Compensacion de Cheques
en Moneda Nacional y Extranjera (Capitulo l.H. 1. CNF)

El 4 de agosto fue emitida la nueva normativa sobre Cémara de
Compensaciéon de Cheques en Moneda Nacional y Extranjera
(Capitulo Il.LH.1. CNF) que incorporé un protocolo especial para
implementar acciones en situaciones de contingencia. El BCCh ha
activado dicho protocolo en dos oportunidades, debido a las
dificultades que se han presentado producto de las situaciones
derivadas de la crisis social y de la pandemia. Estos eventos han
afectado el proceso de compensacion de la Camara debido al
importante componente fisico, de capital humano vy logistico que
este incluye.

La primera activacion del nuevo protocolo ocurrié el 10 agosto,
cuando se suspendié por un plazo de tres meses la aplicacion del
limite individual de cincuenta millones de pesos para presentar a

'/ La inversién en estos instrumentos deberd ser compatible con las limitaciones de
endeudamiento del Fondo, contenidas en el Reglamento de Administracién del FO-
GAPE dictado por la Comision y debera cumplir con la regulacién aplicable a las
operaciones de derivados dictada por el Banco Central de Chile, tanto financiera
como cambiaria, contenida en el Capitulo IIl.D.1 del Compendio de Normas Finan-
cieras y en el Capitulo IX del Compendio de Normas de Cambios Internacionales, o
la normativa que en el futuro pudiera modificarla o reemplazarla.
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canje, compensacion y liquidacion a través de esta Camara los vales
y otros documentos a la vista emitidos en moneda nacional por
empresas bancarias. La segunda activacion fue el 7 de septiembre,
cuando se resolvio que los bancos deudores que sean participantes
de esta Camara puedan pagar sus saldos netos deudores en délares
mediante transferencias SWIFT interbancarias, contra cuentas
corrientes en ddélares que mantengan en sus bancos corresponsales,
en la plaza de Nueva York. Esta Ultima medida se extenderd por un
periodo de tres meses o hasta que pueda efectuarse operativamente
a través del Sistema LBTR USD la liquidacién de los saldos netos
deudores en ddlares resultantes de la Camara.

Este nuevo protocolo fue implementado en coordinacion con la
CMF e incluye mecanismos para que ambas instituciones puedan
reaccionar y tomar decisiones conjuntamente con la mayor
oportunidad posible.

En el ambito legislativo, durante este semestre se aprobd el retiro
de una fraccion de los ahorros previsionales

En julio se aprobé una reforma constitucional para permitir a los
afiliados del sistema privado de pensiones regido por el DL 3.500,
de manera transitoria, excepcional, voluntaria y por una Unica vez,
el retiro del 10% de los fondos acumulados en las cuentas de capi-
talizacion individual de cotizaciones obligatorias, con un tope ma-
ximo de 150 UFy minimo de 35 UF/. La Superintendencia de Pen-
siones flexibilizd los limites de inversion en ciertas contrapartes e
instrumentos, ademas de autorizar el uso de nuevos instrumentos
de inversion, de modo de facilitar el reacomodo y liquidacion de los
fondos de pensiones, para mitigar posibles disrupciones en los mer-
cados como consecuencia de la liquidacién masiva de instrumentos
financieros. Para apoyar este proceso de liquidacion de activos de
las AFP, el BCCh anuncié en julio un conjunto de medidas para res-
guardar la estabilidad del sistema financiero: la compra de bonos
bancarios, la compra al contado y venta a plazo de estos mismos
instrumentos, ademas de la compra de depdsitos, lo que se detallé
en el Capitulo | de este Informe.

Principales medidas adoptaaas internacionalmente para enfrentar la pandemia

Al igual como ha ocurrido en Chile, se observa una respuesta inter-
nacional amplia a la pandemia por parte de diversos reguladores
financieros y bancos centrales. Las principales medidas adoptadas
corresponden al relajamiento de requerimientos normativos de ca-
pital y liquidez, para asegurar la estabilidad financiera y asi proteger
a la economia real de dafios alin mas severos que los que experi-
mentaban como consecuencia de las medidas adoptadas para con-
trolar la crisis sanitaria. Estas medidas, han continuado implemen-
tandose en diversas jurisdicciones durante la segunda parte del afo,
aunqgue con una frecuencia menor.

Entre las principales medidas adoptadas por las jurisdicciones publi-
cadas hasta el IEF del primer semestre 2020, es posible distinguir

%/ En el evento que el 10% de los fondos acumulados sea inferior a 35 UF, el afiliado
podra retirar hasta dicho monto.
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aquellas orientadas a la reduccién de los colchones de capital y con-
tra-ciclico (CCyB), buscando evitar la contraccién del crédito por
parte de los bancos y aminorando el efecto en la actividad finan-
ciera. Asimismo, se implementan medidas de relajamiento a los re-
guerimientos normativos de liquidez y de politicas de otorgamiento
de crédito y/o clasificacion de morosos, las cuales muestran una am-
plia adopcion (tabla V.3). Durante el segundo semestre, se observa
una disminucion en el numero jurisdicciones que han implementado
medidas de relajamiento normativo, aunque se mantienen como las
maés activas aquellas orientadas a las facilidades de entrega de cré-
ditos y clasificacion de deudores.

En Chile, tanto el BCCh como la CMF han tomado un rol activo en
la adopcion de este tipo de medidas, como se muestra en mayor
detalle en el titulo anterior, implementando acciones en las areas de
requerimientos de liquidez para bancos (descalce), ampliando la
constitucion del encaje monetario en moneda extranjera, asf como
facilitando el flujo del crédito a personas y empresas (FOGAPE). Por
otro lado, en relacion al CCyB, al encontrarse ain en proceso de
implementacién normativa, no ha sido considerado dentro de las
medidas posibles de accion.

En conclusion, de las medidas implementadas por las distintas juris-
dicciones se observa que éstas tienden a tener una evolucion acorde
al desarrollo de la pandemia. Asf, en un inicio, se observa una amplia
adopcién de medidas, donde el foco esta en el sistema financiero'y
su fortalecimiento, para lo cual los bancos centrales juegan un rol
determinante. Posteriormente, una vez tomadas las medidas de re-
lajacion posibles para reforzar la estabilidad financiera, se mantiene
la implementacién de medidas orientadas a personas y empresas,
que permitan acelerar la reactivacion.

DESARROLLOS DE LARGO PLAZO DE POLITICA FINANCIERA EN CHILE Y EL
RESTO DEL MUNDO

La amplia respuesta a la pandemia de las autoridades financieras,
no ha impedido que al mismo tiempo se avance en desarrollos de
medlano y largo plazo. En este contexto, a continuacion, se presen-
tan el avance de la agenda para implementar la politica financiera
del BCCh para el arnio 2020, asi como los principales desarrollos no
relacionados con la pandemia de los demds requladores financieros,
y leyes aprobadas recientemente por el Congreso.

Agenda de Politica Financiera del Banco Central de Chile

La Agenda del Banco ha sequido avanzando con la materializacion de nuevas
modiificaciones a su requlacion cambiaria y el avance de proyectos que permitird
materializar otros desarrollos importantes durante el presente aro.

Modernizacion de la regulacion cambiaria

Durante este semestre se publicé en consulta nuevos ajustes al
Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCI), con el
fin de ampliar las operaciones de cambios internacionales que se
pueden realizar con pesos chilenos. Este cambio normativo entrara

TABLA V.3

Medidas de relajamiento de capital y liquidez para bancos,
asociadas a pandemia por Covid-19, nimero de jurisdic-
ciones (1)

Medidas de paises individualmente

Acumulado Posterior al

al 31 de 01 de junio Chile (3)
Mayo (2)

Reduccién/relajamiento de

requerimientos de liquidez 18 7 Si/BCCh
Reduccion de encaje 16 3 Si/BCCh
Reduccion de CCyB 14 0 No
Reduccion buffer de

conservacion u otro de 17 2 No
capital

Diferir aumentos de capital 10 5 Si
Relajamiento de politicas de

otorgamiento de crédito y/o 25 14 Si/ CMF

clas ificacion de moros os

(1) No considera medidas tomadas por el BCE. (2) Considera
jurisdicciones tanto nuevas como antiguas respecto del pe-
riodo anterior. (3) Para Chile no se hace diferencia de perio-
dos,dado que todas las medidas siguen vigentes.

Fuente: Banco Central de Chile en base a FSB, OCDE, FMI'y
Yale Tracker.
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en vigor el préximo 1 de enero, y se explica con méas detalle en el
Recuadro V.1.

Implementacion de colchdn de capital contra ciclico (CCyB)

La Ley General de Bancos (LGB), segun lo establecido en su articulo
66 ter, confiere al BCCh la responsabilidad de determinar la activa-
cion o desactivacion del CCyB. Como se sefialo en el IEF anterior, el
BCCh esta desarrollando internamente la documentacion y proto-
colos que permitiran comunicar al mercado los principios orientado-
res y elementos que considerara el Consejo del BCCh en la imple-
mentaciéon de esta herramienta.

Los mecanismos de coordinacion internos y con la CMF requieren
avanzar con anticipacion, especialmente con el objetivo de comple-
tar el marco regulatorio de implementacion de Basilea lll. En conse-
cuencia, este tipo de documentacion, que conforma una buena
practica de transparencia a nivel internacional, estd en proceso de
desarrollo, adopcién y adaptacién al contexto institucional estable-
cido en Chile, por parte del BCCh, con el objetivo de publicarla an-
tes del fin del ejercicio en curso.

El objetivo del BCCh en el desarrollo y publicacién de esta docu-
mentacién, es otorgar el mayor grado de transparencia al mercado
en el uso de esta herramienta. En ese sentido, esta documentacion
explicitara los objetivos estratégicos del Consejo que orientaran la
toma de decisiones, un conjunto de indicadores econémicos y fi-
nancieros clave que servirdn como insumo para el andlisis, los ele-
mentos fundamentales y metodologias generales de los diferentes
modelos cuantitativos (tedricos y empiricos) que seran utilizados,
junto con el rol del andlisis cualitativo para llegar a la decision final,
siempre guiada por los objetivos estructurales del BCCh en relacion
a la estabilidad del sistema financiero.

El proceso formal de decisién se canalizard a través de Reuniones de
Politica Financiera (RPF) trimestrales, acompafnadas de un comuni-
cado formal de la decision del Consejo en el cual se dara a conocer
claramente el nivel de CCyB por el que el Consejo ha optado y las
principales razones para ello, la fecha en que el requerimiento entra
en vigor, y la trayectoria que el Consejo espera siga el CCyB en un
horizonte de mediano plazo.

Desarrollos de regulacion para enfrentar los avances en los mercados de pagos
minoristas

El BCCh ha continuado trabajando en la elaboracion de un marco
regulatorio para compensacién de pagos de bajo valor, como se in-
formo en el Informe anterior, y se espera en las proximas semanas
publicarlo para consulta publica.

Por otra parte, el Banco ha decidido revisar los requisitos prudencia-
les que se exigen a los Operadores de Tarjetas de Pago, conside-
rando el proceso de implementacién del modelo de 4 partes. Se
estima que es posible reducir los requerimientos de capital y liquidez
para estas entidades, sin que ello comprometa los niveles de segu-
ridad del sistema. Esto debiera facilitar el ingreso de nuevas entida-
des para que desarrollen esta actividad, lo que a su vez debiera tener
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un efecto positivo en los niveles de competencia y permitir a los
comercios contar con mas alternativas de adquirientes.

Infraestructuras de mercado financiero

Como ha sido informado en IEF anteriores, en los ultimos afios el
BCCh ha desarrollado una serie de iniciativas regulatorias con el fin
de robustecer y ampliar el marco de las infraestructuras del mercado
financiero en Chile. El detalle de estas medidas, asi como su grado
de avance se encuentra descrito en el Capitulo VI.

Implementacion de Basilea Il

El proceso de implementacion regulatoria de Basilea Ill ha seguido
avanzando. Recientemente se publicéd la version final de la norma
de la CMF que establece la “metodologia estandarizada para el
computo de activos ponderados por riesgo operacional” y la norma
que detalla los “factores y metodologfa para bancos o grupo de
bancos calificados de importancia sistémica y exigencias que se po-
drén imponer como consecuencia de esta calificacion”. Ambas nor-
mas recibieron el informe previo favorable del Consejo del Banco
Central, y recogen los principales elementos de los estandares de
Basilea lll y la practica internacional, con adaptaciones que conside-
ran las particularidades del mercado local.

Adicionalmente, la CMF ha publicado la version final de otras nor-
mas que también buscan implementar los estandares de Basilea lIl,
aunque no requieren informe previo del BCCh. Estas corresponden
a la norma que fija las condiciones de supervision de capital basico
adicional de acuerdo a los articulos 66 bis y 66 ter de la LGB, que
corresponden a los colchones de conservacion y contraciclico, res-
pectivamente; la evaluacion de la suficiencia de patrimonio efectivo
de los bancos (conocido como pilar 2) y los ajustes necesarios para
adaptar lo necesario a la norma de clasificacion de gestiéon y solven-
cia; la norma que establece deducciones y formas de contabilizacion
de los diferentes componentes del patrimonio efectivo; ademas de
la normativa que determina la relacién entre capital basico y activos
totales o de apalancamiento, de acuerdo a lo indicado por la LGB
en el articulo 66.

En cuanto a la normativa de Pilar 2, publicada en septiembre, se
distinguen dos procesos como parte de la revision supervisora. En el
primero, los bancos realizan una autoevaluacién anual de su capital
respecto a sus objetivos internos de patrimonio efectivo, estrategia
y planificacién del negocio. El segundo se refiere la evaluacion de la
CMF sobre la suficiencia del patrimonio efectivo para respaldar el
perfil de riesgo considerado. Si, como resultado de estos procesos,
se observa que hay riesgos no suficientemente cubiertos con las exi-
gencias generales (Pilar 1), la CMF puede establecer una resolucién
fundada para requerir mayor capital al minimo legal exigible para
los bancos en forma individual, la que no podréa superar el 4% de
los APR netos de provisiones.

En el mes de octubre fue publicada para consulta la normativa que
promueve la disciplina y transparencia de mercado a través de la
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divulgacion significativa y oportuna de informacién asociada al perfil
del banco, conocida como “Pilar 3”. Cuando entre en vigencia, los
bancos tendrédn un documento Unico que ofrece a sus partes rela-
cionadas una lectura de parametros prudenciales que mejora la
comparabilidad entre instituciones bancarias nacionales e interna-
cionales — que incluye composicion de capital, coeficiente de apa-
lancamiento, indices de liquidez, indicadores de riesgo, aspectos de
gastos de apoyo, entre otros.

Cabe destacar que antes de diciembre del presente afno deben pu-
blicarse las normas de emisién de instrumentos hibridos (acciones
preferentes y bonos sin plazo fijo), ademas de las normas de
computo de activos ponderados por riesgo de crédito y mercado.

Plan Estratégico de la CMF

En septiembre pasado la CMF present6 su plan estratégico 2021-
2022, que busca materializar los beneficios de la integracion de las
agencias de supervision financiera de valores, seguros y bancos en
Chile. Para ello, este plan contempla diversas iniciativas estratégicas
con el fin de fortalecer sus capacidades regulatorias y supervisoras
para cautelar la solvencia de las entidades supervisadas, la adecuada
conducta en el mercado y proteccion al cliente.

En el dmbito regulatorio de dicho plan, destacan los proyectos para
el disefio y la implementacion de un proceso regulatorio integrado,
para una propuesta de ley de conglomerados, la implementacién en
curso de los estandares de Basilea Ill, una futura propuesta de ley
de resolucion para bancos, y el fortalecimiento del marco normativo
para la supervisién basada en riesgos para companfas de seguros.

En cuanto a supervision, el plan declara que se busca fortalecer y
sistematizar estos procesos lo cual, entre otras cosas, implica la ge-
neracion de un modelo integrado de supervision, la implementacion
de un proceso de gestion de riesgos macroprudenciales y la gene-
racion de un modelo de supervisién de conglomerados.

Respecto de conducta de mercado y proteccion del cliente finan-
ciero, el plan contempla la creaciéon de una politica de supervision
de conducta de mercado respecto de la proteccion al cliente finan-
ciero y una politica de supervision para la transparencia e integridad
en el mercado de valores. Esto iria acompanado de un fortaleci-
miento de las capacidades sancionatorias y de investigacion que le
permitan cumplir estos objetivos.

Iniciativas legales

Las iniciativas descritas en esta seccién permitirdn incorporar
perfeccionamientos relevantes y estructurales para el sistema
financiero, si bien algunas de ellas se priorizaron o aceleraron por la
necesidad de responder a la crisis sanitaria y econémica.

En julio se aprobd una reforma constitucional que faculta al BCCh
a comprar y vender instrumentos de deuda emitidos por el Fisco.
Cabe destacar que esta facultad sélo puede ser ejercida cuando lo
requiere la preservacion del normal funcionamiento de los pagos, y
tiene que ser de caracter excepcional, transitorio, contar con
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acuerdo de al menos 4 Consejeros, y las transacciones se deberan
realizar a través del mercado secundario.

En octubre se promulgé la Ley 21.276, la que modifica distintas le-
yes (proyecto miscelaneo) con el fin de cautelar el buen funciona-
miento del mercado financiero. Este cambio legal introduce ajustes
especificos en el DFL 251 sobre Compaiiias de Seguros, el D.L. 3.500
sobre fondos de pensiones y la Ley de Mercado de Valores (LMV).

En el caso del DFL 251, las modificaciones aprobadas condicionan
las disminuciones de capital y reparto de dividendos al cumplimiento
de requisitos de solvencia y faculta a la CMF para extender el limite
maximo de endeudamiento que no genera reservas técnicas hasta
1,5 veces el patrimonio de las companias. Adicionalmente, intro-
duce disposiciones para facilitar que las compafias gestionen reba-
jas masivas de ratings de riesgo crediticio relacionados con los ins-
trumentos de renta fija de su cartera de inversiones. A su vez, en el
D.L. 3.500 se aumenta el rango dentro del cual el BCCh puede es-
tablecer el limite para la inversién de los Fondos de Pensiones en
activos alternativos; dicho limite superior pasé de 15 a 20% del
fondo.

La modificacion de la LMV busca facilitar procedimientos adminis-
trativos para que empresas emitan bonos en el mercado local, acor-
tando los plazos para la citaciéon de juntas de accionistas o asam-
bleas de socios de emisores de valores de oferta publica, y se per-
mite que los emisores ya inscritos en el registro de valores de la CMF
puedan optar por la inscripcién automatica de titulos de deuda.

Desde la publicacién del dltimo Informe entraron en vigor la Ley
N°21.236 que regula la portabilidad financiera, y la Ley N° 21.334
que limita la responsabilidad de los titulares o usuarios de tarjetas
de pago y transacciones electronicas en caso de extravio, hurto,
robo o fraude. Ambas iniciativas han sido analizadas en Informes
anteriores.

Desarrollos internacionales

Los organismos internacionales y autoridades en otros paises han
continuado con el desarrollo de politica financiera no relacionadas
con la pandemia. El BCCh participa como miembro en algunas de
estas instancias internacionales, como por ejemplo el grupo de
trabajo Fintech del FSB, el Comité de Mercados Financieros de la
OECD vy el ejercicio anual del monitoreo de intermediacion
financiera global del FSB, actualmente en preparacion y cuyos
resultados actualizados para Chile se presentaran en el préximo
informe”/. En lo mas reciente destacan iniciativas relacionadas con
pagos transfronterizos, cambio climatico y diversos temas Fintech,
lo que se detalla a continuacion. Cabe sefalar que el BCCh participa
directamente en algunas de estas instancias.

Pagos transfronterizos

¥Ver Recuadro V.2 del IEF del primer semestre de 2019 para una revision de la
metodologia y principales resultados para Chile de esa version del ejercicio.
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Una de las prioridades del G20 este afio es mejorar los pagos
transfronterizos, incluyendo las remesas. Por la relevancia del G20,
esta puede ser la iniciativa con mayor apoyo politico en esta materia,
y su objetivo es lograr que los pagos transfronterizos sean mas
rapidos, baratos, transparentes e inclusivos.

Como parte de este proceso primeramente se realizé un diagndéstico
sobre las principales fricciones que afectan a los pagos
transfronterizos, y luego se identificaron 5 areas prioritarias y 19
" building blocks" para avanzar en el objetivo sefalado. En lo méas
reciente, se publicé un “roadmap” muy detallado para hacerlo.

En términos generales, una de las conclusiones es que avanzar en
esta materia requiere de una multiplicidad de factores y de
coordinacion entre distintos agentes publicos y privados, asi como
entre paises. Mientras mas paises avancen de manera coordinada
en el mayor numero posible de building blocks, mas probable sera
cumplir con los objetivos buscados.

Cambio dlimdtico

Las Autoridades han continuado las acciones orientadas a
comprender los riesgos y oportunidades financieras del cambio
climatico. Como fue reportado en el IEF anterior, la
Superintendencia de Pensiones, la CMF y el BCCh, liderados por el
Ministerio de Hacienda, han continuado con el trabajo en torno a la
Mesa de Finanzas Verdes. Luego de haber realizado una declaracion
conjunta y haber suscrito el Acuerdo Verde el ano 2019, en
conjunto con asociaciones del mercado financiero, durante este afio
corresponde implementar y darle seguimiento a los compromisos de
este Acuerdo, lo que se presenté como “Hoja de Ruta 2020+".

Esta Hoja de Ruta ademds tiene como objetivo generar capacidades
para las autoridades e industria para la gestion de los riesgos y
oportunidades del cambio climatico, el desarrollo de las finanzas
verdes y la promocion de la cooperacion internacional en la materia.
En particular, la Mesa de Finanzas Verdes se encuentra trabajando
con el apoyo de la Climate Bond Index (CBI) para desarrollar un
sistema de clasificacion para actividades productivas sustentables,
también conocido como taxonomia. Este instrumento define a las
actividades productivas de acuerdo a su contribucion al cambio
climatico, de acuerdo a criterios establecidos por la autoridad o de
acuerdo a estandares internacionales, permitiendo mejorar la
transparencia de los mercados financieros en materia de cambio
climatico, ayudando a una mejor asignacion de recursos e
identificando correctamente la exposicién de la industria financieras
a los riesgos financieros de cambio climatico, entre otros beneficios.

Fintech

El FSB tiene un grupo de trabajo sobre temas Fintech, y el BCCH
participa en él. En esta instancia se monitorean y evalGan las
innovaciones financieras, fundamentalmente desde una perspectiva
de estabilidad financiera. Recientemente se publicaron dos informes
a los que se destiné parte importante de la discusién durante el afio:
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uno destaca el creciente uso de herramientas de regtech y suptech’/,
y el otro analiza las implicancias para la estabilidad financiera de la
participacion de las bigtech en finanzas en las economias
emergentes y en desarrollo’.

TABLA V.4
Principales normas promulgadas durante el periodo IEF 2020.2

i Organismo Documento Contenido

publicacién

30/04/2020 oMF Circular N°2252 Trgtgmlenlo de provisiones y exigencias de informacion para los
créditos Covid-19.
Ampliar a Cooperativas de Ahorro y Crédito supenvisadas el tratamiento
05/05/2020 CMF Circular N°2253 de provisiones y exigencias de informacion para los créditos Covid-19
del FOGAPE

Modifica el alcance de la norma de acreditacion de conocimientos para
incorporar a los corredores de bolsa de productos como s ujetos
obligados a acreditarse. Adicionalmente se flexibilizan algunas
disposiciones en el contexto de la pandemia Covid-19.

08/05/2020 CMF NCG N°412

Permite a instituciones financieras utilizar los excedentes de garantias
hipotecarias para la vivienda como resguardo para créditos comerciales
destinados a pequenas y medianas empresas.

Incorporar nuevas alternativas de inversion para los fondos de
pensiones, quienes podran agregar a su portafolio inversiones en activos

Capitulo B-1 del Compendio

Zarezezy CMF de Normas Contables

26/05/2020 SP NCG N°267 y N .
nacionales de pequenas y medianas empresas y en titulos
representativos de oro en el extranjero.
Modifica NCG N°30 con el fin de simplificar la inscripcion de deuda y
15/06/2020 CMF NCG N°30 acciones en el contexto del Covid-19, facilitando el acceso a

financiamiento de empresas que requieren levantar fondos durante la
pandemia.

Entregar a entidades bancarias y otras ins tituciones financieras los
07/07/2020 CMF Capitulo 20-10 RAN lineamientos y mejores practicas en materia de seguridad de la
informacion, ciberseguridad y asi reducir brechas

Flexibilizar en forma excepcional y transitoria normas de inversiones de
27/07/2020 SP Régimen de Inversion los fondos de pensiones para facilitar el proceso de liquidacion de
activos financieros

Reemplaza la normativa sobre Camara de Compensacion de Cheques

CHEEAT BCCh Acuerdo 2326-01-200730 en Moneda Nacional en el pais, sustituyendo el Capitulo lll.H.1 del CNF.

Dis pone flexibilizacion excepcional y transitoria a normativa Camara de
Compensacion de Cheques, suspendiendo la aplicacion de limite
individual de $50 millones de pesos para presentar a compensacion en
esta Camara.

10/08/2020 BCCh Acuerdo 2331E-01-200807

Modificar el tratamiento de los montos garantizados por el Fisco,
24/08/2020 CMF Capitulo 12-1 RAN CORFO y FOGAPE, asignandolos a categoria 2 para efectos del
computo de los APR.

Cautelar la solvencia de las Companias de Seguros de Vida y ajustar el

28/08/2020 CMF NCG N°209 y N°318 ’ ’
marco regulatorio a las mejores practicas internacionales.

01/09/2020 CMF Capitulo 8-38 RAN Bancos Permite a banFos y sus ﬁha\»es de factoraje descontar facturas cedidas
y Circular N°36 por terceros distintos al originador de la misma
Renueva medidas transitorias y excepcionales que modifican el capitulo
03/09/2020 BCCh Acuerdo 2337-04-200903  III.B.2.1 en materia de gestion y medicion de posicion de liquidez de
empresas bancarias.

Reconoce nuevo Convenio Marco de Contratacion de Derivados para el
07/09/2020 BCCh Acuerdo 2337-05-200903 mercado local, asi como un nuevo anexo complementario. Reemplaza
Anexo Capitulo lIl.D.2 del CNF

Dispone flexibilizacion excepcional y transitoria a normativa Camara de
Compensacion de Cheques, permitiendo que se realice el pago de
saldos netos deudores en ddlares a través de transferencias SWIFT
interbancarias .

07/09/2020 BCCh Acuerdo 2337-06-200903

E stablecer un marco general para la evaluacion de suficiencia de capital
de los bancos y la posibilidad de determinar requerimientos
patrimoniales adicionales, como res ultado del proceso Pilar 2.

Capitulo 1-13 RAN y nuevo
14/09/2020 CMF Capitdlo 21-13

Define procedimientos operativos para el calculo, implementacion y
28/09/2020 CMF Capitulo 21-12 RAN supenvision de los cargos adicionales de capital (colchones de capital)
de acuerdo a lo establecido en la LGB y los estandares Basilea lll.

Determina el calculo de la relacion entre el capital basico y los activos

GG CMF Capitulo 21-30 RAN totales (razén de apalancamiento).
Establece directrices para el calculo del patrimonio efectivo que deberan
09/10/2020 CMF Capitulo 21-1 RAN utilizar los bancos para cumplir con los limites legales establecidos en

la LGB

Fuente: Sitios web de cada institucion.

'/ FSB (2020 a).

°/ FSB (2020 b).
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TABLA V.5

Princiiales normas iuestas en consulta durante el i riodo IEF 2020.2
Fech Organismo Norma Materia y ol 0S

12/05/2020 CMF Simplifica el proceso de inscripcion de

titulos de deuda

Nuevas operaciones de cambios

internacionales que se pueden realizar en

03/07/2020 BCCh  moneda corriente nacional.

Facilitar las opciones de financiamiento de empresas en
el contexto de la pandemia COVID-19, flexibilizando el
proceso de inscripcion de titulos de deuda a largo

plazo.

Autorizar nuevas operaciones de cambios
internacionales que se pueden realizar en moneda
nacional, sujeto a las exigencias de informacion que se
establezcan.

Metodologia estandarizada para determinar Mejorar la gestion interna de capital y la cobertura de
24/07/2020 CMF los activos ponderados por riesgo de

mercado en la banca

24/08/2020 sp Regula gestion de las AFP y la AFC en

05/10/2020 CMF

materia de cibersequridad

E xceptua la obligacion de inscripcion a
determinadas ofertas publicas de valores

Promueve la disciplina y transparencia de

05/10/2020 CMF mercado a través de la divulgacion de

informacion significativa y oportuna

riesgos en la industria bancaria, acorde con estandares
internacionales y la reciente modificacion a la LGB.
Solicitar a AFP y AFC que implementen un Sistema de
Gestion de Seguridad y Ciberseguridad que permita
optimizar procesos y velar por la confidencialidad,
integridad y dis ponibilidad de su informacion.

Eximir de la obligacién de inscripcion a nuevos tipos de
ofertas publicas, con el fin de facilitar el acceso a
financiamiento de las empresas mediante titulos de
valores .

Permitir al mercado y a los usuarios de la informacion
conocer el perfil de riesgo de las instituciones bancarias
locales, posicion y estructura de capital en un formato
unico, permitiendo un mejor andlisis y dis minuyendo las
asimetrias de informacion entre agentes

Fuente:

Sitios web de cada institucion.

TABLA V.6
Listado de documentos revisados

Documento Trulo Organismo " Supervisien ansParencia . p Respuestasa o
Prudencial y gobernanza Covi
o BIS-BCBS * *
1 Principles for operational resilience o\ £ . . .
5 Capital treatment of securitisations of B BCBS *
non-performing loans BIS-CPMI/ R .
620
5 Toverds monitoring financial innovation  BIS -F C * *
in central bank statis tics BISHFC * *
a Measures to reduce conflict of interests 105 CO " *
in debt capital raising FSB » » » »
E .
5 Global transition roadmap for LIBOR : ; 2 .
. Roadmap to enhance cross-border FSB .
payments FSB B *
Report on the use of supervisory Fs8 * " * *
5 (SupTech) and regulatory (RegTech)
technology by FS 8 members and FSB .
regulated ins titutions.
Evaluation of too-big-to-fail reforms for FSB * *
8 systemically important banks (Public
Cons ultation) FsB *
Fed * *
9 Financial regulators modity Volcker rule o ™ . .
W Regulating fintech financing: digital BIS -Fsi * *
banks and fintech platiorms 1SDA * *
" ECB intensifies s vork on a digital ccs .
euro
Fuente: Sitios web de cada Institucion
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RECUADRO V.1

MENORES RESTRICCIONES AL USO DE PESOS CHILENOS EN OPERACIONES

CAMBIARIAS

Como se ha informado en IEF anteriores, la
planificacion estratégica del Banco Central de Chile
(BCCh) para los afos 2018-2022 contempla un
proceso de modernizacion y simplificaciéon de sus
normas cambiarias. La segunda etapa de este proceso
es la ampliacion de operaciones de flujos
transfronterizos de capitales (por ejemplo, créditos,
inversiones, derivados y otras) que pueden ser
realizadas con pesos chilenos (CLP).

Esta flexibilizacién se incorporarad al Capitulo | del
Compendio de Normas Cambiarias Internacionales
(CNCI) del BCCh, y se publicé para comentarios del
publico en julio. Este Recuadro describe las
modificaciones propuestas y algunos de sus
potenciales efectos.

Descripcién de la propuesta de nueva regulacién

El BCCh cuenta con atribuciones conferidas por su Ley
Orgénica Constitucional (LOC) para determinar las
operaciones de cambios internacionales (OCl) que
deben ser realizadas a través del Mercado Cambiario
Formal (MCF). En el uso de estas facultades el BCCh ha
establecido que la mayoria de las OCl asociadas a
activos o pasivos externos, asi como las operaciones de
derivados transfronterizos, deben ser realizadas
exclusivamente a través del MCF.

Asimismo, la LOC establece que las OCI que deben ser
canalizadas a través del MCF no podrén ser realizadas
en moneda nacional o con bienes, a menos que el
Consejo del BCCh asi lo autorice. Hasta ahora, esta
autorizacion habia sido otorgada para algunas
transacciones, pero se mantenfa para la mayorfa la
restriccion de no poder ser realizadas en CLP1/. La
reforma puesta en consulta en julio considera un
cronograma de liberalizacion de estas restricciones
para ser implementado en 2 etapas desde enero del
proximo afo.

Relacién entre propuesta de regulacién y facultades cambiarias
del BCCh

Las restricciones vigentes hasta ahora impiden a los
residentes invertir directamente CLP en el exterior, y a

'/ El Consejo del Banco Central ha autorizado la emision de bonos
pagaderos en pesos por parte de no residentes y la inversién en pesos
de residentes en valores extranjeros inscritos en el registro de valores
extranjeros de la CMF.

los no residentes invertir directamente con CLP en
Chile. En otras palabras, la regulacién obliga a que los
flujos de capital se efectien con divisas.

El sentido de su aplicacion, al igual como sugiere la
experiencia de otros paises que aplican este tipo de
medidas, es facilitar la eventual implementacién de
restricciones a flujos de capitales, las cuales eran
aplicadas por el BCCh activamente hasta la década de
los noventa. En la medida que avanza el desarrollo
financiero de los paises, se tienden a dejar atras este
tipo de restricciones, al mismo tiempo que aplican
menos intensivamente restricciones a los flujos de
capitales/.

En este mismo sentido, el BCCh durante los ultimos 20
anos ha avanzado hacia un régimen de libre movilidad
de capitales. Esto, permite acceder al ahorro externo y
diversificar los riesgos propios de la economia chilena
(Documento de Politica Monetaria BCCh - 2020). Mas
aun, la literatura encuentra evidencia solo parcial de la
eficiencia de este tipo de controles cuando fueron
aplicados en Chile (Cowan y De Gregorio 2007;
Carriére y Garcia 2013).

Siguiendo esta l6gica, las atribuciones cambiarias del
BCCh han sido resguardadas en todos los tratados de
libre comercio suscritos por Chile, para ser aplicadas
exclusivamente en situaciones excepcionales, por un
periodo acotado, y de ser necesario para el
cumplimento del mandato legal del Banco.

Es importante destacar que las modificaciones
propuestas no inhiben en absoluto las facultades del
BCCh de aplicar sus atribuciones cambiarias, de
acuerdo a los lineamientos actuales de sus
orientaciones de politica y en el contexto de los
compromisos internacionales asumidos.

Por Ultimo, cabe mencionar que esta medida incide
Unicamente en la normativa cambiaria emitida por el
BCCh. Asi, los distintos agentes econdmicos
necesariamente deberdn seguir cumpliendo con otros
requerimientos legales y normativos asociados a estas
materias, como las normas de la CMF, UAF y el SII.
Adicionalmente, el hecho de permitir que ciertas OCl

’/Dentro de la OCDE, ademas de Chile dos paises reportan este tipo
de restricciones al FMI.
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sean realizadas en CLP, no exime a los intervinientes
de éstas de entregar informacion al BCCh cuando
corresponda.

Efectos potenciales sobre los mercados locales

En términos generales, las transacciones de
compra/venta de moneda extrajera pueden ser
domésticas (entre residentes), transfronterizas (entre
residentes y no residentes), o entre no residentes.

Los datos recopilados por el BIS sobre transacciones de
moneda extranjera spot, muestran que los paises que
reportan restricciones al uso doméstico de moneda
local en transacciones de capital’/ tienden a tener
mercados spot locales con una alta dominancia de
transacciones domésticas (grafico V.1).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2020

Por otro lado, la restriccion vigente obliga a que las
entidades que celebran derivados cambiarios sobre el
CLP, donde al menos una de las contrapartes sea un
no residente, los celebren en modalidad “no
entregable” (NDF, por sus siglas en inglés).

GRAFICO V.1

Participacion de no residentes en mercados de moneda
extranjera locales seguin PIB per Cépita y restricciones al uso de
moneda local en transacciones de capital
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Fuente: Banco Central de Chile en base a BIS, FMI y Banco Mundial.

En el caso particular de Chile, la restriccion vigente
dificulta que bancos no residentes mantengan cuentas
de corresponsalia o lineas de crédito pagaderas en CLP
con bancos residentes. Esto, a su vez, impide que
aquellos bancos no residentes accedan a fondeo en
pesos fuera de Chile, lo que finalmente inhibe la
transaccion de fondos pagaderos en CLP fuera de Chile
(0 un mercado offshore de CLP).

En esta linea, datos sobre transacciones spot realizadas
por bancos residentes en Norteamérica muestran que,
dentro de las monedas reportadas, el CLP es la
segunda moneda que menos se transa en el mercado
offshore basado en Norteamérica, esto es, entre
bancos residentes en Norteamérica (gréfico V.2).

°/ Esta informacion es recopilada desde la informacion cualitativa del
Reporte Anual de Restricciones y Arreglos Cambiarios del FMI
(AREAER, por su sigla en inglés).

GRAFICO V.2

Transacciones spot entre bancos de Norteamérica sobre el total
de transacciones spot realizadas por bancos de Norteamérica
(porcentaje, abril 2020, paridades entre el dolar americano y
cada moneda)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a FX Volume Survey April 2020
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GRAFICO V.3
Volumen promedio de forwards segtin modalidad de entrega (*)
(porcentaje)
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(*) Para el CLP se utiliza el promedio de suscripciones diarias de
octubre de 2019, para el resto de las monedas se utiliza el promedio
de suscripciones diarias de abril de 2019. Las suscripciones
contabilizadas para el CLP son solo los derivados celebrados con el
MCF.
Fuente: Banco Central de Chile en base a BIS y datos del Banco
Central.

Estas caracteristicas del mercado local podrian cambiar
en el futuro, como consecuencia de este proceso de
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flexibilizacion.

En este sentido, la posibilidad que abre la nueva
regulacion de permitir la transaccion fuera de Chile de
CLP facilita a que bancos no residentes puedan
constituirse como contrapartes de operaciones spot
para otras entidades no residentes o que entidades
residentes que no sean parte del MCF puedan comprar
y vender CLP fuera de Chile.

Lo anterior puede expandir el rango de contrapartes
que tendran disponibles los agentes para transar el
CLP, lo que tiene el potencial de mejorar los precios
asociados a esas operaciones, mejorar los niveles de
liquidez y alinear el funcionamiento del mercado de
moneda  extranjera local con las  practicas
internacionales, permitiendo asi disminuir los costos en
que incurren no residentes al invertir o solicitar
financiamiento en CLP.

Por su parte, al permitir que no residentes celebren
derivados con entrega fisica sobre el CLP, se habilita
una forma para que los actores gestionen su riesgo
cambiario, tal como ocurre con otras monedas (gréafico
V.3).

Adicionalmente, los no residentes podrian acceder a
nuevos productos pagaderos en pesos que faciliten la
realizaciéon de OCI, tales como lineas de crédito o
cuentas corrientes. Este tipo de productos permitiran,
por ejemplo, que las liquidaciones de portafolios de
inversion que no residentes realicen en Chile no
necesariamente deban ser convertidos a divisas y
repatriados a su pais de origen, pudiendo quedar los
saldos liquidados en CLP en Chile o en el extranjero.

La modificacion normativa también permitirda que
emisores de deuda, residentes y no residentes, puedan
solicitar  financiamiento pagadero en pesos en
mercados internacionales’/. Esto es especialmente
importante para que empresas residentes puedan
acceder a acreedores no residentes, sin necesidad de
incurrir en riesgo cambiario.

El efecto neto de esta medida dependera de si, a nivel
agregado, la mayor facilidad para el uso internacional
del CLP atraerd participacién de no residentes como
acreedores netos o como deudores netos en
posiciones en CLP, es decir si constituirdn pasivos o
activos externos desde el punto de vista de los
residentes.

En la medida que el CLP sea utilizado como una
moneda de inversion, es esperable que su mayor uso
internacional provoque aumentos en los pasivos
externos de residentes, lo que podria estar asociado a
apreciaciones del tipo de cambio y disminuciones en
las tasas de interés denominadas en CLP.

‘/ Actualmente, entidades residentes y no residentes pueden emitir
bonos denominados en moneda local pero pagaderos en moneda
extranjera.
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Por otro lado, mayores pasivos externos asociados a
flujos de portafolio pueden aumentar la exposicion de
Chile a reversiones de flujos o la trasmision de shocks
externos, lo que finalmente podria aumentar la
volatilidad en los precios de los activos financieros. Sin
embargo, la posicion macroeconémica de Chile se
mantiene soélida para enfrentar dichos flujos (Ver
recuadro |.1 del IEF Primer Semestre 2020).

Reflexiones finales

Esta medida puede ser muy importante para estimular
una mayor competitividad y eficiencia de los mercados
financieros locales, al remover trabas para que no
residentes interactien con actores del mercado local.

La reduccion de restricciones al uso de CLP en
transacciones transfronterizas debiera ser importante
para el funcionamiento del mercado cambiario local y
apunta a lograr un mercado financiero que funcione
con los estandares y practicas de comun aceptacion en
mercados financieros desarrollados.

Sin embargo, es importante notar que la medida
tomada es una condicién necesaria pero no suficiente
para promover estos objetivos, puesto que, en Ultima
instancia, existen varios factores que estan fuera del
alcance del BCCh tales como la demanda de no
residentes por posiciones en CLP, asi como de cambios
legales o regulatorios que dependen de otras
autoridades.
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RECUADRO V.2

MEDIDAS PARA ENFRENTAR CRISIS SANITARIA Y ROL DEL SISTEMA

FINANCIERO

La emergencia sanitaria ha generado una brusca caida
en la actividad y la consiguiente disminucion de
ingresos de empresas y hogares. Para amortiguar el
impacto, las autoridades en distintos paises han
adoptado inéditas medidas de politica, varias de las
cuales estan radicadas en el sistema financiero. Con
estas medidas no solo se busca evitar problemas
inmediatos para los agentes a nivel individual, sino
también los efectos de largo plazo y en cadena que
podrian amplificar el shock original. De esta manera, el
objetivo es prevenir una recesion prolongada, con un
alto costo social y con repercusiones sobre el propio
sistema financiero.

Reaccionar con decisién frente a una coyuntura como
la actual es fundamental, como también lo es calibrar
adecuadamente las medidas implementadas. Ademas
de asegurar su eficacia, es importante evitar que estas
tengan efectos secundarios indeseados que terminen
por comprometer la solvencia de los actores
involucrados. Estos criterios han sido centrales en la
opinién entregada por el BCCh respecto de proyectos
en discusion legislativa, cuando ha sido invitado a
aportar en estas instancias.

En este Recuadro se exponen las particularidades que
caracterizan al sector financiero y que influyen en el
impacto final de una medida aplicada sobre él. Se
argumenta que, al ser este sector crucial para el
funcionamiento del resto de la economia vy
caracterizado por una compleja estructura, es proclive
a la aparicion de efectos multiplicadores y de
retroalimentacion. Estas caracteristicas precisan de una
cuidadosa evaluacién al momento de disefiar medidas
que involucran al sector.

Particularidades del Sistema Financiero

El sistema financiero se distingue de otros sectores
econémicos al cumplir funciones centrales de
intermediacion de pagos en la economia; convertir el
ahorro de unos en el financiamiento de otros; vy
diversificar riesgos (Berstein y Marcel, 2019). Dados los
distintos modelos de negocio que conviven al interior
del sistema financiero, las instituciones que lo integran
estan fuertemente interrelacionadas.

Dichas interrelaciones se manifiestan en el balance de
las instituciones que lo integran. Los bancos, por
ejemplo, tienen en sus activos, los créditos que otorgan
a sus clientes a plazos relativamente largos y en el
pasivo los depdsitos que toman del publico a plazos
usualmente mas cortos. Este descalce de plazos
cumple un rol importante en la economia, pues

permite financiar inversiones de prolongada ejecucion
con ahorros de corto plazo, pero también representa
un riesgo potencial para las contrapartes en esta
transformacién de madurez en caso de insolvencia. Las
regulaciones se encargan de conciliar estas dos
dimensiones, estableciendo limites al apalancamiento
bancario, requerimientos de liquidez, constitucion de
provisiones y reservas, y exigiendo una continua
gestion de riesgos (figura V. 1).

FIGURA V.1
Balance y riesgos del sector bancario (*)
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(*) Colores méas oscuros dan cuenta de mayores plazos dentro cada
partida del balance (i.e. activos y pasivos).
Fuente: Banco Central de Chile.

Pasivos

Las instituciones financieras estan relacionadas entre si
no soélo por las operaciones que realizan directamente
entre ellas, sino también por los mercados en los que
participan. Es asi como la estructura de financiamiento
se entrelaza entre agentes, por ejemplo, las AFP
mantienen un 46% de los bonos bancarios y las
compafias de seguros de vida (CSV) son tenedoras de
mas del 40% de los bonos emitidos por las empresas
que reportan a la CMF. Mientras, tanto AFP como CSV,
administran los ahorros de millones de cotizantes
individuales (tabla V.2).

Por ejemplo, inversionistas institucionales, Fondos
Mutuos y AFP, que son mandatados por hogares y
empresas para resguardar sus ahorros e inversiones,
son muy sensibles a los limites de la regulacion por lo
cual es necesario que mantengan ratios saludables de
liquidez y solvencia. Cuando se producen mandatos
muy frecuentes o se retiran montos relevantes de su
portafolio, se estresan esos limites y necesitan realizar
rebalanceos abruptos de su portafolio que, en un
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mercado pequefio como el nuestro, terminan
afectando los precios de distintos activos esenciales,
como la moneda y los instrumentos de financiamiento
de largo plazo. Junto con lo anterior, se expone a
quienes se financian con estos fondos, lo que tiene
consecuencias para la estabilidad de nuestra
economia. Ello requiere de acciones correctivas, que
apuntan a suavizar esos movimientos, y que son
costosas, especialmente en periodos donde hay mayor
tension. Adicionalmente, el retiro de fondos de ahorro
provoca que se reduzcan las posibilidades de inclusion
de sistema financiero, afectando a las empresas y las
familias. Finalmente, en términos agregados, termina
exponiendo mas a la economia local a los mercados
financieros externos, debilitando la capacidad de
reaccionar ante eventos disruptivos a nivel mundial.

Stocks por tipo de instrumento, emisor y tenedor
Tenedores
Instrumento Emisores
Bancos aondos AFP csv Otros
mutuos
Gobierno 17,967 3,861 31,350 1,050 9,872
Bonos soberanos LP
BCCh 587 237 95 96 374
PDBC BCCh 9,745 14,366 6,221 29 1,490
Bonos bancarios 13,273 8,804 26,553 6,446 2,772
Bancos
Depésitos a plazo 4,078 21,715 6,427 1,535 9,075
Bonos corporativos Empresas 1,019 5424 14,181 16,338 2815
reportantes
Acciones (*) Empresas 5104 100473 4838

reportantes

(*) Cifras de acciones corresponden a septiembre del 2020 para el caso de
AFPy CSV, y octubre para Fondos Mutuos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV, CMF y SP.

Exigendias legales y rol de los reguladores

La complejidad del sistema financiero hace necesario
que los diversos limites en los balances de las
instituciones operen preventivamente (antes de que se
produzca un incidente) y que sean administrados y
supervisados por entidades especializadas, dotadas de
competencias y facultades especificas, que permiten
una toma de decision coordinada.

Al tratar de resolver la situacion de determinados
sectores afectados por una emergencia a través de
intervenciones sobre el sistema financiero, es necesario
tener una vision integral de su efecto sobre el balance
de las instituciones directamente afectadas y sobre el
resto del sistema. De lo contrario, es probable que se
omitan efectos secundarios no deseados, que van
desde interrumpir el flujo normal de crédito, y/o acceso
a servicios financieros, afectar directamente la liquidez
y solvencia de las instituciones, hasta incluso producir
efectos opuestos a los planeados.

Por ejemplo, en el caso de la banca, una de las medidas
actualmente en discusién se refiere a la suspension de
remates y embargos ante impagos. Este tipo de
iniciativa, junto con aquellas que involucran
reprogramaciones universales de créditos'/, buscan
disminuir la tension financiera de los deudores en el

'/ Para més detalle ver la presentacion ante la Comision de Hacienda
de la H. Camara de Diputados del 14 de julio del 2020.
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corto plazo, pero involucran elevados costos directos e
indirectos sobre todo el sistema. En particular, los
oferentes de crédito al no poder liquidar colaterales
libremente deben aumentar sus provisiones, lo que
limita su capacidad para entregar crédito a quienes lo
necesiten.

De manera similar, las reprogramaciones universales y
obligatorias reducen el flujo de entrada de liquidez de
los bancos y limitan su gestion de riesgos. Ello, ademas
de obstaculizar su rol de provision de fondos, restringe
su capacidad para honrar sus obligaciones con los
depositantes. Medidas de esta naturaleza ademds
dificultan que la banca pueda acumular capital para
cumplir con los requerimientos de solvencia que le
exige la regulacién vigente y que precisan para
funcionar adecuadamente. Esto es particularmente
complejo estando ad portas de la implementacién de
los nuevos estandares bancarios contenidos en Basilea
lll, por lo que aumentos de exigencias podrian ser
cumplidos mediante recortes en el crédito. Sin
perjuicio de lo anterior, existen y se han implementado
medidas alternativas para cumplir con los objetivos que
se persigue con la suspension de cuotas, pero que
evitan los efectos no deseados. Entre ellas se cuentan
las  reprogramaciones  voluntarias,  negociadas
libremente entre las partes, asi como suspensiones de
pagos mas focalizadas y apoyadas por garantias
estatales.

Finalmente, otra medida en discusion se relaciona con
eliminar informacién de impagos en el registro de
crédito al cual acceden los oferentes de crédito. Esta
iniciativa busca dar acceso a quienes se encuentran
excluidos por incumplimientos previos. Sin embargo,
tiene como efecto secundario limitar la informacién de
la cual disponen los acreedores para evaluar el nivel de
riesgo de sus clientes. En estos casos sin informacion
confiable, los oferentes de crédito optan por asumir
que los clientes se comportaran como el promedio, lo
cual termina traduciéndose en mayores tasas de
interés para todos los participantes y restricciones de
crédito. Ello genera costos sociales, mayores a los
beneficios puntuales.

Reflexiones finales

Las medidas macroecondmicas, financieras y fiscales
que se han desplegado durante la emergencia sanitaria
han sido inéditas, no sélo en Chile, sino también en el
resto del mundo. Las politicas adoptadas se han
evaluado considerando sus balances de costos y
beneficios tanto a corto como a largo plazo, para el
sistema financiero en su conjunto. Evaluaciones
integrales y coordinadas de este tipo son necesarias
cuando se pretende intervenir un sistema de la
relevancia y complejidad que tiene el financiero.

Esto no significa que lo deseable para el sector

84



financiero sea no regularlo o dejarlo operar sin limites.
Por el contrario, dada su naturaleza, es uno de los
sectores de la economia que mas regulaciones
requiere. Tampoco implica que no se le deban hacer
exigencias a pesar que reduzcan sus ganancias (por
ejemplo, requerimientos de capital de Basilea ll). Lo
que se necesita es que las medidas que se pretendan
adoptar, sean debidamente formuladas y calibradas,
para no incurrir en costos O consecuencias no
deseadas. El didlogo y la cooperacién entre los distintos
actores que intervienen en las acciones de politica —
Ejecutivo, reguladores, Congreso Nacional y Banco
Central—es fundamental para asegurar este
proposito.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2020
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VI. SISTEMAS DE PAGO

En este capitulo se presentan las principales estadisticas de los
sistemas de pago, y los desarrollos relacionados con las
Infraestructuras financieras a nivel local e internacional.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2020

SISTEMAS DE PAGO DE ALTO VALOR

En Chile, los sistemas de pago de alto valor (SPAV) estan confor-
mados por el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real
(LBTR), administrado por el BCCh, y una Cémara de Compensa-
cion de Pagos de Alto Valor (CCAV), operada por ComBanc. En
el primero la liquidacién de los pagos se realiza de forma inme-
diata y en base bruta, en las cuentas de cada banco una vez re-
cibidas las instrucciones de pago, mientras que en ComBanc se
realiza una Unica compensacion diaria al cierre de su ciclo de ne-
gocios, liquidando posteriormente los saldos netos de cada
banco a través del Sistema LBTR.

GESTION DE RIESGO Y LIQUIDEZ DEL SISTEMA LBTR

Desde el segundo trimestre del afio 2020 se evidendia un aumento impor-
tante en la liquidacion de/ Sistema LBTR, explicando gran parte del dina-
mismo de los SPAV en este periodo.

En el tercer trimestre de 2020, el promedio diario de pagos
liquidados directamente a través del Sistema LBTR mas que se
duplicé respecto del mismo periodo del afio anterior (+227%
anual), explicando gran parte del dinamismo de los SPAV, que en
su conjunto (CCAV y LBTR) suman pagos promedio diarios
liquidados y procesados por mas de $55 billones (+166% anual)
(tabla VI.1).

Al distinguir entre los distintos tipos de pagos liquidados a través
del Sistema LBTR, los mayores aumentos corresponden a pagos
de operaciones en las cuales el BCCh actia como contraparte
(+546% anual) y, en menor medida, a pagos de operaciones
realizadas por los bancos en representacion de sus clientes
(Emisor/Receptor No Bancario) y a pagos correspondientes a
transacciones en los mercados de valores Over the Counter(OTC)
en modalidad entrega contra pago'/ (tabla VI.1, gréfico VI.1)

TABLA VI.1

Montos liquidados y procesados a través de sistemas de
pago de alto valor (*)

(miles de millones de pesos)

Tercer
Trimestre
2019 2020
Pagos liquidados en LBTR 15,613 51,096
Interbancario 2,523 2,006
Emis or/Receptor no bancario 2,880 4,946
Mercado de Valores 4,044 5,826
CCLV 626 806
ComDer 29 43
Mercado de Valores OTC DvP 3,389 4,978
Camaras de compensacion (netc 282 286
Cheques 46 31
Cajeros automaticos 29 43
Combanc 207 213
Banco Central de Chile 5,885 38,031

Pagos procesados en Comban: 5,029 3,887
Interbancario 1,213 866
Emis or/Receptor no bancario 2,094 1,964
Mercado de Valores OTC DvP 1,722 1,057

Total Liquidado SPAV 20,642 54,983

(*) Promedios diarios para cada trimestre.
Fuente: Banco Central de Chile, Combanc y ComDer.

'/ Esta modalidad es coordinada por el servicio Switch ofrecido por ComBanc,
donde el traspaso de instrumentos en el DCV coincide con el pago del efectivo, el
que puede realizarse directamente en el Sistema LBTR o a través de ComBanc.
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En el caso de los pagos interbancarios, tanto de aquellos proce-
sados por ComBanc como de los liquidados directamente por el
Sistema LBTR, se produce una reduccién respecto al tercer tri-
mestre del afo anterior, que resulta consistente con la menor ac-
tividad econémica de los Ultimos meses (tabla VI.1).

El aumento de pagos en los cuales el BCCh actua directamente como con-
traparte se relaciona con el conjunto de mediaas excepcionales adoptadas
para enffrentar la Pandemia durante 2020.

Como fue sefalado en el Capitulo V del IEF anterior, desde abril
pasado el BCCh ha implementado nuevas medidas, e
intensificado otras, con el objetivo de proveer liquidez al mercado
financiero como respuesta a la emergencia sanitaria. Estas
intervenciones, como las operaciones de mercado abierto de
instrumentos del BCCh, la compra de bonos bancarios, o bien las
Facilidades FCIC o LCL, se canalizan a través de la banca por
medio del Sistema LBTR.

En particular, se registra una mayor actividad en la utilizacion que
efectlian los bancos de la Facilidades de Liquidez Intradfa (FLI) y
de la Facilidad Permanente de Dep6sito (FPD). En segundo lugar,
se observa un aumento de pagos relacionados a la venta de
Pagarés Descontables del Banco Central (PDBC) a partir de abril,
los cuales absorbieron parte de la mayor liquidez disponible a raiz
de la implementacion de las medidas mencionadas (grafico VI.2).

Normalmente, los aumentos de la FPD son inversamente
proporcionales al movimiento del circulante, a la constitucion del
encaje y al cumplimiento de exigencias de reserva técnica (grafico
IV.3, barra izquierda). Sin embargo, durante 2020 el aumento de
liquidez provista por el BCCh al sistema bancario, es gestionado
por entidades a través de depositos overnight en el propio BCCh,
antes de canalizar tales recursos, por ejemplo, hacia nuevos
créditos. Ademas, inciden en una mayor utilizacién de la FPD un
aumento probablemente transitorio de la reserva técnica y una
intensificacion de las operaciones de mercado abierto (grafico
VI.3, barra derecha).

En particular, el aumento de los pagos por operaciones para
constituir reserva técnica desde agosto (gréafico VI.2), se relaciona
principalmente con los efectos de la implementacion de los
cambios legales que permitieron a las personas retirar el 10% de
sus ahorros previsionales, lo cual implico un aumento de los
depdsitos vista bancarios?.

Se observan aumentos de los pagos por cuenta de dlientes a la vez que se
Incorporan nuevos participantes no bancarios.

GRAFICO VI.1
Montos liquidados a través del Sistema LBTR (*)
(miles de millones de pesos)
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(*) Promedios diarios para cada trimestre.
Fuente: Banco Central de Chile, Combancy ComDer.

GRAFICO VI.2

Evolucion de pagos BCCh liquidados en Sistema LBTR, por
tipo de pago (*)

(billones de pesos)
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(*) Promedios diarios mensuales
Fuente: Banco Central de Chile.

’/ La regulacion obliga a las instituciones bancarias a mantener por concepto de
Reserva Técnica el equivalente al valor de los depésitos a vista por sobre 2,5 veces
el capital pagado.
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En el caso de los pagos por cuenta de clientes (Emisor/Receptor
No Bancario), el aumento se relaciona con una mayor actividad
en las operaciones del BCCh con los participantes no bancarios
del Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA), tanto
para la provision de liquidez tradicional y de programas
especiales, como para la venta de titulos en el mercado
primario’.

Adicionalmente, esta mayor actividad obedece a la incorporacion
a partir de marzo de este ano de nuevos participantes no
bancarios al mercado primario de instrumentos de deuda de
titulos del BCCh, como es el caso de las administradoras
generales de fondos, con el objetivo de disponer una mayor
liquidez al mercado financiero en tiempos de estrés.

GESTION DE RIESGO OPERACIONAL DEL SISTEMA LBTR

Asegurar la continuidad operacional de los SPAV es una preocu-
pacion de primer orden para el BCCh, directamente relacionada
con su objeto constitucional de velar por el normal funciona-
miento de los pagos internos y externos y, desde una perspectiva
mas amplia, por la estabilidad del sistema financiero.

Los objetivos especificos de disponibilidad operacional establecidos por el
BCCh se contindan cumpliendo de manera satisfactoria, no obstante, /a
complejiaad de gestionar operaciones durante la pandemia.

EI BCCh ha establecido objetivos de seguridad operativa consis-
tentes con las mejores practicas internacionales en este ambito.
De esta forma, se ha establecido para el Sistema LBTR contar con
una continuidad operacional de al menos 99,8%, y una capaci-
dad de reanudar sus operaciones, como maximo, luego de dos
horas de verificado un incidente de interrupcion en el servicio.
Durante el 2020, la disponibilidad operacional del Sistema LBTR
ha sido de 99,99%, debido a un incidente especifico el tercer
trimestre que interrumpié su normal operacion pero que fue sa-
tisfactoriamente recuperado en 10 minutos, permitiendo cumplir
con los objetivos de disponibilidad operativa propuestos (grafico
VI1.4).

En cuanto a requerimientos de extensiones horarias para la liqui-
dacion de operaciones interbancarias en el Sistema LBTR, se ob-
serva que fueron activados por el BCCh con mayor frecuencia
durante los dos primeros trimestres de este aio (grafico VI.5). Lo
anterior se explica principalmente debido al importante aumento
en las operaciones realizadas por las entidades financieras con el
BCCh durante dicho periodo, las cuales han causado algunas in-
terrupciones puntuales en los procedimientos operacionales y/o
plataformas asociadas a la gestion de dichas operaciones, situa-
ciones que fueron subsanadas de manera inmediata.
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GRAFICO VI3
Facilidad Permanente de Depdsito en funcién de compo-
nentes del balance del BCCh (*)

(porcentaje)
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(*) Antes de la pandemia considera variacién agregada
desde Nov.19 a Feb.20 inclusive. Después de la pandemia
desde Mar.20 a Sep.20.
Fuente: Banco Central de Chile.

Después de la pandemia

GRAFICO V1.4
Interrupcion de disponibilidad del Sistema LBTR

(minutos por mes)
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Fuente: Banco Central de Chile.

’/ Todas las compras de deuda del BCCh en el mercado primario por instituciones
financieras no bancarias (tales como corredores de bolsa, agentes de valores, ad-
ministradoras de fondos de pensiones, entre otros) se registran como pagos por
cuenta de clientes en el Sistema LBTR.
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Respecto al incidente de ciberseguridad que afectd a una entidad bancaria
durante el tercer trimestre de este aiio, fueron utilizadas apropiadamente
las herramientas de contingencia propias del Sistema LBTR

El incidente operacional que afecté a una entidad bancaria en
septiembre del 2020, requirié al BCCh la utilizacion de las herra-
mientas de contingencia propias de su Sistema LBTR. Especifica-
mente, se resolvié en dos oportunidades extender el horario de
liquidacion de operaciones interbancarias del sistema por un pe-
riodo de 45 minutos y 120 minutos cada una (grafico VI.5). Adi-
cionalmente, fueron facilitadas plataformas operacionales transi-
torias para la operacion directa de la entidad afectada en las ins-
talaciones del BCCh, para lo cual se activaron espacios fisicos es-
pecialmente contemplados para este tipo de situaciones de
acuerdo a los protocolos de contingencia dispuestos por el BCCh
(habilitacién de Sala de Contingencia del Sistema LBTR).

DESARROLLOS RECIENTES EN INFRAESTRUCTURAS Y SISTEMAS DE PAGO

Durante el 2020 se registrardn importantes avances en el marco
regulatorio y de supervision de los Sistemas de Pago con el fin de
robustecer los procesos de compensacion y liquidacién de opera-
ciones en moneda extranjera, en base a la aplicacion de estanda-
res internacionales (Recuadro VI.1).

El BCCh implementa Sistema LBTR en Ddlares

Como fue mencionado en el IEF del semestre anterior, en diciem-
bre de 2019 fue publicada la regulacion para ampliar el funcio-
namiento del Sistema LBTR para pagos interbancarios en délares
estadounidenses, funcionalidad que se encuentra disponible y
operativa para los participantes a partir de marzo de este ano
(nuevos Caps. lIlLH.4, 1.H.4.1, l.H.4.2 y respectivos Reglamentos
Operativos). Actualmente, dicho Sistema canaliza pagos inter-
bancarios que alcanzaron un valor promedio diario de 24 millo-
nes de dolares para el tercer trimestre, sin embargo, la mayoria
de las transferencias de fondos en délares corresponden a pagos
derivados de operaciones realizadas por el BCCh (tabla VI.2)

Perfeccionamientos a requlacion sobre Camara de Compensacion de Che-
ques y otros Documentos

A inicios de agosto fue reemplazada la normativa sobre Camara
de Compensacion de Cheques en Moneda Nacional, sustitu-
yendo para ello el Capitulo lll.H.1 del CNF. Los perfeccionamien-
tos permitiran consolidar el canje, cobro y compensacién de che-
ques y otros documentos en dolares, habilitando la liquidacion
de los saldos deudores netos en dicha moneda a través del Sis-
tema LBTR en ddlares. Adicionalmente, fue incorporado un pro-
tocolo especial para implementar acciones en situaciones de con-
tingencia operacional (Capitulo V).

Consulta Publica de Cémara de Compensacidn de Pagos de Alto Valor para
Transacciones Spot Peso-Ddlar

GRAFICO VI.5
Retrasos y extensiones Sistema LBTR
(minutos por trimestre)
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(1) Retrasos en Camaras de cheques, de cajeros automaticos

y de Compensacién de Pagos de Alto Valor.

(2) Extensiones de horario de liquidacién operaciones inter-

bancarias (Instrucciones de Transferencias de Fondos - ITF),

desde las 17:30 hrs.

(3) Extensiones de horario operaciones BCCh (CAS-LBTR),

desde las 18:15 hrs.

Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA VI.2
Montos liquidados a través del Sistema LBTR USD (*)
(miles de dolares)

Pagos liquidados en LBTR USD 1,952,551 863,912

Interbancarios 11,307 23,870
Propio 10,557 23,510
Por cuenta de clientes 750 361

Banco Central 1,941,244 840,042

(*) Promedios diarios para cada trimestre
Fuente: Banco Central de Chile.
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Continuando con el desarrollo de los sistemas de pago para el
correcto funcionamiento de la economfa y en concordancia con
su mandato legal de velar por el normal funcionamiento de los
pagos internos y externos, el BCCh perfeccionara y actualizara el
marco de regulacion aplicable a su Camara de Compensacién de
Pagos de Alto Valor, con el fin de permitir la compensacién de
pagos interbancarios de transacciones spot peso-ddlar, siguiendo
las mejores practicas internacionales y procurando velar por su
seguridad y eficiencia (Recuadro VI.1).

Inicio de funcionamiento del Sistema Integrado de Informacion sobre
Transacciones de Instrumentos Derivados (SIID-TR)

Durante el Gltimo trimestre de 2020 iniciard su operacion el pri-
mer repositorio de transacciones de derivados disefiado de
acuerdo a estandares internacionales. La implementacion de este
sistema, permite ampliar el marco de infraestructuras de mercado
financiero actualmente operativas en Chile.

Como ha sido mencionado en IEF anteriores, el BCCh publicé en
julio de 2019 las normas definitivas'/ para el funcionamiento de
un Sistema Integrado de Informacién de Transacciones de Instru-
mentos Derivados (SIID-TR), con el fin de superar las brechas exis-
tentes en la implementacion de infraestructuras conocidas como
repositorios de transacciones (TR por su sigla en inglés). Esta ini-
ciativa busca ampliar la cantidad y calidad de informacion dispo-
nible sobre las transacciones de derivados, siguiendo orientacio-
nes internacionales aplicables a infraestructuras de los mercados
financieros.

A partir de dicha publicacién, el BCCh ha estado trabajando en
el desarrollo de los aspectos tecnolégicos y de gestién necesarios
para su adecuado funcionamiento. Estos aspectos incluyen posi-
bilitar el acceso a informacién granular para la Comision para los
Mercados Financieros (CMF), en su calidad de fiscalizador.

El SIID-TR inici6 sus operaciones el 3 de noviembre de este afio,
oportunidad a contar de la cual los participantes que correspon-
dan a empresas bancarias deberan realizar el envio de informa-
cion de acuerdo a los estandares sefialados en la normativa’.

El préximo hito de esta iniciativa corresponderia al reporte de
participantes distintos de empresas bancarias, planificado para
mayo de 2021.
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GRAFICO V1.6
Tasa de crecimiento en 12 meses de circulante y saldos a la
vista
(porcentaje)
70 === Circulante

=== Saldos en cuenta corriente y otros depdsitos a la vista
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Fuente: Banco Central de Chile

GRAFICO VI.7
Velocidad de circulacion del dinero M1
(Ratio entre el PIB nominal trimestral y promedio tri-

mestral de saldos de componentes del M1)
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Fuente: Banco Central de Chile.

“/ Nuevo Capitulo Ill.D.3 del Compendio de Normas Financieras del BCCh y su co-
grespondiente reglamento operativo (1.D.3.1).

/ Cabe mencionar que partir del inicio de operaciones del SIID se dispone de un
periodo de marcha blanca de 6 meses, para que los participantes realicen reportes
de prueba y el BCCh pueda verificar la adecuada conexién y comunicacion, asi
como la seguridad e integridad de la informacion recepcionada.
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GRAFICO VI8
SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR Retiros de efectivo de cajeros autométicos

(Monto promedio mensual y nimero de transaccio-
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motivos de precaucion. (grafico VI.7). Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V1.9
Las restricciones a la circulacién implementadas como respuesta Uso de medios de pago diferentes al efectivo
a la pandemia se reflejan en una menor frecuencia de giros en (millones de transacciones)
cajeros automaticos, al tiempo que el monto promedio del giro 800y WIS mIS2 migS o182 <19S1 mi9S2  m20S1
aumenta de manera importante (grafico VI.8).
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El importante crecimiento de la demanda de efectivo ha signifi-
cado un desafio importante en términos de distribucion y logis-
tica para mantener la continuidad operacional del circuito del 400
efectivo. Esto ha sido posible a través de un trabajo conjunto con
los bancos y transportadoras de valores, para garantizar el normal 200

funcionamiento de la cadena de pagos a lo largo de todo el pais.

Por otro lado, destaca una disminucion importante en el uso de Tarjetas de Tarjetasde  Girosen  Cheques Traspasos de Pagos por
. P . s édi débit fond
medios de pago distintos del efectivo, con excepcién de las trans- A emineos o
ferencias y pago por internet que estan asociados a la modalidad
no presencial (grafico VI.9). Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.
De manera similar, el gasto total en tarjetas como porcentaje del GRAFICO V1.10 ) )
consumo de los hogares rompe la tendencia alcista que llevaba Gasto total ergjtz?rjetas( ) eh
durante los afios anteriores y disminuye de manera relevante du- {porcentaje del consumo de hogares) N
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rante el segundo trimestre de este afio (grafico VI.10).
Con todo, cabe destacar que con posterioridad la implementa- “
cion de la politica del retiro de una fraccion de los ahorros previ-
sionales, la tendencia a la baja en los medios de pago se revierte 30
significativamente, especialmente para operaciones de débito
(grafico VI.11). "
La implementacion del Modelo de Cuatro Partes (MA4P) en el mercado de 0
tarjetas ha estado sujeta a diiferentes contingencias juridicas.
La implementacion de un M4P en el mercado de tarjetas es un 15 o W ” o o1
objetivo que ha sido promovido tanto por el BCCh como por (*) Ratio construido utilizando gasto total en tarjeta en cada
otras autoridades publicas (Recuadro V1.2, IEF del segundo se- trimestre sin incluir retiros de efectivo sobre el Consumo final

. . - . efectivo de los hogares e instituciones sin fines de lucro, re-
mestre del 2018). Este modelo implica que los adquirentes y los ferencia 2013.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
CMF.
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emisores operen mediante relaciones contractuales con las mar-
cas internacionales, y no mediante contratos firmados de manera
bilateral entre adquirentes y emisores.

En marzo de este afio, Transbank realizé los cambios contractua-
les que permitieron implementar un M4P para las transacciones
con tarjetas locales, terminando asi con el modelo histérico de
operacion para tarjetas locales en el cual los emisores de tarjetas
delegaban la adquirencia en Transbank. La implementacién de
este modelo, entre otras cosas, significa que Transbank debio co-
menzar a pagar tarifas de intercambio (Tl) a los emisores.

En este contexto, en abril de este afio, Transbank sometié a la
aprobacion del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia
(TDLC) un plan tarifario que dé cuenta de la nueva realidad de
operacion asociada al M4P. Dicho procedimiento se encuentra
aun en curso y, mientras no concluya, la interaccion entre las ta-
rifas de intercambio fijadas por las marcas y las tarifas cobradas
a los comercios en algunos rubros afectan negativamente los re-
sultados de Transbank. Por lo anterior, si bien hay avances im-
portantes para modernizar la estructura del mercado de medios
de pago, persisten fricciones entre los distintos actores, lo que
probablemente requerird de nuevas acciones de las autoridades.

En lo mas reciente, el TDLC abrié un nuevo procedimiento judicial
con el objetivo de dictar instrucciones de aplicacion general sobre
las condiciones de competencia en los mercados de tarjetas y, en
especial, sobre la interoperabilidad y la revisién de ciertas practi-
cas comerciales y de los incentivos que tienen los actores.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA SEGUNDO SEMESTRE 2020

GRAFICO VI.11

Tasa de crecimiento en 12 meses de uso de tarjetas en com-
pras a través de Transbank

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion pro-
porcionada por Transbank
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RECUADRO VI.1

NUEVAS INFRAESTRUCTURAS PARA PAGOS EN MONEDA EXTRANJERA

Durante los ultimos meses, el Banco Central de Chile
(BCCh) ha realizado desarrollos normativos con el
objetivo de fortalecer la regulacion aplicable a las
infraestructuras de los mercados financieros (IMF),
robusteciendo los procesos de compensacion vy
liquidacion de pagos interbancarios en moneda
extranjera (ME) de manera consistente a los
estandares internacionales.

En primer lugar, finalizando el ano 2019 se publico la
regulacion que permite la liquidacién interbancaria de
dolares estadounidenses a través del Sistema LBTR del
BCCh, al incorporar el nuevo Sistema de Liquidacion
Bruta en Tiempo Real en Dodlares (Sistema LBTR
USD)'/. De esta manera, actualmente se encuentra
disponible un sistema de liquidacién para pagos en
dolares entre las entidades bancarias locales, que
tiene un menor riesgo operacional, de crédito y de
liquidez en comparacion con la liquidacion tradicional
a través de bancos corresponsales.

Esta infraestructura inicié sus operaciones en marzo
de este afio, canalizando gradualmente pagos
interbancarios en doélares a medida que sus
participantes se han ido habilitando para operar en el
Sistema, ademas de liquidar la totalidad de los pagos
provenientes de operaciones en ddlares entre la
banca y el BCCh (Capitulo VI).

Ademas de los beneficios en materia de riesgo y su
contribucion al desarrollo del mercado financiero, la
implementacion del Sistema LBTR USD ha posibilitado
el desarrollo de cdmaras de compensacion de pagos y
de otras IMF que involucran como etapa final la
liquidacién en délares en dicho Sistema, por lo que se
espera que los volimenes procesados aumenten en el
futuro proximo (figura VI.1). En este sentido, en
agosto de 2020 fue publicada la normativa aplicable
a la Cémara de Compensacion de Cheques y otros
Documentos en Moneda Nacional y Extranjera, que
determina que los saldos netos en dolares resultantes
de dicha Camara sean liquidados en el Sistema LBTR
usD?/.

Por otra parte, las Entidades de Contraparte Central
locales (i.e. ComDer y CCLV) podrian eventualmente
incorporar en sus procedimientos la liquidacion en
dolares de algunos de sus productos a través de una
cuenta en el Sistema LBTR USD, permitiendo
incrementar su competitividad a nivel internacional.

'/ Capitulos 1ILH.4.2 y ll.H.4.2.1 (Reglamento Operativo) del
Compendio de Normas Financieras.
?/ Capitulo IIl.H.1 Compendio de Normas Financieras.

Por ultimo, la Camara de Compensacion de Pagos de
Alto Valor en Moneda Extranjera (CCAV FX), cuya
regulacion se emitird para consulta publica durante el
ultimo trimestre de este afno, requiere la liquidacion
en el Sistema LBTR USD de los saldos netos en ddlares
resultantes del proceso de compensacion de las
transacciones spot peso-délar, aceptadas por dicha
Camara.

FIGURA VI.1
Compensacion y Liquidacion de Infraestructuras del Mercado
Financiero en dolares

PAGOSDEBAJO

Camara de
VALOR Cheques USD

PAGOSDEALTO
VALOR
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Fuente: Banco Central de Chile.

Nueva Cémara de Compensacién de Pagos de Alto Valor en
Moneda Extranjera

En la actualidad, la compensacion de pagos derivados
de transacciones spot peso-ddlar entre bancos locales
es realizada solo para el tramo peso de dichas
operaciones, a través de la Camara de Compensacion
de Pagos de Alto Valor en Moneda Nacional (CCAV
MN) operada por ComBanc S.A., donde los saldos
obtenidos finalmente son liquidados a través del
Sistema LBTR. Por otra parte, el tramo doélar de dichas
operaciones no es actualmente compensado en una
infraestructura, siendo tradicionalmente liquidado
directamente de manera bilateral y a través de los
corresponsales de cada banco’. Lo anterior, implica
gue la compensacién y liquidacion de este tipo de
transacciones no se realiza segun el estandar

°/ Adicionalmente, debido a la reciente entrada en funcionamiento
del Sistema LBTR USD, se podria producir la liquidacién de los pagos
correspondientes al tramo dolar a través de dicho Sistema.
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internacional de Pago contra Pago’/ (payment versus
payment o PvP), es decir, los pagos correspondientes
tanto al tramo peso como doélar de cada operacién no
se producen de manera simultadnea, lo que involucra
un riesgo de liquidacién.

La implementacién de una CCAV FX permitira realizar
la compensacién de las transacciones spot peso-délar
interbancarias  siguiendo el  estandar  PvP,
sincronizando la compensacion de ambos tramos de
cada transaccién, ademas de contar con un disefio
que permita realizar la liquidacién en el respectivo
Sistema LBTR al dia habil siguiente bajo este mismo
estandar. Para lograr esto ultimo, la CCAV FX
verificara la correspondiente disponibilidad de fondos
para ambas monedas en las cuentas de los
participantes en el Sistema LBTR, previo a la
liquidacion de las posiciones, con el fin de garantizar
que la liquidacion sea simultanea (figura VI1.2).

FIGURA VI.2
Incorporacién CCAV FX (*)

Situacion Actual Situacién futura
(CLP via CCAV MN y USD via mercado OTC) | (USD/CLP via CCAV FX)

COAV X
BancoA g CLP 550000Banco B BancoA USDTU00 | ABSELR | Cle 50000 Bancos
cLp 1700000 CLP 1700000 | A 82US0 1000 | USD2000

LBTRMN

(*) En el ejemplo, se producen dos transacciones una compra de
USD1.000 del Banco B al Banco A; y una compra de USD2.000 del
Banco A al Banco B. Tipo de cambio 1USD=850 CLP.

Los valores son solo para fines ilustrativos.

Fuente: Banco Central de Chile.

Cabe mencionar que el nuevo marco normativo que
sustenta a la  CCAV FX incluird ademaés
perfeccionamientos en materia de cumplimiento de
estandares y de gestion de riesgos aplicables a la
CCAV MN, permitiendo asi robustecer de manera
integral los procesos de compensacién de pagos de
alto valor tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera.

‘/ Uno de los estandares recomendados internacionalmente para la
mitigacién del riesgo de liquidacion presente en las operaciones de
moneda extranjera corresponde al denominado “Pago contra Pago”
(payment versus payment o PvP), que garantiza que la transferencia
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Infraestructuras para un mercado financiero global

El proceso de modernizacién de la regulacion
cambiaria del BCCh contempla entre otros aspectos
modificaciones al Compendio de Normas de Cambios
Internacionales orientadas a una mayor integracion
financiera global, reduciendo barreras a las
operaciones financieras transfronterizas y
permitiendo el uso internacional del peso (Recuadro
V.1). Esta mayor integracion internacional del
mercado financiero chileno tiene el potencial de
incrementar el tipo y valor de las transacciones en
moneda extranjera, y con ello también los riesgos
asociados a estas actividades, como el riesgo de
crédito, el riesgo de liquidacion, y las pérdidas
esperadas.

El establecimiento del Sistema LBTR USD, asf como la
futura incorporacion de la CCAV FX a partir del ano
2021 al ecosistema de IMF en Chile, finalizaria una
importante etapa en el proceso iniciado por el BCCh
de desarrollo de infraestructuras para la
compensacion y liquidacion de moneda extranjera,
con el fin de complementar la integracion
internacional del mercado financiero chileno. A estos
desarrollos se suma el proceso de incorporacion del
Peso como moneda elegible del Sistema CLS, lo que
permitiria la compensacion de pagos de transacciones
spot y derivados, entre el peso y otras 18 monedas,
en un ambiente de altos estandares operacionales y
libre de riesgo de liquidacion®/.

Todas estas nuevas infraestructuras permitiran que los
pagos en moneda extranjera sean realizados dentro
de un marco equivalente al establecido para los pagos
en moneda nacional, considerando estandares
internacionales para el manejo de los riesgos y
asegurando su adecuada firmeza e irrevocabilidad.

definitiva del pago en una divisa ocurra Unicamente si se efectua el
pago definitivo en otra divisa.
°/ Ver Recuadro VI.1 del IEF Sequndo Semestre 2019.
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GLOSARIO

Activos a valor razonable: El valor razonable se entiende como el precio que alcanzaria un instrumento financiero,
en un determinado momento, en una transaccion libre y voluntaria entre partes debidamente informadas e
independientes entre si. Las normas contables aplicables a los bancos establecen que se debe valorizar ciertos activos
a valor razonable, entre los cuales estan los activos para negociacion, los instrumentos de inversion disponibles para
la venta y los contratos de derivados.

Activos corrientes: corresponden a los recursos que posee la empresa y que pueden liquidarse en un periodo
menor a un afio.

Activos de capital privado extranjero: El Capital Privado (private equity) es una inversion realizada en una
empresa cuyas acciones no se transan en bolsa, sino que en forma directa entre inversionistas.

Activos Ponderados por Riesgo (APR): Corresponde a los activos bancarios, ponderados en funcion de cinco
categorias de riesgo consignadas en el articulo 67 de la LGB. La relacion entre el patrimonio efectivo y los activos
ponderados por riesgo, es un indice de suficiencia de capital (conocido como indice de Basilea), internacionalmente
aceptado como medida de solvencia de las empresas bancarias.

Activos tradicionales: Se refiere a instrumentos financieros de renta fija y de renta variable, como bonos y
acciones, respectivamente.

Ajuste de valoracion de crédito: Ajuste que refleja el riesgo de deterioro de la calidad crediticia de una
contraparte con la cual se tienen operaciones de derivados o de financiamiento de valores.

Apalancamiento: Medida del nivel de endeudamiento en relacion al patrimonio y se utiliza como una herramienta
complementaria a los requisitos de suficiencia de capital.

Apetito por riesgo: Corresponde a la cantidad y tipo de riesgo que los agentes econémicos estan dispuestos a
perseguir, retener o asumir.

Bancos grandes: Bancos con alta participacion de mercado y con un alto grado de diversificacion de sus operaciones
(colocaciones e instrumentos financieros derivados y no derivados).

Bancos medianos: Bancos con menor participacién de mercado e igualmente diversificados que los bancos
grandes.

Basilea Ill: Es un conjunto de nuevos requerimientos de capital y liquidez para la industria bancaria, desarrollado
por el BIS, y que busca fortalecer sustancialmente el marco de capital de Basilea II. Entre sus objetivos estan: elevar
la calidad, consistencia y transparencia de la base de capital, fortalecer la cobertura de riesgos, introducir restricciones
de apalancamiento, promover un marco de capital contraciclico e introducir un estandar de liquidez global. Estos
requerimientos seran implementados de manera gradual hasta el afio 2019.

Bienes recibidos en pago: Son aquellos bienes recibidos por la entidad bancaria como pago de una parte o de
toda la obligacién que se encuentra en mora.

BigTech: Referido a empresas tecnoldgicas de gran tamafio que expanden su oferta de servicios a la provision directa
de servicios financieros o productos muy similares a los financieros.

Brexit: Corresponde al término bajo el cual se conoce el resultado del referéndum que estableci¢ el retiro del Reino
Unido de la Union Europea, llevado a cabo el 23 de junio de 2016.

Camaras de Compensacion: Entidades que compensan transacciones de instrumentos financieros de los
participantes que la conforman sin constituirse en contraparte central de las mismas.
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Capital basico: Capital pagado mas reservas de los bancos y las utilidades del ejercicio, netas de la provision
asociada al reparto de dividendos.

Carga financiera (DSTI): Corresponde a una medida del endeudamiento de las personas construido como el
cociente entre el servicio periddico de la deuda y el ingreso.

Cartera en incumplimiento: Incluye a los deudores y sus créditos para los cuales se considera remota su
recuperacion, pues muestran una deteriorada o nula capacidad de pago. Forman parte de esta cartera, los deudores
para los cuales es necesaria una reestructuracion forzosa de sus deudas, y ademas, cualquier deudor que presente
un atraso igual o superior a 90 dias en el pago de intereses o capital de algin crédito.

Cartera morosa: Colocaciones con un impago de mas de 90 dias desde la fecha de vencimiento. Se considera la
totalidad del crédito cuando es basada en datos contables. Con datos administrativos, se considera la totalidad de
la deuda.

Cartera normal: Comprende a aquellos deudores cuya capacidad de pago les permite cumplir con sus obligaciones
y compromisos, y no se visualiza, de acuerdo a la evaluacion de su situacion econdmico-financiera, que esta condicién
cambie.

Cartera vencida: Colocaciones bancarias o fraccion de estas con un impago superior a 90 dias desde la fecha de
vencimiento. En los créditos con cuotas se considera solo la cuota vencida, pero puede traspasarse la totalidad del
crédito en la medida en que se hagan efectivas las clausulas de aceleracion

Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX): Volatilidad implicita en opciones de S&P 500 a un
mes.

Close-out netting: Proceso de cierre anticipado y compensacion en caso de insolvencia de alguna de las Partes
que suscribieron contratos de derivados OTC bajo un mismo Convenio Marco, mediante el cual todos los contratos
se reducen a una obligacion neta para una de las partes.

Cadigos QR: Es una imagen que contiene un cddigo que almacena determinada informacion a la que se puede
acceder leyendo la imagen con dispositivos electrénicos, tipicamente celulares con cdmaras fotogréficas.

Cobertura de intereses: Razon entre utilidad antes de impuestos y gastos financieros.

Compendio de Normas Financieras (CNF): Recopilacion de normativa dictada por el BCCh, en uso de las
facultades que le confiere la Ley Organica Constitucional para regular el sistema financiero y el mercado de capitales,
y otras normas legales.

Consejo de Estabilidad Financiera (CEF): El Consejo de Estabilidad Financiera fue creado en 2011 para velar
por la integridad y solidez del sistema financiero, proveyendo los mecanismos de coordinacion e intercambio de
informacion necesarios para efectuar un manejo preventivo del riesgo sistémico y para la resolucion de situaciones
criticas que involucren el ejercicio de las funciones y atribuciones de las Superintendencias del Area Econémica. Son
integrantes del consejo el Ministerio de Hacienda, quien lo preside; el Presidente de la CMF; el Superintendente de
Pensiones, ademas de la asesoria permanente del BCCh en todas las materias que digan relacion con sus funciones.

Continuous Linked Settlement System: Sistema de pagos transfronterizo para la liquidacion de transacciones
de divisas que elimina el riesgo de compensacion a través de un mecanismo de pago contra pago.

Contratos por diferencia: Un contrato por diferencia es un acuerdo mediante el cual los participantes se
intercambian la diferencia en el valor de un activo subyacente entre la fecha en la que se inicia el contrato y la que
se termina. Si el valor aumenta, el vendedor le paga al comprador la diferencia. Si el valor disminuye, el comprador
le paga al vendedor esa diferencia. Los activos subyacentes pueden corresponder a monedas, precios de materias
primas, indices accionarios, precios de acciones, tasas de interés, entre otros.

Convenios Marco de Contratacion de Derivados: Contratos estandarizados que permiten a las partes
establecer términos y condiciones generales seglin las cuales se realizardn las transacciones en instrumentos
derivados, estableciendo protocolos estandar, por ejemplo, para definir eventos de incumplimiento y procedimientos
para el cierre de transacciones.

Covid-19: enfermedad infecciosa causada por el coronavirus recientemente descubierto (SARS-CoV-2) que produce
sintomas similares a la gripe y en algunos casos Infeccion Respiratoria Aguda Grave. Actualmente la Covid-19 es una
pandemia que afecta a muchos paises de todo el mundo causando severos impactos sociales y econdmicos

CuentaRut: Producto financiero ofrecido por Banco Estado que consiste en una cuenta vista que incluye una tarjeta
de débito. Los requisitos de acceso a este producto son relativamente bajos ya que tnicamente se le solicita al cliente
tener una cédula de identidad vigente y cumplir con ciertos requisitos de edad.

Custodio Internacional: Custodio o depoésito de valores domiciliado o residente en el extranjero.
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Curva de rendimiento: Corresponde a la relacion entre el rendimiento o retorno de instrumentos de renta fija y su
madurez.

Cyclically Adjusted Price-Earnings (CAPE): Medida de valoracion del mercado de valores en EE.UU. Corresponde
a la razon entre el valor del indice S&P 500 y el promedio a 10 afios de los ingresos netos después de impuestos,
ajustados por inflacion.

DAX: Indice accionario que representa el rendimiento de las 30 empresas mas grandes que cotizan en la Bolsa de
Francfort.

Depdsito Central de Valores (DCV): Entidad que facilita cuentas de valores, presta servicios centrales de custodia
y desempefia un papel significativo a la hora de garantizar la integridad de las emisiones de valores.

Depdsitos de Valores: Sociedades anénimas especiales, que tienen como objeto exclusivo recibir en depdsito
valores de oferta publica y facilitar las operaciones de transferencia de dichos valores.

Descalce Cambiario: Diferencia entre pasivos y activos en moneda extranjera, menos posicion neta en derivados
(diferencia entre compra y venta de contratos derivados). Otro indicador que es la diferencia entre la deuda externa
y la posicién neta en derivados, escalado por exportaciones menos importaciones

Deuda externa de corto plazo residual (DECPR): Corresponde a la deuda externa cuyo vencimiento es menor
a 12 meses en la fecha indicada.

Emerging Market Bond Index (EMBI): Es un indicador elaborado por JPMorgan que mide el retorno de los bonos
de gobiernos emitidos por paises de mercados emergentes y que son considerados soberanos, cumpliendo con una
estructura y liquidez especifica.

Empresa de inversion directa: Una empresa de inversién extranjera directa es una empresa residente en una
economia y de la que un inversor residente en otra economia posee, directa o indirectamente, el 10% o més de su
poder de voto si esta constituida en sociedad, o el equivalente para una empresa no constituida en sociedad.

Empresas reportantes CMF: corresponde a las empresas que emiten acciones y titulos de deuda, y deben reportar
a la CMF sus estados financieros bajo la modalidad de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, IFRS.

Endeudamiento: Razon de endeudamiento financiero, medida como Deuda financiera / (Patrimonio mas interés
minoritario).

Entidad de Contraparte Central (ECC): es una cdmara de compensacion que se interpone entre contrapartes de
contratos negociados bilateralmente, en uno o mas mercados financieros, convirtiéndose en comprador de cada
vendedor y vendedor de cada comprador, garantizando asi la ejecucion futura de contratos abiertos

Entidad del Mercado Cambiario Formal (MCF): Grupo de empresas bancarias y casas de cambios autorizadas
por el Banco Central de Chile, y cuyas operaciones se reportan al mismo.

Estabilidad Financiera: El BCCh considera que existe estabilidad financiera cuando el sistema financiero cumple
con realizar sus funciones con normalidad, o sin disrupciones relevantes, aun frente a situaciones temporales
adversas.

Eurostoxx 50: indice accionario que representa el rendimiento de las 50empresas més grandes de la Zona Euro.

Expected Shortfall: es una medida de riesgo que estima el valor esperado de las pérdidas de un portfolio de
inversiones dado un nivel de probabilidad y horizonte de tiempo fijos

Facilidad de Liquidez Intradia (FLI): Financiamiento entregado por el Banco Central de Chile a las entidades
bancarias a través del Sistema LBTR. Esta facilidad opera diariamente mediante la compra de instrumentos financieros
con pacto de retroventa. Los términos y condiciones de estas operaciones estan contenidos en las normas financieras
del Banco Central.

Facilidad Permanente de Depdsito (FPD): Operacion financiera overnight de contraccion de liquidez. Consiste
en la recepcion, por parte del BCCh, de depdsitos en pesos por los cuales se paga una tasa de interés al vencimiento
de un dia.

Facilidad Permanente de Liquidez (FPL): Operacion financiera overnight de inyeccion de liquidez. Consiste en
la compra, por parte del BCCh, de activos financieros elegibles a cambio de un monto en pesos, equivalente al valor
presente de los activos descontados a la tasa de mercado vigente para el dia de la operacion, considerando
resquardos de haircut y margenes. En la misma operacion se pacta realizar la operacién inversa (retroventa) que se
celebrard al dia habil bancario siguiente. El BCCh cobra intereses por el monto otorgado inicialmente en pesos.

Factoring: Operacion de cesion de crédito por cobrar en favor de una entidad financiera. Tipicamente estos créditos
son parte de las operaciones corrientes de la empresa.
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Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC): Linea financiera especial para las
empresas bancarias, con recursos e incentivos para que éstas contintien financiando y refinanciando créditos a
hogares y empresas, especialmente aquellos que no tienen acceso al mercado de capitales

Federal Funds Rate (FFR): Tasa de politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos.
Federal Reserve System (Fed): Reserva Federal de EE.UU., corresponde al banco central de dicho pais.

Financial Stability Board (FSB): Organismo internacional que monitorea y realiza recomendaciones sobre el
sistema financiero global y cuenta con el mandato de promover la estabilidad financiera internacional.

FM1: Fondos mutuos de Inversion en Instrumentos de Deuda de Corto Plazo con duracion menor o igual a 90 dias.
Este fondo mutuo invierte en instrumentos de deuda de corto plazo y en instrumentos de deuda de mediano y largo
plazo. La duracion de la cartera de inversiones del fondo debe ser menor o igual a 90 dfas. Sus cuotas se invierten
en instrumentos de deuda de corto plazo, mediano y largo plazo.

FM2: Fondos mutuos de Inversién en Instrumentos de Deuda de Corto Plazo con Duracion menor o igual a 365 dias.
Este fondo invierte en instrumentos de deuda de corto plazo y en instrumentos de deuda de mediano y largo plazo.
La duracién de su cartera de inversiones debe ser menor o igual a los 365 dias. Se invierte en instrumentos de deuda
de corto plazo, mediano y largo plazo.

FM3: Fondos mutuos de Inversion en Instrumentos de Deuda de Mediano y Largo Plazo. Su duracion minima debe
ser superior a los 365 dias. Este fondo invierte en instrumentos de deuda de corto plazo e instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo. Define una duracion de la cartera de inversiones del fondo maxima y una minima. Dicha
informacion deberd estar contenida en la definicion que adopte el fondo. En todo caso la duracién minima debe ser
superior a los 365 dias. Se invierte en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo.

FM6: Fondos mutuos de Libre Inversion. No se clasifica en ninguno de los fondos mutuos establecidos en los
numerales 1 a 5 precedentes. Su politica es de libre inversion, que si bien no se encuentra normada debe establecerse
en el reglamento interno.

Fondo de Cesantia Solidario: Fondo comin cuyo objetivo es otorgar prestaciones de cesantia a aportantes
elegibles que es financiado por aportes de los empleadores y el fisco.

Fondo de Garantia para Pequeifios Empresarios (FOGAPE): Es un Fondo estatal destinado a garantizar un
determinado porcentaje del capital de los créditos, operaciones de leasing y otros mecanismos de financiamiento que
las instituciones financieras, otorguen a beneficiarios elegibles.

Forward guidance: Corresponde a los anticipos informativos, por parte de los Bancos Centrales, de las decisiones
de politica monetaria a mediano plazo para influir en las expectativas de los agentes econdmicos/financieros.

FTSE 100: Indice accionario que representa el rendimiento de las 100 compafifas de mayor cotizacién bursétil en la
Bolsa de Valores de Londres.

G7: Foro internacional de cooperacion y consultas entre las siete economias industrializadas més grandes del mundo.
Sus miembros son Alemania, Canada, Francia, Italia, Japon, Reino Unido y Estados Unidos.

G20: Foro internacional de cooperacion y consultas entre paises desarrollados y economias emergentes, en temas
relacionados con la estabilidad econdmica global. Entre sus miembros se encuentran los siete paises mas
industrializados del mundo, Rusia, la Unién Europea, y un conjunto de otras economias, tales como Brasil, India,
China y Sudafrica, entre otros.

Gases de efecto invernadero (GEI): Gases integrantes de la atmosfera, de origen natural o presentes por
consecuencia de acciones humanas, que absorben y emiten radiacion en determinadas longitudes de ondas del
espectro de radiacion infrarroja emitido por la superficie de la Tierra, la atmosfera y las nubes.

Gobierno Central: Instituciones asociadas a los tres poderes del Estado (Ejecutivo, Legislativo y Judicial), mas la
Ley N° 13.196, los intereses devengados de los bonos de reconocimiento y el fondo de estabilizacion de precios del
petréleo.

Grupo de Trabajo de Continuidad Operacional del CEF (GCOCEF): Grupo de trabajo constituido en Diciembre
de 2016 por el Consejo de Estabilidad Financiera con el objetivo de analizar los riesgos operativos del sistema de
pago y sus participantes, y proponer los cambios legales y regulatorios necesarios para mitigar estos riesgos y sus
efectos sobre el sistema financiero.

indice de Adecuacion de Capital (IAC): Es una medida de solidez patrimonial de la banca y se mide a través del
cociente entre el patrimonio efectivo y los activos ponderados por riesgo de crédito.

indice de Cartera Vencida (ICV): Medida de riesgo de crédito que se calcula como la razon entre la cartera
vencida y las colocaciones.
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indice de Cuota Impaga (ICl): Medida de riesgo de crédito calculada como la razén entre cuotas con un atraso
superior a 90 dias sobre el total de deuda. Para el caso de los créditos comerciales de empresas se consideran las
cuotas con atrasos hasta 3 afios. Para los créditos comerciales a personas se consideran atrasos de hasta 1 afio. Para
los créditos de consumo a personas se consideran atrasos de hasta 180 dfas.

indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA): Corresponde a un indice accionario que resume el rendimiento
de las 30 acciones con mayor presencia bursatil en la Bolsa de Comercio de Santiago.

indice de Precios de Vivienda (IPV): Se elabora utilizando un método de estratificacién o de ajuste mixto, con
informacion de registros administrativos innominados del SlI, correspondientes a transacciones efectivas de viviendas
a nivel nacional.

Informe Previo: El marco regulatorio y de supervision financiera del pais considera sistemas de requerimiento de
andlisis y opiniones entre instituciones. Estos mecanismos consisten en que, en los casos especificos previstos en la
ley, el organismo facultado para emitir una regulacion tiene la obligacion de requerir la opinion previa de otro
organismo. Esta opinion técnica, objetiva y desde una perspectiva macrofinanciera, se denomina informe previo o
informe previo favorable

Infraestructura Financiera: Las Infraestructuras del Mercado Financiero se encuentran conformadas por los
sistemas de pago, entidades de contraparte central, sistemas de compensacion de valores, centrales depositarias de
valores y repositorios de transacciones.

Interfaces de Programacion de Aplicaciones (API): Es un conjunto de reglas y especificaciones sequidas por
programas de software para comunicarse entre sf, y una interfaz entre diferentes programas de software que facilitan
su interaccion.

Inversionista Buy & Hold: Corresponde a inversionistas que debido a la naturaleza de sus pasivos siguen una
estrategia de inversion pasiva, en la que conservan en su portafolio los instrumentos en que invierten por un periodo
prolongado de tiempo, independiente de las fluctuaciones de precios de corto plazo en el mercado.

Inversor directo: Un inversor extranjero directo es una entidad (una unidad institucional) residente en una
economia que ha adquirido, directa o indirectamente, al menos el 10% del poder de voto de una sociedad (empresa),
o el equivalente para una empresa no constituida en sociedad, residente en otra economia.

Linea de Crédito de Liquidez (LCL): Linea de crédito de liquidez activada por el BCCh, cuyo limite corresponde
al Encaje Promedio en moneda nacional de cada empresa bancaria. El acceso y uso de la LCL estd sujeta a las mismas
condiciones asociadas al incremento de las colocaciones establecidas para la FCIC, con la diferencia que su limite es
el Encaje de cada empresa bancaria. La LCL cuenta con un periodo de disponibilidad de 6 meses y un plazo de
vencimiento de hasta 2 afios.

Low for Long: Escenario en el cual las tasas de interés se mantienen en niveles bajos para su promedio historico,
por un tiempo prolongado.

Mercado Cambiario Formal (MCF): EI BCCh tiene la potestad de exigir que determinadas operaciones de cambios
internacionales sean realizadas a través del MCF que actualmente esté constituido por las empresas bancarias y otras
entidades que el BCCh autorice.

Mercado Secundario: Mercado donde se realizan transacciones posteriores de un activo financiero. Cada
transaccion implica una compra / venta entre inversionistas.

Mercados Secundarios Formales Externos: El MSF externo es aquél en el que debe llevarse a cabo la transaccion
de los instrumentos financieros en que se puede efectuar la inversion externa de los Fondos de Pensiones y otras
inversiones que realicen en mercados internacionales, sin perjuicio de la transaccién de titulos o valores de emisores
extranjeros que efectten los Fondos de Pensiones en un MSF nacional, en conformidad a la Ley de Mercado de
Valores.

Mitigadores: Son elementos del sistema financiero, o condiciones de los agentes que participan en él, que tienden
a contener los impactos de un shock. Por ejemplo, un marco regulatorio y practicas de mercado que mantenga a la
banca con indices saludables de capital, un nivel adecuado de provisiones, indice de liquidez apropiados y niveles de
calce que reduzcan exposicion a posibles riesgos de moneda o de tasas.

Modelo de 4 partes: Organizacion industrial en los medios de pago en la cual separan a los agentes
tarjetahabientes, comercios, emisores y adquirentes, donde emisores tienen contratos con adquirientes y
tarjetahabientes, y adquirientes con emisores (y marcas), y comercios.

Monedas virtuales: También conocidas como monedas digitales, poseen algunas, pero no todas las caracteristicas
de una moneda y también pueden tener caracteristicas de un commodity o de otro activo. Existen de manera virtual
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o digital, no fisica, y se les denomina “criptomoneda” cuando en su emision y la validacion de sus transacciones
requieren de mecanismos criptograficos.

Mora de 90 dias o mas: Monto total del crédito con una morosidad igual o superior a 90 dias, aun cuando sélo
algunas cuotas estén en esa condicion de morosidad.

Multifondos: corresponde a la administracion de 5 Fondos de Pensiones por parte de cada AFP. Estos tipos de
fondos se diferencian a partir de la proporcion de su portafolio invertida en titulos de renta variable, lo que significa
diferentes niveles de riesgo y rentabilidad.Oferentes de crédito no bancario (OCNB): Entidades no bancarias
que otorgan préstamos de consumo, vivienda o comerciales. Forman parte de esta categorfa, las cajas de
compensacion, casas comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, automotrices, compafiias de seguros de vida,
empresas de factoring y leasing.

Oficinas distintas clases (A+, A, B, C): Clasificacion para categorizar caracteristicas de oficinas de acuerdo a sus
atributos, de mas a menos. Entre los atributos se consideran: ubicacion, accesos al sector, tamafio de planta, ausencia
pilares dentro de planta, altura de cielo, control de accesos, circuito cerrado TV, equipamiento de seguridad,
equipamiento de deteccion y extincién de incendios, climatizacion, velocidad de ascensores, cableado estructurado y
si poseen certificacion LEED (Leadership in Energy & Environmental Design).

Output floor: corresponde a un porcentaje de los activos ponderados por riesgo calculados a través de métodos
estandarizados que serd el piso para los APR computable para fines regulatorios.

Over-the-counter (OTC): Corresponde a una expresion utilizada para describir transacciones de productos
financieros efectuadas directamente entre contrapartes, fuera de bolsas de valores organizadas.

Pago Automatico de Cuentas (PAC): servicio que permite realizar pagos en forma automdtica a través de una
cuenta bancaria en fechas de vencimiento preestablecidas por el usuario y ofrecidas por un comercio.

Pagos instantaneos: Pagos que son transmitidos en tiempo real y en los cuales el beneficiario dispone de los
fondos asociados de manera final e irrevocable en tiempo real (o cercano a tiempo real). Adicionalmente, deben
apuntar a estar disponibles las 24 horas del dia, todos los dias.

Paridades de referencia: corresponde a una muestra de tipos de cambio para Latinoamérica.

Patrimonio de riesgo: Es el mayor patrimonio resultante de comparar el patrimonio necesario para mantener las
relaciones de endeudamiento, el margen de solvencia y el patrimonio minimo determinado por Ley.

Patrimonio efectivo: Suma entre el capital basico y el capital suplementario. Este Ultimo incluye principalmente
bonos subordinados y provisiones adicionales.

Posicion de Inversion Internacional Neta (PIIN): Es |a diferencia entre los saldos de activos y pasivos financieros
que mantiene un pafs vis a vis el exterior, a fines de un periodo en particular.

Premio por plazo: Es el rendimiento en exceso exigido por los inversionistas por mantener un bono de largo plazo
hasta su vencimiento, en lugar de comprar y reinvertir en una serie de bonos de corto plazo durante el mismo periodo
de tiempo.

Premio por riesgo: Corresponde al rendimiento de un determinado activo financiero en exceso del retorno libre de
riesgo como compensacion para los inversionistas que toleran un nivel de riesgo adicional.

Prestamista de ultima instancia: En un escenario de inestabilidad o crisis, el BCCh puede ejecutar su rol de
prestamista de Ultima instancia (LOC articulo 36°), otorgando créditos a bancos que, siendo solventes, se encuentren
afectados por problemas de liquidez transitorios. Este tipo de créditos pueden ser extendidos hasta por 90 dias, en
tanto que su renovacion requiere informe previo de la CMF y la decision unénime del Consejo del BCCh. Esta
herramienta no tiene por finalidad rescatar bancos en problemas, sino contribuir a contener riesgos que se puedan
propagar al sistema financiero y afectar a la poblacion en general.

Principios aplicables a las infraestructuras del mercado financiero (PFMI): Los PFMI son 24 principios
desarrollados por el Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado (CPMI, por su sigla en inglés) e 10SCO, que
permiten sistematizar y difundir internacionalmente las mejores practicas y estandares legales y de regulacion
aplicables a las infraestructuras del mercado financiero.

Provisiones adicionales: Son aquellas que exceden a las que resultan de la aplicacion de sus modelos de
evaluacion de cartera. Su objetivo es resguardarse del riesgo de fluctuaciones econémicas no predecibles que puedan
afectar el entorno macroeconémico o la situacion de un sector econémico especifico

Razoén préstamo a garantia (Loan to Value, LTV): Corresponde al porcentaje del valor del activo subyacente,
usualmente una vivienda, que representa el crédito tomado con garantia de tal activo.
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Razon de carga financiera a ingreso disponible (RCl): Mide el desembolso que deben realizar los hogares
para enfrentar sus obligaciones crediticias, tanto de consumo como hipotecarias, como porcentaje de su ingreso
disponible.

Razon de Cobertura de Liquidez (LCR): Indicador de liquidez bancario cuyo objetivo es medir la liquidez de
corto plazo de los bancos bajo un escenario de tension sistémica, y es determinado como el cociente entre los activos
liquidos de alta calidad que el banco mantiene en su balance y los egresos netos estresados que el banco debe
enfrentar en una ventana de 30 dias.

Razon de deuda a ingreso disponible (RDI): Mide la deuda de los hogares con distintas entidades financieras
y no financieras como porcentaje de su ingreso disponible.

Razoén de deuda sobre garantia (LTV): Indicador entre la cantidad prestada y el valor de tasacién o el valor de
mercado de la garantia subyacente, que generalmente se tiene en cuenta en relacién con los préstamos para la
financiacion de bienes inmuebles. Esta medido sobre la base de los flujos de créditos, y corresponde a un promedio
ponderado por monto de las relaciones deuda — garantia asociada a los créditos cursados durante un periodo.

Razon de Financiamiento Estable Neto (NSFR): EI NSFR se define como el cociente entre la cantidad de
financiacion estable disponible y la cantidad de financiacion estable requerida. Este cociente deberd ser, como
minimo, del 100% en todo momento. La «financiacion estable disponible» se define como la proporcién de los
recursos propios y ajenos que cabe esperar sean fiables durante el horizonte temporal considerado por el NSFR, que
es de un afio. La cantidad de financiacion estable requerida por una institucion concreta es una funcion de las
caracteristicas de liquidez y vencimientos residuales de sus diversos activos y de sus posiciones fuera de balance.

Razén de liquidez: reservas oficiales en moneda extranjera sobre necesidades de financiacion de compromisos de
corto plazo en moneda extranjera.

Riesgo sistémico: es el riesgo de que la inestabilidad financiera se generalice tanto que perjudique el
funcionamiento de todo el sistema financiero, hasta el punto en que el crecimiento econdmico y el bienestar social
sufran significativamente.

Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones: régimen que regula materias especificas de las inversiones
de los Fondos de Pensiones que, por su naturaleza, requieren de mayor flexibilidad y detalle y, ademas, define limites
de inversion cuyo objetivo es propender a una adecuada diversificacion de los Fondos de Pensiones. Es elaborado
por la Superintendencia de Pensiones, que cuenta con el informe favorable del Consejo Técnico de Inversiones y la
visacion del Ministerio de Hacienda.

Repositorio de Transacciones: Corresponde a una entidad que mantiene un registro electrénico centralizado
(base de datos) de datos de operaciones.

Riesgo de crédito: Es la posibilidad que un deudor bancario o contraparte no cumpla sus obligaciones
contractuales, ya sea, de intereses o capital.

Riesgo de mercado: Es la pérdida potencial en el valor de las posiciones netas de una entidad financiera, por los
movimientos adversos en los precios de mercado.

Riesgo de tasas de interés: Exposicion a pérdidas ocasionadas por cambios adversos en las tasas de interés y que
afectan el valor de los instrumentos, contratos y demds operaciones registradas en el balance.

Riesgo operacional: Pérdidas que resultan de procesos, personal y sistemas internos inadecuados o de eventos
externos, los que incluyen riesgos legales. Excluye el riesgo estratégico y reputacional.

Rentabilidad de los activos (Return On Assets, ROA): Medida como la razén entre la utilidad después de
impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, y los activos totales.

Rentabilidad del patrimonio (Return On Equity, ROE): Medida como la razén entre la utilidad después de
impuestos, amortizaciones e items extraordinarios, y el patrimonio mas interés minoritario.

Repositorio de Transacciones: Corresponde a una entidad que mantiene un registro electrénico centralizado
(base de datos) de datos de operaciones.

S&P 500: Indice accionario que se basa en la capitalizacion bursatil de 500 grandes empresas que cotizan en las
bolsas de Estados Unidos.

Shadow Banking: Intermediacion de fondos fuera del sistema bancario.

Shocks adversos: Cambio exdgeno que afecta negativamente en una o mas dimensiones.
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Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA): es la plataforma de negociacion mediante la cual el
Banco Central de Chile (BCCh) interactua con las instituciones financieras autorizadas, para efectuar sus operaciones
monetarias con el objeto de aumentar o disminuir las reservas bancarias.

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication): Sociedad para la Telecomunicacion
Financiera Interbancaria Mundial, es una entidad cooperativa creada por los bancos, propiedad de los mismos, y que
opera una red que facilita el intercambio de ordenes de pago y otros mensajes financieros entre instituciones
financieras (incluyendo corredores intermediarios y empresas de valores) en todo el mundo, denominados mensajeria
FIN. Un mensaje de pago SWIFT es una instruccion para transferir fondos. El consiguiente intercambio de fondos
(liquidacion) se produce en un sistema de pago o por corresponsalia bancaria.

Tarjetas de prepago o Tarjeta de Pago con Provision de Fondos: Es aquél dispositivo fisico, electronico o
informatico, que cuente con un sistema de identificacion Unico del respectivo medio de pago con una Cuenta de
Provision de Fondos abierta por el Emisor de la Tarjeta con el proposito de acreditar las sumas de dinero que en ella
se depositen; y cuya utilizacion, en caracter de instrumento de pago, importe a dicho Emisor contraer habitualmente
obligaciones de dinero con el publico o con los establecimientos comerciales o servicios afiliados al sistema.

Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTRO): Préstamos por parte del Banco Central Europeo a
instituciones bancarias europeas con condiciones ventajosas. Disefiados para refinanciacion de bancos y para ir
disminuyendo la dependencia de las instituciones del BCE.

Tasa de Incumplimiento (TI): Es la razon entre el nimero de deudores que ha entrado en impago a mas de 90
dias sobre el nimero total de deudores de la cartera correspondiente.

Tasa de vacancia: Metros cuadrados disponibles para arriendo o venta, calculado sobre el stock actual.

Test de suficiencia de activos (TSA): Requerimiento de constitucion de reservas técnicas adicionales para las
compafiias de seguros que presenten una situacién de insuficiencia de flujos de activos en relacion a las obligaciones
generadas por la venta de rentas vitalicias.

Treasury Bill (TBill): Corresponde a instrumentos de renta fija emitidos por el Departamento del Tesoro de EE.UU.
que poseen una madurez menor a 1 afio.

Treasury Bond (TBond): Corresponde a instrumentos de renta fija emitidos por el Departamento del Tesoro de
EE.UU. que poseen una madurez de 30 afios. Dichos instrumentos fueron reintroducidos en febrero de 2006.

Treasury Note (TNote): Corresponde a instrumentos de renta fija emitidos por el Departamento del Tesoro de
EE.UU. que poseen madureces de 2, 3, 5y 10 afios.

TYVIX: Indice de volatilidad implicita para bono 10 afios del tesoro estadounidense.

Value at Risk: Medida de riesgo que estima las pérdidas para un portfolio de inversiones dado un nivel de
probabilidad y para un horizonte de tiempo fijos.

Vulnerabilidades: Son aquellas condiciones del sistema financiero, o de agentes que participan en él, que debilitan
su capacidad de enfrentar un shock o tienen la capacidad de amplificar sus efectos.
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ABN: Aviso de abono en corresponsales en el exterior
Achef: Asociacion Chilena de Empresas de Factoring.
ADR: American Depository Receipts.

AFC: Administradora de Fondos de Cesantia.

AFP: Administradoras de Fondos de Pensiones.
ALAC: Activos liquidos de alta calidad.

APR: Activos Ponderados por Riesgo.

APV: Ahorro Previsional Voluntario.

AREAER: Reporte Anual de Restricciones y Arreglos Cambiarios.
PPVC: Ahorro Previsional Voluntario Colectivo.
BCBS: Basel Committee on Banking Supervision.
BCCh: Banco Central de Chile.

BCE: Banco Central Europeo.

BCP: Bonos del Banco Central de Chile en Pesos.

BCU: Bonos del Banco Central de Chile en Unidades de Fomento.

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision
BCS: Bolsa de Comercio de Santiago.

BDE: Banco de Espafia.

BI: Business Indicator.

BIC: Business Indicator Component.

BHIF: Banco Hipotecario Internacional Financiero.
BIS: Bank for International Settlements.

BoE: Bank of England.

BoJ: Bank of Japan.

CAC: Cooperativas de ahorro y crédito.

CAE: Crédito con Garantia del Estado.

CAPE: Cyclically Adjusted Price-Earnings.

CASEN: Encuesta de Caracterizacion Socioeconomica.
CAT: Cencosud Administradora de Tarjetas S.A..
CBI: Climate Bond Index.

CBR: Conservador de Bienes Raices.

CC: Casas Comerciales.

CCAF: Cajas de compensacion y Asignacion Familiar.

CCAV: Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda

Nacional.

CChC: Cémara Chilena de la Construccion.
CCLV: Camaras de Compensacion y Liquidacion de Valores.
CCyB: Colchon de Capital Contraciclico.

CCV: Camaras de Compensacion de Valores.
CCVP: Compra con Venta a plazo.

CEF: Consejo de Estabilidad Financiera.

CEIC:

CEMBI: Corporate Emerging Market Bond Index.
CFG: Crisis Financiera Global.

CGFS: Committee on the Global Financial System.
CLS: Continuous Linked Settlment.
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CMF: Comision para el Mercado Financiero.

CNCI: Compendio de Normas de Cambios Internacionales.

CNF: Compendio de Normas Financieras.

ComDer: ComDer Contraparte Central S.A..

COMEX: Comercio Exterior.

CORFO: Corporacién de Fomento de la Produccion.

CP: Corto Plazo.

CPMI: Committee on Payments and Market Infrastructures.

CSV: Compafifas de Seguros de Vida.

DAX: Deutscher Aktienindex.

DCV: Deposito Central de Valores.

DEPUC: indice Diario de Incertidumbre Econémica.

DeR: Deuda en Riesgo

DF: Dodd Frank.

D/G-SIFls: Domestic/Global- Systemically Important Financial Institutions.
DIPRES: Direccion de Prespuestos.

DLT: Distributed Ledger Technology o Tecnologia de Registros Distribuidos.
DNHR: Deuda no hipotecaria en riesgo.

DPF: Deposito a Plazo Fijo.

DSGE: Dynamic Stochastic General Equilibrium o Modelo Estocastico de
Equilibrio General.

DSTI: Debt service to Income

DTI: Debt to Income

DvP: Delivery versus Payment.

DXY: Dollar index.

EBA: European Banking Authority.

EBIT: Ganancias antes de impuestos y gasto financiero.
ECB: Encuesta de Crédito Bancario.

ECC: Entidad de Contraparte Central.

EE.UU.: Estados Unidos de Norteamérica.

EFH: Encuesta Financiera de Hogares.

EFR: Effective Federal Funds Rate.

EMBI: Emerging Market Bond Index.

EME: Emerging Market Economy.

EMIR: European Market Infrastructure Regulation.
ENE: Egresos netos estresados.

ENF: Flujo de Colocaciones a MiPyME respecto del Total de Colocaciones
Comerciales.

EOC: Eventos Operacionales Criticos.

EPFR: Emerging Portfolio Fund Research.

EPU: Economic Policy Uncertainty Index.

ESG: Aspectos Medioambentales, sociales y de gobierno corporativo.
ESRB: European Systemic Risk Board.

FCIC: Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de Colocaciones.
FCS: Fondo de Cesantia Solidario.

FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation.

Fed: Federal Reserve System.

FFR: Federal Fund Rate.

FLESB: Forward Looking Exercise on Spanish Banks

FLI: Facilidad de Liquidez Intradia.

FM: Fondos Mutuos.
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FMI: Fondo Monetario Internacional.

FOGAPE: Fondo de Garantia para el Pequefio Empresario.
FOGAIN: Fondo de Garantia de Inversion.
FONASA: Fondo Nacional de Salud.

FOMC: Federal Open Market Committee.

FP: Fondos de Pensiones.

FPC: Financial Policy Committee.

FPD: Facilidad Permanente de Deposito.

FPL: Facilidad Permanente de Liquidez.

FSB: Financial Stability Board.

FTSE 100: Financial Times Stock Exchange 100.
FSI: Financial Soundness Indicators.

FX: Foreign Exchange.

FyL: Factoring y Leasing

GBI: Government Bond Index.

GEI: Gases de efecto invernadero.

GFSR: Global Financial Stability Report.

G-SIB: Global Sistemically Important Banks.

GSOCEF: Grupo de trabajo de continuidad operacional del CEF.

G7: Group of seven.

G20: Group of Twenty.

HLA: Higher Loss Absorbency.

IAC: Indice de Adecuacién de Capital.

IAS: International Accounting Standards.

ICI: indice de Cuota Impaga.

1CO: Initial Coin Offering.

ICV: Indice de Cartera Vencida.

IED: Inversion Extranjera Directa.

IEF: Informe de Estabilidad Financiera.

IFRS: International Financial Reporting Standards.
ILM: Internal Loss Multiplier.

IMF: Infraestructuras del Mercado Financiero.

INC: Stock de Colocaciones Anualizado.

INE: Instituto Nacional de Estadisticas.

10SCO: International Organization of Securities Commissions.
IPoM: Informe de Politica Monetaria.

IPV: Indice de Precios de Vivienda.

IPSA: Indice de Precio Selectivo de Acciones.

ISDA: International Swaps and Derivatives Association
IVA: Impuesto al Valor Agregado.

Latam: América Latina.

LBTR: Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real.
LCL: Linea de Crédito de Liquidez

LCR: Liquidity Coverage Ratio.

LDF: Ley Dodd-Frank.

LGB: Ley General de Bancos.

LIR: Ley de Impuesto a la Renta.

LMV: Ley de Mercado de Valores.

LOC: Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile.
LP: Largo Plazo.
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LPE: Ley de Proteccion al Empleo.

LSI: Indice de Estrés Local.

LTV: Loan To Value.

M4P: Modelo de Cuatro Partes.

MA: Margen para el Adquiriente.

MANBFI: Medida acotada de NBFI.

MC: Markets Committee.

MCF: Mercado Cambiario Formal.

MD: Merchant Discount.

MH: Mutuos Hipotecarios.

MIFID: Markets in Financial Instruments Directive.
MiFIR: Markets in Financial Instruments Regulation.
MINDHA: Ministerio de Hacienda.

MoU: Memorandum of Understanding

MSCI: Morgan Stanley Capital International.
NAFTA: North American Free Trade Agreement.
NBFI: Non-Bank Financial Intermediation.

NCG: Norma de Caracter General de la Superintendencia de Valores y
Seguros.

NDF: Derivado No-Entregable.

NGFS: Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial
System.

NIC: Normas Internacionales de Contabilidad.

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera.

NR: No residentes.

NSFR: Net Stable Funding Ratio.

0CC: Office of the Comptroller of the Currency.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
OCI: Operaciones de Cambios Internacionales.

OCND: Oferentes de crédito no bancario.

0eNB: Oesterreichische Nationalbank.

OMC: Organizacion Mundial de Comercio.

OPB: Operatoria para solicitudes de transferencias de fondos.

0S: Obligacién Subordinada.

OTC: Over the counter.

PAC: Pago automatico de cuentas.

PAR: Plan de Autorregulacion.

pb: puntos base.

PDBC: Pagarés descontables del Banco Central de Chile.

pp: puntos porcentuales.

PCSPAV: Protocolo de Contingencia para Sistemas de Pago de Alto Valor.
PE: Patrimonio Efectivo.

PFMI: Principios aplicables a las Infraestructuras del Mercado Financiero.
PIB: Producto Interno Bruto.

PII: Posicion de Inversion Internacional.

PIIN: Posicion de Inversion Internacional Neta.

pp: Puntos Porcentuales.

PRC: Prudential Regulation Committee.

PVP: Payment versus Payment.

PyME: Pequefias y Medianas Empresas.

QE: Quantitative Easing.
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RAN: Recopilacion actualizada de normas.

RBA: Banco de la Reserva (Australia).

RCI: Razon de Carga financiera a Ingreso disponible.

RDI: Razdn de Deuda a Ingreso disponible.

Repo: Contratos de Retrocompra.

RF: Renta Fija.

RM: Region Metropolitana.

RO: Riesgo operacional.

ROA: Return On Assets.

ROE: Return On Equity.

RPF: Reuniones de Politica Financiera.

RT: Repositorios de Transacciones.

RUT: Rol Unico Tributario.

RV: Renta Variable.

SAG: Sociedad de Apoyo al Giro.

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
SBR: Supervision Basada en Riesgo.

SEC: U.S. Securities and Exchange Commission.

SELIC: Tasa de interés a un dia del Banco de Brasil.

SII: Servicio de Impuestos Internos.

SIID: Sistema Integrado de Informacion de Derivados.
SINACOFI: Sistema Nacional de Comunicacion Financiera.
SOMA: Sistema de Operaciones de Mercado Abierto.

SP: Superintendencia de Pensiones.

SP: Sistemas de Pago.

SPAV: Sistemas de Pago de Alto Valor.

SUSESO: Superintendencia de Seguridad Social.

Superir: Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento.
S&P 500: Standard and Poor’s 500.

SWIFT: Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.
TBill: Treasury Bill.

TBond: Treasury Bond.

TBTF: Too Big to Fail

TCFD: Task Force for Climate-related Financial Disclosures.
TDLC: Tribunal de la Libre Competencia.

TI: Tasa de Incumplimiento.

TI: Tarifa de Intercambio.

TITRP: Tasa de interés técnica para retiros programados y rentas
temporales.

TLTRO: Targeted Longer-Term Refinancing Operations.
TNote: Treasury Note.

TPM: Tasa de Politica Monetaria.

TR: Trade Repositories o Repositorio de Transacciones.
TSA: Test de Suficiencia de Activos.

TT: Transbank.

TYVIX: Treasury Note Volatility Index.

UF: Unidad de Fomento.

UK: United Kingdom.

VaR: Value at Risk.

VIX: Chicago Board Options Exchange Volatility Index.
VXY: Chicago Board Options Exchange DXY Volatility Index.
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