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Politica Financiera del Banco Central de Chile (BCCh)

El BCCh tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y
externos. Para cumplir con este segundo objetivo, debe resguardar la estabilidad del sistema financiero dentro del
perimetro de sus atribuciones legales, implementadas desde una perspectiva macro-financiera. Las decisiones y acciones
derivadas de sus facultades forman parte de su marco de politica financiera. En este contexto, se considera que existe
estabilidad financiera cuando el sistema cumple sus funciones con normalidad o sin disrupciones relevantes, aun frente
a situaciones temporales adversas. La identificacién de potenciales eventos de riesgos, vulnerabilidades y mitigadores,
junto con la evaluacion del impacto sobre el sistema financiero, estan en el centro del andlisis de la politica financiera
del Banco Central de Chile.

Conduccion e implementacion de la Politica Financiera

El BCCh conduce su politica financiera procurando contribuir, desde su dmbito de competencia, a la estabilidad del
sistema financiero. Este se ha ido profundizando y ganando estabilidad en las Ultimas décadas debido, en parte, al
desarrollo de herramientas de politica financiera y su adecuada aplicacion. Esto a su vez ha contribuido a la eficacia
de la politica monetaria y a incrementar la resiliencia de la economia a eventos disruptivos.

El Banco implementa su politica financiera a través de procesos rigurosos que permiten la toma de decisiones, en
acciones conjuntas y coordinadas con el supervisor y regulador. En particular, el BCCh emite y administra regulacion
financiera, decide la activacion y desactivacion del requerimiento de capital contra-ciclico, elabora informes y emite
opiniones sobre el impacto de potenciales cambios legales o regulatorios respecto de los cuales se le consulte. A estas
medidas, se suma el eventual ejercicio del rol de prestamista de Ultima instancia para las empresas bancarias y otras
herramientas de gestion de liquidez.

Transparencia y divulgaciéon de informacién

El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) es el principal instrumento de politica financiera y de comunicacion del BCCh.
En atencién a su mandato, el IEF entrega la vision del Consejo respecto de los principales riesgos, vulnerabilidades y
mitigadores para la estabilidad financiera.

El IEF se publica dos veces al afio, en mayo y noviembre. En linea con las mejores practicas internacionales, se elabora
por profesionales especializados y es liderado por la Divisién de Politica Financiera. Sus contenidos son difundidos a
través de diversos canales. De esta forma, el Banco Central comunica sus andlisis e implementa su politica financiera
de una manera transparente y activa.
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RESUMEN

Desde el IEF anterior, las condiciones financieras globales han permanecido favorables y la actividad mundial
muestra sefiales de recuperacion, al tiempo que se mantienen cuantiosas politicas de apoyo en muchas economias.
A nivel local, la accién de distintas autoridades incluido el Banco Central de Chile (BCCh), y la operacion prudente
del sector financiero, permitieron contener los riesgos para la estabilidad financiera, derivados del inusitado
shock generado por la pandemia del Covid-19. De este modo, a diferencia de crisis anteriores, el costo de
financiamiento se ha mantenido bajo, la morosidad sigue conteniday el crédito ha continuado fluyendo, aunque
con una desaceleracion reciente. En este contexto, la actividad muestra una significativa recuperacion después
de la profunda contraccion del segundo trimestre del 2020, permitiendo que buena parte de las empresas,
hogares y bancos cuenten con una mayor fortaleza para resistir escenarios de tensién que lo que se estimaba en
el IEF anterior. No obstante, la situacién sigue deteriorada respecto de dos afnos atras, puesto que los usuarios de
crédito —hogares, empresas no financieras y gobierno— han visto erosionada su situacion patrimonial producto
de un mayor apalancamiento o uso de ahorros especialmente en sectores cuya actividad ha sido mas sensible
a las restricciones de movilidad. Hacia adelante, persisten variados factores de riesgo debido a lo inusual del
shock causado por la pandemia y a la incertidumbre respecto de su evolucion. En este sentido, ajustes abruptos
de tasas de largo plazo en economias desarrolladas, o el deterioro en economias emergentes, que no logren
seguir el ritmo de recuperacién internacional, pueden afectar las condiciones de financiamiento local. El principal
desafio para economias como la chilena, donde el proceso de vacunacion y de recuperacién econémica avanza,
sera lograr un adecuado balance entre politicas que apuntalen dicho crecimiento y la necesaria recomposicion
de las holguras financieras hacia el mediano plazo.

SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Desde el IEF anterior, las condiciones financieras externas han permanecido favorables, en un contexto
de mantencién de programas de apoyo y avances en la vacunacion. Las medidas de politica fiscal y monetaria
se han mantenido en muchos paises. En EE. UU. fue aprobado un tercer plan de estimulo, para aliviar los efectos
de la crisis sanitaria y se ha iniciado la discusién de un cuantioso plan de inversiones en infraestructura y energias
alternativas de mediano plazo. Este tipo de politicas han mejorado las perspectivas para la actividad, los precios
de materias primas y han contribuido a mantener favorables condiciones financieras. No obstante, la magnitud
de las medidas en EE. UU. ha generado un debate sobre potenciales impactos sobre la inflacion y las tasas de
interés de largo plazo.

En Chile, las condiciones financieras también permanecen holgadas, con alta liquidez y bajas tasas de
interés. Elsistema financiero ha resistido bien a un shock mas fuerte que los utilizados en escenarios de estrés de
ediciones anteriores de este Informe, lo que en parte se explica por las respuestas de politica en distintos frentes.
Un mejor panorama externo, los avances en vacunacion y la capacidad de adaptacion de distintos agentes, han
contribuido a reducir los riesgos de estabilidad financiera en Chile respecto del IEF anterior. Hacia adelante estas
condiciones financieras debiesen mantenerse, en la medida que la recuperacién global siga su curso y que la
economia chilena evolucione de acuerdo a lo previsto.
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A nivel local, las medidas de apoyo para enfrentar la pandemia se han prolongado, respondiendo a
la evolucion de la emergencia sanitaria, adaptandose a las nuevas necesidades de financiamiento de
los usuarios de crédito. En este contexto, el Gobierno amplié los beneficios y usos del Fondo de Garantia para
Pequenos y Medianos Empresarios para potenciar la recuperacion econdmica (FOGAPE-Reactiva). Acompafando
a este programa, el Banco Central de Chile (BCCh) ha continuado con sus facilidades de crédito a la banca,
readecuandolas a las necesidades propias de una economia que empieza a recuperarse y requiere reprogramar
y adecuar su carga financiera. Asi, la nueva fase de la Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las
Colocaciones (FCIC 1ll), flexibiliza condiciones de acceso respecto a la etapa anterior y extiende su funcionamiento
hasta agosto de este afio (Recuadro II.1). En tanto, la CMF vuelve a implementar un cambio normativo transitorio
para favorecer la reprogramacion de créditos comerciales.

Las empresas han experimentado una recuperacidén en sus ventas y mantenido bajo y estable suimpago,
producto del amplio despliegue de politicas de mitigacién, el mejor escenario externo e interno y la
adaptacion de los agentes al contexto actual. Desde el Ultimo Informe, la deuda de las empresas disminuyd
alcanzando 125% del PIB a fines del 2020 por el menor dinamismo del crédito, principalmente por menor
demanda, y la mejora en la actividad. Asf, tras aumentar durante la emergencia sanitaria, el endeudamiento
agregado retornd a su nivel del cierre del 2019. Las empresas grandes mejoraron su rentabilidad y posiciéon de
liquidez, y moderaron su endeudamiento en el margen. En tanto, las firmas de menor tamafo aumentaron su
apalancamiento impulsado por los créditos FOGAPE, el que ha revertido parcialmente como producto de mayores
ventas, manteniendo indicadores de impago bajos y estables. Lo Ultimo, en buena parte gracias a los programas
de apoyo, liquidez y reprogramaciones voluntarias de la banca, y al mejor escenario de crecimiento. No obstante,
algunos sectores permanecen deteriorados, como producto de las dificultades para recuperar su operacion normal
en un contexto donde la movilidad aun est3 restringida.

Asimismo, los hogares han amortiguado las caidas de ingresos producto de las restricciones de movilidad,
de la mano de ayudas estatales, liquidando activos de largo plazo y prorrogando pasivos. El despliegue
de medidas de apoyo ha descomprimido presiones sobre las finanzas de los hogares que se venian acumulando
desde comienzos del afo pasado. La mayor liquidez producto de los retiros de ahorros previsionales y transferencias
fiscales, junto a una menor oferta y demanda de crédito, ha redundado en una moderacién en el endeudamiento
de los hogares, el cual se ubica en torno a 50% del PIB al primer trimestre de este afio, y un aumento de activos
mas liquidos. En conjunto con lo anterior, las reprogramaciones voluntarias de los bancos han permitido disminuir
los niveles de morosidad a minimos histéricos. No obstante, el mercado laboral se ha recuperado sélo parcialmente,
evidenciando un rezago respecto de la actividad.

Los ejercicios de tensién dan cuenta de que la banca permanece resiliente y con una mejor posicion
de solvencia respecto de lo estimado en el IEF previo. Desde el Informe anterior, la solvencia del sistema
bancario aumentd como producto de cambios de composicién de riesgos de la cartera y aumentos de capital
complementario. En tanto, la rentabilidad agregada mantuvo su tendencia decreciente en 2020 y se estabilizo a
comienzos de este afio, pese a la disminucién del costo de fondeo, en un contexto de alza en provisiones y otros
indicadores prospectivos de riesgo de crédito. Los ejercicios de tension bancarios indican que la banca permanece
solvente y con indicadores que mejoran respecto del ejercicio previo, incluso frente a escenarios severos de
deterioro adicional en la evolucion de la pandemia y las condiciones financieras. Estos resultados se deben en
buena medida a que el conjunto de politicas ha apoyado la solvencia del sector productivo, la liquidez y buen
funcionamiento de los mercados financieros. Esto se ha combinado con el comportamiento precautorio de la
banca y la constitucién de provisiones.
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RIESGOS, VULNERABILIDADES Y MITIGADORES

Hacia adelante, se mantiene latente a nivel global el riesgo de ocurrencia de eventos que retrasen la
recuperacion econémica y deterioren las condiciones financieras. Desde comienzos de afo, el manejo de
la pandemia y el proceso de vacunaciéon, han mejorado el panorama agregado, aunque con distintos grados de
avance entre los paises. Hacia adelante, la posibilidad de nuevas oleadas de contagios y una eventual resistencia de
ciertas variantes del virus a las vacunas administradas no se han disipado. Este escenario deteriorado implicaria un
mayor confinamiento, y un empeoramiento de las perspectivas econdmicas. En este sentido, si bien la incertidumbre
acerca de la evoluciéon de la economia se ha ido moderando, esta se mantiene alin en niveles elevados.

Ajustes abruptos de las condiciones financieras en algunas de las mayores economias, podrian tener
efectos negativos, especialmente en paises mas rezagados en su recuperacion econémica. Desde inicios de
ano, se han registrado aumentos de las tasas de interés de largo plazo en economias avanzadas, emergentes y en
la economia local, lo que se percibe como una respuesta natural ante las mejores perspectivas sobre el manejo y
evolucion de la pandemia en distintas latitudes. Sin embargo, este proceso ocurre en un contexto de prolongada
incertidumbre y de heterogeneidad en las velocidades de recuperacién econémica entre paises. En un escenario de
desequilibrios macroeconémicos o reversion subita de la instancia de politica monetaria en economias avanzadas,
las condiciones financieras para emergentes podrian restringirse mas alla de lo previsto. Ello tendria impactos
sobre sectores mas apalancados, incluyendo los gobiernos. Por otro lado, la fragilidad fiscal observada en algunas
economias, junto con dificultades adicionales en el control de la emergencia sanitaria, y un mayor desfase respecto
de sus contrapartes internacionales, podrian gatillar aumentos abruptos de sus premios por riesgo soberano.

La elevada liquidez global, si bien ha favorecido el repunte de la economia mundial, ha propiciado
una mayor busqueda y valoracién de activos financieros mas riesgosos, lo que se percibe como una
vulnerabilidad que podria gatillar reversiones abruptas. Muchas de las politicas para contener el impacto
inicial de la pandemia han sido claves para una recuperacion de la actividad econdmica y estabilizacion de los
mercados. No obstante, el mayor apetito por riesgo de los inversionistas, en un contexto de alta liquidez global,
ha impulsado el incremento en los precios financieros y una mayor demanda por activos mas riesgosos, lo que
podria incrementar la probabilidad de reversiones y profundizar sus efectos adversos ante cambios abruptos en
la percepcion de riesgo.

El mercado financiero chileno contiene una alta participacion de instituciones financieras no bancarias
(IFNB), las que han contribuido a su desarrollo y profundidad, pero que involucran riesgos que requieren
un marco regulatorio sélido para mitigarlos. Las alternativas domésticas de financiamiento hacen que nuestra
economia sea menos sensible a fluctuaciones de mercados internacionales y propician un mayor acceso a este.
Los inversionistas institucionales han sido relevantes para promover el ahorro de largo plazo y canalizar recursos
hacia el resto de la economia. En tanto, los oferentes de crédito no bancario cubren segmentos de crédito menos
atendidos por la banca, apoyando el acceso al financiamiento de hogares y empresas de menor tamafo. No
obstante, las IFNB podrian incubar algunas vulnerabilidades. Si bien el grupo de inversionistas institucionales en
general ha actuado como moderador del ciclo, si las entidades no cuentan con condiciones de liquidez o solvencia
adecuadas, su estructura de interconexiones podria facilitar la propagacion de shocks. En el caso de los oferentes de
crédito no bancario, al aumentar su endeudamiento a través de créditos comerciales, de forma indirecta exponen a
la banca a segmentos mas sensibles al ciclo econémico. El marco regulatorio robusto al cual se encuentran sujetas
las principales instituciones financieras no bancarias, y sus desarrollos contribuyen a mitigar dichos elementos y
aprovechar las ventajas que ellas ofrecen para el mercado. Dada la relevancia de este tema para la estabilidad
financiera, en este IEF se incluye un capitulo tematico que aborda el rol que cumplen estas entidades, asi como
los riesgos y vulnerabilidades asociados a ellas.
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Las menores holguras de algunos usuarios de crédito reducen su capacidad para enfrentar escenarios
de tensién futuros, aumentando su riesgo de impago. A pesar de que los niveles agregados morosidad han
permanecido acotados, se han creado bolsones de riesgo en sectores mas afectados por la emergencia sanitaria,
que han visto mas deteriorados sus ingresos y/o han enfrentado condiciones financieras menos favorables. De
este modo, un nuevo deterioro de la situacion econémica encontraria a algunos hogares y empresas en una
situacion financiera mas débil respecto de su ingreso a la pandemia, lo cual aumenta su probabilidad de impago
futuro y dificultarfa su acceso al crédito. Por otro lado, las instituciones bancarias han contado con condiciones
de financiamiento excepcionalmente favorables que les han permitido mantener el flujo de crédito. El aumento
de los riesgos ha reducido los margenes de operacion de los bancos, lo cual a su vez incrementa la sensibilidad de
sus estandares de otorgamiento a la ocurrencia de escenarios de tensién o mayor riesgo de crédito.

Si bien la continuidad de las politicas de apoyo ha contribuido a mitigar los efectos de la crisis sanitaria,
las holguras para enfrentar eventos disruptivos adicionales han disminuido y se requiere recomponerlas.
En el caso del BCCh, éste alin cuenta con herramientas que seran utilizadas si la situaciéon lo amerita. Entre ellas se
cuentan el acceso a liquidez internacional y la Ley que faculta, de manera excepcional, la compra de instrumentos
de deuda emitidos por el Fisco, para hacer frente a riesgos para la estabilidad financiera. Esto se complementa con
el proceso gradual de compra de reservas, que tiene por objetivo estar mejor preparados para futuras contingencias.
Debe tenerse presente, sin embargo, que el uso de reservas, facilidades de liquidez externa y la facultad para
intervenir en los mercados financieros, aun siendo eficaces para mitigar episodios temporales de volatilidad, no
podrian contener cambios mas estructurales de la economia. En cuanto a las holguras fiscales, la deuda soberana
bruta se mantiene en niveles acotados, alcanzando 33% del PIB a fines de 2020. No obstante, un aumento
sostenido del endeudamiento soberano, sin una convergencia fiscal o reconstitucion de holguras, representa una
vulnerabilidad ante una menor capacidad para hacer frente a nuevos eventos disruptivos, considerando que los
riesgos subyacentes no han desaparecido.

Pese a la urgencia de la contencion de los efectos de la pandemia, la agenda regulatoria estructural o de
largo plazo de las autoridades financieras ha continuado avanzando, con importantes desarrollos. A nivel
internacional, existe una activa discusién acerca del reemplazo de la tasa LIBORy las implicancias de una transicion
hacia tasas de referencia seleccionadas (Recuadro I.1). Por su parte, el Banco Central de Chile sigue avanzando en
la agenda regulatoria focalizada en la integracion financiera, la internacionalizaciéon del peso chileno y fortalecer
infraestructuras de pagos (Recuadro V.1). Junto con la CMF, también se ha continuado avanzando en la fase final
de implementacién de estandares de Basilea lll. Por otra parte, la CMF emitié una norma de caracter general, en
consulta hasta mayo de 2021, relacionada con la implementacion del estandar contable IFRS17 para la constitucion
de reservas técnicas en la industria local de seguros. Finalmente, el Congreso aprobd una ley sobre agentes de
mercado, que establece nuevas exigencias de transparencia y reforzamiento de responsabilidades en el sector.

Las holguras acumuladas a través de los afios, junto con un mercado financiero profundo y la accién de
las autoridades, han sido esenciales para enfrentar la amenaza mas grande a la estabilidad financiera
de las ultimas décadas. La emergencia sanitaria ha sido un evento que ha excedido escenarios previos de riesgo,
generando un deterioro relevante en las finanzas de hogares y empresas mas vulnerables, pero sin gatillar eventos
de riesgo sistémico. En este contexto, el sistema financiero no solo ha resistido, sino que ha contribuido a sortear
el impacto de esta crisis, al otorgar un puente de financiamiento, de la mano de los apoyos de politicas fiscales,
monetarias y regulatorias. As, la reaccion de nuestra economia ha evolucionado mejor de lo esperado hace un afio
atrés. No obstante, este despliegue ha implicado un uso relevante de recursos, lo que ha reducido la capacidad
para enfrentar eventos disruptivos en el futuro, con riesgos que estan aun lejos de desaparecer. Hacia adelante,
el principal desafio para la economia chilena sera lograr un adecuado balance entre politicas que apuntalen el
crecimiento, apoyen a sectores mas afectados y propicien la necesaria recomposicion de las holguras financieras
hacia el mediano plazo.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 6
PRIMER SEMESTRE 2021



|I. TENDENCIAS EN MERCADOS
FINANCIEROS Y EVENTOS EXTERNOS

A pesar de que la emergencia sanitaria sigue vigente en el mundo, la actividad econémica ha mostrado
sefales de recuperacion en economias avanzadas, debido al desarrollo en los procesos de vacunacion y a los
nuevos paquetes fiscales anunciados en los meses recientes. Estas sefiales de recuperacion se han traducido
en una mayor inflacidon esperada y alzas en las tasas sobernas de largo plazo, la cual se ha transmitido en
forma moderada a las economias emergentes. Estas Ultimas han presentado una recuperacién algo mas
lenta que en paises avanzados, producto de una situacién fiscal mas estrecha y una crisis sanitaria que
aun exhibe un elevado ritmo de contagios. En el ambito local, el sistema financiero mantiene abundante
liquidez y tasas de interés bajas y estables, que aumentan ligeramente en el margen. Lo anterior se debe,
en buena parte, a las distintas medidas de apoyo implementadas por las autoridades para hacer frente a
los efectos derivados de la emergencia sanitaria.

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Desde el ultimo IEF, si bien ha habido retrocesos en confinamiento y movilidad de las personas, las
perspectivas econdmicas en paises avanzados han mejorado debido a la ejecucion de los programas
de vacunacion y medidas de mitigaciéon de politica monetaria y fiscal que en algunas jurisdicciones
se siguen expandiendo.

Pese a la gran magnitud del shock y el deterioro abrupto y generalizado de la economia global durante 2020, el
crecimiento econdmico para paises desarrollados ha repuntado desde el Informe anterior. Se destacan EE.UU. y
Japon, que muestran cambios en su crecimiento esperado para el 2021 en mas de 3y 2pp, respectivamente (WEQ,
abril 2021). Las mayores expectativas de crecimiento coinciden con estimulos fiscales de grandes proporciones
y un avance en el control de la pandemia. En este contexto, el paquete de estimulos recientemente aprobado
en EE.UU. que asciende a US$1.900 miles de millones (9% del PIB) ha elevado las expectativas de inflacién
de mediano y largo plazo implicitas en las tasas de mercado hasta por encima de 2% para 5y 10 afos plazo.
En tanto, las politicas monetarias no convencionales de paises desarrollados contintan en marcha, a través
de la compra de activos financieros. No obstante, la velocidad de estas compras se ha reducido en el margen,
aumentando sus balances en cerca de US$2.000 miles de millones desde el IEF anterior, lo que contrasta con
las compras durante el primer semestre del 2020 que totalizaron US$6.000 miles de millones.

Las medidas de mitigacion tienen como contrapartida un aumento de la hoja de balance de los bancos
centrales y mayores niveles de endeudamiento soberano en el mundo desarrollado y emergente.

El despliegue de medidas de alivio cuantitativo en EE.UU., Reino Unido, Japény Zona Euro ha sido de intensidad
considerable, totalizando US$8.967 miles de millones desde el inicio de la pandemia. En este contexto, el
tamano de la hoja de balance de los bancos centrales en dichas jurisdicciones se ha incrementado, alcanzando
US$25.392 miles de millones a marzo de este ano. Por otro lado, los paquetes de estimulo fiscal han seguido
aumentando la deuda soberana, tanto para paises avanzados como emergentes, a una velocidad relevante. As,
el crecimiento anual de la deuda para palises avanzados durante el 2020 es cercano a 20pp del PIB, mientras
gue en emergentes esta cifra es algo mayor que 10pp en el mismo periodo'/.

1/ Cifras corresponden a promedios ponderados utilizando el PIB de cada economia.
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GRAFICO I.1 TASA DE INTERES DE BONOS SOBERA-
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Fuente: Saavedra y Sagner (2021).

GRAFICO 1.2 EXPECTATIVAS DE LA FED FUNDS
RATE EN BASE A FUTUROS

(porcentaje)
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GRAFICO 1.4 INDICES BURSATILES (*)
(indice, 01.Ene.2020=100)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informaciéon de
Bloomberg.
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Las mejores expectativas de recuperacién econémica global se han traducido en aumentos moderados
en las tasas soberanas de paises avanzados y latinoamericanos.

La normalizacion de las tasas soberanas en paises desarrollados se ha visto acompafada por expectativas de
incrementos de sus tasas de politica monetaria. En efecto, en EE.UU. se observaron alzas algo por encima de
50pb durante febrero, llevando la tasa de 10 afos a valores cercanos a 1,6%, nivel aun acotado desde una
perspectiva historica (gréafico 1.1 e IPoM primer trimestre 2021). A pesar de que la naturaleza de los eventos es
diferente, dicha trayectoria es similar a lo ocurrido durante el Taper Tantrum durante 2013y se sincroniza con
otros paises avanzados, tal como sucedié en ese episodio. A su vez, las mejores perspectivas econémicas en
EE.UU. han provocado ajustes al alza en la inflacion esperada y reacciones acerca de la politica monetaria. Asi,
los futuros de la Federal Funds Rate (FFR) han aumentado en al menos 25 pb para un horizonte de dos afios
desde enero a la fecha (gréafico 1.2).

Los paises latinoamericanos también registran aumentos de sus tasas de interés de largo plazo que, de
momento, han sido acotados. A excepcién del caso de Brasil, donde en general los costos de financiamiento
han reaccionado mayormente a factores idiosincréaticos, el resto de paises de la region ha incrementado sus tasas
de interés en linea con la economia norteamericana y mantiene coeficientes de traspaso en la parte alta de sus
registros histéricos. En este sentido, destaca el caso de México, donde el traspaso ha sido algo mayor respecto
a la variacion de tasas internacionales. No obstante, en términos absolutos, Chile, Colombia y Perd muestran
una sensibilidad moderada a estas alzas durante febrero de 2021, con coeficientes por debajo de 1 (grafico I.3).

En tanto, los activos bursatiles han continuado aumentando de precio, de la mano de una mayor
liquidez global y una aversién al riesgo que se mantiene acotada.

Los amplios estimulos de liquidez globales siguen manteniendo las condiciones financieras en niveles similares
a los que se registraban antes de la pandemia. Esta abundancia de liquidez y las mejores perspectivas locales se
habria traducido en una menor aversién al riesgo de los agentes, lo cual ha incentivado la busqueda de mayores
retornos, en particular en activos de renta variable y bonos high yield. En efecto, el VIX ha descendido desde el
inicio de la emergencia sanitaria, donde llegé a mas de 50 y se encuentra en valores bajo 20 en lo mas reciente.
Asimismo, las bolsas en EE.UU. y Asia emergente reflejan una situacion similar, las cuales en la actualidad ya
han sobrepasado sus niveles previos al inicio de la emergencia sanitaria (grafico 1.4).

SITUACION FINANCIERA LOCAL

Las condiciones financieras domésticas se mantienen favorables, con una baja percepcién de riesgos
sobre la economia local. Ademas, permanece una alta liquidez en el mercado monetario producto de
los programas de apoyo en operacion.

El nivel de riesgo que perciben inversionistas internacionales sobre la economia local permanece acotado, e
incluso ha disminuido desde principios de afo, lo que se contrapone a periodos anteriores de alzas de tasas
de largo plazo (grafico 1.5). En este contexto, los spreads corporativos y bancarios del mercado de renta fija
local contintan con un ajuste a la baja desde mediados de 2020 (grafico 1.6). No obstante, se observa un
menor ritmo de emisiones, de la mano de una menor demanda de financiamiento en la sequnda mitad del
2020 (gréfico I.7 y Capitulo Il). En cuanto a las tasas de depdsitos del mercado secundario, ellas han reducido
significativamente su dispersion y niveles respecto de un afo atras, lo cual estaria relacionado a la ventanilla
de compra implementada por el BCCh en agosto pasado. En este sentido, la banca ha reducido sus emisiones
de Depositos a Plazo Fijo (DPF) ante fuentes de financiamiento alternativas, como la disponibilidad de la FCIC
y los depdsitos a la vista. Estos ultimos se han incrementado producto de los retiros de ahorros previsionales y
la mayor disponibilidad de liquidez de las firmas (Recuadro .1y Capitulos Il 'y IlI).
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En tanto, el BCCh ha implementado una serie de politicas masivas y sin precedentes para contener los efectos de
la pandemia en los mercados que se deriven de ésta (Céspedes y de Gregorio, 2021). Se mantienen disponibles
las medidas de liquidez en pesos tales como el programa de REPO y la recompra de deuda del BCCh, entre otros
(Garcia, 2021). Adicionalmente, desde comienzos de afo se ha mantenido el stock vigente de bonos bancarios
a través de la reinversién de los cupones, con una duracién de 6 meses a partir de enero de 2021, pero puede
ser revisado en caso que las condiciones de mercado varien. Cabe mencionar que, si bien las facilidades de
liquidez son eficaces para mitigar episodios temporales de volatilidad, ellas no podrian contener cambios mas
estructurales de la economia.

GRAFICO 1.5 CAMBIOS EN EMBI CHILE (*) GRAFICO 1.6 SPREADS DE BONOS BANCARIOS Y
(puntos base) CORPORATIVOS (*)
(puntos base)
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(*) Eje horizontal en dias. (*) Lineas horizontales corresponden al promedio 2015-18 de

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

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

En esta misma linea, el BCCh ha reforzado su politica de apoyo al otorgamiento de crédito bancario
FCIC, adaptandola a las nuevas necesidades de financiamiento.

Durante 2020, se dispuso de dos programas de Facilidades de liquidez Condicionales al Incremento de
Colocaciones (FCIC 1y 2) para atender a los requerimientos de financiamiento y liquidez de hogares y empresas.
Estas facilidades de crédito totalizaron un monto cercano a US$31.231 millones, condicionando su acceso
por parte de la banca a sus colocaciones hacia firmas de menor tamafio (FCIC1), al otorgamiento de créditos
FOGAPE-Covid, y al crédito a Oferentes de Crédito no Bancario (FCIC2). En marzo del presente afo se puso
a disposicion la tercera etapa de este programa (FCIC3) destinada a apoyar operaciones de refinanciamiento
e inversion. Esta nueva facilidad complementa las anteriores etapas del programa, las cuales colaboraron en
mantener el flujo de crédito a empresas. Asi, el BCCh puso a disposicion el monto remanente de lo presupuestado
inicialmente, es decir US$10.000 millones, con un tope de US$2.000 millones por institucion. La FCIC3
condiciona su otorgamiento directamente a las colocaciones por concepto del programa con garantia estatal
FOGAPE-Reactivay a las colocaciones comerciales destinadas a empresas de menor tamafo, que poseen ventas
anuales iguales o menores a UF1 millon. A la fecha de publicacién de este Informe, se han canalizado cerca de
US$6.289 millones por este concepto (Recuadro I1.1).
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Desde el ultimo Informe, se han observado ajustes relevantes en el tamafo y composicién del portafolio
de los fondos de pensiones, los cuales han tenido impactos acotados producto de la estrategia de
liquidacién adoptada por estos agentes y las politicas implementadas.

Desde el IEF anterior, el portafolio de los FP registré ventas netas por cerca de US$2.850 millones en bonos
privados, principalmente bancarios, y ventas netas por cerca de US$3.850 millones en bonos estatales. Esto
ocurre en un contexto donde, en diciembre pasado, el Congreso Nacional aprobé un segundo retiro de fondos
previsionales que acumulan, junto con el anterior, pagos por cerca de US$35.500 millones. Para hacer frente a
esta contingencia, las AFP han financiado los retiros con ajustes relevantes de portafolio, los cuales han tenido
un impacto acotado en precios e indicadores financieros locales debido a la existencia de las ventanillas del BCCh
y de la estrategia de liquidaciéon de estos activos por parte de las AFP, que utilizé el mercado extranjero en una
proporcion relevante, cercana al 50%. Dada la reciente aprobacién de un tercer retiro de fondos previsionales,
se esperan liquidaciones por un monto de US$19.642 millones, segun estimaciones de la Superintendencia de
Pensiones. El Banco Central de Chile, al igual que en oportunidades anteriores, implementara medidas para
mitigar el impacto del retiro de fondos sobre el mercado financiero. Asimismo, el marco normativo que permite
operaciones en el sector privado contribuiré a facilitar la liquidez necesaria para evitar disrupciones mayores
en el mercado.

Ademas, cabe mencionar la aprobacién en marzo de 2021 del proyecto de ley que regula y fiscaliza a los
asesores previsionales privados que previamente se encontraban fuera del perimetro regulatorio. Ello ha venido
acompanado de una reduccion de la frecuencia de cambios de fondos previsionales y una menor intensidad
de ajustes en el flujo de inversiones de estos agentes (graficos 1.8 y 1.9). Esto habria contribuido a reducir la
volatilidad de la tasa de interés soberana de largo plazo de la economia nacional, la cual disminuye su nivel
respecto del afio previo y se vuelve a ubicar en la parte baja de un amplio conjunto de economias comparables
(grafico1.10). De forma anéloga, el tipo de cambio se aprecia 9,4% desde el IEF anterior y su volatilidad es menor
respecto de otras monedas emergentes de referencia, aunque ella ha aumentado durante la primera parte del
afo y en marzo se volvié a ubicar en la parte baja de un conjunto de economias comparables. En tanto, en
abril aumento ligeramente, lo que coincidié con algunas recomendaciones adicionales. Por otra parte, el IPSA
ha recuperado su nivel de comienzos de 2020, en linea con paises emergentes de la region.

GRAFICO 1.7 EMISIONES DE BONOS GRAFICO 1.8 IMPACTO DE RECOMENDACIONES DE
(millones de ddlares) CAMBIOS ENTRE MULTIFONDQOS (*)
(porcentaje del fondo E)
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8.000 -
50 -
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la (*) Cambios acumulados después de 5 dias del anuncio, como
BCS y Bloomberg. porcentaje de activos del fondo E del mes anterior. Informacion

al 14 de abril del 2021.
Fuente: Banco Central en base a informacion de la
Superintendencia de Pensiones.
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GRAFICO 1.9 FLUJOS DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES

*)
(miles de millones de dolares)

mmmmm Bonos estatales s DPF
s Bonos privados
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(*) Corresponde a los movimientos netos por instrumento. Incorpora compras,
ventas, rescates, sorteos. No incluye vencimientos derivados, rebates, dividendos
y cortes de cupon. Incluye bonos y ADR nacionales transados en el extranjero.
Actualizado al 9 de abril de 2021.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SP.

GRAFICO 1.10 VOLATILIDAD DE TASAS SOBERA-
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
Bloomberg.

Por otra parte, a pesar de las bajas tasas de interés, los Fondos Mutuos (FM) mantienen estable el
patrimonio administrado, aumentan sus niveles de liquidez y los riesgos de revalorizacion se reducen

en el margen.

Como se reportd en el Informe anterior, los altos niveles de liquidez y bajas tasas de interés se traducen en una
menor rentabilidad y margenes para los FM. A pesar de ello, su patrimonio administrado ha presentado cierta
estabilidad. Asi, si bien los fondos mutuos monetarios (FM1) muestran alguna reduccién de su patrimonio, los
fondos de renta fija (FM3 y FM6) presentan una recuperacion (grafico 1.11). Sin perjuicio de lo anterior, en lo

IEF anterior

May.20 Oct.20

Renta variable local
Inversion nacional

Mar.21

GRAFICO 1.11 PATRIMONIO DE FONDOS MUTUQOS
(millones de UF, media movil trimes-
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900 7 ——FM1 —FM2 e FM 3
——FM6 ———Resto (*)
750 A
600
450 4
300 A
0 m
0 T

Feb.17 Oct.17 Jun.18 Feb.19 Oct.19 Jun.20 Feb.21
(*) Incluye Fondos Mutuos tipo 4, 5, 7y 8.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
la CMF.
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mas reciente se han observado algunas salidas de fondos mutuos de renta fija, producto de alzas de tasas de
mediano y largo plazo, ante un aumento de la volatilidad ligada al tercer retiro de fondos previsionales. Ello
se estarfa moderando de la mano de medidas de apoyo del BCCh que facilitan el proceso de liquidacion de
activos. Ademas, los FM3 contintan con la mejora en sus niveles de liquidez para hacer frente a potenciales
retiros abruptos. En tanto, el riesgo de tasas de los FM1 se mantiene relativamente elevado. En efecto, con
datos a marzo, se calcula que un aumento del spread en torno a 54 pb produciria una revalorizacion masiva
de estos fondos?, lo cual se compara con 50 pb del IEF pasado, y es similar a la cifra estimada al inicio de las
protestas sociales en octubre del 2019.

Finalmente, las Companias de Seguros de Vida (CSV) han mejorado la suficiencia de sus activos
para hacer frente al pago de las rentas vitalicias, aunque contintan con una baja rentabilidad y son
vulnerables ante pagos anticipados.

Con datos a septiembre del 2020, las CSV aumentan su posicién de solvencia, medida segun los resultados del
test de suficiencia de activos (TSA), lo cual ocurre en el contexto de un cambio normativo que suaviza el vector
de precios aplicado a los flujos de ingresos y egresos. En tanto, la rentabilidad de las companias aseguradoras
permanece acotada producto de bajas tasas de interés y una menor venta de rentas vitalicias. En este escenario,
las CSV han realizado ajustes en su portafolio hacia activos de mayor retorno, como los inmobiliarios, mientras
gue disminuyen sus posiciones en bonos privados e inversiones en el exterior (grafico 1.12). En este contexto,
la recientemente aprobada reforma constitucional que adelanta flujos de rentas vitalicias requerira la venta de
instrumentos que, en general, tienen menor liquidez, lo cual podria impactar los precios de mercado. El Banco
Central de Chile implementara medidas que complementen los canales privados, para hacer frente a las mayores
necesidades de liquidez que se generen.

GRAFICO 1.12 CAMBIO EN EL PORTAFOLIO DE CSV - DIFERENCIA
ENTRE SEPTIEMBRE DEL 2020 Y DICIEMBRE DEL 2019
(puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central en base a informacién de la CMF.

AMENAZAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Escenarios de correcciones abruptas de expectativas de inflacion en economias desarrolladas podrian
generar aumentos repentinos de las tasas de interés de largo plazo.

Desde inicios de afio, se observan aumentos de las tasas de interés de largo plazo en economias avanzadas,
emergentes y en la economia local. En general, ello se percibe como un fendmeno natural ante una mejora de

2/ Esta estimacion utiliza la cartera de FM1 correspondiente a enero del 2021.
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las perspectivas econdmicas. Sin embargo, este proceso ocurre en un contexto de incertidumbre que permanece.
Asi, en un escenario global de aceleracion en la inflacion, con una accién tardia de paises avanzados, su control
podria requerir aumentos de tasas mas alla de lo que se pronostica actualmente y un retiro anticipado de politicas
de estimulo para contrarrestar efectos adversos en precios. Ello incrementaria de forma significativa los costos
de financiamiento de diversas economias y podria desencadenar escenarios de mayor volatilidad.

Estas correcciones podrian afectar a los mercados de renta variable de economias avanzadas y otras
clases de activos, ocasionando asi reversiones abruptas en el apetito por riesgo global.

El entorno de alivios cuantitativos ha ampliado la liquidez global y habria llevado a aumentos en el apetito por
riesgo, segun lo sugiere la reduccion significativa del VIX, sefalada anteriormente. Esto, combinado con bajos
niveles de tasas de interés, habrian presionado los precios de activos financieros de paises desarrollados, medidos
a través de la relacion precio-ingresos ciclicamente ajustados o CAPE, por sus siglas en inglés (grafico 1.13).

Sin embargo, cuando a la tasa de rendimiento implicita en el CAPE se le descuenta la tasa de interés real de
largo plazo -lo que seria una aproximacion al exceso de retorno de S&P500-, el nivel actual de retorno estaria
en niveles cercanos a su promedio histérico. Esto sugiere que el elevado nivel de los indices accionarios actuales
seria estrechamente dependiente de los niveles de liquidez actuales y podria revertirse de manera repentina
ante incrementos inesperados de la tasa de interés de largo plazo, gatillando asi correcciones abruptas del
apetito por riesgo de inversionistas. Dicho fendmeno se podria extender a otras clases de activos (BIS Quarterly
Review, marzo 2021).

GRAFICO 1.13 PRECIO SOBRE INGRESOS CICLICA- GRAFICO 1.14 VAR AL 95% DE FLUJOS DE PASIVOS
MENTE AJUSTADOS EXTERNOS DE PORTAFOLIO (*)
(razén) (porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de (*) Flujos trimestrales entre 2002-2020.
Bloomberg Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de
FMI.

El manejo de la emergencia sanitaria ha implicado un esfuerzo fiscal relevante para contener mediante
transferencias, acceso al crédito y postergacion de obligaciones, la reduccion de ingresos de los agentes producto
de las restricciones de movilidad asociadas a la emergencia sanitaria. Si bien esto ha permitido construir un
puente de financiamiento y seguramente ha mitigado las consecuencias econémicas para hogares y empresas
en diversas economias, ello ha provocado también aumentos relevantes en el ritmo y nivel de deuda soberana
de economias avanzadas y emergentes, deteriorando asi su situacién fiscal. De este modo, si las economias mas
vulnerables mantienen esta tendencia observada, hacia adelante éstas se vuelven mas sensibles y dependientes
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GRAFICO 1.15 INDICE DE PERCEPCION E INCERTI- GRAFICO 1.16 INDICE DE ESTRES LOCAL
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Fuente: Becerra y Sagner (2020) y Baker et. al. (2016). Hollo et. al. (2012)

de las condiciones de financiamiento internacionales y eventos de correcciones abruptas asociados. A lo anterior
se suma un contexto politico desafiante, de crecientes demandas sociales y necesidades de gasto, especialmente
en la region.

En economias emergentes, una recuperacion mas lenta respecto de sus contrapartes avanzadas podria
incrementar la percepcién de riesgos y aumentar los spreads de financiamiento, en un contexto de
espacios fiscales mas estrechos.

Las economias emergentes se han visto mas vulnerables frente al alza en los contagios y la aparicién de nuevas
cepas del virus SARS-CoV-2, lo que podria implicar una mayor intensidad de restricciones a la movilidad y
medidas de distanciamiento, amenazando asi la recuperacion econémica. Este entorno, junto con espacios
fiscales mas estrechos en algunas economias, podria generar una situacién de asincronia entre el mundo
avanzado y emergente, lo que produciria aumentos significativos en la percepcion de riesgos de este Ultimo
grupo de economias.

Aumentos abruptos en las tasas de interés de paises desarrollados podrian incrementar los costos
de financiamiento soberano en emergentes, y desencadenar situaciones de inestabilidad y salidas
abruptas de flujos de emergentes y de la region.

Existe evidencia que movimientos repentinos en las tasas de interés externas pueden generar salidas abruptas
de flujos de portafolio, ademds de aumentos en los spreads soberanos (Koepke, 2019). Esta situacion podria
afectar a pafses emergentes mas vulnerables en su situacion fiscal y con menor repunte de su economia. De
este modo, economias como Brasil podrian enfrentar dificultades para la renovacion de su deuda, lo que
eventualmente podria arrastrar al resto de economias de la region, enfrentando a ellas a reversiones de flujos
de no residentes. Experiencias pasadas, sin embargo, dan cuenta de la diferenciacion positiva hacia Chile, lo
que se plasma en el acceso continuo a financiamiento internacional en condiciones favorables. En efecto, en
términos historicos, los flujos trimestrales de pasivos externos de portafolio han registrado salidas que en el
extremo —percentil 95— superan el 1% del PIB en paises como Hungrfa o Tailandia, mientras que para el caso
de Chile ellas alcanzan un 0,4% del PIB, lo cual ubica a la economia local en la parte baja de la distribucién de
esta muestra de paises emergentes (grafico 1.14). No obstante, la situacién general de menores holguras en
Chile podria generar una menor inmunidad de la economia local frente a este tipo de eventos.
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Con todo, si bien se mantienen condiciones de financiamiento favorables ante perspectivas de
recuperacion de la economia, persiste la incertidumbre econdémica acerca de la evolucién de la
pandemia.

Desde el IEF anterior, la incertidumbre econdmica local se mantiene en niveles similares producto del importante
aumento reciente de contagios (gréafico I.15). Si bien, desde comienzos de afo se observé una disminucion
en el indice de incertidumbre econémica local producto de mejores perspectivas relacionadas a la ejecucion
del plan de vacunacion, en los ultimos meses la incertidumbre econémica ha presentado un repunte. En este
contexto, las condiciones financieras locales se mantienen favorables (grafico 1.16), aunque el incremento de
la volatilidad cambiaria da cuenta de una elevada sensibilidad de la moneda local a noticias y eventos externos.

Los retiros de fondos previsionales han tenido efectos sobre los inversionistas institucionales en el
mercado financiero local, lo cual presenta desafios para contener potenciales vulnerabilidades asociadas
a su estructura de interconexiones.

Enlo mas reciente, la participacion de los inversionistas institucionales en el mercado financiero local ha disminuido
como producto de los retiros de fondos previsionales. Ello genero, en el corto plazo, fuertes tensiones para
liquidar activos en los plazos establecidos, lo que se pudo superar gracias a un adecuado manejo de la liquidez
por parte de las administradoras y las medidas extraordinarias adoptadas por las autoridades, incluida la provision
de liquidez del BCCh. En el largo plazo, la menor participacién de estos inversionistas reduce la capacidad de
intermediacion de recursos en la economia, afectando su desarrollo de largo plazo. Asimismo, la extension de
dichas medidas hacia otros agentes, como las Compafias de Seguros de Vida, a través del adelanto de flujos
por concepto de rentas vitalicias, podria afectar su liquidez y solvencia, y generar incertidumbre en el resto del
mercado, debido a que seria una sefal de incerteza juridica por afectar contratos preestablecidos.

Con todo, el mayor desarrollo y oportunidades de intermediacion conllevan desafios para la contenciéon de
riesgos sistémicos. En este sentido, las interconexiones de los inversionistas institucionales con la banca local
podria facilitar la propagacién de shocks ocurridos a un sector o agente hacia sus contrapartes. Por ello, la
regulacién debe contribuir a asegurar la solvencia y liquidez de los inversionistas institucionales para prevenir
que ellos generen movimientos abruptos en sus portafolios en escenarios de estrés (Capitulo 1V).
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RECUADRO I.1:

Evolucion de la liquidez en el contexto de la pandemia

Aligual que en muchos paises, en Chile los diferentes agregados monetarios se han expandido significativamente
en el curso de la crisis provocada por la pandemia del Covid-19, en particular los mas liquidos. Las medidas
de politica extraordinarias implementadas en diversas jurisdicciones han implicado una inyeccién relevante de
liquidez, la que se ha acumulado en activos de corto plazo, en un contexto de tasas de interés muy bajas y alta
incertidumbre (grafico .17 y 1.18, e IPoM, primer trimestre 2021). En la economia local se suman particularidades
que ha incidido en estos movimientos, tales como la crisis social previa, los retiros de ahorros previsionales y el
requerimiento de reserva técnica a los bancos. Este recuadro describe estos cambios en agregados monetarios
para el caso de Chile, analiza las principales razones detras de estos movimientos y llama la atencién respecto
de sus efectos sobre los mercados financieros.

GRAFICO 1.17 MOVIMIENTOS M1
(indice ene.2019 = 100)
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GRAFICO 1.18 MOVIMIENTOS M2
(indice ene.2019 = 100)
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de México. de México.

Descripcion de la evolucion de los principales agregados monetarios

En Chile, la base monetaria se duplico durante el Gltimo afo, lo que se asocia a un crecimiento del circulante
(monedas y billetes que mantienen personas) de cerca de 70% y el encaje bancario (monedas y billetes disponibles
en la caja de los bancos o depositados en el BCCh) del orden de 150%. Es asi como, el agregado monetario
mas liquido, M1 -que se compone del circulante y de depositos a la vista- crecié cerca de 60%), empujado por
el mencionado crecimiento del circulante y por un incremento en torno al 50% de los depdsitos vistas. Por su
parte, el M2 -que incluye M1, dep6sitos a plazo (DAP) y bonos bancarios- ha experimentado un crecimiento mas
moderado, ya que la subida en el M1 ha sido compensada por una significativa caida de los DAP y de los bonos
bancarios durante la implementacién de medidas para asegurar la liquidez de los mercados (graficos 1.19y 1.20).
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GRAFICO 1.19 M1 Y SUS COMPONENTES GRAFICO 1.20 M2 Y SUS COMPONENTES
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Estos movimientos se dan en un contexto en que las tasas del mercado monetario se ubican en niveles
histéricamente bajos, lo que sugiere un incremento de la oferta y demanda de dinero. En particular, la tasa de
los PDBC de 30 y 90 dias se ubica 25 puntos base por debajo de la TPM. El resto de las tasas libres de riesgo
también se ubican en niveles muy bajos. En particular, la swap a 1 aio esta en 0,75% y la de dos afios cerca
de 1.4%.

Determinantes de las variaciones en la oferta y la demanda

Detras de estos movimientos en los agregados monetarios hay una serie de factores que han afectado tanto a
la demanda como la oferta de dinero, asi como de otros activos financieros de mayor liquidez.

Respecto de la demanda, la incertidumbre -que ha prevalecido desde el inicio de la crisis social a fines de
2019- junto con bajas tasas de interés, han incrementado la preferencia por instrumentos de menor riesgo y
alta liquidez. A lo anterior, se suma el retiro de fondos previsionales, que totaliza cerca de US$ 36.500 millones
(13% del PIB), que ha reforzado dicha tendencia. En efecto, de los recursos retirados, una parte relevante
permanece en activos de muy corto plazo, como son el circulante, las cuentas corrientes y cuentas vista (IPolV,
primer trimestre 2021).

En cuanto a la oferta de dinero, han incidido de forma significativa las medidas adoptadas por el BCCh desde
fines de 2019 para mantener una orientacién de politica monetaria expansiva, proveer liquidez en mercados y
contribuir a un adecuado flujo del crédito (Capitulo I, IEF segundo semestre del 2020). Entre éstas, destaca la
Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC), que ha canalizado cerca de US$ 37.520
millones (14% del PIB), para estimular la expansion del crédito durante la crisis sanitaria (Recuadro Ill.1). Por su
parte, para hacer frente a la mayor liquidez requerida por el retiro de fondos de pensiones, el BCCh implementé
un programa de compra contado con venta a plazo (CC-VP) de bonos bancarios por un monto acumulado
de US$8.500 millones, y un salgo vigente de US$440 millones. Ambos instrumentos aportan liquidez a la
economia, expandiendo la oferta de dinero, mientras las tasas de interés se mantienen en un nivel coherente
con orientacion de politica monetaria.
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GRAFICO 1.21 BALANCE CONTABLE DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
(millones de dolares)
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Con todo, se debe notar que el incremento del circulante y reservas exigidas, en conjunto ha sido mayor que
el del M1, dado el requerimiento de la reserva técnica asociada al aumento de los depdsitos vista, lo que
implica una reduccién del multiplicador monetario'/. Por otra parte, el aumento del circulante ha respondido
a incrementos de la demanda por efectivo de las personas a raiz de la crisis social, primero, y los retiros de
ahorros previsionales, después. Es asi como la tasa de crecimiento anual de emisién de billetes y monedas pasé
de un 5% a 40% en lo mas reciente.

Efecto en las tasas de interés y los balances del Banco Central y los bancos comerciales

La accién del BCCh ha permitido acomodar el importante aumento de la demanda por liquidez y mantener el
costo de financiamiento en niveles histéricamente bajos. En particular, destaca el impacto de la FCIC, que al
entregar financiamiento a la banca a 0,5% por un plazo de hasta 4 afos, condicional a una evolucién positiva
del crédito, ha llevado a los bancos comerciales a disminuir los DAP como fuente de fondeo, presionando a
la baja las tasas de corto y de mediano plazo. En este contexto, los agentes no bancarios han aumentado
fuertemente su demanda por otros activos liquidos, en especial por PDBC (grafico 1.21). El Banco Central de
Chile ha respondido aumentando la emisién de estos instrumentos de manera que la tasa de interés de muy
corto plazo se ubique dentro del corredor establecido por la FPD y la FLIP (+/- 25 pb en torno a la TPM) de
manera que las condiciones financieras sean coherentes con la orientacién de la politica monetaria.

Estos fendmenos se han visto intensificados desde mediados de 2020 por el efecto de los retiros de ahorros
previsionales. En particular, el bajo costo alternativo del dinero y el tiempo natural que toma a los agentes
a decidir qué hacer con sus recursos, ha generado un aumento adicional, probablemente transitorio, de los
depdsitos vista?/, presionando ain mas las tasas de corto plazo a la baja y aumentando el M1.

Hacia adelante, la naturaleza transitoria de las politicas y eventos citados sugiere que, en la medida que la FCIC
se amortice y otras medidas implementadas vayan venciendo, va a aumentar las emisiones de financiamiento a
través de instrumentos mas largos, como es el caso de los depdsitos a plazo. Asimismo, ante una reduccion de

'/ Esto se explica por el requerimiento de constituir reserva técnica por el monto de saldos vista que superen 2,5 veces el capital
efectivo de los bancos. Esta reserva es la contraparte de la garantia del BCCh para estas operaciones. Es asi como, operaciones a la
vista en los bancos, una vez superado el limite, no constituyen una fuente de financiamiento para la expansion del crédito, lo que
afecta a bancos con menor base de capital relativa al tamano de dichas operaciones.

2/ En general, usuarios de este tipo de cuentas estarian en quintiles de menores ingresos, que a su vez poseen una menor tendencia
a usar alternativas de ahorro bancario mas largos, entre ellos depdsitos a plazo (CMF, 2016).
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GRAFICO I.22 CAMBIOS EN ACTIVOS DE LA BANCA GRAFICO 1.23 CAMBIOS EN PASIVOS DE LA BANCA
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las restricciones sanitarias, se espera que las decisiones postergadas de gasto e inversion se reactiven, reduciendo
asi los montos acumulados en ahorro liquido durante la emergencia sanitaria. En tanto, la demanda por ahorro
de mayor plazo podria reactivarse con tasas de interés que se vayan normalizando. Con ello, se reducirian las
presiones sobre la reserva técnica y tenencia de activos liquidos de la banca, manteniendo el espacio para el
otorgamiento de créditos.

La implementacién de facilidades para mantener el crédito, los retiros de ahorros previsionales y la gestion de
liquidez de las propias entidades bancarias han provocado un aumento significativo en el tamafio y composicion
del balance del sector bancario y del BCCh. Los bancos han aumentado sus activos liquidos, asi como también
sus colocaciones comerciales, esto Ultimo principalmente por los programas FOGAPE-Covid y Reactiva, que han
permitido otorgar créditos a empresas de menor tamano por cerca de US$15.000 millones. En tanto, frente a la
mayor incidencia de depdsitos vista, asociados a recursos de los retiros de fondos de pensiones, los bancos han
debido constituir una cantidad relevante de reserva técnica, que representa mas del 70% del incremento de los
activos liquidos, desde septiembre del 2019 a la fecha. Por otra parte, los depésitos a plazo han disminuido de
manera relevante, en contraste con el aumento de los saldos vista y FCIC (grafico 1.23 y Capitulo IlI).

Como contrapartida, el despliegue de las diferentes politicas también ha afectado la estructura del balance del
BCCh, el que duplicé su tamano, pasando a representar cerca de un 30% del PIB. Esto como consecuencia de
los distintos programas, algunos con incidencia por un periodo corto (como los programas de swap de divisas,
de repos, de CCVPy de compra de dep6sitos), y otros por un plazo mayor (compra de reservas internacionales,
compra de bonos bancarios y las FCIC). En particular, en el caso de la FCIC, se han extendido los colaterales,
admitiendo cartera de colocaciones. De esta manera, la cartera de créditos de la banca como colateral alcanza
un 20% del total de los activos del BCCh a marzo del 2021. A su vez, el BCCh se ha transformado en un
acreedor relevante de la banca, participando en un 10% en los pasivos de estas entidades. Este financiamiento
se prolongara en lo grueso hasta 2024, lo que otorga un horizonte razonable para la gestién de estos pasivos
conforme se normalicen las condiciones financieras.
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Il. USUARIOS DE CREDITO

Desde el IEF anterior la economia ha transitado hacia una fase de recuperacion, con medidas de apoyo que se han ido
ampliando y/o adecuando. Pese a ellas, persiste una elevada incertidumbre, ligada especialmente a la evolucion de la
pandemia. Para las empresas, las ventas han repuntado desde mediados de 2020 lo que, unido al apoyo crediticio, ha
permitido a muchas reanudar sus actividades. Las medidas para la provisién de crédito y diferimiento de pagos han
sido ampliamente utilizadas, elevando el apalancamiento entre quienes mas utilizaron estos mecanismos, lo cual se ha
ido revirtiendo con la mayor actividad. Por su parte, los hogares fueron afectados por el fuerte deterioro del mercado
laboral, lo que los llevo a postergar pagos y liquidar ahorros previsionales para compensar sus menores ingresos.
Las transferencias fiscales, el uso de ahorros y la postergacion de pagos han sido efectivas contrarrestando shock
sin precedentes, pero también han incubado vulnerabilidades. El mercado inmobiliario, después de una importante
caida en las ventas, que influyé marginalmente sobre los precios, se ha ido recuperando en los Gltimos meses. Por
su parte, si bien el endeudamiento soberano no constituye una vulnerabilidad en el corto plazo, su acelerado ritmo
de expansion requiere de una convergencia hacia niveles sostenibles. El transito por esta coyuntura ha mermado la
posicion patrimonial de los agentes para hacer frente a nuevos episodios disruptivos. Hacia adelante, la duracién
de la pandemia, y la velocidad de la recuperacién econémica en tandem con el retiro de restricciones sanitarias,
condicionaran la materializacién de riesgos para estos agentes.

EMPRESAS

Durante el tltimo trimestre del 2020, la deuda total de las empresas chilenas se redujo como porcentaje del PIB
respecto de lo observado en el Informe anterior. El endeudamiento alcanzé 125% del producto, equivalente
a una disminucién de 9pp respecto del segundo trimestre del afio anterior (grafico I.1). Esta desaceleracion
ubico al endeudamiento en un nivel algo por encima de lo visto a fines del 2019, con algo menos de actividad,
revalorizacién por inflacién y tipo de cambio, y un leve aumento de la deuda externa (grafico 1.2 y anexo
estadistico).

GRAFICO 1.1 ENDEUDAMIENTO DE EMPRESAS (*)
(porcentaje del PIB)

GRAFICO I1.2 ENDEUDAMIENTO DE EMPRESAS (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Basado en informacion a nivel de empresas con (*) La deuda externa corresponde a bonos externos, préstamos
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sobre series y metodologia ver set de graficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Achef
y la CMF.

cambio corresponde al promedio del dltimo mes.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Achef
y la CMF.
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EMPRESAS REPORTANTES A LA CMF

Luego de aumentar su apalancamiento a mediados del afio anterior, en lo mas reciente, las firmas
reportantes redujeron su nivel de deuda por menores emisiones y créditos bancarios respecto del
Informe anterior.

En términos de fuentes de financiamiento entre las empresas que reportan a la Comisiéon para el Mercado
Financiero (CMF), el crédito bancario y las emisiones aumentaron durante el segundo y tercer trimestre, en
linea con las favorables condiciones de financiamiento existentes (Capitulo I). Hacia el cierre del afo, se redujo
la intensidad de las emisiones y el uso de fondeo bancario por menores necesidades de inversion y una mayor
tenencia de activos liquidos (grafico I1.3). Por su parte, la deuda externa mostréd un leve aumento en su crecimiento
anual, explicado mayormente por los préstamos externos.

Los indicadores financieros mostraron una incipiente recuperacion a fines de 2020, luego de los
deterioros en meses anteriores. No obstante, la cobertura de intereses sigue debilitada.

La rentabilidad sobre activos de las empresas CMF alcanzé 4,1%/, mientras que la cobertura de intereses se ubicé
en 2,1 veces al cierre de 20207/, cifras inferiores a 5,6% y 3,2 veces del afio anterior, respectivamente (grafico
I1.4). Este deterioro es reflejo de los resultados del tercer trimestre de 2020. No obstante, los resultados entre
septiembre y diciembre de 2020 mostraron una leve mejoria debido a las menores restricciones de movilidad
vistas hacia el cierre de afo y el consiguiente repunte de la actividad econémica.

GRAFICO I11.3 DEUDA BANCARIA LOCAL (*)
(variacion real anual, porcentaje)

GRAFICO 11.4 EVOLUCION DE INDICADORES (*)
(veces, porcentaje)
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(*) No considera personas. Se identifican firmas no CMF que han
recibido créditos FOGAPE entre mayo y agosto del 2020 y se
calcula su contribucién al crecimiento antes y después de mayo
del 2020. Para mayor detalle ver set de graficos.

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

(*) 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 los sectores servicios financieros y minerfa.
No incluye a Latam.

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

'/ Sin incluir a Latam.

2/ Con la muestra completa el ROA desciende a 2,2% y la cobertura de intereses a 1 respecto de los gastos financieros anuales.
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Por su parte, se registra una contencion de costos que limita la caida de la cobertura de intereses, pero ain
permanece en niveles histéricamente bajos, no observados desde la crisis asiatica. Asi, utilizando informacién
histérica de balances individuales informados a la CMF?/, se aprecia que empresas equivalentes a 43% de los
activos del sector corporativo no logran cubrir dos veces sus gastos?/.

Al mismo tiempo, sin embargo, las empresas registran una importante acumulacién de liquidez, por
mayor acceso a financiamiento en el primer, segundo y tercer trimestre de 2020, mayores ventas, y
menores gastos hacia fines de afo.

Las empresas de mayor tamano (que reportan a la CMF) no se financiaron con créditos FOGAPE-Covid. En
cambio, dicho grupo aumenté su endeudamiento via emision de bonos, seguido de créditos bancarios locales
durante el primer semestre del 2020. Esto se tradujo en mayor flujo de caja para enfrentar la crisis, sumado a
las medidas de contencién de gastos e inversion. Esto se vio reflejado en un mejoramiento de sus indicadores de
liquidez. En lo que va de 2021, las empresas CMF evidencian una caida en el uso de créditos bancarios debido
al pago y menor uso de este tipo de deuda.

Asi, la mejor posicion de liquidez desde el IEF anterior, aumenté la proporcion de empresas que podrian
solventar sus gastos sin contar con ingresos. Esta evolucién estd asociada a la mayor proporcion de efectivo
que mantienen las firmas reportantes, asi como al mayor flujo de caja impulsado por un mejor resultado
operacional en la segunda mitad del 2020. En este contexto, se considera un ejercicio en donde las empresas
dejarian de percibir ingresos, y se contabiliza el nUmero de meses durante los cuales ellas podrian solventar
sus gastos. Los resultados indican que al cierre del 2020 las empresas en general podrian solventar sus gastos
por un mayor nimero de meses respecto de la situacion que mostraban en el IEF anterior con informacién a
junio del 2020 (grafico I1.5). Esta mejora se observa de manera generalizada en los distintos sectores, salvo en
empresas puntuales que aun atraviesan dificultades financieras.

GRAFICO 11.5 MESES DE CAJA SIN CONSIDERAR INGRESOS
(porcentaje del total de empresas reportantes)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

3/ Este ejercicio se realiza con datos histéricos para el periodo comprendido entre 1991 y septiembre de 2020.
4/ Esta informacién incluye a firmas de gran tamario con activos por sobre el billén de pesos, que han reducido utilidades en comparacion
al afio 2019.
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EMPRESAS CON FINANCIAMIENTO BANCARIO LOCAL

Este grupo de firmas ha mantenido contenidos sus niveles de impago y ha moderado su apalancamiento
desde mediados del 2020, de la mano de una recuperacién de las ventas y medidas de apoyo que
contintan operando.

Respecto de las empresas que se financian con la banca local, las de tamafo pequefo y mediano aportaron
positivamente al crecimiento de las colocaciones comerciales, aunque con un menor flujo respecto del seqgundo
trimestre del 2020 cuando se entregé gran parte de los créditos FOGAPE-Covid. En general, este grupo de
firmas encontro respuesta a sus necesidades de financiamiento en este mecanismo, alcanzando colocaciones
por $14.000 millones de ddlares, lo cual lo posiciona como la principal fuente de financiamiento de empresas
de menor tamano (gréfico I1.3 y Capitulo IlI).

La implementacién del programa de créditos FOGAPE-Covid, en operacion conjunta con la FCIC, ha canalizado
un monto significativo de financiamiento. Asi, la empresa mediana que se financié mediante este tipo de crédito
triplicd su apalancamiento entre enero y junio del afo pasado, la recuperacion en las ventas vista desde el
segundo semestre ha revertido la mitad de este aumento (grafico I1.6). Este grupo de firmas se caracteriza, en
general, por mantener un menor nimero y monto promedio de créditos, ademas de exhibir un buen historial
crediticio, esto Ultimo es condicidn necesaria para acceder al mecanismo. Por su parte, las politicas de apoyo
a la liquidez y reprogramaciones permitieron mantener contenido el riesgo de crédito. Es asi como el Indice
de Cuota Impaga (ICl), calculado para la muestra de créditos entregados entre mayo y diciembre del 2020, ha
mostrado estabilidad a nivel agregado. Con un incipiente aumento en el incumplimiento de las empresas que
no accedieron a créditos FOGAPE-Covid (gréfico 11.7).

GRAFICO 1.6 APALANCAMIENTO MEDIANO (*) GRAFICO I11.7 INDICE DE CUOTA IMPAGA (*)
(deuda sobre ventas, veces) (porcentaje de las colocaciones)
3571  ===3iNFOGAPE e=—=ConFOGAPE S6lo FOGAPE —— Solo crédito normal
FOGAPE+Normal Resto (*)
3.0 ; —= = Total
. 3.0 1 FOGAPE- |
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(*) Calculado como la mediana por grupo de las razones a nivel (*) Empresas de cada grupo corresponden al cohorte que tomé un
de firma de deuda bancaria sobre promedio maévil trimestral de crédito en cuotas entre mayo y diciembre del 2020. Se excluyen
ventas IVA. empresas sobre UF 1 millon en ventas, excepto en el total.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
y S,
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EJERCICIOS DE TENSION PARA EMPRESAS

Las firmas de mayor tamafo relativo, evaluadas individualmente por la banca, utilizaron créditos
comerciales tradicionales para sobrellevar la situacién de emergencia y han estabilizado su nivel de
riesgo de crédito.

El ejercicio de tension para las empresas en la cartera comercial de evaluacion individual, indica que la deuda
en riesgo en este segmento es similar a lo reportado en el Informe anterior. En especifico, las firmas de menor
clasificacion crediticia y que no accedieron a las facilidades de crédito, solicitaron financiamiento bancario
tradicional para sobrellevar la crisis sanitaria. Esto se vio reflejado en un aumento de nuevos créditos otorgados
durante la pandemia a empresas con calificaciones de riesgo menor a A4%. Asi, debido a este cambio de
composicion, a enero de 2021 se registré una ligera alza de 0, 13pp de la deuda comercial individual en riesgo®/
de firmas en la cartera comercial evaluada individualmente. En un escenario de tension, la deuda comercial
individual en riesgo llegaria a 3,4% del PIB a enero del 2021, si todas las firmas evaluadas individualmente
aumentaran sus probabilidades de impago en una proporcién consistente con una rebaja de dos categorias
de riesgo de las clasificaciones de agencias externas. Esto equivale a 2pb adicionales respecto de lo visto en el
ejercicio del IEF anterior (grafico 11.8).

GRAFICO 11.8 DEUDA COMERCIAL INDIVIDUAL EN RIESGO (*)
(porcentaje del PIB por nimero de rebajas de rating)

4,5 1 m Ago.20 m Ene.21

3,0 1

1.5 1

0,0 -

0 1 2 3

(*) Corresponde al valor de las colocaciones comerciales clasificadas en las categorias

A1-B4 ponderadas por las probabilidades de impago equivalentes de las distintas

clasificaciones de riesgo.

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

Con todo, la favorable evolucion de las ventas ha mitigado presiones sobre el impago de las empresas.
Sin embargo, se observan algunos bolsones de riesgo en grupos que permanecen deteriorados.

La recuperacion de las ventas vista desde mediados del afio pasado (Recuadro V.1 del IPoM de marzo del 2021)
ha permitido una recuperacion de la capacidad de pago de las firmas, disminuyendo la proporcion de empresas
con una alta carga financiera respecto de sus ingresos. No obstante, prevalecen los riesgos en las mas afectadas
por la pandemia y que debieron apalancarse en mayor cuantia para hacerle frente.

5/ En la cartera individual de los bancos, aquellas clasificadas entre las categorias A1 a B4 se encuentran dentro de las empresas con la
mejor calificacion de riesgo.

%/ Esta informacion incluye a firmas de gran tamario con activos sobre un billon de pesos, las que han reducido utilidades en comparacion
al afio 2019.
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En un ejercicio de tensién basado en microdatos, y que propone como escenario estresado una segunda caida
de las ventas de igual magnitud a la experimentada en la primera mitad del 2020, se obtiene un alza importante
en la probabilidad de impago hacia fines de este afo. Esto se traduciria en un aumento de la deuda comercial
en riesgo desde 1 a 2% del PIB entre el primer y Ultimo trimestre del presente afo. Este resultado tiene menor
deuda en riesgo respecto del ejercicio en el [EF anterior, esto se debe al mejor punto de partida producto de
la recuperacion en las ventas. Los resultados también contienen alta heterogeneidad, donde destaca la mayor
vulnerabilidad relativa de las empresas que no accedieron a FOGAPE-Covid y que pertenecen a los sectores mas
afectados por la pandemia (gréfico 1.9 y Recuadro II.1).

GRAFICO 11.9 DEUDA COMERCIAL EN RIESGO (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Corresponde al monto adeudado por cada firma ponderado por su probabilidad
individual de entrar en impago dentro del préximo trimestre. Area gris corresponde a
una simulacién bajo los escenarios estresados.

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

En sintesis, las firmas han mostrado resiliencia ante un shock que se ha convertido en la mayor amenaza a la
estabilidad financiera sufrida por la economia chilena en las ultimas décadas. La capacidad de adaptacion que
han mostrado, junto con el amplio despliegue de politicas ha permitido contener los impagos. No obstante, el
trénsito por esta crisis ha dejado mas endeudadas y vulnerables a empresas en sectores mas afectados, lo cual
reduce su capacidad de maniobra ante nuevos eventos disruptivos. Hacia adelante, a medida que se afiance la
recuperacion econéomica, se espera que las firmas continden afianzando su posicién financiera. Sin embargo,
persiste incertidumbre respecto de la evolucién de la pandemia y el ritmo de la actividad econémica. Dificultades
en la generaciéon de ingresos, en conjunto con las menores holguras de las empresas producto de su mayor
apalancamiento y carga financiera, configuran el principal riesgo para el sector. En particular, corresponde
monitorear el desempefio de aquellas empresas en segmentos que permanecen debilitados, para evitar que
los hasta ahora bolsones de riesgo se conviertan en disrupciones de caracter sistémico.
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SECTOR INMOBILIARIO

Desde el informe anterior, el sector inmobiliario residencial mostré una recuperacion, con una mayor
demanda y estabilidad de la oferta.

La demanda por viviendas, después de presentar una contraccién entre 2019:IV y 2020:ll, presentd una
recuperacion, la que se ha mantenido en 2021. Asi, la venta de viviendas nuevas en RM, luego de crecer 35%
en el cuarto trimestre de 2020, se habria expandido en torno a 60% el primer trimestre de este afio. Esta
recuperacion se observé tanto en el segmento de casas como en el de departamentos (grafico I1.10). De esta
forma, los niveles observados actualmente se ubican en torno a lo registrado previo a octubre de 2019.

El nivel de la oferta disponible en etapas finales de construccion se mantiene acotado, mitigando necesidades de
liquidacion de stock por parte de empresas del sector. La oferta total de viviendas nuevas en RM se mantiene por
sobre sus promedios histéricos, estabilizandose sobre las 50 mil unidades, en tanto, la proporcién de viviendas
para entrega inmediata permanece baja en perspectiva histérica (grafico Il.11). Adicionalmente, el menor ritmo
de construccién, producto de las medidas sanitarias y de la escasez, tanto de materiales de construccién como
de mano de obra, sugiere que la oferta se mantendria contenida en los proximos meses.

GRAFICO 11.10 VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS EN GRAFICO 11.11 OFERTA DISPONIBLE DE VIVIENDAS
SANTIAGO (*) NUEVAS EN SANTIAGO
(miles de unidades) (miles de unidades)
14 ¢ s Departamentos mmmmm Casas 70 B Term. y terminaciones m En construccion
-—=-Total (*) Sin gjecucion
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10 4 \‘ 50
rd
] \
8 “ 40
6 I \ 30
‘ |’
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(*) Promedio maovil anual. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CChC.

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

En este contexto, los precios de viviendas han mantenido su tendencia al alza. Al cuarto trimestre del afio 2020, la
mayoria de las macrozonas del pais presentaba tasas de crecimiento superiores a 4% real anual (grafico 11.12). En
particular, en la Regién Metropolitana (RM) se mantenia una moderacién en las tasas de crecimiento. No obstante,
datos preliminares de precios listados sugieren una recuperacion en los precios de venta de RM en lo mas reciente.
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El mercado de arriendos presenté una leve recuperacién a comienzos de 2021, lo que disminuye la presion
sobre los inversionistas minoristas.

En términos agregados, el mercado de arriendo presenta una leve recuperacion, tanto en precios como en holguras’/,
respecto de lo reportado en el Informe anterior (grafico Il.13). Los precios de arriendo de casas presentan una reversion
al alza, en un contexto de menores tasas de avisaje, lo cual se ha manifestado de forma transversal en las comunas.
Esta reversion podria estar impulsada por la busqueda de mayores espacios producto de la pandemia. Por su parte,
el mercado de arriendo de departamentos se ha estabilizado tanto en precios como en holguras, generando una
menor presidn sobre inversionistas minoristas apalancados. Cabe destacar, que la rentabilidad bruta de la estrategia
de comprar para arrendar se ha mantenido por debajo del 5% real anual, principalmente debido a la caida de precios
de arriendo observada durante la primera mitad del ano 2020. Esta rentabilidad, alcanzé los menores niveles desde el
2012 yla disminucion en los Ultimos afios coincide con un periodo de cafdas en las tasas de colocacién y una reduccion
generalizada en la rentabilidad de distintas clases de activos.

Es importante sefalar que los distintos mitigadores implementados, como el programa de proteccion al empleo, la
flexibilizacion de la normativa para reprogramar créditos en cuotas, y la postergacién de pagos, han contribuido a
contener el impago y aliviar presiones sobre aquellos deudores que dependen del arriendo para servir su deuda. No
obstante, el término gradual de parte de estas politicas y una lenta recuperacién del mercado del arriendo reduciria
la capacidad de pago de estos deudores.

Las condiciones de financiamiento contindan favorables, con menores restricciones al otorgamiento de
crédito hipotecario y tasas de interés que se acercan a los niveles de septiembre 2019.

Al primer trimestre del 2021, la deuda hipotecaria continud desacelerando su crecimiento, con una tasa real anual
por debajo del 6% (grafico II.19 y Capitulo lll). Esto estarfa en linea con el menor volumen de ventas observado en la
primera mitad del afio 2020 y con el menor nivel de escrituraciones producto de dificultades para hacer entrega de
viviendas. Por su parte, las tasas de interés para créditos hipotecarios contintian a la baja, acercandose a los niveles
observados a mediados de 2019.

GRAFICO I11.12 PRECIOS DE VIVIENDAS POR GRAFICO I11.13 PRECIOS DE ARRIENDO Y
MACROZONAS (*) TASA DE AVISAJE
(indice 2010=100) (indice base 2012:T1=100, porcentaje)
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(*) Medias moviles anuales Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Mercado
Fuente: Banco Central de Chile. Libre (Portallnmobiliario).

’/ Medido por la tasa de avisaje, indicador que cuantifica la disponibilidad de viviendas para arriendo, de acuerdo con el niimero y la duracion
de avisos publicados en Mercado Libre.
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Las condiciones de otorgamiento de crédito contindian favorables. La informacién al cierre del 2020, indica que se
produjo un aumento en la proporcion de créditos financiados con LTV (relacion deuda a garantia) entre 80y 90%, en
desmedro de aquellos bajo 80% (gréafico Il. 14 y anexo estadistico). Por su parte, segun la Encuesta de Crédito Bancario
(ECB) del primer trimestre de 2021, los bancos reportaron condiciones de otorgamiento de crédito menos restrictivas
que para el trimestre anterior, mientras que la demanda por créditos hipotecarios se mantuvo.

La participacion de los deudores con mas de un crédito hipotecario se ha mantenido en los Ultimos afios, ubicandose
cercana a 30% del stock de deuda hipotecaria bancaria al primer trimestre de 2021 (grafico II.15). De similar manera,
los deudores con mas de una vivienda en la misma regién, ambas financiadas con crédito, continuaban representando
cerca del 20% del stock total de deuda hipotecaria a fines de 2020.

Las empresas inmobiliarias que reportan a la CMF presentaron mayor flujo de caja y una leve disminucion de los
desistimientos durante el cuarto trimestre de 2020. Por su parte, empresas inmobiliarias y constructoras que no
reportan a la CMF, y que en su mayoria se financian con banca local, presentaron menores niveles de impago que lo
reportado en el Informe anterior. Esto se ha dado en un contexto de diversos programas de ayuda a empresas, como
la Ley de Proteccion del Empleo y los créditos FOGAPE.

GRAFICO 11.14 RAZON DEUDA A GARANTIA (*) GRAFICO 11.15 DEUDA SEGUN NUMERO DE
(porcentaje de las escrituraciones) CREDITOS Y TRANSACCIONES
HIPOTECARIAS POR DEUDOR (*)
(porcentaje del total)
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(*) Datos a diciembre de cada afo. (*) Barras corresponden a informacion de nimero de créditos
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del SlI. hipotecarios bancarios ponderados por deuda (CMF). Lineas

corresponden a informacién de numero de transacciones
hipotecarias en la misma regién ponderados por deuda (Sll).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF
y del SII.

Por su parte, el sector no residencial ha reflejado con rezago los efectos de la emergencia sanitaria. Hacia

adelante, es necesario monitorear su adaptacién a cambios que serian mas estructurales.

El sector inmobiliario no residencial estd compuesto por diversos segmentos, la pandemia los ha afectado de distinta
forma, asi, mientras la demanda por oficinas se ha reducido, aquella por bodegas se ha intensificado (grafico I1.16).
Estos efectos se comenzaron a reflejar a fines de 2020 y se seguiran reflejando en los trimestres venideros, dado el
rezago asociado a la duraciéon de los contratos de arriendo. Por su parte, tanto la magnitud del deterioro, como la
posterior recuperacion, dependeran de los cambios estructurales que se adopten una vez superada la emergencia
sanitaria. Entre los posible cambios se encuentran el mayor uso de teletrabajo, asi como la masividad en el uso de
compras en linea y data centers.
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En el mercado de oficinas, el bajo nivel de vacancia previo a la pandemia, dada la reducida entrada de nuevos proyectos
en los ultimos afos, ha mitigado los efectos de la menor demanda sobre los precios. Asi, mientras las tasas de vacancia
aumentaron en todos los segmentos a fines de 2020, los precios se mantuvieron estables para la clase B y presentaron
una leve disminucién en clase A/A+. Estas mayores holguras se explican, principalmente, por la liberacién de metros
cuadrados, lo que se puede atribuir a factores que van desde un aumento en el trabajo a distancia, hasta la reduccion
de equipos de trabajo o al cierre de empresas. Este ajuste en el mercado de oficinas podria continuar durante el
presente afio, en la medida que las empresas continlen adaptandose a sistemas mixtos de trabajo y renueven sus
contratos de arriendo.

Los principales riesgos para el sector inmobiliario residencial se asocian a una prolongacién del deterioro
del mercado laboral.

El sector inmobiliario residencial ha retomado dinamismo desde el Informe anterior, alcanzando los niveles de ventas
observados previo al estallido social. No obstante, la evolucion del mercado laboral y el término paulatino de la
postergacion del pago de créditos hipotecarios podrian ejercer presiones adicionales sobre este mercado. Esta reciente
mejora, en particular en el mercado de arriendos, disminuye la presion sobre los inversionistas minoristas apalancados,
quienes ademas se han beneficiado de la postergacién y reprogramacion de pagos hipotecarios (grafico 11.17). Sin
embargo, éstos contindan siendo una fuente de vulnerabilidad, debido a que un nuevo deterioro del mercado del
trabajo pudiera afectar no sélo a quienes pierden su fuente laboral de forma directa, sino también, a aquellos que
dependen del pago de arriendo para hacer frente a sus obligaciones financieras hipotecarias.

Por su parte, el sector inmobiliario no residencial ha comenzado a reflejar los efectos de la pandemia y se espera que
se continue ajustando al menos durante el presente afo. Si bien, cambios estructurales podrian afectar de forma mas
profunda a este sector, la posicién ciclica del mercado previo a la pandemia, con bajas vacancias y pocos proyectos
en construccion, podria mitigar el efecto sobre los precios de una menor demanda por oficinas. No obstante, la baja
liquidez de este mercado podria representar una vulnerabilidad para aquellos agentes que se encuentran expuestos
a esta clase de activos.

GRAFICO 11.16 TASA DE VACANCIA EN MERCADO GRAFICO 11.17 IMPAGO HIPOTECARIO SEGUN
INMOBILIARIO NUMERO DE CREDITOS
(porcentaje del total) (porcentaje de deudores por categoria)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CBRE Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
y GPS.
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HOGARES

Desde el IEF anterior los hogares han mostrado una mejora en liquidez y suficiencia de ingresos,
producto de los retiros de ahorros previsionales y la mayor cobertura de los programas de apoyo,
aunque con un deterioro de su posicion financiera.

Las restricciones a la movilidad implementadas debido a la pandemia del Covid-19 han limitado la capacidad
de los hogares para generar ingresos y debilitado el mercado laboral. Esto ha llevado a un ajuste de sus hojas
de balance para amortiguar el shock, principalmente mediante postergacién de pasivos y liquidacion de activos
de largo plazo. Estos elementos han conllevado una menor demanda de crédito por mayor liquidez y menor
consumo por motivo precautorio, mientras la posicion ciclica de la economiay la incertidumbre sobre la velocidad
de recuperacién han ajustado la oferta. Asi, la deuda de los hogares ha profundizado el menor dinamismo que
mostraba en el Informe previo, cayendo 2,3% real anual en el primer trimestre de 2021. Esto ha llevado a una
estabilizacién del endeudamiento en torno a 50% del PIB en el Ultimo ano (tabla II.1).

TABLA 11.1 DEUDA DE LOS HOGARES
(variacion real anual, porcentaje del PIB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Cont. al

v v v v v Iv i(*) crec

Crecimiento real anual

Hipotecaria 68 73 76 89 99 96 67 81 65 81 50 49 29 62,6
Bancaria 9,1 82 83 91 105 106 66 83 64 83 53 52 2,8 57,3
No bancaria -72 09 25 69 47 11 79 64 78 57 19 18 0,1 5.3

No Hipotecaria (*) 87 10,7 69 84 35 57 68 69 73 45 -113 -125 -47 374

Total 76 88 73 87 71 719 67 76 68 66 -09 -23 -1,8 100

En relacion al PIB

Hipotecaria 20 20 21 22 24 25 26 27 28 30 32 32

No Hipotecaria (*) 16 16 17 18 18 18 19 19 20 21 19 19

Total 36 37 38 40 42 43 45 46 48 50 51 50

(*) Incluye deuda de consumo bancaria, en casas comerciales, cajas de compensacién y asignacion familiar, cooperativas de ahorro y
crédito, deuda universitaria (CAE en bancos y Fisco, con recursos propios de bancos y CORFO), compariias 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. Datos preliminares para el 2021.1.

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

Tanto el componente hipotecario como no hipotecario de la deuda se han desacelerado con respecto
al IEF anterior, siendo el segundo el que presenté la mayor contraccion.

En linea con una menor demanda por crédito, la deuda no hipotecaria tuvo una disminucién superior a 12% real
anual al cierre del primer trimestre. Destacaron las caidas en la deuda no hipotecaria bancaria y en las obligaciones
con casas comerciales, cajas de compensacion y cooperativas de ahorro y crédito (grafico I1.18). Pese al deterioro de la
posicién financiera de las personas, producto de la pérdida de empleos, no se han materializado aumentos de impago
(Capitulo Il). Esto se relaciona con las postergaciones voluntarias de créditos, los retiros de fondos previsionales y otras
politicas de apoyo a los ingresos y el empleo.
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Por su parte, la deuda hipotecaria bancaria ha seguido mostrando expansiones positivas, aungue con un menor ritmo
respecto del periodo previo a la pandemia, esta evolucién ha estado influida mayormente por menores aumentos
en el monto promedio de los créditos (gréfico 1.19), lo cual es coherente con el menor crecimiento de los precios
de vivienda durante el afo pasado y menor LTV en la originacién (grafico 11.14). Ademas, la menor contribucion por
numero de deudores hipotecarios se relaciona con las mayores restricciones a este tipo de crédito desde los oferentes
y la menor disposicion por parte de las personas a contraer obligaciones de largo plazo en la actual posicién ciclica de
la economia y la incertidumbre remanente producto de la pandemia (gréfico 1.8). No obstante, en el margen se ha
visto un incipiente repunte de este flujo de crédito (Capitulo Ill).

GRAFICO 11.18 DEUDA NO HIPOTECARIA (*) GRAFICO 11.19 DEUDA HIPOTECARIA BANCARIA
(variacién real anual, porcentaje) (variacion real anual, porcentaje)
= Otros m Universitaria 18 = Deudores u Deuda promedio

C.Com., CCAFy Coop. mBanario
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(*) Otros incluye companias de leasing y seguros, automotoras  Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.
y gobierno central (FONASA y otros). Para mayor detalle ver set

de gréficos.

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

CMF, SUSESO y SP.

Durante la pandemia entre 50 y 60% de los hogares han visto reducidos sus ingresos, con mayor
magnitud en los primeros quintiles.

El inusitado tamafo del shock ha llevado a un amplio despliegue de politicas de apoyo en tres frentes; utilizacion de
ahorros, postergacion de pagos, y subsidios o transferencias directas. La diversidad de medidas responde, entre otros
factores, a que la alta heterogeneidad del ajuste de ingresos. De acuerdo a la VIl Encuesta de Proteccién Social, en el
tercer trimestre de 2020 un 54% de los hogares declaraba tener menos ingresos que antes de la pandemia. En tanto,
segun el Ministerio de Desarrollo Social (MDS), con informacion al cuarto trimestre, mas de un 55% de los hogares
en los primeros dos quintiles vieron reducido su ingreso respecto del periodo previo a la pandemia, dicho nimero se
reduce a 37% en el quintil mas alto. Asi, desde el inicio de la emergencia sanitaria se han agregado programas de
apoyo y otros se han extendido, de acuerdo con el MDS, al cierre de 2020 mas de la mitad de los hogares en Chile se
encontraba recibiendo algun tipo de beneficio y un 31% declaraba no tener suficiente ingreso para cubrir sus gastos.
La insuficiencia de ingresos sube hasta 48% de las familias en el primer quintil y llega a 16% en el de mayor ingreso.
Con todo, la evolucién muestra una mejora respecto del 49% de insuficiencia medido en julio del afio pasado, pero
aun por sobre el 17% previo a la pandemia (grafico I1.20 e [PoM de marzo de 2021).

Esta dindmica coincide con las senales de recuperacion del mercado del trabajo, el que desde agosto de 2020 ha
recuperado mas de la mitad de los 1,8 millones de empleos destruidos en comparacion con julio de 2019. La fuerza
laboral se redujo en el mismo lapso en algo méas que 700 mil personas. Esto plantea desafios hacia adelante en la etapa
de recuperacion, toda vez que las holguras se han reducido y por tanto es menor el espacio para enfrentar nuevos
shocks o una reactivacion mas lenta que lo esperado.
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El escenario enfrentado durante la crisis elevo los indicadores habituales de apalancamiento y servicio de deuda sobre
ingreso de los hogares, principalmente por la caida de este Ultimo. En particular, para deudores bancarios asalariados, la
mayor deuda sobre ingresos se debid a la reduccion de los segundos y el efecto de menor amortizaciéon de obligaciones
entre quienes han reprogramado. Asi, para el deudor bancario mediano esta razén aumenté desde 5,5 a 6 veces el
ingreso entre enero y junio del afno pasado, revirtiendo dicho aumento desde el IEF anterior para ubicarse en lo mas
reciente algo por debajo del nivel previo a la pandemia.

En tanto, la postergacién de cuotas contuvo el aumento del servicio de deuda durante abril y mayo, meses en que los
deudores fueron mas activos difiriendo pagos. Para luego continuar aumentando en tdndem con menores ingresos,
alcanzando un maximo de 25% del ingreso mensual hacia mediados de 2020. Desde junio esta tendencia se revirtio,
a medida que la economia comenzé a recuperar los empleos destruidos. Llevando este indicador a cerca de 20% al
cierre del 2020. De manera similar, se revirtié el aumento del porcentaje de deudores bancarios con alta carga financiera
y apalancamiento, combinacién que implica mayor riesgo relativo de impago futuro (grafico I1.21).

GRAFICO 11.20 CAMBIO EN INGRESOS Y SUFICIENCIA PARA CUBRIR GASTOS
(antes y durante la pandemia, porcentaje)
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Fuentes: VIl Encuesta de Proteccion Social y Encuesta Social Covid del Ministerio de Desarrollo Social.

GRAFICO 11.21 INDICADORES PARA DEUDORES BANCARIOS ASALARIADOS
(RDI es veces el ingreso mensual; RCl es porcentaje del ingreso mensual;
combinacién es porcentaje de deudores)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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Los diversos programas de apoyo implementados han sido ampliamente utilizados por los hogares
y son instrumentales en amortiguar el shock negativo y contener potenciales episodios de impago
(gréfico 11.22).

Ademas de limitar la ocurrencia de impago, las politicas han disminuido la tasa de incumplimiento a minimos histéricos.
Desde abril del afo pasado, cuando se iniciaron las reprogramaciones bancarias, se comenzo a verificar una tendencia
decreciente entre deudores hipotecarios con mas de un crédito (grafico II.17), la cual fue reforzada por el aumento de
liquidez proveniente de los retiros de ahorros previsionales. Asi, el accionar conjunto de las politicas de apoyo llevaron
la tasa de impago de consumo desde 6,6 a 3,6% de los deudores entre enero del 2020 y el mismo mes de este afo.

En la cartera hipotecaria, de similar manera, la tasa de deudores morosos pasé desde 4 a 2% en el mismo lapso. El
actual nivel de impago contrasta con lo visto durante la Crisis Financiera Global, episodio en el cual mas de 12% de
los deudores hipotecarios se encontraba en mora.

Estos movimientos en impago han sido transversales entre mujeres y hombres bancarizados. De manera similar a lo
reportado en otras jurisdicciones, histéricamente las mujeres han mostrado menor ocurrencia de impago bancario
en Chile, tanto en deudas de consumo como hipotecarias (Goodman et al., 2016). En promedio, las primeras han
mostrado una ocurrencia de impago Tpp menor en ambas carteras en la Ultima década. Durante la pandemia, la
brecha de impago entre géneros se ha estrechado por una mayor reduccion del incumplimiento entre hombres (gréfico
I1.23). Por otra parte, la participacién por nimero de deudores en créditos de consumo es balanceada entre géneros,
mientras en deuda hipotecaria por cada tres hombres hay dos mujeres deudoras en promedio.

Respecto de las reprogramaciones vistas mayormente durante la primera mitad del afio pasado, cabe destacar que parte
de los retrocesos en la morosidad registrados tras reprogramar pudiesen revertirse en los proximos meses. Es asf como,
en casos anteriores de reprogramaciones de créditos se ha verificado un rebote de los impagos habiendo transcurrido
entre un afo y un ano y medio desde la operacion. Esto se produce por la acumulacién de cuotas postergadas cuyo
pago se activa e ingresos que no crecen a la misma velocidad (Bergant y Kockerols, 2020 y Cérdova y Toledo, 2020).

GRAFICO 11.22 TASA DE INCUMPLIMIENTO GRAFICO 11.23 TASA DE INCUMPLIMIENTO
BANCARIO POR CARTERA BANCARIO POR GRUPQOS
(porcentaje de los deudores) (porcentaje de los deudores)
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EJERCICIO DE TENSION PARA HOGARES

Con el fin de evaluar la estabilidad de la situacion financiera de los hogares se plantean dos escenarios de tension®/
En el primero, la tasa de desempleo nacional aumenta en un afio hasta 15%. En el segundo escenario, la tasa
de desempleo se eleva hasta 18% en un afo. En ambos ejercicios la destruccion de empleos se concentra en
los sectores de construcciéon, 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. Se consideran ingresos laborales y también las
transferencias provenientes de los programas de apoyo. El ejercicio reproduce, a partir del segundo trimestre
del 2021, una evolucion del mercado laboral que repetiria el patrén visto durante la crisis asiatica, desde el
primer trimestre de 1998.

A las medidas de apoyo consideradas en el [EF anterior se suman las extensiones de la Ley de Proteccion del
Empleo (LPE) y del Ingreso Familiar de Emergencia, y el sequndo retiro de fondos previsionales. 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.

Los resultados muestran que, desde el IEF anterior, se produjo una leve disminucion de la deuda bancaria en
riesgo mantenida por los hogares, pasando desde 1,3 a 1,2% del PIB (grafico 11.24). La implementacién de
nuevos mitigadores desde entonces y la creacién de empleo hace que los escenarios de tensién entreguen
resultados con menor deuda en riesgo que lo visto en el Informe previo.

GRAFICO 11.24 DEUDA BANCARIA EN RIESGO DE LOS HOGARES
(porcentaje del PIB 2019)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF, SP y SUSESO.

Bajo el escenario de mayor desempleo —de 18%— se produciria un aumento sustancial de la proporcion de
individuos vulnerables (carga financiera superior a 40% de su ingreso). Esto se traduciria en mayor impago
bancario, el cual medido como deuda en riesgo pasaria desde 1 a 2% del PIB en el transcurso de un afno,
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 1,5% del PIB, medio punto 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.

8/ El modelo subyacente contempla dos etapas. En la primera, se relaciona la probabilidad de destruccién de empleo individual con
caracteristicas del trabajador y de su empleo. En la segunda etapa se relaciona el impago de la deuda correspondiente con la probabilidad
de pérdida del empleo, ingreso y otros controles. Para mayor detalle ver Cérdova y Valencia, (2020).
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En resumen, los hogares —al igual que el resto de la economia— siguen enfrentados a un entorno macro-
financiero incierto producto de la pandemia, el cual ha mostrado ciertas sefales de mejoria desde el Informe
anterior. Ante la inusitada magnitud y persistencia de la pérdida de ingresos, los hogares han debido ajustar
sus hojas de balance, transformando activos de largo plazo en liquidez y reprogramando pasivos. La amplia
reaccion de politica implementada de manera transversal ha mantenido contenido al impago. Sin embargo,
medidas de mitigacion como las reprogramaciones incuban vulnerabilidades hacia adelante, mientras que los
retiros de ahorros previsionales los dejan con una situacion patrimonial debilitada en el largo plazo.

En el actual escenario, el principal riesgo para el sector lo constituye una prolongacién de la emergencia
sanitaria y el consiguiente retraso en la recuperacién econémica y del mercado del trabajo.

En el transcurso de esta crisis se han reducido las holguras tanto de los hogares como de quienes implementan
las politicas de apoyo, considerando que los riesgos subyacentes no han desaparecido, las vulnerabilidades de
estos agentes podrian materializarse en un escenario adverso respecto de la evolucién de la pandemia.

GOBIERNO CENTRAL

El manejo de la pandemia ha provocado un aumento del endeudamiento soberano a un ritmo
relevante, lo que requerira recomponer holguras para poder enfrentar futuros eventos de disrupcion.

Las medidas de apoyo, para enfrentar la emergencia sanitaria, han requerido un esfuerzo fiscal que ha
provocado un aumento significativo del endeudamiento soberano. Al cierre del afo 2020 la deuda soberana
bruta alcanzé 32,5% del PIB, un incremento de 5pp respecto del afio anterior. Este aumento se explica tanto
por su componente interno (+3pp) como externo (+2pp) (grafico 11.25). Por su parte, la deuda neta alcanzé
13,4% del PIB, un aumento de 5.5pp por sobre el afio 2019. De acuerdo con informacién de la Direcciéon de
Presupuestos, esta tendencia al alza de la deuda bruta se mantendria en los proximos afos, alcanzado niveles
cercanos a 40% del PIB para el afo 2025.

A nivel internacional la aplicacion de diversos paquetes de ayuda fiscal, en apoyo a las consecuencias de la
crisis sanitaria en hogares y empresas, implicé un aumento transversal de la deuda soberana durante 2020
(grafico I1.26). Este mayor endeudamiento soberano representa una vulnerabilidad principalmente para aquellas
economias que ya se encontraban en posicion fiscal deteriorada previo a la pandemia (Capitulo ).

GRAFICO 11.25 DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL GRAFICO I11.26 DEUDA SOBERANA
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la DIPRES. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la DIPRES
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El nivel de la deuda soberana local no representa una vulnerabilidad en el corto plazo. Sin embargo,
el acelerado ritmo de expansion de los ultimos afos, requiere de una convergencia hacia niveles
sostenibles.

En este sentido, el establecimiento de un ancla fiscal, en la linea de las recomendaciones del Informe del Consejo
Fiscal Autonomo (CFA, abril 2021), permitiria reducir la incertidumbre frente a eventos como los enfrentados en
el ultimo afo. Dicha ancla debiera considerar los pasivos contingentes en un sentido amplio y bajo escenarios
mas estresados. De esta forma, frente a eventos disruptivos, la institucionalidad deberia ser capaz de mitigar los
efectos sobre la percepcién de riesgo de los inversionistas y, con ello, el potencial impacto sobre las condiciones
de financiamiento local.
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RECUADRO II.1:

Evolucion de la FCIC y calibracion de su tercera etapa

Politicas de crédito en el contexto del Covid

A nivel global, la pandemia asociada al Covid-19 ha llevado a la implementacion de medidas de confinamiento
que dificultan la generacién de ingresos a firmas y hogares. Ante la inusitada magnitud y profundidad del
shock econémico, distintas instituciones en diversas jurisdicciones han implementado politicas para favorecer
la continuidad del crédito y asi mitigar la pérdida de liquidez e ingresos.

En general, la incertidumbre acerca de la magnitud y extension de periodos de crisis hace mas probable la
ocurrencia de escasez o racionamiento de crédito. Ello, ante una evaluacion crediticia que se hace mas compleja
por la dificultad de evaluar la viabilidad de las firmas durante la turbulencia (Stiglitz y Weiss, 1981). Una reduccion
abrupta del crédito exacerba la magnitud del shock inicial, dado que provocaria que firmas solventes, con
problemas de liquidez, caigan en impago o reorganizacion.

Asi, una respuesta de politica que emerge en este contexto es la distribucion de riesgos, entre la banca y el
Estado, a través de la implementacion de programas de garantia estatal que cubren por ejemplo los créditos
comerciales. Tal mecanismo permite que se mantenga el proceso de evaluacion crediticia, al tiempo que evita
una reduccion abrupta del flujo de colocaciones y mitiga el impacto del shock real. Como complemento a lo
anterior se suman lineas especiales de liquidez provistas por autoridades monetarias a la banca, que aseguran
un financiamiento a tasas bajas por un largo periodo de tiempo y que permiten cubrir altas necesidades de
financiamiento por un tiempo breve (Baudino, 2020).

Implementacion de la FCIC

Tal como ocurre en otras economias durante la pandemia, en Chile se han implementado diversas facilidades
para apoyar el flujo de crédito. Estas medidas han sido coordinadas entre el Ministerio de Hacienda, la CMF y
el BCCh (Garcia, 2021; Capitulos I'y V). En el caso particular del BCCh, en marzo de 2020 se implemento la
FCIC, que se coordina con el crédito FOGAPE, en sus fases Covid y Reactiva'/.

A diferencia de la medida implementada durante la Crisis Financiera Global (CFG) —facilidad de liquidez a
plazo (FLAP)— la FCIC fue concebida como una facilidad que condiciona el acceso de la banca al volumen de
crédito que esta otorgue, tanto para acceder al programa, como para determinar los montos autorizados a ser
girados. Asi, la FCIC (i) tiene un plazo de cuatro anos, por el cual se fija una tasa equivalente a la minima TPM del
periodo?; (ii) requiere de la entrega de colaterales en una operacion similar a un REPO, pero incluye colocaciones
comerciales extendiendo su tamafo y tipo de colateral, dada la magnitud de su uso; y (iii) contiene reglas de
acceso y los montos autorizados a cada banco por parte del BCCh en funcién de cuanto crédito otorgaron.

'/ El programa especial de créditos FOGAPE considera una capitalizacion del fondo de garantfas junto con definiciones sobre la tasa
de interés y deducibles a considerar en cada etapa. Estas se orientan a financiar créditos a mayores plazos que las colocaciones
comerciales tradicionales de la banca (Presentacién Comisién Hacienda del H. Senado, 6 de enero del 2021, Solange Berstein).

2/ Corresponde al minimo técnico de 0,5% nominal.
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Los elementos distintivos de la FCIC y su combinacion con el programa FOGAPE han contribuido a un crecimiento
contra-ciclico de las colocaciones comerciales. Por una parte, la evidencia sugiere que aquellos bancos que
accedieron a la FLAP aumentaron sus colocaciones de corto plazo durante la CFG (Céspedes et al. 2013). No
obstante, el comportamiento agregado de las colocaciones fue pro-ciclico, a diferencia de lo ocurrido con la
FCIC y el actual despliegue de politica (grafico Il.27 e IPoM de diciembre de 2020).

GRAFICO 11.27 COMPARACION DE LA CARTERA COMERCIAL (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

En su primera fase, iniciada el 30 de marzo del 2020, la FCIC tuvo como objetivo mantener la liquidez y el crédito
hacia las firmas y personas®. Esta medida, que puso a disposicion US$24 mil millones, tuvo una amplia demanda
por parte de los bancos, llegando a entregar recursos equivalentes a 10% del PIB. Asi, durante el primer mes,
el crédito comercial llegé a crecer mas de dos digitos, enfocado en grandes empresas, que acumularon liquidez
mediante este mecanismo. Luego, en paralelo al comienzo del programa especial de crédito FOGAPE-Covid,
a partir de mayo se ampliaron los colaterales admisibles en la FCIC, incorporando la cartera de colocaciones
comerciales de evaluacién individual de mejor calidad (categorias A1 a A4), con el fin de fomentar el acceso
a la facilidad.

La segunda fase de la FCIC se implementd a partir del 9 de julio del afio pasado con el objetivo de impulsar el
stock de crédito y hacer ajustes para vincularlo mas directamente al flujo de créditos FOGAPE-Covid. A ello se
sumo una regla adicional que solo permitia acceder a la facilidad si se cumplia un determinado crecimiento del
saldo de colocaciones de cada institucion bancaria —denominado stock sombra— y que se calculaba como
funcién del saldo prestado por cada oferente elegible a mayo del 2020. Para esta etapa se dispuso un monto
de US$16 mil millones. Se registré un uso por debajo del total disponible, alcanzando 33% hasta febrero del
2021, de la mano de una desaceleracion reciente del crédito por una disminucion de la demanda (Capitulo IlI).

3/ La primera etapa consideré un monto base de 3% del saldo de colocaciones comerciales, mas las de consumo. Ademas,
los montos variables asignados dependen del incremento anual del saldo de la cartera comercial y de consumo, aparte del
énfasis especial en colocaciones a empresas de menor tamano. En tanto, en la segunda etapa se consider6 el flujo de crédito
a oferentes de crédito no bancario, los que a su vez son una fuente relevante de crédito a los hogares.
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En enero de este afio se anuncio la tercera fase de la FCIC, la cual comenzé a operar en marzo. Esta fase tiene
como foco facilitar el refinanciamiento de créditos que se encuentren al dia, y también de aquellos que ya habian
sido garantizados por programas como FOGAPE-Covid. Ademas, amplia los colaterales admisibles a créditos de
una menor clasificacion (categorias A5 y A6) con garantia estatal (Capitulos Il 'y Ill). A continuacion, se abordan
algunos de los elementos considerados en el disefio de esta tercera fase (figura II.1).

FCIC 3 y necesidades de refinanciamiento de las empresas

A diferencia del inicio de la pandemia, la situacién reciente da cuenta de nuevas necesidades de refinanciamiento,
que se suman a las de capital de trabajo, predominantes en el inicio de la emergencia sanitaria. Asi, el
requerimiento en esta etapa de recuperacion es que empresas solventes puedan reordenar sus balances para
poder retomar sus actividades de produccién e inversion.

Asi, en el disefio de la tercera fase de la facilidad fue necesario calibrar su tamafo respecto de la nueva
combinacion de necesidades a cubrir. Para abordar esta dimension, se realizé un ejercicio de tension con el
objetivo de explotar la heterogeneidad de las empresas que eventualmente serian usuarias de este crédito.
Esto consistié en relacionar las ventas, carga financiera y otras caracteristicas individuales de las empresas, con
su probabilidad de impago en un panel de firmas que se financian con la banca en Chile. De este modo, se
obtiene la carga financiera en exceso que es necesario refinanciar para evitar el impago de firmas sostenibles.

FIGURA 11.1 EVOLUCION DE LA FCIC

* Liquidez
e Crédito

I Estabilidad
| e Crédito del sistema
l'e FOGAPE-Covid _ financiero y
| transmision
| dela

| politica
| monetaria
|

|

¢ Re-financiamiento e
inversion
® FOGAPE-Reactiva

Fuente: Banco Central de Chile.

4/ La implementacion de este filtro en tres etapas requiere la estimacion de una probabilidad de impago para cada empresa.
La estimacion se realiza mediante un modelo probit en panel con una muestra de 152 mil empresas que se financian con la
banca local (Cérdova et al., 2021). Con lo anterior es posible identificar todos los clientes elegibles para reprogramacién y
refinanciamiento de deuda previa. A partir de este grupo, se computa la carga financiera en exceso, la cual se define como
el desembolso mensual por pago de deuda que excede la capacidad de pago de las empresas bajo un cierto escenario de
ventas futuras. De no ser refinanciado ese exceso de carga financiera, la empresa incurriria en impago.
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Los resultados del ejercicio sugieren que el exceso de carga financiera que seria necesario prorrogar para evitar
un aumento del impago comercial —sobre su promedio histérico— por los préximos dos afios es de magnitud
considerable, equivale a 9% del stock de la cartera comercial (tabla 11.2). Esto se reduciria a 3% si sélo se
refinancia al 75% de las empresas con menor apalancamiento en cada sector. Asi, el rango de necesidades de
refinanciamiento oscilarfa en torno a US$6.000 y 10.000 millones. La cota superior de dicho rango coincide con
el saldo remanente de la FCIC I, el cual fue reasignado a la tercera etapa de la facilidad de crédito.

TABLA 11.2 MONTOS DE REFINANCIAMIENTO BAJO DISTINTOS ESCENARIOS
(porcentaje del stock de deuda comercial)

Refinancia 90%

Refinancia 90% Refinancia 75%

Refinancia todo menos
(impago en 8%) MEnoes MEnos apalancado y
pag apalancado apalancado o
margen positivo
Acum. 1ano 2,9% 1,5% 1,1% 1,2%
Acum. 2 aho 9,1% 4,7% 3,3% 3,8%

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

Reflexiones finales

El conjunto de medidas para facilitar el crédito ha logrado generar un movimiento contra-ciclico de las
colocaciones, quebrando asf la relacion histérica con la actividad econdmica. Una de las claves para lograr dicho
objetivo fue vincular la FCIC al programa de garantias estatales y a la evolucion del crédito, lo cual permite
adaptarla a las necesidades de las empresas?®/. En la etapa mas reciente, se requirié de una detallada evaluacion
mediante el uso de micro-datos financieros y de ventas para calibrar su tamafo.

Finalmente, de ejecutarse en su totalidad las tres fases de la FCIC, el BCCh habra aportado por esta via recursos
a la banca equivalentes a 15% del PIB. Ello ha permitido que los oferentes cuenten con recursos para otorgar
crédito en una crisis de particular intensidad y duracién, contribuyendo asi no solo al cumplimiento de los objetivos
del BCCh, sino que también a moderar impacto econémico de la pandemia sobre los sectores mas vulnerables.

5/ En la tercera etapa de la FCIC se considera directamente el flujo de colocaciones a empresas de menor tamano, incluyendo
aquellos creeditos con garantia estatal y los convencionales. En lo mas reciente no se incluyen los préstamos a hogares, los
gue han mostrado una menor demanda.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 42
PRIMER SEMESTRE 2021



IIl. OFERENTES DE CREDITO

Desde el Informe anterior, pese a la inusitada magnitud del shock asociado a la pandemia, los riesgos de
la banca han permanecido acotadosy la provisién de crédito ha continuado fluyendo, aunque a un menor
ritmo en lo mas reciente. A ello contribuyé un manejo prudente de la asignaciéon y administracién del
riesgo de crédito, la mejora del entorno econdémico, facilidades que se mantienen activas, y condiciones
de financiamiento que contintan favorables. En tanto, los OCNB mantienen un menor crecimiento de
sus colocaciones, con indicadores de morosidad que mejoran en lo mas reciente. En este contexto, los
ejercicios de tension sugieren impactos significativos de escenarios deteriorados; sin embargo, el aumento
reciente de la solvencia da cuenta de alguna mejora respecto del ejercicio previo. Hacia adelante, el
aumento de los riesgos reduce la capacidad para recomponer holguras de capital. Ello se intensificaria si
se materializa un escenario de mayor deterioro econémico. Estos elementos presentan desafios respecto
de la dinamica de crédito futuro, por lo cual la presencia de medidas extraordinarias como las vigentes
resultan fundamentales. Lo anterior, vuelve a hacer relevante la convergencia a los estandares de Basilea
Ill, contenidos en la nueva Ley General de Bancos, que deberan comenzar a aplicarse a fines de este ano.

SECTOR BANCARIO

El crédito bancario ha presentado una desaceleracion, que ha sido mas pronunciada en hogares. Asi, se
observé una marcada contraccién en la cartera de consumo y una desaceleracion en vivienda. Mientras,
el crecimiento de la cartera comercial se redujo luego de haber aumentado de manera significativa
de la mano de medidas de apoyo (grafico Il1.1).

Desde el Informe anterior, la cartera comercial presentd una desaceleracion que se estabilizo en los primeros
meses de este ano, convergiendo a su relaciéon historica con la actividad econdémica (anexo estadistico). Si
bien el financiamiento a través del programa FOGAPE-Covid, que de acuerdo a informaciéon del Ministerio de
Hacienda alcanzé cerca de US$14.000 millones, permitié que las colocaciones comerciales continuaran creciendo
durante 2020, los créditos comerciales no relacionados con este programa han continuado contrayéndose.
Esta dindmica se acentla en marzo, por efecto de base del mismo mes en el afo previo, donde el crédito a
este segmento crecio en forma extraordinaria, por acopio de liquidez de empresas reportantes (grafico Ill.2
e |EF segundo semestre de 2020). Este menor dinamismo estd en linea con la reciente prolongacion de las
restricciones sanitarias. Ademas, cabe sefialar que el menor crecimiento anual observado en marzo de 2021
estd influenciado por la reversion de los créditos solicitados, con motivos precautorios, por empresas de mayor
tamano al inicio de las cuarentenas en marzo del afio pasado.

La dindmica de la cartera comercial se explica tanto por factores de oferta como de demanda. En este sentido,
la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del primer trimestre de este afio reporta una demanda mas dinamica,
debido a mayores necesidades de financiamiento de capital de trabajo (gréficos Ill.3 y lll.4). En tanto, la oferta
se mantiene algo restrictiva en el segmento de grandes empresas, debido al entorno econémico. La reciente
implementacién de un segundo programa de financiamiento con garantia estatal (FOGAPE-Reactiva), que
amplia la cobertura y el uso de los fondos para inversién, se percibe como uno de los factores que incrementan
la oferta de créditos a empresas de menor tamano (graficos Ill.4, Recuadro Ill.1). Al cierre de este informe, los
créditos financiados a través de este programa alcanzan los US$3.300 millones.
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GRAFICO I11.1 CRECIMIENTO DE LAS COLOCACIONES (*)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I11.2 CRECIMIENTO DE LAS COLOCACIONES
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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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.

Por su parte, las colocaciones de consumo del sistema bancario han continuado profundizando su caida, la cual
es mas acentuada con respecto a periodos anteriores de fragilidad financiera. La variacién anual de esta cartera
pasé de una caida de 15% en el tercer trimestre de 2020 a una disminucién de 17% en marzo de este afio.
Esta dindmica es consistente con una menor oferta y demanda de créditos, en un contexto de contracciéon de
la actividad econémica y un mercado laboral que permanece débil. Sin embargo, los resultados de la ECB del
ultimo trimestre dan cuenta de una notoria recuperacion en ambos componentes, lo que anticiparia un repunte

en este segmento en los préximos meses.
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GRAFICO I11.5 CRECIMIENTO DEL FLUJO DE COLOCACIONES DE VIVIENDA
(variacién real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

En tanto, desde el Ultimo Informe, las colocaciones hipotecarias disminuyeron su dinamismo, con una expansion
cercana a 5,5% anual en marzo de este afo. Esto se debid a la contraccion persistente del numero de
operaciones, aungue dicha tendencia ha tendido a revertirse en lo reciente. Lo anterior, sumado al incremento
reciente del monto promedio de los créditos otorgados, indicarian un repunte de los créditos para la vivienda
en los proximos meses (grafico I1.5)/.

Pese a enfrentar un shock negativo de actividad sin precedentes en las Ultimas décadas, la morosidad
de las carteras de empresas y hogares ha continuado contenida por las politicas de apoyo.

Si bien no se ha materializado un mayor incumplimiento, el incremento sostenido de las provisiones de estos
segmentos da cuenta de un aumento en las expectativas de riesgo por parte de la banca. La morosidad de
la cartera comercial se ha mantenido baja y estable en una perspectiva histérica. No obstante, indicadores
alternativos de riesgo de crédito que consideran, ademas del historial de pago, evaluaciones prospectivas de
la capacidad de pago de las empresas, registran deterioros. Asi, destaca la mayor participacion de la cartera
subestandar y en incumplimiento, ambas de evaluacion individual, que pasaron de 7,1% en septiembre del
ano pasado a 8% de la cartera comercial en febrero de 2021. Desde el ultimo Informe, la migracion hacia
colocaciones de mayor riesgo impulsd un aumento de la pérdida esperada y, como consecuencia, un alza de
las provisiones especificas que llegan a 3,2% a febrero del presente ano (tabla Ill.1). Ademas, las entidades
bancarias han elevado el stock de provisiones adicionales en mas de US$450 millones en igual periodo, como
resguardo para enfrentar un entorno econémico que se percibe adn incierto.

Por otro lado, en el caso de la cartera de los hogares, diversos programas de apoyo han contribuido en la
disminucién de los indicadores de morosidad. En este contexto, el uso de los recursos obtenidos por aquellos
deudores que solicitaron el retiro parcial de sus ahorros previsionales y las reprogramaciones de créditos durante
el aflo 2020 contribuyeron a atenuar la materializacién de impagos (Capitulo Il). Ademas, la reciente Ley 21.299
(correspondiente al programa FOGAPE-Postergacion) que permite el aplazamiento de hasta seis cuotas de los
créditos hipotecarios, y que cuenta con garantia estatal, debiese contribuir a seguir manteniendo acotados los
niveles de morosidad.

'/ Esta recuperacion esta en linea con el mayor dinamismo observado en las ventas de viviendas nuevas a contar del tercer trimestre
del 2020 (Capitulo 2).
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TABLA 111.1 INDICADORES DE RIESGO DE CREDITO TRADICIONALES (1)
(porcentaje de las colocaciones respectivas)

Indicadores 2017 2018 Feb.21 Prom.

Mora

Comercial 1,5 1,7 1,7 1,9 1,7 1,6 1,7
Consumo 2,0 2,1 19 2,3 1,3 1,3 2,0
Vivienda 2,7 2,4 2,4 2,4 1,5 14 2,4
Stock Provisiones

Especificas

Comercial 2,6 2,6 2,5 2,7 3,2 3,2 2,7
Consumo 6,3 6,4 6,4 7.1 7.0 6,7 6,5
Adicionales

Comercial 0,5 0,5 0,5 0,4 0,7 0,8 0,5
Consumo 0,2 0,2 0,4 0,4 1,3 1,4 0,4
Castigos (2)

Comercial 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Consumo 53 5,7 5,6 5,7 6,9 6,4 5,8

(1) Base individual, por lo que excluye filiales y sociedades de apoyo al giro. Datos a diciembre
de cada ano, promedio entre febrero del 2015 y febrero del 2021.
(2) Razon de castigos anualizados.

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

Las condiciones de financiamiento de la banca se han mantenido favorables por la presencia de
facilidades que se mantienen y el aumento de la liquidez proveniente de hogares y empresas.

Los depdsitos minoristas de personas naturales han aumentado su participacién en la estructura de pasivos,
mientras la menor dependencia a depdsitos institucionales y el aumento de la participacion del Banco Central
en el financiamiento bancario ha favorecido la posicion de liquidez de la banca. Entre julio del afio pasado
y enero del presente, los depodsitos totales (plazo y vista) de personas naturales elevaron su incidencia en el
total de pasivos desde 19,4% a 24,7%, mientras los depdsitos a plazo en poder de FM y FP disminuyeron su
participacion relativa (grafico 1l1.6). Parte de esta menor participacion de los FP fue consecuencia de la venta de
instrumentos necesarios para financiar las solicitudes de retiro anticipado de una parte de los ahorros previsionales
(Capitulo1). Asi, la mayor participacion de financiamiento minorista continta presentando importantes holguras
respecto a sus minimos exigidos, tanto respecto a la razén de cobertura de liquidez, como los descalces de
plazos residuales a 30 y 90 (grafico Ill.7 y Recuadro I.1)%.

En tanto, el programa de apoyo FCIC generd liquidez que contribuyo a sostener la provision del crédito durante
el periodo de mayor contraccion de la actividad econdmica, lo que aumentd la participacion del Banco Central
en el total de pasivos de la banca. Estos compromisos se estabilizaron en torno a 10% de los pasivos de la
banca en los primeros meses de este afo, producto de un uso mas acotado de la segunda linea FCIC. Sin
embargo, el repunte reciente de créditos asociados al programa FOGAPE-Reactiva ha impulsado un aumento
del financiamiento del BCCh a través del uso de la linea FCIC 3. Este programa considera un maximo de hasta
US$10 mil millones y amplia la admisibilidad de colaterales, al cierre de este informe se habfa entregado algo
mas del 60% (Capitulo I).

2/ Con todo, en este afo fueron renovadas las flexibilizaciones transitorias de los minimos exigidos para la razén de cobertura de
liquidez y descalce de plazos (Capitulo V).
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GRAFICO I11.6 COMPOSICION DE LOS PASIVOS DE LA GRAFICO I11.7 RAZON DE COBERTURA DE LIQUIDEZ (*)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF  Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
y el DCV.

Los indicadores de rentabilidad de la banca mantuvieron una tendencia decreciente hasta fines de
2020 y se estabilizaron en los primeros meses de este afo.

La rentabilidad anualizada del sistema bancario ha acentuado su caida desde el IEF anterior, pero se estabiliza en
lo mas reciente. A febrero de este afo, la rentabilidad del capital (ROE) alcanzo a 6,0%), mientras que la de los
activos (ROA) se ubico en 0,44%. La caida de los indicadores de rentabilidad se explica mas recientemente por
la constitucion de mayores provisiones por riesgo de crédito y la tendencia decreciente en el margen de intereses
y reajustes —una medida del retorno asociado a la actividad crediticia—, pese a la reduccion del costo de fondeo.

La suficiencia de las provisiones adicionales, producto de un entorno de mayor riesgo, dependera en gran medida
de la evolucién de la situacion sanitaria y su efecto en la normalizacion de la actividad econémica durante
este afo. De esta manera, la posibilidad de liberar una parte de estas provisiones o asignarlas parcialmente a
provisiones especificas, como consecuencia de un entorno econémico mas favorable, contribuiria a revertir la
dindmica de la rentabilidad bancaria.

Las holguras de capital del sistema bancario han aumentado, principalmente debido a un cambio de
composicion de la cartera crediticia, emision de bonos subordinados y cambios regulatorios.

La solvencia ha aumentado de manera significativa. Asi, el indice de adecuacion de capital (IAC) del sistema
ha mantenido su tendencia al alza en los Ultimos meses, alcanzado un 14,6% en febrero de 2021. Una parte
importante de este incremento se explica por la disminucion de los APR en alrededor de 7,9% entre marzo
del 2020 y febrero de este afio, como consecuencia de la menor actividad crediticia de la cartera de hogares,
y del cambio regulatorio que redujo el ponderador de riesgo de crédito para aquella fraccion de la cartera de
colocaciones amparada por garantias estatales (gréafico 111.8). Si bien el aumento de las holguras de capital
contribuye a la capacidad de la banca para soportar el crecimiento durante la etapa de recuperacion de la
economia, la materializacién de escenarios de estrés mas severos, donde la recuperacion de la economia fuera
mucho mas lenta que lo esperado, generaria impactos relevantes en la rentabilidad y adecuacién de capital de
algunas entidades (ver Seccion de Resultados de Pruebas de Tension).
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GRAFICO 111.8 VARIACION DE LOS COMPONENTES DEL IAC *)
(puntos porcentuales)
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EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES 3/.

Los ejercicios de tension bancarios muestran que la banca mantiene una posicidn de solvencia suficiente
para enfrentar escenarios de tension macro-financieros.

En la confeccion de los ejercicios actuales se plantea una dindmica de riesgo de crédito coherente con un
escenario donde las restricciones de movilidad continuarian limitando la capacidad de pago de los agentes.
Ademas, se incorpora el incremento de provisiones adicionales —tratandolas como especificas—y se revierten los
ajustes por los créditos con garantia estatal, considerandolos como cartera comercial tradicional, en términos
de sus provisiones y su incidencia en los APR. Con todo, comparado con el ejercicio previo, la banca aumenta
sus holguras de capital para enfrentar un escenario de tension, aunque éstas contindian siendo menores a las
del periodo pre-pandemia.

Los ejercicios de tension evaltian 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
diciembre del 2020. Cabe sefialar que las pruebas de tension son herramientas de analisis 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, de las
respuestas de politicas ante eventos de crisis o de la administracién de riesgo de los bancos. Por lo tanto, no
deben considerarse como ejercicios de proyeccion.

El ejercicio considera un escenario tensionado coherente con una evolucién desfavorable de la
pandemia donde se observaria un nuevo deterioro de la actividad.

3/ Basado en la metodologia descrita en el IEF del segundo semestre de 2013y en Martinez et al. (2017). Tanto el analisis como sus

resultados son comunicados de manera habitual a la CMF.
4/ 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, con factores macro-financieros, tales como la actividad econémica y las tasas de interés.
En tanto, el calculo del riesgo de mercado considera dos tipos de exposicion: moneda y tasas de interés (separados en valoracién y repricing).
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GRAFICO I11.9a CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB *)
(datos trimestrales, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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ventana del ejercicio.
Fuente: Banco Central de Chile.

El disefio de los escenarios de tensién ha significado un desafio para sus Ultimas versiones, debido a la
manifestacién de eventos inesperados, con efectos extremadamente negativos en la actividad, y al potencial
efecto de medidas de apoyo que mitigan las consecuencias de la menor actividad en el crédito e impago. Esto
motiva a preparar escenarios alternativos a los de fragilidad previos. Por tanto, los shocks y resultados anteriores
no son necesariamente comparables con los escenarios de este ejercicio, pero dan cuenta de una medicion
apropiada sobre la solvencia del sistema en el contexto actual. Sin perjuicio de lo anterior, el escenario severo,
al igual que su definicion usual, se caracteriza por una fuerte contraccién en los préximos trimestres y una tasa
de crecimiento que converge en los préximos tres afnos (gréafico I1l.9a). Asi, el producto retrocederia a niveles
similares al punto mas bajo observado durante el afio 2020 y tendria una recuperacion algo mas lenta (grafico
l1.9b). En tanto, el escenario adverso, correspondiente al percentil 5 de las proyecciones del IPoM de marzo del
2021, da cuenta de una contracciéon acotada pero persistente. Ademas, para ambos escenarios, se considera
una depreciacion del tipo de cambio y un desplazamiento de las curvas de rendimiento spot y forward con un
aumento de 300pb para la tasa de interés de corto plazo, y de 100pb para la de largo plazo. Adicionalmente,
el riesgo de moneda considera una variacion del tipo de cambio de 16% en un plazo de dos semanas®/.

Los resultados muestran que el riesgo de crédito disminuye respecto del ejercicio anterior. Mientras,
los riesgos de mercado se incrementan marginalmente.

Se revierte la tendencia creciente del impacto estimado en los ejercicios de los ultimos Informes. Pese a que
el riesgo de crédito en la cartera comercial se mantiene elevado, la contraccién del crédito de consumo vy la
mejora de su calidad de cartera han disminuido el riesgo de este segmento para los bancos (grafico 111.10).
Para efectos de este ejercicio, se considera una materializacion del riesgo esperado. Asi, el ejercicio estima una
pérdida potencial de las colocaciones totales bajo un escenario severo correspondiente a 20,5% del capital del
sistema, lo cual representa una disminucion de 4,7pp en relacién con el ejercicio anterior (tabla ll.2). En tanto,
el riesgo de crédito en el escenario adverso alcanzaria 16,6 % del capital, cifra algo mayor al 14,7 % del ejercicio
previo, debido a una mayor persistencia del deterioro presente en esta configuracion. Esto sefalaria una mayor
vulnerabilidad del sistema a una prolongacién de los bajos niveles de actividad.

°/ Se utiliza un VaR estresado de variaciones en 15 dias del tipo de cambio al 99% de confianza. Si bien esta metodologia no se
incluye en ejercicios previos al 19.1, para efectos comparativos se incluye como parte del riesgo total en resultados anteriores.
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GRAFICO 111.10 RIESGO DE CREDITO DEL SISTEMA GRAFICO 111.11 RIESGOS DE MERCADO
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.  Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

Respecto del riesgo de mercado, el riesgo de moneda disminuye desde el ejercicio anterior debido al menor
descalce en moneda extranjera®. No obstante, este riesgo podria tener un impacto sustancial para algunas
instituciones (grafico Il.11). En tanto, el riesgo de tasas de interés se incrementa, tanto en su componente de
repricing, como de valoracion, aunque la banca mantiene recursos suficientes para hacer frente a sus mayores
compromisos de corto plazo (grafico Ill.7), reduciendo asi los riesgos de liquidez. Con todo, si bien los riesgos
de mercado son de menor magnitud respecto del riesgo de crédito, en su conjunto pueden llegar a representar
alrededor del 4% del capital del sistema y mas de un 8% para algunos bancos (grafico Il1.11).

La rentabilidad del sistema bancario se reduce de manera significativa en los escenarios de tension.

El ejercicio muestra que el sistema disminuiria su rentabilidad especialmente bajo un escenario adverso, y tendria
un mayor nivel de pérdidas bajo el escenario de tension severo. Asi, el ROE del sistema en el escenario adverso
se torna negativo y llegaria a -10,5%, mientras que en el escenario severo alcanzarfa -16% del capital basico.
Al interior del sistema, bancos que en conjunto representan cerca del 93% del capital basico total exhibirian
rentabilidades negativas en el escenario de estrés severo (91% en el ejercicio del IEF anterior), mientras que en
el escenario advero este valor alcanzaria 91% del capital basico (grafico 111.12).

TABLA 111.2 IMPACTO DE LAS PRUEBAS DE TENSION SOBRE LA RENTABILIDAD (*)
(porcentaje del capital basico)

Adv.

17.51 17.52 18.S1 18.52 19.51 19.52 20.S1 20.S2 21.S1|21.51

ROE Inicial 1,3 14,1 12,2 13,8 11,7 13,4 11,9 10,0 9,1 9,1
Riesgo de Mercado 08 -26 -30 -28 -25 -25 -3,1 -3,1 -4,1 -4.1
Riesgo de Crédito -21,2 -205 -163 -172 -180 -195 -219 -252 -205 -166
Margen 2,1 2,3 2,8 3,9 3.3 2,5 1,8 00 -04 1,2
ROE Final -87 67 -43 -24 -56 -60 -11,3 -18,2 -16,0 -10,5

(*) Debido a los efectos de la pandemia del Covid-19, los escenarios de tension severos no son
comparables a partir del ejercicio del IEF del primer semestre del 2020.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

%/ El descalce activo en moneda extranjera del balance esta expuesto a una apreciacion del tipo de cambio, mientras que el descalce
pasivo, a una depreciacion.
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GRAFICO 111.12 IMPACTO SOBRE LA RENTABILIDAD DEL ~ GRAFICO 111.13 IMPACTO SOBRE EL [NDICE DE

CAPITAL (*) ADECUACION DE CAPITAL (*)

(utilidad sobre capital basico, (patrimonio efectivo sobre activos

porcentaje) ponderados por riesgo, porcentaje)
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2052 | 21.51 | 2052 | 21.51 | 20.52 | 21.51 20.52 | 21.51 | 20,52 | 21.51 | 20.52 | 21.51

Inicial Adverso Severo Inicial Adverso Severo

(*) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucién.  (*) Cifras ponderadas por el capital basico de cada institucion.
Los célculos no consideran la banca de tesorerfa y comercio Los cdlculos no consideran la banca de tesoreria y comercio
exterior, asi como tampoco bancos de consumo que han salido  exterior, asi como tampoco bancos de consumo que han salido

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

La solvencia inicial de los bancos es mayor que en el ejercicio previo, lo que reduce la vulnerabilidad
del sistema en los escenarios de tension.

Como se menciond anteriormente, el IAC aumenta respecto del ejercicio previo, debido a una disminucién de
los activos ponderados por riesgo (grafico ll.8). No obstante, para mantener la severidad del ejercicio, se realizan
algunos ajustes. Primero, se trata a los créditos comerciales con garantia estatal al igual que un crédito comercial
regular, lo que significa una reversion de su deduccion en los activos ponderados por riesgo. Adicionalmente,
se supone una materializacion de los riesgos de crédito subyacentes, lo que se refleja en que las provisiones
adicionales se conviertan en especificas’/. En conjunto, ambos efectos disminuirian el IAC en alrededor de 60pb.

En este contexto, la solvencia bajo el escenario severo aumenta respecto del ejercicio anterior y la dispersion en
relacion con su distribucién inicial se incrementa (gréafico 111.13). No obstante, el impacto del escenario severo
sobre el capital aumenta de 3,3pp, en el gjercicio previo, a 4,4pp como consecuencia de una menor generacion
de maérgenes, dada la menor dinamica de colocaciones. Asimismo, el resultado muestra una distribucién del
IAC bajo el escenario adverso menor que la inicial, aunque levemente superior al del escenario severo. Ademas,
ningun banco presenta niveles de capital bajo el 8% en los escenarios de tensién. En tanto, el conjunto de
instituciones que mantienen un IAC sobre 10% en el escenario severo representa cerca de 26% de los activos
del sistema, similar a lo registrado en el ejercicio previo. Si bien las holguras se recuperan a niveles similares
al periodo previo a la emergencia sanitaria, éstas permanecen bajas respecto de ejercicios de afos anteriores
(gréafico ll.14).

’/ Si bien la transformacion de provisiones adicionales a especificas no tiene un efecto neto en el gasto, estas se deducen como parte del
patrimonio efectivo de los bancos.
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GRAFICO I11.14 HOLGURA DE CAPITAL BAJO ESCENARIO DE ESTRES SEVERO (¥)
(porcentaje de activos ponderados por riesgo)
6 mm Final Inicial

(*) Exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo regulatorio. Considera los limites
particulares de cada banco.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

ENTIDADES NO BANCARIAS?/.

Los OCNB han seguido reduciendo sus colocaciones en el segmento de consumo, aunque en menor
magnitud que las colocaciones bancarias.

Los créditos de consumo de los OCNB han profundizado su caida, llegando al crecimiento mas bajo de la década.
Asi, las colocaciones han mantenido un crecimiento negativo en el cuarto trimestre del afo pasado, registrando
una caida desde -4,6% en junio a-13,5% en diciembre. En este desarrollo, se observa una importante incidencia
de las SAG (Sociedades de Apoyo al Giro) y las empresas que otorgan créditos automotrices. Las primeras
registran una caida real anual de 19,1% en el cuarto trimestre de 2020, y las segundas, una contraccién de
8,7% real anual en similar periodo (grafico Ill.15)%/.

GRAFICO 111.15 CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE GRAFICO 111.16 EXPOSICION DE LA BANCA A

COLOCACIONES DE LOS OCNB SEGMENTO DE CONSUMO (1)(2)
(variacion real anual, porcentaje) (porcentaje de los activos del sistema)
—— SAG m—— Automotriz s CC 12 qmDirecta mSAG(2) mFyL mCC mCCAF mCAC
FyL s CCAF s CAC |
OCNB e Bancario |
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF (1) Exposicion directa incluye créditos de consumo de la matriz
y SUSESO. bancaria a hogares. Exposicién indirecta considera créditos comerciales
de la banca extendidos a CC, FyL, CCAF y CAC, donde FyL incluye
segmento automotriz. (2) En diciembre de 2018, CMR se constituyd
como SAG de Banco Falabella y Walmart Servicios Financieros de BCI.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y
SUSESO.
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GRAFICO 111.17 iNDICE DE MORA *)
(porcentaje de las colocaciones)
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(*) Se considera mora de 90 a 180 dias, excepto para las CCAF. Las casas comerciales
(CQ) incluye a las SAG. La mora de las SAG se obtuvo a partir de los estados
financieros consolidados e individuales de las respectivas matrices.

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

La menor exposicion de la banca a créditos de consumo se debe a la contraccion de este segmento en los
propios bancos, y a su menor exposicion indirecta a través de créditos comerciales a OCNB. En particular, este
ultimo componente se ha reducido en los Ultimos afios, alcanzando en torno a 0,9% de los activos bancarios
hasta fines de 2020 (grafico Ill.16).

En tanto, los tltimos registros de morosidad de la cartera muestran una caida significativa, especialmente
para los créditos de casas comerciales.

Al igual que en la cartera de consumo bancaria, se registra una caida relevante de la mora, donde destacan
los créditos de casas comerciales (CC) y automotrices. Ello se deberia, en buena parte, al uso de los recursos
obtenidos a través de los distintos programas de ayuda y al retiro de ahorros previsionales (grafico Ill.17).

Por otro lado, los niveles de rentabilidad y apalancamiento de los OCNB no presentan cambios significativos en
el presente afo, salvo algun deterioro que permanece en la rentabilidad de casas comerciales no vinculadas a
las SAG bancarias (tabla I11.3).

8/ 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 compensacién y asignacion familiar (CCAF), cooperativas de ahorro y crédito (CAC), y entidades
que otorgan factoring y leasing (FyL) ademas de crédito automotriz.

9/ Cabe notar que las colocaciones de los OCNB son significativas. En efecto, éstas representan mas de un 60% del mercado de

créditos de consumo de las matrices bancarias. A diciembre de 2020, las administradoras de tarjetas de crédito constituidas como
SAG representaban un 22,7%, empresas que otorgan créditos automotrices un 14,4%, las CCAF un 13,5%, las CAC un 8,1%, y
FyL un 2,3% (anexo estadistico).
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TABLA 111.3 INDICADORES DE RENTABILIDAD Y APALANCAMIENTO (1)
(porcentaje)

Indicadores 2016 2017 2018 2019 Jun.20  Dic.20
ROA
SAG 54 54 4,8 4,4 3,0 4,6
CcC 2,8 2,3 0,7 -5,2 -1.4 -1,7
FyL (2) 3.2 2,6 2,6 2,2 0,9 1.6
CCAF 0,9 1,6 2,2 2,5 1,3 0,8
CAC 2,7 3,8 3,8 3,6 2,7 2,6
Apalancamiento
SAG 29,0 27,6 18,3 18,8 17,8 21,2
CcC 44,6 43,5 40,6 24,3 24,9 30,6
FyL (2) 20,5 17,2 16,5 171 18,2 17,7
CCAF 36,9 37,7 36,9 36,3 36,5 38,6
CAC 29,1 28,2 27,2 26,3 25,0 23,7
(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 informacion de la CMF y SUSESO.

FACTORES DE RIESGO

La calidad de la cartera de crédito de los bancos podria deteriorarse significativamente si la recuperacién
econdémica se viera interrumpida.

Un escenario en el cual la recuperacion econémica fuera mas lenta de lo esperado impactaria a empresas mas
endeudadas o con una carga financiera aun elevada, lo cual podria incrementar su riesgo de impago (Capitulo
I1). Asi, la prolongacién de las restricciones sanitarias reduciria los ingresos de aquellas empresas pertenecientes
alos sectores mas afectados por el confinamiento y extenderia las dificultades de aquellas firmas que reiniciaron
parcialmente sus actividades comerciales.

A pesar de que la posibilidad de utilizar financiamiento a través del programa FOGAPE-Reactiva mitigaria
parcialmente las dificultades financieras de algunas de estas empresas, un mayor uso, en combinacion con
escenarios macroeconémicos menos favorables donde se dificulte la generacién de ingresos, expondria a la banca
a empresas deudoras mas apalancadas y con menor cobertura de gastos financieros, lo que podria deteriorar
la calidad de la cartera. De este modo, la constitucién de provisiones adicionales, si bien mitiga este factor de
riesgo, podrian no ser suficientes para un escenario de mayor riesgo.

Un escenario de mayor deterioro en el empleo o ingresos elevaria los impagos de la cartera de hogares. El
mercado laboral presenta sefales de una débil recuperacion, lo que continuaria afectando la cartera de consumo
de la banca, especialmente, para aquellas entidades con carteras menos diversificadas, e indirectamente a través
del financiamiento bancario otorgado a los OCNB. Para estas empresas, podria ser de relevancia la reciente Ley
21.314 que modificé la Ley 18.010, y elimind el anatocismo'%, lo que afectaria los ingresos, especialmente de
créditos rotativos. Con todo, una recuperacion del empleo formal més lenta de lo esperado podria incrementar
los impagos de la cartera de vivienda, especialmente de aquellos deudores mas apalancados que cuentan con
dos o mas créditos hipotecarios (Capitulo Il, secciéon Hogares).

1% Anatocismo corresponde al cobro de intereses sobre los intereses en mora de un crédito.
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GRAFICO 111.18 PERDIDAS MENSUALES POR EVENTOS DE RIESGO OPERACIONAL
(millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

El empeoramiento de las condiciones de financiamiento de la banca, junto al aumento del riesgo de
crédito, podria afectar los margenes de intermediacion y la capacidad de recomposicién de holguras.

Aumentos abruptos de la tasa de interés o spreads podrian presionar ain mas la rentabilidad de la banca. En
este sentido, ajustes abruptos de politicas en economias desarrolladas, o reversiones en la percepcion de riesgo
de inversionistas podria elevar las tasas y presionar los costos de financiamiento mas alld de lo que anticipa
el desarrollo de la economia. Asimismo, otros eventos de tension local podrian operar en el mismo sentido
aumentando los spreads soberanos y del sector bancario (Capitulo I).

En este contexto, se podrian continuar reduciendo los margenes de intermediacion si la banca no logra traspasar
los mayores costos de financiamiento a sus deudores. Adicionalmente, la materializacion del riesgo subyacente
de las carteras de crédito ante escenarios de deterioro acotarfa los margenes de la banca. De este modo, ambos
efectos apuntarian a una presién adicional sobre los margenes bancarios y a una disminucion de la capacidad
para aumentar organicamente la base de capital, necesaria para asegurar la continuidad en la provision de
crédito, especialmente relevante para apoyar una recuperacion de la economia nacional (Recuadro 111.1).

Asimismo, como se ha mencionado en IEF anteriores, hacia adelante es importante que se refuercen politicas
de capitalizacion de utilidades —que no han presentado cambios relevantes en el tiempo— coherentes con el
objetivo de recuperar holguras en los niveles de capital bancario para hacer frente a futuros eventos disruptivos.

A lo anterior se suma un posible incremento del riesgo operacional, debido a la mayor intensidad del
trabajo a distancia.

El trabajo a distancia y el mayor nimero de transacciones remotas ha incrementado, en cierta medida, los
riesgos asociados a ciberseguridad. Las pérdidas por eventos de riesgo operacional aumentaron hasta fines
del afio pasado, atribuibles principalmente a las indemnizaciones por fraudes con tarjetas, las que a partir de
junio del 2020, y bajo ciertas condiciones, los bancos deben asumir (grafico I11.18). Si bien han disminuido en
los primeros meses de este afno, es relevante que la banca implemente adecuadamente mecanismos de control
internos, con el objeto de mitigar eventos de discontinuidad operacional.
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RECUADRO IlI.1:
Dinamica reciente y perspectivas para el crédito comercial

Introduccion

Durante el 2020, la actividad econdmica experimentd una de las mayores contracciones observadas en las
Ultimas décadas. En linea con patrones histéricos, la cartera de consumo de la banca se contrajo y disminuyo la
tasa de crecimiento del crédito hipotecario. En contraste, el crédito comercial bancario mantuvo un crecimiento
sostenido durante gran parte del 2020. Parte importante de este dinamismo se debié a que la banca contaba
con una posicién financiera solida y a la liquidez proveniente de la implementacion de diversas medidas como
el programa FOGAPE-Covid, la Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC), la
suspension del cumplimiento de liquidez (descalce de plazos), y la facilitaciéon de reprogramaciones a través
de la flexibilizacion de la normativa de provisiones. Sin embargo, en los Ultimos meses, la cartera comercial se
ha desacelerado, retomando algo de actividad luego del lanzamiento de los créditos FOGAPE-Reactiva, que
coincide con la tercera etapa de la FCIC.

Este recuadro discute los antecedentes que contribuyen a explicar lo ocurrido desde el inicio de la emergencia
sanitaria hasta la actualidad, asi como los elementos que pueden determinar la dindmica futura del crédito
bancario a las firmas.

Situacion reciente del crédito comercial

Previo a la pandemia, la actividad econémica se vio impactada por los cierres abruptos de algunos negocios
durante el Ultimo trimestre del 2019, con una consecuente caida en ventas (IPoM, marzo 2021). Las disrupciones
ala cadena de produccién requirieron también de la provision de crédito. Esto, sumado a la emergencia sanitaria,
se asocian a una atipica dindmica del crédito comercial durante los Ultimos trimestres, que rompe la relacion con
el ciclo econémico. Ello motiva un andlisis detallado sobre los factores que determinan este comportamiento.
Asi, utilizando la metodologia de Amiti y Weinstein (2018), se descompone el crecimiento de estos créditos
en tres tipos de shock: (i) de demanda por parte de las empresas, (i) idiosincraticos de oferta por parte de los
bancos, y (iii) un componente comun asociado a factores macro'/. Los resultados de este ejercicio muestran
como las medidas de apoyo al crédito afianzaron la oferta en un contexto de alta demanda por liquidez durante
la pandemia.

1/ En Cristiy Toro (2021) se explican los detalles de la metodologia de Amiti y Weistein (2018) y cémo se aplica a los registros administrativos
locales. Para el andlisis se utilizan datos de stock de créditos a empresas que incluyen colocaciones comerciales, de factoring, leasing,
e hipotecarias para fines generales. La muestra de empresas utilizada incluye a todas aquellas con mas de una relacién bancaria, que
en promedio representan mas de un 70% del total de crédito a empresas.
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GRAFICO 111.19 DESCOMPOSICION CRECIMIENTO STOCK DE CREDITOS COMERCIALES
(porcentaje, crecimiento mensual)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y SII.

Primero, los episodios de protestas sociales durante el Gltimo trimestre de 2019 y el inicio de la pandemia a
partir de marzo de 2020, se caracterizaron por un fuerte aumento en la demanda por crédito (grafico I1.19).
Segun la Encuesta de Crédito Bancario (ECB), esto se explicd por necesidades de capital de trabajo.

Luego, durante mayo y junio de 2020, se registra un aumento significativo en el componente de oferta de
crédito por parte de los bancos. Esto se asociaria a laimplementacién de la FCIC y el programa FOGAPE-Covid?/.

Por su parte, la descomposicion de los factores de oferta y demanda del crédito por tamafio de empresas muestra
una reaccion heterogénea durante la pandemia. En efecto, en las firmas pequenas y medianas, el stock de crédito
aumento en mas de 9% entre marzo y junio del 2020, mientras que grandes y mega presentaron un crecimiento
cercano a 0%?/. Esta diferenciacion es en gran parte atribuible a la entrada en vigor de las medidas de apoyo
al crédito previamente descritas, las que fueron particularmente importantes para sostener el crédito a PyMEs.

Posteriormente, a partir del tercer trimestre de 2020, se observa una desaceleracion del crédito a empresas,
explicado principalmente por una caida en la demanda. Esta menor demanda es transversal entre empresas
de distinto tamafo, pero con mayor énfasis en las de mayor tamano, lo que explicaria una parte importante
de la desaceleracion del crédito comercial a nivel agregado. Estos resultados son consistentes con la ECB,
gue atribuye este cambio en la demanda, al impacto negativo que la incertidumbre econémica tuvo sobre las
decisiones de inversion.

2/ Por su parte, otra medida que contribuyé a la provision del crédito fue la reprogramacion de deudas, estableciéndose mas de 210
mil firmas que pudieron acomodar su perfil de pagos, enfrentando de esta forma la contraccion de la actividad registrada durante el
2020 (IEF segundo semestre 2020).

3/ El andlisis de descomposicion y graficos por tamaro de empresa se encuentran en Cristi y Toro (2021).
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GRAFICO 111.20 SPREAD DE CREDITO COMERCIAL
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

Perspectivas para el crédito comercial

En adelante, se espera que el repunte de la actividad econémica se acompafe de un aumento en la demanda
de crédito, particularmente cuando se recupere la inversion. En este sentido, resulta relevante revisar la situaciéon
financiera de la banca para hacer frente a estas demandas en el futuro.

Una primera dimensién de lo anterior son las holguras de capital y liquidez que posee la banca para acomodar
un incremento de su hoja de balance. En este sentido, la informacion disponible da cuenta que la banca posee
holguras suficientes para poder solventar un incremento de las colocaciones. En particular, el indice de Adecuacion
de Capital (IAC), aumentoé cerca de 2pp entre marzo y noviembre de 2020. Este aumento se explica por dos
elementos: (i) la caida de las colocaciones de consumo, y (ii) la disminucién del ponderador de riesgo de los
créditos respaldados por garantias estatales. Si la mayor holgura de capital fuera destinada exclusivamente al
otorgamiento de nuevas colocaciones comerciales, estas podrian incrementarse entre 10y 20% real?/. En tanto,
la posicion de liquidez actual de los bancos permitiria administrar dichas tasas de crecimiento sin restringir su
capacidad para hacer frente a sus compromisos de corto plazo.

Como contrapartida, y al igual que lo que ocurre en otras economias, se ha registrado un aumento del riesgo
de crédito. En el caso local ello se ha materializado a través de mayores provisiones (especificas y adicionales).
Con spread de crédito relativamente constantes, los mayores gastos por provisiones han reducido las ganancias
netas de la banca (grafico Il1.20).

Si bien, la cartera de los bancos no ha mostrado aumentos significativos de la morosidad, es posible que
ello ocurra ante disrupciones en la fase de recuperaciéon. Asi, se podria limitar la capacidad para aumentar el

4/ Este ejercicio supone que el crecimiento de las colocaciones de consumo permanece nulo, que las colocaciones hipotecarias presentan un
crecimiento anual de 6%, y que los bancos mantienen niveles de capital suficientes para enfrentar un escenario de tension severo (Capitulo |ll).
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capital de manera orgénica (FMI, REO, 2020). Méas aun, el aumento del riesgo de crédito podria conllevar un
endurecimiento de los estandares de otorgamiento (Fishman et al. 2020; Bundesbank, 2018).

En este contexto, la continuidad de medidas de apoyo, como el Fogape-reactiva y FCIC permiten a la banca
mitigar el riesgo de crédito de la cartera y obtener un financiamiento en condiciones favorables, respectivamente.
A lo anterior, se suma la recientemente anunciada flexibilizacion de la normativa de la CMF, respecto de las
provisiones sobre créditos renegociados. Estos elementos contribuyen a que se mantenga el financiamiento y
refinanciamiento de las necesidades de las firmas (Capitulo Il).

Comentarios finales

La demanda de crédito comercial se incrementé significativamente durante el periodo del estallido social de
2019y se intensificd durante los primeros meses de la pandemia, debido a las disrupciones en la operacion de
las firmas. En el Ultimo periodo, el crédito comercial crecié notablemente de la mano de una banca solventey la
accion conjunta de politicas publicas extraordinarias de garantias, flexibilizacion regulatoria y provision de liquidez.

Los datos recientes dan cuenta de que la posicion financiera de la banca se mantiene sélida, esto pese al
incremento de los riesgos durante la emergencia sanitaria. Como contrapartida, el aumento del riesgo reduce la
capacidad para recomponer holguras de capital hacia adelante. Ello se intensificaria si se materializa un escenario
de mayor deterioro econémico. Estos elementos presentan desafios respecto de la dinamica de crédito futuro,
por lo cual la presencia de medidas extraordinarias como las vigentes resultan fundamentales.
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IV. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO
BANCARIOS

Los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) cumplen un rol relevante en el sistema financiero,
prestando servicios a hogares y empresas a través de alternativas de ahorro, inversién, crédito y cobertura
de riesgos. Sin embargo, estos también pueden representar una fuente de vulnerabilidades, en tanto
enfrentan riesgos similares a aquellos asociados a la banca y presentan interconexiones con el resto del
sistema.

En Chile, el segmento de IFNB esta conformado, en primera instancia por los fondos de pensiones, compafiias
de seguros y fondos mutuos, que estan en sectores sujetos a marcos regulatorios especificos. A esto se
suman un conjunto diverso de oferentes de crédito no bancarios (OCNB), cuya regulacion y supervision
es heterogénea. Los riesgos relacionados a IFNB en Chile se observan acotados, dado que los principales
agentes no bancarios estan sujetos a una regulacién y supervisién robustas. Sin embargo, se advierten
oportunidades de mejora que se discuten en este capitulo.

INTRODUCCION

Los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) desarrollan un espectro amplio de actividades, especialmente
en mercados mas desarrollados. Estas entidades prestan diversos servicios financieros a hogares y empresas a
través de alternativas de ahorro, inversion y crédito; a la vez que permiten canalizar recursos por medio de un
conjunto mas amplio de vehiculos de inversién y aprovechar oportunidades de diversificacion.

Este abanico de actividades estd sujeto a estandares regulatorios heterogéneos en el cual pueden subyacer riesgos
relevantes para la estabilidad financiera. En algunos casos los IFNB desarrollan actividades de intermediacién
financiera que no estan sujetas a estandares de regulacion aceptados globalmente, como las orientaciones del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (actualmente, Basilea Ill), o las directivas de la Unién Europea para
solvencia de las companias de seguro (actualmente, Solvencia Il). Un entorno regulatorio mas débil implica
gue algunos riesgos no se encuentren apropiadamente contenidos, y se amplifican en relacion al grado de
interconexion de los IFNB entre ellos y con el sistema bancario. De hecho, previo a la Crisis Financiera Global
de 2008 (CFG), los IFNB presentaron una significativa expansion relativa a la industria mas regulada, como la
banca, particularmente en economias avanzadas, lo que se ha considerado, como uno de los factores detras
de la CFG. Esto llevo a que las principales autoridades financieras a nivel internacional aumentaron su interés
por fortalecer, estandarizar e implementar marcos regulatorios para IFNB.

En Chile, los riesgos de estas actividades son acotados dado que los principales IFNB son inversionistas
institucionales tradicionales, con una participacién menor de OCNB. Segun se explicara en la primera seccion de
este capitulo, el sector IFNB en Chile corresponde fundamentalmente a Fondos de Pensiones (FP), Compafiiias
de Seguro (CS) y Fondos Mutuos (FM). Estos sectores se encuentran dentro del perimetro de regulacién y
supervision financiera, caracteristica que, en principio, es un factor estructural que tiende a mitigar riesgos.
En tanto, los oferentes de crédito no bancarios tienen una participacion reducida en términos de activos, pero
significativa en el segmento de crédito de consumo.
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GRAFICO IV.1 ACTIVOS FINANCIEROS TOTALES POR TIPO DE INTERMEDIARIO
(USD miles de millones, porcentaje)

a. Grupo 29 jurisdicciones (G29) b. Chile
mmm Bancos mmmm BC e IFP (*) mmmm CS mmm Bancos mmm BC e IFP (*) mmmm CS
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= AT/PIB (ED) e AT/PIB (ED)
400.000 4 r 600 900 1 r 320
300.000 H F 550
600 - 280
200.000 - 500
300 A 240
100.000 450
0 400 0 200
02 04 06 08 10 12 14 16 18 02 04 06 08 10 12 14 16 18

(*) BC e IFP: Bancos centrales e instituciones financieras publicas. Fondos: Incluye fondos mutuos, fondos de inversién y otros
fondos. Otros: Incluye securitizadores, corredores, oferentes de crédito no bancarios y otros.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion FSB (2020).

Sin embargo, la elevada participacion relativa de los IFNB en Chile en comparacién al promedio internacional y su
nivel de interconexiones, sugieren que los riesgos que subyacen en la gestion de estos puedan propagarse al resto
del sistema financiero. En la seccién siguiente, el andlisis de estas caracteristicas particulares de los IFBN en Chile y
los efectos amplificadores de sus interconexiones, permitird definir los principales riesgos y vulnerabilidades de este
segmento del sistema financiero.

Finalmente, si bien el marco regulatorio aplicable es robusto y permite mitigar los riesgos asociados a los IFNB,
presenta espacios de mejora que deben ser abordados. En la seccion final de este capitulo se analizaran las principales
consideraciones de politica relevantes para el desarrollo de los IFNB. Se explican las fortalezas del marco regulatorio y
de supervision local que permiten mitigar parte de los riesgos analizados en este capitulo, y los desarrollos de politica
necesarios para fortalecerlo. Entre otros, la supervision de companias de seguros basada en riesgos, la supervision
consolidada de conglomerados financieros y el desarrollo de un sistema integrado de informacion de crédito cobran
especial relevancia en Chile.

CARACTERIZACION DE LOS PRINCIPALES IFNB

Esta seccién describe los IFNB en Chile, en comparacion con las jurisdicciones participantes del ejercicio de monitoreo
global de IFNB realizado por el Financial Stability Board (FSB), en el cual Chile participa desde 2012. La informacion
utilizada corresponde a aquella publicada al efecto por el FSB. En el caso de Chile, la informacion proviene principalmente
de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional (CNSI).

Los IFNB en Chile son relevantes en comparacién internacional, destacando especialmente el gran tamaio
relativo de los inversionistas institucionales.

Segun la informacién disponible del Gltimo ejercicio de monitoreo IFNB del FSB, los activos financieros totales de las 29
jurisdicciones participantes han continuado aumentando. En particular, ellos se triplicaron en el periodo 2002-2019,
alcanzando los US$ 400.000 miles de millones a diciembre de 2019/. A nivel global, la participacion del sector bancario

1/ Las 29 jurisdicciones participantes son: Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canada, Islas Cayman, Chile, China, Francia, Alemania,
Hong Kong, India, Indonesia, Irlanda, Italia, Japon, Luxemburgo, México, Holanda, Rusia, Arabia Saudita, Singapur, Sudéfrica, Corea del
Sur, Espana, Suiza, Turquia, Reino Unido, EEUU.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 6 1
PRIMER SEMESTRE 2021



al cierre de 2019 alcanzo el 38% de los activos, en tanto los IFNB ascendieron al 50% de participacion (graficos IV.1a
y IV.2). En tanto, la evolucién de los activos IFNB como proporcién del PIB muestra un pronunciado ascenso previo a
la CFG y un crecimiento posterior mas irregular.

En Chile, durante este mismo periodo los activos financieros totales se amplificaron en cinco veces, lo cual es
esperable en un sistema en vias de desarrollo, como el doméstico. En cuanto a la estructura, en Chile la banca
mantiene una participacion relevante en el sistema financiero, alcanzando un 37% mientras que el sector IFNB
llega al 56% del total de activos financieros (graficos IV.1b y IV.2).

Dentro del sector IFNB en Chile, destaca la importancia de los inversionistas institucionales. En 2019, ellos
alcanzaron el 46% de participacion en los activos del sistema financiero, predominando los FP (grafico IV.2). En
este contexto, el crecimiento de los activos de IFNB sobre PIB en Chile, a diferencia de la tendencia internacional,
exhibe un crecimiento sostenido posterior a la CFG, lo cual se podria interpretar como un acercamiento a niveles
de desarrollo financiero de economias avanzadas.

A su vez, un espectro mas acotado de actividades de los IFNB domésticos en comparacion con el resto del
mundo, se refleja en la menor participacion de fondos de inversion (donde, por ejemplo, no existen fondos de
cobertura, o hedge funds, como en otras jurisdicciones), y otras entidades.

Los IFNB en Chile han jugado un rol clave para el desarrollo del mercado financiero, facilitando el
acceso de agentes locales a mercados de deuda de largo plazo.

El tamafio de los principales inversionistas institucionales (grafico IV.3), junto con el marco regulatorio vigente,
han facilitado el desarrollo del mercado financiero nacional. En un estudio llevado a cabo por la CEPAL en
1994 (Arrau, 1994), ya se relacionaba el crecimiento de los montos transados en renta fija e intermediacién
financiera con el incremento de los volimenes manejados por los inversionistas institucionales, especialmente
por los fondos de pensiones.

GRAFICO V.2 PARTICIPACION POR TIPO DE IFNB GRAFICO 1V.3 ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIO-
(porcentaje de los activos totales) NES Y COMPANIAS DE SEGUROS (1)
(USD millones, porcentaje del PIB)
60 - mG29 mCL e FP e CS(2) CS(ED) FP (ED)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion FSB (2020). (1) Cifras a diciembre de cada afio.
(2) Los activos de las Companias de Seguros se refieren a las
inversiones.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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En la misma linea, distintos estudios posteriores relacionan el aumento del ahorro producido por los fondos de
pensiones y su alta demanda por activos financieros, con la expansion del volumen de transacciones y la profundizacion
del mercado de capitales chileno. También se relaciona el crecimiento de los fondos de pensiones con el aumento en
los niveles de valor, liquidez y rentabilidad del mercado de valores nacional (Walker y Lefort, 2000; Corbo y Schmidt-
Hebbel, 2003; Santillan-Salgado et al., 2010).

De esta manera, al conformar fuentes de ahorro doméstico con un fuerte sesgo a inversiones de mediano y
largo plazo, el rol de los inversionistas institucionales ha favorecido el desarrollo de un mercado local de deuday
capitales relativamente profundo, que ha permitido financiar inversiones de largo plazo a bajas tasas de interés.
Esto, a su vez, ha ampliado las oportunidades de acceso a financiamiento al gobierno, empresas y hogares,
reduciendo la dependencia del ahorro externo.

Historicamente los inversionistas institucionales han actuado como un factor estabilizador en el mercado
de deuda de largo plazo nacional.

Una caracteristica estructural de los inversionistas institucionales, en particular de los FP, es que tienen un
horizonte de inversién de largo plazo e histéricamente han exhibido un comportamiento de buy-and-hold en
la administracion de sus inversiones, especialmente en el mercado de renta fija, con una relativa estabilidad en
la composicién de sus portafolios.

Segun el andlisis de Alvarez et al. (2019) en base a una muestra de 14 economias emergentes, se observa que
dichas caracteristicas de estos inversionistas inciden en una reduccion de la volatilidad de las tasas de interés
soberanas cuando la participacién de estos inversionistas en el mercado de deuda local es mas significativa.
Para el caso de Chile, la baja volatilidad de la tasa del BCCh a diez afos es coherente con una alta participacion
de inversionistas institucionales en el mercado de deuda soberana.

Adicionalmente, las CS y FP mantienen un sesgo hacia el mercado local en sus pasivos, condicion estructural
que induce un comportamiento contra ciclico ante shocks y una mayor percepcién de riesgos externos. En
relacion a los activos, si bien los FP han expandido su inversion en el exterior, las CS mantienen un sesgo en
moneda local e indexados a inflacién. Sin embargo, pueden mostrar comportamiento prociclico frente a shocks
adversos de origen local como se discute a continuacion.

No obstante, desarrollos mas recientes han tendido a diluir el rol estabilizador de los inversionistas
institucionales.

Desarrollos durante la ultima década han afectado el rol estabilizador tradicionalmente atribuido a algunos
inversionistas institucionales. Entre estos se encuentran los cambios mas frecuentes entre tipos de fondos de
pensionesy, mas recientemente, la aprobacién sucesiva de proyectos de ley que han permitido retiros anticipados
de fondos previsionales. Estos factores han provocado cambios en el comportamiento historico de los FP respecto
a su reaccion frente a shocks adversos de origen local.

En los dltimos afios, los fondos de pensiones comenzaron a enfrentar cambios masivos de afiliados entre fondos de
distintos perfiles de riesgo. Si en el afo 2014 sélo el 8,1% de las cuentas de capitalizacion individual de cotizaciones
obligatorias presentaban traspasos de fondos, para el ano 2019 el porcentaje alcazaba el 25,6%, lo que significé cambios
abruptos entre los portafolios por aproximadamente US$ 62.800 millones. Més recientemente, en el contexto de la
crisis sanitaria, los proyectos que han permitido el retiro anticipado de fondos de pensiones han forzado a liquidar en
breves periodos de tiempo mas de US$ 36.000 millones en distintos activos financieros. La magnitud de estos eventos
ha provocado tensiones en el sistema financiero y sus efectos mas de fondo, tanto en el mercado de capitales como
en la economia en general, alin son materia de estudio.
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GRAFICO IV.4 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS COMO PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS TOTALES, 2019
(porcentaje)
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(1) Fondos de deuda corresponde a fondos mutuos y de inversién enfocados en la intermediacién de instrumentos de deuda.
Incluye FM monetarios, y FM y de inversién con alta participacion de instrumentos de deuda en sus carteras segun la definicion de
la "funcién econémica 1" (EF1) de FSB (2020). Considera fondos enfocados en inversion en instrumentos de deuda. (2) Economias
avanzadas: BEL, FRA, DEU, IRL, ITA, LUX, NLD, ESP, AUS, CAN CYM, HKG, JPN, KOR, SGP, CHE, GBR, USA. (3) Economias
emergentes: ARG, BRA, CHL, CHN, IND, IDN, MEX, RUS, SAU, ZAF, TUR.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de FSB (2020).

Por su parte, las CS, especialmente aquellas focalizadas en proveer rentas vitalicias, enfrentan desde hace afos tasas
de interés de largo plazo decrecientes, lo que ha dificultado su desarrollo y crecimiento, en relacion al resto del sistema
financiero. Ello se refleja en la estabilizacion de la participacién de los activos sobre PIB que registran las CS en la Gltima
década (grafico IV.3).

En tanto, el sector de Oferentes de Crédito no Bancario (OCNB) es pequefio en términos de activos,
pero es relevante en el segmento de créditos de consumo.

El segmento OCNB en Chile estda compuesto por Cooperativas de Ahorroy Crédito (CAC), empresas de factoring,
leasing y crédito automotriz, Cajas de Compensacion y Asignacion Familiar (CCAF) y emisores no bancarios de
tarjetas de crédito, representando el 2% de los activos financieros totales (grafico IV.4).

Sin embargo, los OCNB son relevantes en el segmento de crédito de consumo, alcanzando un 23% de
participacion (Capitulo lll). Entre ellas, las empresas de factoring crecieron fuertemente durante los tltimos afos,
segun lo reportado en varios IEF, mientras los principales emisores de tarjetas de crédito de casas comerciales
transfirieron sus carteras de crédito al sector bancario, en sociedades de apoyo al giro, como se muestra mas
adelante.

INTERCONEXIONES ENTRE IFNB EN EL SISTEMA FINANCIERO

Las interconexiones del sistema financiero son una consecuencia natural de la diversificacion y
especializacion de inversiones de los IFNB, pero pueden facilitar la propagacién de riesgos en escenarios
de estrés.

Las interconexiones entre entidades financieras, especificamente mediante contratos o instrumentos financieros
gue generan obligaciones de pago cruzadas entre diferentes segmentos del sistema, es una caracteristica
inherente de un sistema financiero abierto e integrado. Dichas interconexiones son funcionales a la diversificacion
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y transferencia de riesgos a través de los diferentes segmentos del sistema financiero, y dan espacio a la
especializacion en diferentes actividades de intermediacion financiera como la provision de crédito y la oferta
de instrumentos de inversién, o coberturas de riesgo. Sin embargo, también pueden facilitar la propagacion
de riesgos durante periodos de estrés, toda vez que problemas en un sector o agente pueden tener efectos
sobre sus contrapartes.

En general, las instituciones financieras son consideradas como inversionistas altamente calificados y sofisticados,
con la capacidad de procesar gran cantidad de informacion para tomar sus decisiones de inversion y estructuracion
de portafolios. En particular, pueden ser mas sensibles a las condiciones de mercado y caracteristicas de cada
contraparte, incluyendo bancos, lo que facilita una reaccién rapida en términos de inversiones a nueva informacién
disponible. De esta manera, ante sefales de mercado que indiquen, por ejemplo, un deterioro significativo
en la situacion financiera de un banco o bien cambios en la configuracion de riesgos financieros a nivel mas
general, entidades IFNB como FP, FM y CS pueden reducir, restringir, 0 no renovar abruptamente su provision
de financiamiento bancario como una manera de ajustar sus portafolios de inversion y exposicion de riesgos.

Lo anterior, puede tener un impacto significativo en la banca, e indirectamente, en el resto del sistema,
dependiendo del grado de relevancia del fondeo provisto y su plazo (depdsitos o bonos). En el caso de fuentes
de financiamiento de corto plazo, como depdsitos, la materializacion del riesgo de no renovacion tiene un
efecto mas directo, tanto en flujo de fondos en el mercado primario como en el costo de financiamiento, que
se reflejaria en un mayor nivel de volatilidad en las tasas de descuento en el mercado secundario. En el caso
de inversionistas que representan una fuente de financiamiento via bonos, el efecto es mas indirecto y ocurre
a través del mercado secundario con bajas abruptas en los precios de activos, volatilidad y alzas de los spreads
asociados a bancos que puedan atravesar problemas financieros. En ambos casos, se pueden generar sefales
hacia el mercado que podrian, por ejemplo, amplificar los problemas del banco emisor.

En consecuencia, la interconexion entre entidades financieras es un aspecto internacionalmente monitoreado,
especialmente la provision de fondos a los bancos por parte de IFNB.

En Chile, el acceso de la banca a financiamiento provisto por IFNB es mayor respecto a otras
jurisdicciones, especialmente por parte de FP y FM.

Seguin FSB (2020), el fondeo bancario provisto por intermediarios financieros a nivel global es relativamente
limitado. En efecto, la provision de fondos por parte de CS y FP ha disminuido desde 3,6% de los activos
bancarios en 2013 a 2,8% en 2019. En tanto, el fondeo bancario proveniente de otros IFNB ha permanecido
cercano a 5,7% de los activos desde 2016.

En el caso particular de Chile, los IFNB son comparativamente mas relevantes en el financiamiento a los bancos
(35% de los activos). Esto se relaciona, en gran medida, con el mayor desarrollo de los FP y FM monetarios,
respecto a otras economias. Casos algo mas cercanos a Chile podrian corresponder a Luxemburgo y Sudéfrica
gue muestran niveles de fondeo bancario provisto por IFNB superiores al 20% de los activos de los bancos.

Especificamente, los FP y FM financian el 16% y 9% de los activos de la banca respectivamente. En el caso de
los primeros, el financiamiento es mayoritariamente a través de bonos. Es decir, es una fuente de financiamiento
de largo plazo y, por lo tanto, representa un menor riesgo desde la perspectiva del banco emisor. En tanto, el
fondeo provisto por FM es principalmente de corto y mediano plazo, suministrado a través de la inversién en
certificados de depdsito (grafico IV.5.a).
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GRAFICO IV.5 ACTIVOS FINANCIEROS TOTALES POR TIPO DE IFNB (*)
(porcentaje de los activos de los bancos)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion FSB (2020).

Por otro lado, el rol del sector bancario como proveedor de fondeo a IFNB es acotado en relacion al
tamano del balance de los bancos.

Seguin FSB (2020), sélo una de las jurisdicciones participantes (Bélgica) muestra una exposicion de la banca a los
IFNB de mas del 10% de los activos. En Chile, ésta alcanza solo el 2,8% de los activos de los bancos a diciembre
de 2019, situdndose entre los paises de la muestra con menor nivel de exposicion relativa (grafico IV.5.b). Por otro
lado, si bien dicha exposicion tiene un peso menor en los activos de la banca, equivale al 22% del patrimonio
efectivo del sistema bancario y puede ser relevante como fuente de financiamiento para un IFNB en particular.

En suma, el sector IFNB en Chile esta fuertemente dominado por inversionistas institucionales tradicionales
como FP, CSy FM, tanto respecto a su tamafo relativo como a las interconexiones con el sistema bancario, y
con una participacién menor de OCNB.

En esta seccion se han descrito las principales interconexiones que se observan entre las diferentes partes del
sistema financiero chileno. En el Recuadro IV.1 de este Capitulo se analizan las interconexiones de una forma
alternativa para una mejor comprensiéon de los distintos canales de interrelaciones, visualizando al sistema
financiero y sus participantes en su conjunto. El analisis se realiza en base a una metodologia de redes que
utiliza informacion de inversiones entre IFNB y bancos a través de activos de mercado. El recuadro confirma el
rol central de los bancos en el sistema financiero doméstico, especialmente por la relevancia de sus emisiones
en los balances de otros intermediarios financieros.

PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA EL SISTEMA FINANCIERO ASOCIADOS
A IFNB

Los IFNB han sido importantes para la estabilidad y desarrollo del sistema financiero. Sin embargo,
la conjuncién de IFNB relativamente mas relevantes en Chile, y un nivel de interconexiones elevado
puede constituirse como una vulnerabilidad que requiere ser acotada.

El alto grado de financiamiento bancario provisto por inversionistas institucionales en tiempos normales actua
como un factor estabilizador en el mercado. Sin embargo, como se discutio en la seccion anterior, puede llegar
a ser una vulnerabilidad ante la posibilidad de una reduccién o no renovacién abrupta del fondeo bancario
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GRAFICO IV.6 RIESGO DE FONDEO DE LA BANCA
(porcentaje)
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(1) Areas naranjas destacan periodo de fragilidad definido en Martinez, Matus y Oda (2018). (2) VaR mensual al 99% calculado en
una ventana mévil de 36 meses.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y metodologia segtn Recuadro IV.1, IEF Primer Semestre 2015.

provisto en algunos escenarios de estrés. En el pasado reciente los FM, y en cierta medida también los FP, han
demostrado ser sensibles a sefiales de mercado lo que se ha visto reflejado en las condiciones de fondeo de
algunos bancos.

Una medida aproximada de los riesgos de financiamiento de la banca local puede visualizarse mediante un
analisis de VaR sobre cada una de las fuentes de fondeo (para mayores antecedentes ver recuadro IV.1 IEF
primer semestre 2015). Esta medida de riesgo indica que el fondeo institucional —especificamente de FM y FP—
presenta un mayor riesgo de financiamiento para los bancos de menor tamafno, que alin mantienen una alta
dependencia de financiamiento provisto por FM, no obstante ésta ha disminuido en los ultimos afos (grafico
IV.6). Por otro lado, bancos grandes o pequefios que asuman riesgos reputacionales, o que el mercado perciba
como mas vulnerables por una eventual toma excesiva de riesgos, podrian enfrentar alzas en sus costos de
fondeo, lo que representaria un riesgo para la estabilidad financiera y es una justificacion relevante para los
cargos adicionales de capital que contempla la nueva Ley de Bancos.

Sin embargo, como se explica en la seccion final de este capitulo, la regulacién del BCCh sobre gestién de
liquidez de la banca constituye un mitigador importante para este riesgo de fondeo.

Si bien los inversionistas institucionales han sido un factor estabilizador en el sistema financiero, el
riesgo de una liquidacién de activos intensiva esta presente en situaciones de estrés.

En condiciones normales, los inversionistas institucionales pueden ser un agente estabilizador o amortiguador
de shocks en el sistema financiero al facilitar la diversificacion y dispersién de riesgos entre un grupo de
inversionistas con diferentes apetitos por riesgo. Sin embargo, en situaciones de estrés estos inversionistas
pueden verse obligados a liquidar activos abruptamente si enfrentan altos niveles de retiros en el corto plazo.

Enlos inicios de la CFG, algunos fondos mutuos monetarios en economias avanzadas enfrentaron esta situacion
y, a pesar de no haber estado relacionados con el origen de la crisis, exhibieron el potencial para amplificar o
propagar sus efectos. Si bien, uno de los factores que hace atractiva la inversion en FM monetarios es la estabilidad
en su valorizacion a tasa de compra, esa caracteristica también incentiva a los inversionistas a retirar sus fondos
de este tipo de vehiculo en situaciones de estrés al generar una ventaja a los primeros en activar sus retiros.
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Aunqgue este riesgo no se ha materializado en Chile, ha habido eventos de revalorizacién de cuotas de fondos
mutuos monetarios que podrian haber introducido volatilidad en el mercado y en el costo de fondos de corto
plazo. Hasta 2010, la revalorizacion de cuotas se efectuaba a criterio de la administradora, con el objetivo de
alinear los precios con el valor de mercado de los activos. La regulacion vigente desde 2011, que se detalla en
la seccion final, se implementoé para reducir esta discrecionalidad y apuntar a una menor desviacion entre el
valor cuota y el precio de mercado, mitigando los efectos de volatilidad.

Por otro lado, en los fondos de pensiones existe un riesgo similar por la naturaleza del sistema de multifondos. En
este esquema, como una manera de conciliar el perfil de riesgo-retorno del fondo vis a vis del afiliado, estos pueden
cambiar libremente de tipo de fondo seguin sus preferencias. Sin embargo, los cambios masivos de fondos obligan a
las administradoras a modificar abruptamente los portafolios causando distorsiones y efectos adversos en el mercado
local. La reciente aprobacion de la Ley de agentes de mercado contribuye a acotar este fendmeno (Capitulo V).

Las CS enfrentan un desafio importante para cumplir con las obligaciones con sus asegurados en un
escenario de bajas tasas de interés.

Las CS han enfrentado un extenso periodo de bajas tasas de interés. Esta situacion ha sido un desafio para
las compafias de seguros, especialmente para aquellas mas intensivas en la venta de rentas vitalicias que se
han vuelto menos atractivas respecto del retiro programado ofrecido por las AFP. Esta situacion ha reducido
una fuente de liquidez para ese segmento de CS, lo cual ha puesto presion a su situacion financiera mediante
una reduccién de la rentabilidad con un posible impacto en su solvencia. En lo mas reciente, en el contexto
de medidas para enfrentar los efectos de la crisis sanitaria, mediante la Ley 21.330 se introdujo ademas la
posibilidad para que pensionados o beneficiarios por renta vitalicia pudieran adelantar parcialmente el pago
de sus rentas vitalicias, lo anterior seria un desafio de liquidez adicional para las CS.

En este contexto, tal como se explica en la seccion final de este Capitulo, la ausencia de un marco legal apropiado
para establecer requerimientos de capital basado en riesgo a estas compafias es un avance relevante y necesario.

La estructura compleja de conglomerados financieros puede incubar vulnerabilidades para la estabilidad
del sistema financiero.

El sistema financiero chileno ha evolucionado en profundidad, complejidad, interconexiones e internacionalizacién.
En él participan grupos empresariales nacionales y extranjeros, con presencia en dos o mas industrias financieras
reguladas, como por ejemplo bancos, compafias de seguros, valores y AFP ?/. La presencia de conglomerados
en la industria financiera es una realidad internacional y su existencia generalmente se explica por la presencia
de economias de escala y sinergias. Asimismo, la posibilidad de diversificar las fuentes riesgo y retorno del grupo
al crear una amplia cartera de productos y servicios han fomentado la formacion de conglomerados financieros.

Sin embargo, la presencia de conglomerados genera espacios para vulnerabilidades y riesgos con potencial efecto
sistémico. Entre ellos, posibles problemas de transparencia, riesgos de contagio entre las componentes del grupo,
posibles conflictos de interés a nivel de directorios o alta administracién, espacios para arbitraje regulatorio, y riesgo
moral. Todas estas vulnerabilidades representan un riesgo a la estabilidad financiera, especialmente cuando ellas
puedan afectar a los bancos /. Una de las principales dificultades para enfrentar estos riesgos es que usualmente las
entidades “aguas arriba” en la estructura societaria estan fuera del perimetro regulatorio.

2/ A nivel internacional, se define un conglomerado financiero como cualquier grupo de compaiias bajo control o influencia
dominante comun, incluyendo cualquier holding financiero, que mantenga actividad financiera material en al menos dos de los
sectores financieros regulados de banca, seguros o valores. En el caso de Chile, se incorporan también las AFP en el espectro de
actividades reguladas que pueden caer en el ambito de un conglomerado financiero.

3/ Para una discusion mas detallada de los diversos aspectos relativos a vulnerabilidades y riesgos para la estabilidad del sistema
financiero en relacion a la presencia de conglomerados financieros, ver Recuadro V., [EF Segundo Semestre de 2013.
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TABLA 1V.1 PRINCIPALES CONGLOMERADOS FINANCIEROS EN CHILE EN 2019
Total

Conglomerados Sectores Banco A Seguros Otros Fin. (MMUSD)

(2)

I B, S, FP 6 78 12 4 76
Il FP,S 0 83 15 1 64
11} FP,S 0 88 12 0 43
v FP,S 0 97 3 0 42
\Y B, S 62 0 33 5 20
Vi B,S 44 0 56 0 19
Vil B, S 69 0 22 9 17
VI B, S 80 0 20 0 3

(1) Participacion AFP en base a activos administrados.

(2) Incluye carteras administradas por la AFP.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de memorias y otra informacion publica.

Actualmente, en Chile se observan conglomerados financieros con participacion relevante en los tres principales sectores
regulados del sistema financiero: banca, seguros, y AFP. Uno de ellos mantiene participacién en los tres segmentos,
mientras que cuatro se concentran en banca y seguros, y otros cuatro en seguros y AFP (tabla IV.1); dando cuenta
de que los conglomerados financieros tienen una presencia relevante en el pais y, potencialmente, incidencia sobre
la estabilidad del sistema. Cabe notar que la regulacion de FP prohibe estrictamente las transacciones con empresas
relacionadas, lo que contribuye a mitigar los riesgos mencionados.

Por su parte, los OCNB implican algunos riesgos acotados en su condicién de sujetos de crédito de la banca.

El financiamiento otorgado por bancos a OCNB (tales como, emisores de tarjetas, empresas de crédito automotriz,
CAC y CCAF) es utilizado por estas entidades para proveer créditos de consumo. En este sentido, la cartera comercial
de la banca contiene, indirectamente, elementos adicionales de riesgo de crédito de los hogares, lo cual es un aspecto
que requiere atencion desde una perspectiva de seguimiento de riesgos para el sistema bancario. Sin embargo, estos
créditos bancarios provistos a OCNB son clasificados como parte de la cartera comercial del banco acreedor, y sujetos
a los requerimientos de capital y de provisiones correspondientes.

La evaluacion de riesgo de los OCNB, realizada bajo los criterios de la cartera comercial, considera sus riesgos subyacentes
para lograr que la cartera de los bancos sea adecuadamente provisionada segun los lineamientos de la regulacién de
provisiones de la CMF. Lo anterior cobra relevancia, debido a la menor diversificacion de la cartera de los OCNB, la
cual es generalmente de mayor riesgo que aquella de los préstamos de consumo bancarios.

Aligual que los préstamos de consumo, las colocaciones comerciales a los OCNB se han contraido en lo mas reciente,
reduciendo de este modo la exposicién total (directa e indirecta) de la banca al segmento de consumo (gréfico lll. 16).
Asi, al primer trimestre del 2020, los créditos comerciales a OCNB corresponden aproximadamente al 15% de la
cartera de consumo bancaria (gréfico IV.7).

El sector asociado al retail ha tendido a ser absorbido por la banca en los Ultimos afios.

Los emisores no bancarios de tarjetas de crédito asociados a las grandes cadenas del retail lograron posicionarse
como OCNB muy relevantes hacia fines de los 2000. Sin embargo, durante los Ultimos afios se generé un proceso
de reconfiguracién de la industria, la cual fue absorbida por el sector bancario y los emisores se transformaron en
filiales de bancos comerciales (grafico IV.8 y Recuadro lll. 1, IEF Primer Semestre 2019). De esta manera, la gestién de
riesgos se consolida en el sector bancario, ademas de quedar estos emisores dentro del perimetro de regulacién y
supervision bancaria.
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GRAFICO V.7 CREDITO BANCARIO A OCNB GRAFICO V.8 COLOCACIONES EMISORES NO BANCA-
(porcentaje de la cartera de consumo RIOS DE TARJETAS DE CREDITO (*)
bancario) (USD millones, cartera al dia)

18 mFyL mcc WCCAF  mCAC DSAG - ex emisores no bancarios
7000 - = Emisores no bancarios
15
6.000 A =
12 5.000
9 4.000 |
6 3.000 A
2.000 A
3
1.000
0 0 |

1301014 1015 116 017 118 119 1 20 1 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.  (*) En diciembre de 2013, Banco Ripley adquirié una participacion
mayoritaria en la propiedad de CAR S.A. En mayo de 2015
Scotiabank adquiri¢ el 51% de CAT Administradora de Tarjetas
S.A., asociada a Cencosud. En Diciembre 2018, Promotora CMR y
Presto S.A. se convierten en Sociedades de Apoyo al Giro de Banco
Falabella y Banco BCI respectivamente.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

CONSIDERACIONES DE POLITICA

En esta seccion se analizan las fortalezas del marco de regulacion y supervision en Chile que actian como
mitigadores de los riesgos descritos en este Capitulo. Asimismo, se describen aquellos desafios de politica que
permanecen pendientes y sobre los cuales seria prioritario avanzar.

Fortalezas del marco de regulacion y supervision en Chile

Los principales IFNB en Chile son FP, FM y CS, los cuales estan sujetos a un marco regulatorio y de
supervision robustos.

En el caso de FP, el marco legal del D.L. 3.500 y la supervision de la Superintendencia de Pensiones (SP) configuran un
mitigador de riesgo sustancial, en tanto las inversiones con recursos de los FP estan detalladamente reguladas, incluso
con limites de inversion por instrumento y emisor que acotan la exposicion de los fondos a entidades individuales. En
el caso de los FM, se trata de activos al amparo de la supervision de la CMF y sujetos a la regulacion de la Ley Unica
de Fondos (Ley 20.712), la cual corresponde a un marco legal que uniformé y unificé las normas que regian para
fondos mutuos y de inversion, y establece diversos resguardos respecto a sus inversiones (ver Capitulo V, IEF Segundo
Semestre 2014).

En el caso de las CS, los mitigadores se relacionan principalmente con los requerimientos de solvencia y administracion de
riesgos establecidos en el DFL 251, que fueron recientemente fortalecidos, y la supervision de la CMF. Adicionalmente,
la implementacion gradual de IFRS17 impulsada por la CMF reflejara de mejor forma la situacion econémica real del
sector, favoreciendo una mejor gestién de riesgos.
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Ademas, la regulacion del BCCh sobre gestion de riesgos de liquidez de la banca constituye un mitigador
importante para el riesgo de fondeo.

Histéricamente, la regulacion del BCCh sobre riesgo de liquidez ha establecido requerimientos sobre los descalces de
plazos de los bancos en ventanas de 30y 90 dias, que fueron perfeccionados en 2015. En esa ocasion, se elevaron
ademas los estandares para las politicas de gestion del riesgo de liquidez en la banca, y se aumentd la cantidad y
calidad de informacion disponible para el supervisor. Ademas, se incorporaron medidas cuantitativas de Basilea Il
para el corto plazo (LCR, por sus siglas en inglés), y para el largo plazo (NSFR, por sus siglas en ingles). Asi, la industria
vio fortalecido el marco regulatorio sobre gestion de riesgo de liquidez. En particular, ello ocurrié a través de limites
normativos para el LCR, segun los cuales se requiere un alto nivel de activos liquidos para enfrentar adecuadamente
escenarios de estrés que incluyen en su modelacion la posibilidad de retiros abruptos de financiamiento de inversionistas
institucionales descritos en este capitulo.

En Chile se sigue la practica internacional sobre regulacién para estabilizar la valorizacién de los fondos
mutuos monetarios destinada a mitigar los riesgos de una liquidacién intensiva de activos.

A nivel global domina la valorizacion estable y a tasa de compra de fondos mutuos monetarios. Segun FSB (2020), ella
asciende a aproximadamente un 80% de los FIM monetarios globales no valorizados a mercado. Una posible causa
para no adoptar la valorizacion a mercado de FIM monetarios puede tener relacion con que la estabilidad que otorga
la valoracion a tasa de compra sea una caracteristica atractiva para los inversionistas.

En Chile, desde 2010 la regulacion de la CMF sobre la valorizacion de FM tipo 1 mantiene la valoracion de las cuotas
a tasa de compra como una caracteristica fundamental de los FIM monetarios e incluye mecanismos para reducir su
desviacion respecto al valor de mercado (ver Recuadro lll.2, IEF Segundo Semestre 2010).

Desarrollos de politica financiera pendientes

Implementacion de un marco legal que permita aplicar un modelo de Supervisién Basada en Riesgos (SBR)
para CS.

Desde 2012, la CMF ha avanzado a un modelo de SBR para aseguradoras. Este consiste, fundamentalmente, en
un marco de regulacion y supervision orientado hacia la evaluacion, mediciéon y gestiéon de riesgos en la industria de
seguros, similar a las bases de los Acuerdos de Basilea para supervision bancaria.

Con este modelo, la CMF evalta la solvencia y gestion de riesgos en forma individual para cada aseguradora, lo que
le ha permitido tener una supervision activa y focalizar sus esfuerzos de fiscalizacion en las entidades que identifica
mayores riesgos.

Sin embargo, la incorporaciéon de requerimientos de capital regulatorio basado en riesgos, similar al aplicado a la
banca, requeriria de un cambio del marco legal aplicable (DFL N°251). Con este fin, en 2011 se ingresd un proyecto
de ley al Congreso. En 2013, el Consejo de Estabilidad Financiera se pronuncié respecto de la importancia de este
proyecto, calificando dicho avance como de alta prioridad desde un punto de vista sistémico, tomando en cuenta
la relevancia e interconexién entre las CS y el sistema financiero local e internacional, su importante participacion
en conglomerados financieros, y la contingencia fiscal asociada a las obligaciones por rentas vitalicias, y seguro de
invalidez y sobrevivencia que mantienen las compafias de seguros de vida¥/.

4/ La CMF publicd en 2013 una primera version de metodologia para determinar el requerimiento de capital basado en riesgo, a
partir del cual ha interactuado con la industria para perfeccionar la metodologia y adecuarla a la realidad local. Para ello se han
realizado cinco ejercicios que han permitido al supervisor perfeccionar el modelo y generar experiencia en las aseguradoras para
aplicar la metodologia.
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Avanzar hacia un marco de supervision de conglomerados financieros permitiria consolidar
requerimientos y limites a intermediarios financieros, de acuerdo con las exposiciones cruzadas y
vinculos de propiedad.

En 2019 se fusionaron la SBIF y SVS en la actual CMF, consolidando en el perimetro del nuevo supervisor el
grueso de la actividad financiera. Al encontrarse las distintas sociedades de un conglomerado financiero bajo
la autoridad de un Unico organismo supervisor -en comparacion con el modelo de supervision sectorial que se
desarrollaba historicamente en Chile-, se facilitaria su monitoreo, la evaluacion de riesgos y la toma de decisiones
coordinadas que afecten a distintas partes del conglomerado.

Sin embargo, el establecimiento de un supervisor integrado no es sinénimo de supervision consolidada. Para
ello, el marco legal debiera incluir al menos una definicién formal de conglomerado financiero, las facultades del
supervisor, y los requerimientos minimos que se deberan considerar a nivel de grupo, en términos de capital, liquidez,
gobierno corporativo y requisitos de organizacion societaria que faciliten una regulacién y supervision efectivas.

En este contexto, la CMF ha establecido dentro de sus objetivos estratégicos avanzar en una metodologia de
seguimiento de conglomerados y, durante este afio, trabajar en una propuesta legal de supervisiéon consolidada
que le otorgue las atribuciones necesarias para la efectiva supervision de conglomerados financieros.

Un registro consolidado de informacion de crédito facilitaria la medicién de riesgos directos e indirectos
implicitos en carteras de consumo y la gestién de riesgo de crédito en general.

En Chile existe el registro de crédito de la CMF para el sistema bancario, cuya funcion es de supervision. Este
registro cuenta con informacion positiva de la deuda bancaria, como montos de deuda; y negativa, como
situaciones de impago. No obstante, el registro no cuenta con informacién de actividad crediticia fuera del
sistema bancario. Por otro lado, los burés de crédito privados acceden a informacién crediticia del sector no
bancario, pero sélo compilan y procesan informacién negativa.

La transicion de tarjetas de crédito del retail hacia el registro de crédito bancario durante los Ultimos afos
ha contribuido a consolidar informacién crediticia */. Sin embargo, persisten brechas relevantes respecto a la
consolidacion de informacion y en relacién con el crédito provisto por otros OCNB, como por ejemplo en el
crédito de consumo del sector, automotriz, factoring y leasing que ha mostrado altas tasas de crecimiento.

En consecuencia, como ha argumentado el BCCh anteriormente, el desarrollo de un registro consolidado de
informacion de crédito, sin comprometer la capacidad actual de recopilar informacion de alta calidad de la deuda
bancaria, permitirfa reducir las distorsiones y mitigar riesgos correspondientes para la estabilidad financiera. En
este sentido, la consulta publica iniciada por la CMF para mejorar la informacion de deudores complementaria
el desarrollo de un registro de informacion crediticia consolidado (ver Capitulo V).

Conseguir mayor convergencia del marco regulatorio y supervisién aplicable a los OCNB.

Los marcos de regulacién para estas entidades permanecen fragmentados, lo cual implica complejidades
adicionales en relacion a la propagacion de riesgos hacia la industria bancaria descritos en este Capitulo. En
este sentido, las CAC mantienen un esquema de supervision dual (CMF y Ministerio de Economia). En tanto,
las Cajas de Compensacién y Asignacion Familiar (CCAF) se encuentran supervisadas por SUSESO, siguiendo
un marco legal que mas bien busca proteger la integridad de las prestaciones de seguridad social. Por otra
parte, empresas de factoring no se encuentran sujetos a esquemas de supervision diferentes dependiendo de
su desarrollo a través de filiales bancarias u otros modelos societarios.

°/ Adicionalmente, la regulacion de la CMF sobre requisitos de informacién contable y financiera de las carteras de crédito consolidada
en su Circular N°1 de 2017 y actualizada en 2018 y 2020 ha elevado la calidad de la informacion publicamente disponible.
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CONCLUSIONES

El segmento IFNB en el sistema financiero chileno presenta caracteristicas distintivas revisadas en este Capitulo,
entre ellas un rol histéricamente estabilizador de los inversionistas institucionales que han favorecido el desarrollo
de mercado. Por otro lado, se observa el desarrollo de inversionistas institucionales con una elevada participaciéon
relativa, operando a través de una amplia red de interconexiones que puede revestir ciertos riesgos sistémicos.

Un mitigador importante de tales riesgos es la disponibilidad de un marco de regulacion robusto al cual estan
sujetas la mayoria de estas entidades. Sin embargo, existen espacios de mejora relevantes que deben abordarse
como son la implementacién de un marco legal que permita aplicar cabalmente un modelo de supervision
basada en riesgos para CS, que facilitarfa una mejor gestion de riesgos en la industria, y el desarrollo de un
marco de supervision consolidada de conglomerados financieros, lo que permitiria establecer requerimientos
y limites apropiados seguin las exposiciones cruzadas y vinculos de propiedad.

Finalmente, si bien el segmento de OCNB tiene un peso relativo menor, son relevantes en el segmento de crédito
de consumo. Asi, el establecimiento de un registro consolidado de informacién de crédito, acompafnado de un
mayor grado de convergencia del marco regulatorio y supervision aplicable, facilitarian la gestién de riesgo de
crédito y el monitoreo del sector en general.
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RECUADRO IV.1:

Red de interconexion IFNB-Bancos a través de activos de mercado

El desarrollo de los mercados financieros permite una mejor asignacion de recursos entre los agentes y genera,
a la vez, distintos tipos de interacciones entre las instituciones financieras que lo componen. En este contexto,
la forma y tamano de dichas interrelaciones son relevantes para la transmisién de shocks.

Este recuadro analiza las relaciones que se dan entre Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB) y bancos
a través de sus inversiones cruzadas en activos de mercado (Cobas, 2021). La red de interconexiones que asi
surge como resultado, adquiere relevancia en tanto sus cambios no solo determinan la posicion de balance de
las instituciones, sino que ademas afectan los precios de mercado y, con ello, la valoracion de los portafolios
de todos los integrantes. Cabe sefalar que hay otras posibilidades de interconexiones que no son cubiertas en
este analisis, por ejemplo, a través de créditos bancarios (Capitulo IV).

Esta red experimentd un aumento importante en la Ultima década, proporcionando una fuente de financiamiento
alternativo relevante para los bancos. Ello, no obstante, provoca una mayor exposicion de éstos al riesgo de
refinanciamiento, el que podria surgir tanto desde los fondos mutuos, por el plazo reducido de sus inversiones,
como desde los fondos de pensiones, por el tamano de los flujos que éstos vuelcan al sistema. Por otra parte,
siendo los bancos actores centrales en esta red, agregan riesgos potenciales para las otras entidades que
mantienen una alta concentracion en titulos bancarios en sus carteras.

Metodologia

El analisis utiliza estadistica de redes para caracterizar la direccion, naturaleza y volumen de flujos de inversiones
en activos de mercado emitidos por IFNB o bancos. La identificacion del mapa de interconexiones permite, por
un lado, clasificar las instituciones de acuerdo con el rol que juegan en la red, y por otro, conocer la velocidad
y direccion en que se dispersan los shocks idiosincraticos o agregados en los precios de mercado de los titulos
emitidos. Observando la evolucién en el tiempo, se puede evaluar si una red se hizo mas o menos riesgosa en
términos de facilidad para propagar o absorber shocks idiosincraticos y agregados.

El analisis considero 641 portafolios pertenecientes a bancos e IFNB locales tales como fondos de pensiones (FP),
Fondos Mutuos (FM), Companias de Seguros (CS) y otros (securitizadoras, cajas de compensacién, y empresas
de factoring), contabilizando inversiones en instrumentos de mercado emitidos por esas mismas instituciones'/.

En este contexto, una conexién se determina a nivel de inversor/emisor cuando una institucion posee activos
emitidos por otra. El grado de “centralidad” de una institucion o grupo en la red se refiere al nimero de
conexiones que mantiene con otras instituciones del sistema, ya sea por el nimero de inversores que compran sus
activos, o por el nimero emisores que integra en su portafolio. Esta medida permite comprender la importancia
relativa de una institucion dentro de la red en términos de su participacion en los flujos totales.

'/ Los datos desagregados de FM, FP y CS son a diciembre 2020 y provienen de la Comision para el Mercado Financiero y
Superintendencia de Pensiones, mientras que los datos agregados de todas las instituciones son de inicios de octubre 2008 y 2020,
y se obtuvieron de la base de DCV.
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Instituciones agregadas

A nivel agregado, considerando grupos de instituciones, se puede observar un crecimiento significativo en
volumen y conectividad de la red desde 2008 cuyo volumen alcanzé los US$ 102 mil millones en 2020 (figura
IV.1). En particular, los portafolios (en activos de mercado de la red) de FM, bancos y CS aumentaron 151 %,
118% y 57% durante el periodo de analisis. Esta tendencia se enmarca en un crecimiento de los activos totales
bajo manejo en estas instituciones (Capitulo IV). Los FP por su parte, no presentan mayores cambios en cuanto
a conectividad, y su crecimiento en inversiones al interior del sistema (16%) es menor en este periodo.

A continuacion, se considera el plazo ponderado de los instrumentos bancarios en los portafolios como una
medida de riesgo de refinanciamiento que pueden encontrar las instituciones mas conectadas del sistema (tabla
IV.2). En 2020, las CS y los FM se situaron en los extremos de mayor y menor plazo, respectivamente. La menor
madurez en activos se concentra en las inversiones de FM con 1,1 afios que, por su parte, alcanzan a casi 10%
de los pasivos totales en bancos. Por el contrario, las inversiones de CS promedian la mayor madurez con 13,9
anos, aunque con un peso relativamente menor en los pasivos de los bancos. El principal peso en pasivos se
observa en FP (10,3%) cuyas inversiones, a su vez, maduran en casi seis afos.

FIGURA IV.1 BANCOS E IFNB: FLUJOS Y CONECTIVI- TABLA 1V.2 PLAZO DE INVERSIONES EN ACTIVOS DE
DAD EN MONTOS Y PLAZOS (*) BANCOS (*)
(afos, porcentaje)
2008 Instrumento Bancos FP FM CS
Bonos Banco 538 5,6 29 10,0
8 Bonos Hipotecarios 8,0 9,3 7,7 7,7
oros = Cooperativas Bonos Subordinados 18,2 15,5 8,5 17,0
° Dep6sitos a PF 05 06 03 11,0

~

Letras Hipotecarias 9,9 6.8 7,2 11,0
Promedio ponderado 5,7 5,9 1,1 13,9
% Pasivo Bancos 6,5 10,3 9,9 0,2

Conexiones

2020

N

Otros _

P Cooperativas

(*) Los colores y la posicién representan el grado de conectividad ~ (*) Promedio ponderado en afios y peso relativo en pasivos de
de la institucion. Las flechas indican el flujo de las inversiones (de  bancos en porcentaje.

origen de los fondos a destino). El tamano de las esferas representa  Fuente: Banco Central en base a informacién del DCV.

el volumen de los fondos invertidos en activos en el subsistema.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del DCV.

Instituciones a nivel individual

A nivel individual, es posible observar que la red se despliega en un formato de estrella en la que gran parte de los
bancos se encuentran al centro (figura IV.2). Esta formacién es de suma importancia porque implica que un shock a
una de estas entidades centrales se propaga de manera directa a buena parte del sistema. Los bancos acttian como
principales emisores del subsistema, y sus titulos se dispersan a través de 145 portafolios en promedio (grafico IV.10)
y en el caso de instituciones mas conectadas alcanzan hasta 280 portafolios del sistema (grafico IV.11).
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FIGURA V.2 INSTITUCIONES E INTERCONECTIVIDAD (*)

Il Bancos FP
B Cooperativas [FM

mcsv
CSGyC

Otros

(*) El tamario y la posicién de los nodos se determina de acuerdo
con su nivel de centralidad en la red (nimero de interconexiones).
Otros incluye securitizadoras, CCAF, y empresas de factoring.

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

GRAFICO IV.9 CONEXIONES PROMEDIO POR FIRMA(*)
(nUimero de conexiones)

v s
Cooperativas 9
csayc M 11
Otros - 13
csv . 14
| s
0 50 100 150

(*) Otros incluye securitizadoras, CCAF, y empresas de factoring.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de SPy
CMF.

Varias instituciones del grupo FM y otros se suman a las instituciones con mayor grado de centralidad, actuando como
receptores de inversiones. Sin embargo, el elevado nimero de FM y su heterogeneidad en términos del nimero de
conexiones con el sistema (entre 0 y 38) resultan en el reducido valor observado al calcular el promedio del grupo

(grafico IV.9).

Tomando en cuenta Gnicamente el grado de conectividad, los FP pasan a tener una relevancia intermedia en el sistema,
manteniéndose debajo de las 30 conexiones promedio, y en ninguin caso dentro de las instituciones mas conectadas
(grafico IV.10). Sin embargo, si muestran una concentracion relevante en activos bancarios, dado que cada FP se

conecta con diez bancos en promedio.

GRAFICO IV.10 30 INSTITUCIONES MAS CONECTADAS(*)

(nimero de conexiones)

300 m Bancos - Otros m Cooperativas mFM = CSV
200
100
0
1 6 11 16 21 26

(*) Otros incluye securitizadoras, CCAF, y empresas de factoring.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de SPy CMF.

FIGURA IV.3 INSTITUCIONES, INTERCONECTIVIDAD Y
VOLUMEN DE INVERSIONES(*)

Il Bancos FP
LAY

D [&Y% Otros

B Cooperativas CSGyC

(*) Otros incluye securitizadoras, CCAF, y empresas de factoring.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de SPy CMF.
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Las CS, tanto de vida como de crédito y generales, conforman un conjunto concentrado en la parte inferior del mapa.
Este comportamiento resulta de portafolios de inversién relativamente parecidos entre ambos grupos, que generan
una conectividad similar y, por ello, una menor distancia mutua a la vez de una mayor distancia respecto de otras
instituciones del subsistema.

En términos de tamano, los FP pasan a ser participantes criticos, aportando 32% del volumen total invertido
dentro del subsistema (figura IV.3). Mientras, algunos FM alcanzan montos relevantes, comparables con los de
las CSV 'y CSGC (Seguros de Vida y Generales y de Crédito)%/.

Finalmente, el ranking de las 30 instituciones mas conectadas identifica a 11 bancos —entre éstos, ocho
“superconectados” que tienen hasta 283 conexiones—, 11 instituciones del grupo otros, una cooperativa, y
varios casos de FM, CSV y CSGC con cerca de 50 conexiones.

Consideraciones Finales

El crecimiento observado en la red de activos financieros emitidos por IFNB y bancos confirma su relevancia
para estas instituciones como una via de diversificacion tanto de los portafolios de inversiones como de las
fuentes de financiamiento. En esa dimensién, en primer lugar, la red se podria beneficiar de contar con un
mayor nimero de emisores para mitigar potenciales riesgos idiosincraticos originados por ejemplo en cambios
en la percepcion de riesgo o en la necesidad de liquidar activos bancarios. Estos shocks podrian generar presion
sobre el precio de esos activos, activar liquidaciones de activos, y de esta forma afectar el fondeo de la banca
estresando sus niveles de liquidez y con ello al conjunto del sistema. Lo anterior se exacerba en el caso de los
bancos que poseen mas conexiones, cuyos activos se encuentran en portafolios que involucran a la mitad de la
red. En segundo lugar, es necesario notar que por tratarse de inversores profesionales, estas instituciones ante
nueva informacion, ajustan sus portafolios de forma mas rapida que inversores privados, pudiendo contraer o
revertir sus posiciones de forma mas abrupta en momentos de tension. En efecto, los fondos de pensiones son
los principales inversores, aportan un tercio de los fondos a la red y presentan alta concentracion en activos
bancarios. De esta forma, retiros masivos de fondos, o movimientos clave entre portafolios pueden introducir
una importante tensién al sistema a través de liquidaciones de activos con sus consecuentes ajustes de precios de
mercado. Desde otro punto de vista, en cuanto a la relacién con los bancos, si bien las inversiones de FP dentro
de la red se concentran en activos de éstos, se trata de titulos que promedian 6 afios de plazo. Ello, aunado al
comportamiento buy & hold de estas instituciones (Capitulo 1V), determina que el riesgo de refinanciamiento
se mantenga acotado.

Este recuadro entrega una vision complementaria al analisis del Capitulo IV, que analiza las interconexiones
entre IFNB y bancos desde el punto de vista del financiamiento. Al concentrarnos en activos de mercado, se
encuentra que el rol preponderante de los FP, en cuanto a volumen invertido, fue dando paso a participaciones
compartidas con FM y bancos maés recientemente. Por el contrario, al observar la conectividad, los bancos se
destacan entre el resto de las instituciones por su alto grado de centralidad en el sistemay conexiones imediatas
con la mayoria de las instituciones que lo conforman.

2/ La consideracién de los volumenes de inversién reduce la importancia relativa de otras instituciones al desconocerse los portafolios
de inversion de estas instituciones.
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V. DESARROLLOS DE POLITICA
FINANCIERA

Desde el Informe anterior, buena parte de las medidas regulatorias para enfrentar las consecuencias
econdémicas y financieras de la crisis sanitaria han mantenido su vigencia, han sido renovadas o adaptadas
a las nuevas necesidades surgidas de la crisis del Covid-19. Por su parte, la agenda de implementacién de
la politica financiera del Banco Central de Chile (BCCh) continiia avanzando — especialmente en lo referido
a la modernizacién de la regulaciéon cambiaria y el fortalecimiento de las infraestructuras financieras - al
igual que otras iniciativas regulatorias permanentes mas estructurales, entre las que destacan la reciente
aprobaciéon de la Ley que refuerza la conducta y responsabilidades de los agentes de mercado, y la
implementacion de los estandares de Basilea Ill contenidos en la nueva Ley General de Bancos.

MEDIDAS PARA ENFRENTAR EFECTOS DEL COVID-19

Parte importante de las medidas de flexibilizacion regulatoria adoptadas el afio pasado para mitigar los efectos
econémicos y financieros de la crisis sanitaria mantienen su vigencia, o han sido renovadas, al menos hasta los
primeros meses de este afo.

Principales medidas adoptadas en Chile'/.

En el caso de Chile, al igual que en otras economias del mundo, las medidas adoptadas han combinado el
esfuerzo fiscal, con medidas de liquidez del Banco Central y ajustes regulatorios. Esto ha requerido cambios en
la legislacion o en las regulaciones sectoriales, en la mayoria de los casos transitorias.

Entre los esfuerzos fiscales para apoyo a las empresas, el programa FOGAPE ha cumplido un rol
importante, siendo extendido recientemente a través de una nueva reforma legal.

El 3 de febrero se publicéd la Ley N° 21.307, que modifica el FOGAPE, con el objeto de potenciar la reactivacion
y la recuperacion de la economia. Los denominados créditos “FOGAPE Reactiva” estan destinados a inversion,
refinanciamiento de determinados créditos vigentes y de capital de trabajo.

A diferencia de los créditos FOGAPE-Covid, que pueden ser otorgados hasta el 30 de abril, los créditos FOGAPE
Reactiva pueden ser otorgados hasta el 31 de diciembre. Ademas, la tasa nominal podra ser de hasta TPM mas
0,6% mensual, equivalente a un 7,7% anual considerando el nivel actual de la TPM, lo que puede permitir el
acceso a empresas mas riesgosas 0 mas pequenas.

El programa FOGAPE Reactiva establece también mayores garantias estatales para los sectores mas afectados
por la crisis y para créditos que financien inversion en activos fijos. El monto total de garantias de FOGAPE no
se ve modificado con la entrada en vigencia de esta Ley, manteniéndose éste en 3.000 millones de dolares.
Sin embargo, el programa apunta a aumentar el acceso para micro y pequefias empresas e impulsar el uso de
garantias aun disponible.

'/ No se incluyen en el analisis las medidas excepcionales de provisién de liquidez adoptadas por el BCCh, y que estan disponibles
en el sitio web institucional.
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Como medida de apoyo a los hogares, se legislo la postergacion de cuotas de créditos hipotecarios y
la creacion de una garantia estatal asociada.

La Ley N° 21.299, publicada el 4 de enero permite a los acreedores de créditos hipotecarios otorgar créditos
de postergacion, los que podran ser garantizados por la hipoteca correspondiente y, ademas, por una garantia
estatal otorgada por el FOGAPE.

La Ley contempla que los créditos de postergacion sélo pueden ser utilizados para pagar cuotas completas y
consecutivas, y no podran tener una tasa de interés superior a la del crédito original. Se establece asimismo
que la garantfa estatal tendra una vigencia de 60 meses, sélo podra pagar hasta un maximo de seis cuotas, y
que el avalto comercial del inmueble no puede superar las 10.000 UF.

Asimismo, desde el Ultimo IEF también se aprobaron dos nuevos retiros de ahorros previsionales

El segundo retiro de ahorros previsionales (Ley 21.295) fue promulgado el 4 de diciembre del afo pasado,
mientras que en abril de este afio el Congreso aprobd un tercer retiro. Estos nuevos retiros comparten con el
primero los montos retirables: 10% de los ahorros previsionales, con un piso de 35 UF y un maximo de 150 UF.

Sin embargo, los retiros se diferencian en que algunos de ellos son reformas constitucionales, en el tratamiento
tributario de los fondos retirados, y en los plazos contemplados para la entrega de los mismos. Asi, mientras el
primer y tercer retiro corresponden a reformas constitucionales y los fondos retirados no constituyen renta o
remuneracion para ningun efecto legal, los fondos del segundo retiro constituyen renta para las personas con
rentas imponibles superiores a 30 UTA. Adicionalmente, mientras en el primer retiro el 50% de los fondos debia
ser entregado hasta 10 dias habiles después de presentada la solicitud, y el 50% restante dentro de 30 dias
desde el desembolso anterior; en el seqgundo retiro el Ultimo plazo se reduce a 10 dias. A su vez, en el tercer
retiro la entrega del total de los montos autorizados se debe efectuar en un plazo maximo de 15 dias habiles.

En este contexto, para contener potenciales aumentos de volatilidad en los mercados como consecuencia
de cambios relevantes de los portafolios de los fondos de pensiones asociados al segundo retiro de fondos
previsionales, el BCCh reabrio los programas especiales de Compra Contado y Venta a Plazo (CCVP), de compra
de Depdsitos a Plazo, y extendié la ventanilla REPO con empresas bancarias, vigente desde noviembre de 2019,
originalmente hasta mayo de 2021. En linea con lo anterior, el BCCh recientemente renové dichas medidas
para mitigar efectos disruptivos asociados al tercer retiro?. Asi, se mantienen las dos primeras, ampliando los
instrumentos bancarios aceptados por la ventanilla a los depdsitos a plazo, y, respecto a la tercera, se extiende su
periodo de vigencia hasta agosto de 2021. Cabe sefalar que tanto las AFP como las CSV tienen a su disposicion
mecanismos de mercado que estan abiertos y disponibles para proveer liquidez y facilitar un ajuste ordenado
de sus portafolios.

En el &mbito regulatorio, se extendio la flexibilizacién de la norma de liquidez aplicable a las empresas
bancarias (Capitulo 111.B.1.1, CNF), asi como otras flexilizaciones que contribuyen a mantener activo
el canal del crédito.

Como se indicod en el IEF del Ter semestre de 2020, en marzo del afo pasado, el BCCh decidié, de manera
excepcional y transitoria, suspender por 90 dias el cumplimiento de los requerimientos de descalce de plazos
tanto a 30 como a 90 dias, medida que fue prorrogada en ocasiones sucesivas debido a la persistencia de las
circunstancias que dieron origen a la misma. Esta medida fue prorrogada el pasado 6 de abril hasta diciembre
de este afo.

2/ Véase Banco Central dispone medidas ante nuevo retiro de fondos previsionales
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Asimismo, contindan estando vigentes medidas adoptadas el afo pasado por la Comision para el Mercado
Financiero (CMF) como la flexibilizacién de los plazos de implementacion de Basilea lll, el tratamiento especial
de provisiones asociadas a los créditos Covid-19 y el de las garantias estatales en el célculo de los Activos
Ponderados por Riesgo.

De manera adicional, el 23 de abril la CMF dispuso que hasta el 31 de julio se congelaran las provisiones
de bancos y cooperativas de ahorro y crédito asociadas a créditos de la cartera comercial que hayan sido
reprogramadas como consecuencia de flexibilizaciones otorgadas por estas instituciones financieras. Para acceder
a este tratamiento, los créditos deben cumplir con las siguientes condiciones: estar al dia o con mora menor a
30 dias al momento de la reprogramacion; los periodos de gracia o créditos de postergacién no pueden sumar
mas de seis meses consecutivos; los bancos deben poner especial atencién a deudores que se hayan acogido a
postergaciones anteriores, debiendo mostrar un buen comportamiento de pago entre postergaciones.

Para facilitar la operacién fisica durante la pandemia, se extendio la flexibilizacion a regulaciéon de
Camara de Compensacion de Cheques en Moneda Nacional y Extranjera (Capitulo Ill.H.1, CNF).

Como se indico en el [EF anterior, en agosto del afio pasado, el BCCh decidié, de manera excepcional y transitoria,
suspender por un plazo de tres meses la aplicacion del limite individual de $50 millones para presentar a canje,
compensacion y liquidacion a través de esta Camara los vales y otros documentos a la vista emitidos en moneda
nacional por empresas bancarias.

Debido a la persistencia de las circunstancias o contingencias que dieron lugar a la adopcion de la medida, en el
mes de abril se prorrogd nuevamente su aplicacion hasta que se decrete la finalizacion del Estado de Excepcién
Constitucional de Catastrofe debido a la pandemia COVID-19.

A nivel internacional, no es homogénea la mantencién de las medidas adoptadas para enfrentar la
pandemia.

TABLA V.1 MEDIDAS PRUDENCIALES UTILIZADAS DURANTE LA PANDEMIA Y SU DURACION
(jurisdicciones seleccionadas)

2020 2021
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Autoridad/medida

Reino Unido (Bank of England)

Reduccién buffer de capital

Cambio en requerimientos de pilar 2

Europa

Reduccién de requerimientos prudenciales (ECB)

Flexibilizacion en tratamiento de NPL

Postergacion IFRSy leverage

Estados Unidos (FED, OCC, FDIC)

Reduccién de encaje y buffers de capital (*)
Reprogramaciones no cuentan como activos en problemas

Postergacion de leverage; transicion mas larga de norma de

provisiones

(*) No se ha informado la normalizacién de los requerimientos
Fuentes: Reserva Federal, Banco de Inglaterra y Comision Europea.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 80
PRIMER SEMESTRE 2021



Durante el primer semestre del afio pasado muchas jurisdicciones adoptaron medidas como una forma de
evitar la contraccion del crédito. Asi, jurisdicciones como el Reino Unido, Estados Unidos y la Union Europea
redujeron los colchones de capital o alentaron su uso. Otras medidas que se adoptaron fueron el relajamiento de
los requerimientos normativos de liquidez y de politicas de otorgamiento de crédito o clasificacion de morosos
(tabla V.1).

No obstante, en la actualidad se observa un panorama heterogéneo en términos de mantenciéon de dichas
medidas. Asf, mientras en el Reino Unido la reduccion del CCyB y de otros buffer de liquidez y capital se
mantendra al menos hasta fines de este afio, otros, como Estados Unidos y la Unién Europea han empezado
a revertir algunas de las medidas.

DESARROLLOS DE LARGO PLAZO DE POLITICA FINANCIERA EN CHILE Y ELRESTO DEL MUNDO

En Chile, las autoridades financieras han continuado avanzando en su agenda de largo plazo, la que responde a
temas mas estructurales del funcionamiento del sistema financiero y no se relaciona directamente con la la respuesta
ala pandemia. A continuacion se presenta la agenda de politica financiera del BCCh para el afio 2021, asf como los
principales desarrollos recientes de otros reguladores financieros, y leyes aprobadas recientemente por el Congreso.

La agenda de politica financiera del Banco Central de Chile contribuye a la contencién de riesgos para
la estabilidad financiera.

El Banco ha continuado el desarrollo de diversas medidas regulatorias, muchas de ellas de largo aliento y en las
gue este afio se espera cumplir con nuevos hitos relevantes. Estas iniciativas van desde aumentar la integracion
financiera hasta hacer mas robusto el funcionamiento de las infraestructuras y sistemas de pago de alto y bajo
valor. Las principales medidas contempladas para este afo, y su aporte en la contencién de riesgos se muestran
en la tabla V.2 y se explican a continuacion.

El Banco esta analizando nuevas modificaciones a la regulacion de liquidez.

La regulacién sobre gestion de liquidez de los bancos fue emitida en 2015 (Capitulo 111.B.2.1 de su CNF). En
ella se incorporaron, entre otros elementos, los indicadores cuantitativos de liquidez sugeridos por Basilea IIl.
En el caso de la razon de cobertura de liquidez de corto plazo (LCR, por sus siglas en inglés) se establecio como
limite cuantitativo en forma gradual, mientras que la razén de financiamiento estable (NSFR, por sus siglas en
inglés), se establecid Unicamente como un requerimiento de informacion.

Actualmente, en tanto se ha conseguido un mayor consenso internacional respecto a la aplicacion del NSFR, el BCCh
esta considerando su incorporacion gradual como limite normativo del NSFR. Adicionalmente, se esta considerando
una revision de la aplicacion de los limites seguin descalces de plazo aplicados histéricamente, entre otros elementos.
Se espera publicar una propuesta para consulta al publico en los meses siguientes.

El proceso de modernizacion de la regulacién cambiaria sigue segun lo planificado.

En marzo de este afo entré en vigor la autorizacion para que determinadas operaciones transfronterizas puedan ser
realizadas con el peso chileno. Las restantes operaciones podran realizarse con la moneda local a partir de septiembre.

Lo anterior constituye una base muy importante para avanzar en el proceso de internacionalizacion del peso
chileno y aumentar la competencia en el mercado cambiario local. Como se sefialé en el IEF anterior, existen
factores fuera del alcance del BCCh que permitirian potenciar esta medida, tales como aclarar el tratamiento
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tributario de algunas actividades que se podrian desarrollar y eventualmente algunos aspectos de la regulacion
financiera, lo que deberd ser evaluado en su mérito y alcance por la autoridad correspondiente. Por ejemplo,
la CMF recientemente publicé una Circular para permitir la apertura de cuentas corrientes sin cheques,
lo que contribuye en esa direccion. Hacia adelante, es necesario monitorear con detencion los desarrollos
gue se produzcan a raiz de estas iniciativas, y cualquier dificultad que impida avanzar en este proceso de
internacionalizacion del peso.

Como se reporto en el IEF del segundo semestre de 2019, el proceso de modernizacion de la regulacion cambiaria
contempla también una revisiéon de los requisitos con que deben cumplir las entidades del Mercado Cambiario Formal,
y la publicacion de un nuevo Compendio de Normas de Cambios Internacionales, reorganizado conceptualmente.
Se espera publicar en consulta la primera de estas iniciativas durante el primer semestre de este afo, y la segunda
hacia finales del mismo.

TABLA V.2 AGENDA DE POLITICA FINANCIERA DEL BCCH 2021

Contribucion a la contencion de
riesgos

Iniciativa Contenido

Promover mejor y mas eficiente gestion

Reforma de regulacion de Mayor convergencia a los estandares o .
L : ) . de liquidez y aumentar la comparabilidad
liquidez internacionales en la materia .
con otras jurisdicciones
.. .. Fase 2 envigor, luego de consulta Mayor integracién internacional
Modernizacion de la regulacion e 9 9 . ) Y 9 ) ) y
cambiaria publica. Fases 3y 4 se abordaran durante  mejorar capacidad de monitoreo del
este afo mercado cambiario

Avances hacia la implementacion: cierre Acotar riesgos de contraparte, reduccion
Incorporacion del Peso Chileno a procesos de engagement y due diligence mercado OTC y mejorar la capacidad de

CLS (2020), y confirmacion de participacion  monitoreo en transacciones cambiarias
por parte de 2 bancos transfronterizas
Documento explicando objetivos de Completar la implementacion de BIll,
Implementacion CCyB politica del Consejoy estrategia de aumentar la resiliencia bancaria 'y
implementacion del CCyB aumentar la transparencia

Ajuste requisitos prudenciales Capitulo
I11.J.2 envigor, y publicacién en consulta
normas para Camaras de Compensacion

de Pagos de Bajo Valor

Promover competencia y desarrollo de
mercados, y avanzar hacia pagos
instantaneos firmes e irrevocables

Agenda de pagos minoristas

Inicio de liquidacion en Sistema LBTR-
USD de los saldos en ddlares de la Promover mejor gestion de riesgo de
Desarrollo de sistemas de pago e Camara de Compensacién de Cheques, y liquidaciony riesgo cambiario, reduccién
infraestructuras de Alto Valor  publicacion del marco regulatorio para  de mercados OTC, y mayor capacidad de
Cémara de Compensacion de Pagos de monitoreo
Alto Valor en Moneda Extranjera

Fuente: Banco Central de Chile
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También continua el avance en el proceso de incorporacién del Peso Chileno al Sistema Continuous
Linked Settlement (CLS)

Esta iniciativa impulsada por el BCCh (ver Recuadro VI.1, Informe de Estabilidad Financiera Segundo Semestre
2019) ha continuado su avance durante este semestre. Destacan en particular la conclusion de los procesos de
engagement y de due diligence, dos hitos muy importantes para el proyecto, asi como los anuncios formales
de la participacién de dos bancos locales en el Sistema CLS, uno en condicién de nostro (banco corresponsal
en CLS), y el otro como nostroy miembro liquidador. En los proximos meses serd necesario un intenso trabajo
de coordinacion entre CLS, el BCCh vy las entidades que han anunciado su participacion en CLS. Los resultados
de este proceso determinaran la posibilidad de iniciar la etapa de implementacién, que es la Ultima etapa antes
que el Peso Chileno sea una moneda elegible para liquidar en CLS. Se debe tener presente que el proceso de
internacionalizacién del peso chileno es independiente del desarrollo del proyecto CLS, y por tanto sigue su
propio curso.

Prontamente se comunicardn los principios orientadores y elementos fundamentales para la
implementacion de colchdn de capital contra ciclico (CCyB, por su sigla en inglés).

Tal como se ha indicado en Informes anteriores, el periodo 2020-21 se ha dedicado al desarrollo y preparacion
interna de principios, metodologias y protocolos para la implementacion de esta herramienta y su comunicaciéon
al mercado. Se espera la préxima publicacion de estos principios de implementacion, restando Unicamente cerrar
ultimos elementos con la CMF, dada la necesidad de coordinacién institucional para el uso adecuado del CCyB.

El Banco realizé ajustes en sus normas de Operadores de Tarjetas de Pago, y puso en consulta un nuevo
marco regulatorio para la compensacion de pagos de bajo valor.

El Banco modificé los requisitos prudenciales para los Operadores de Tarjetas de Pago, de manera de incorporar
un mayor grado de proporcionalidad en los requisitos de capital y liquidez que estas entidades deben mantener.

Asimismo, el 8 de marzo se publicé en consulta un nuevo marco de regulacién para la creacion y el funcionamiento
de Camaras de Compensacion de Pagos de Bajo Valor (CPBV). Esta regulacion busca adaptarse y dar flexibilidad
a los nuevos desarrollos e innovaciones que permitan ampliar y diversificar los medios de pago disponibles en
el sistema financiero, permitiendo la compensacién de transacciones originadas en distintas plataformas vy,
al mismo tiempo, estableciendo resguardos prudenciales minimos. En el Recuadro V.1 se entregan mayores
detalles de esta iniciativa.

Se inicio6 la liquidacion en délares de la Cdmara de Compensacion de Cheques en Moneda Nacional
y Extranjera.

Como fue informado en el IEF anterior, desde marzo del 2020 se encuentra en operacién la liquidacion
interbancaria de dolares estadounidenses a través del Sistema LBTR del BCCh (Sistema LBTR USD), canalizando
pagos interbancarios que alcanzaron un valor promedio diario de US$23 millones en marzo de 2021. A partir
de esta implementacion, se posibilité el desarrollo de camaras de compensacion de pagos que involucran como
etapa final la liquidacion en dolares en dicho Sistema.

En particular, en agosto de 2020 fue publicada la normativa aplicable a la Camara de Compensacion de
Cheques y otros Documentos en Moneda Nacional y Extranjera, determinando que los saldos netos en délares
resultantes de dicha Camara fueran liquidados en el Sistema LBTR USD. Esta iniciativa requirié un periodo de
ajuste e implementacion operacional que culminé durante este afio.
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A partir del 1 de marzo de 2021 comenzé a operar la modalidad de liquidacion en el sub Sistema LBTR USD
de los saldos netos deudores y acreedores en délares de la Camara de Compensacion de Cheques en Moneda
Nacional y Extranjera (Capitulo lll.H.1. CNF). Por ello, a partir de esa fecha quedo sin efecto la aplicacién de
la autorizaciéon excepcional y transitoria que establecia que los bancos deudores participantes de esta Camara
podian pagar sus saldos netos deudores en doélares mediante transferencias SWIFT interbancarias, contra cuentas
corrientes en dolares que mantengan en sus bancos corresponsales, en la plaza de Nueva York.

Se publicard prontamente el nuevo marco regulatorio para el establecimiento de una Camara de
Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda Extranjera.

Luego de un proceso de consulta publica iniciado en enero de 2021, en las proximas semanas se publicara
la version definitiva del marco regulatorio aplicable a las Camaras de Compensacién de Pagos de Alto Valor.

De acuerdo con esta nueva regulacién, una o mas entidades privadas podrian implementar una Camara de
Compensacién de Pagos de Alto Valor en Moneda Extranjera (CCAV FX) para realizar la compensacién de los
pagos originados en operaciones de cambios internacionales, efectuadas en el mercado spot, correspondientes
a compras y ventas de dolares de los Estados Unidos de América contra moneda nacional.

Las entidades interesadas en implementar una CCAV FX que cumplan con los requisitos establecidos en este nuevo
marco regulatorio deberan presentar el respectivo Reglamento Operativo con los detalles de funcionamiento de
esta Camara, el cual debera ser aprobado por el BCCh, asf como realizar posteriormente las pruebas operacionales
necesarias para liquidar sus operaciones en el Sistema LBTR, tanto en moneda nacional como en ddlares.

Adicionalmente, esta nueva normativa incluye el fortalecimiento de los requerimientos prudenciales aplicables a
la Camara de Compensaciéon de Pagos de Alto Valor en Moneda Nacional vigente. Los detalles de esta iniciativa
se presentaron en el Recuadro VI.1 del IEF anterior.

El Banco reconocié a las bolsas de productos como parte del Mercado Secundario Formal Nacional.

El BCCh otorgo su reconocimiento como mercado secundario formal nacional, para efectos de lo dispuesto
en el articulo 48 del D.L. 3.500 de 1980, a las bolsas de productos constituidas segun la ley N°19.220, y a los
corredores de bolsa que actien como miembros de ella.

El marco legal establece que las transacciones con recursos de los fondos de pensiones deben realizarse en
un mercado secundario formal, facultando al BCCh para determinar cuéles seran considerados como tales. El
BCCh ha ejercido dichas facultades en el Capitulo Ill.F.3 del CNF, determinando que el mercado secundario
formal nacional estd formado por bolsas de valores constituidas segun el Titulo VII de la Ley de Mercado de
Valores, y los corredores de bolsa que actian como miembros de ella; por el propio BCCh en tanto oferente de
titulos, en las condiciones que esa norma contempla; y, desde el 14 de abril de 2021, por bolsas de productos
constituidas segun lo dispone la Ley N°19.220, y los corredores de bolsa que actian como miembros de ella.

En paralelo, el BCCh otorgd en términos favorables el informe previo solicitado por la Superintendencia de
Pensiones para incorporar los Titulos Representativos de Facturas emitidos por bolsas de productos constituidas
segun la ley N° 19.220, y custodiados en empresas de depositos de valores reguladas por la ley N° 18.876, al
conjunto de instrumentos elegibles para la inversién con recursos de los fondos de pensiones.
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OTRAS INICIATIVAS LOCALES
Implementacién de Basilea lll

En noviembre del afo pasado, la CMF emitié la normativa para la identificacion de bancos de importancia
sistémica y la determinacion de exigencias adicionales para dichas instituciones. Para ello se construye un
indice de importancia sistémica en base a cuatro factores: tamano, interconexion, sustituibilidad y complejidad
de la institucién®/. Este indice, que se calculard anualmente en base a informacién reportada por los bancos,
determinara un rango de exigencias adicionales de capital.

En marzo de este afio por primera vez se informaron, con acuerdo previo del BCCh, los bancos que revisten la
calidad de sistémicos en Chile. Estos son: el Banco de Chile, Banco de Crédito e Inversiones, Banco del Estado
de Chile, Banco Santander-Chile, Itat Corpbanca y Scotiabank Chile.

Respecto de los requisitos adicionales, cabe sefalar que la CMF decidié en abril del afio pasado postergar la
implementacién este estandar de Basilea Ill como consecuencia de la crisis sanitaria. Asi, los mayores requisitos
de capital podran constituirse gradualmente desde diciembre de 2022 y hasta diciembre de 2025.

Flexibilizacion de requisitos de apertura de cuentas corrientes

El 28 de abril, la CMF publico una modificacion al Capitulo 2-2 de la Recopilacién Actualizada de Normas para
permitir a los bancos ofrecer cuentas corrientes sin cheques. Esta propuesta busca que los bancos puedan
ofrecer productos mas adecuados a las necesidades de sus clientes y a un menor costo, considerando que el
uso de los cheques como medio de pago ha disminuido sostenidamente en los Ultimos afios.

Esta medida también habilitara a personas no domiciliadas o residentes en Chile abrir y mantener cuentas
corrientes en pesos, sin necesidad de fijar su domicilio en el pafs, lo que potenciara las medidas adoptadas por
el BCCh, explicadas anteriormente en este capitulo, para permitir el uso de la moneda local en operaciones
transfronterizas.

Implementacion del estandar contable IFRS17 en el mercado de seguros chileno

La CMF publicé en consulta en el mes de enero una normativa para la implementacién de IFRS17 en el mercado
de seguros chileno. Este marco regulatorio tiene el objetivo de modernizar la normativa de reservas técnicas,
alineandola a las mejores practicas internacionales, incluyendo la valorizacion econémica de dichos pasivos,
y favoreciendo una mejor gestion de riesgos. La adopcion de este estandar se fundamenta en una serie de
beneficios esperados, como son una mayor congruencia con el marco conceptual de supervisiéon basada en
riesgo (SBR), mayor transparencia y el acceso a informacion necesaria para una mejor gestion de riesgos, entre
otros aspectos.

Desde 2012 el supervisor ha avanzado en la implementacion de un modelo de SBR, que evalla la solvencia y
gestion de riesgos en forma individual para cada aseguradora. Esto le ha permitido tener una supervision activa
y focalizar sus esfuerzos de fiscalizacion en las entidades donde identifica mayores riesgos. Sin embargo, la
implementacién de requerimientos patrimoniales basados en riesgo y modificaciones al régimen de inversion,
necesarios para la aplicacion global de SBR, requieren de la aprobacion de modificaciones legales que se iniciaron
en el Congreso en 2011.

3/ Para mayores detalles, ver Informe Normativo, Factores y metodologia para calificar un banco o grupo de bancos como de
importancia sistémica, conforme al articulo 66 quater de la LGB, y modificaciéon de las disposiciones del Capitulo 12-14 de la RAN,
sobre aplicacion del articulo 35 de la misma Ley (CMF, Noviembre 2020).
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La implementacién de IFRS 17 representa un desafio para la industria, e implicara costos significativos en el
desarrollo de sistemas informaticos, generacion de informacién y capacitacion actuarial. Este efecto de corto
plazo serd mitigado por una implementacion gradual y flexible por parte de la CMF. Con todo, desde una
perspectiva estructural, este avance constituye un desarrollo positivo para el sistema financiero, ya que permitira
reflejar la real situacion econdmica y financiera de las compafias de seguros.

Aumento de envio de informacion de deudores a la CMF

Los bancos, sociedades de apoyo al giro colocadoras de crédito y las cooperativas de ahorro y crédito fiscalizadas
por la CMF, envian regularmente informacion de sus deudores a dicho organismo, la cual queda disponible
para los deudores y las instituciones financieras que por ley pueden recibirla.

En este contexto, para mejorar la informacion de deudores en el sistema financiero, la CMF publicé en consulta
dos normas. Una busca aumentar la frecuencia de reporte (de mensual a semanal), y reducir los plazos en que
las instituciones financieras deben enviar los archivos de deuda asociados a la némina de deudores a la CMF
(de siete dias habiles a uno). La otra establece la informacion que deben proporcionar los emisores de tarjetas
de crédito no bancarias, asi como las medidas de control para su preparacién y el manejo de la némina de
deudores, dado que fueron habilitados a recibirla luego de un cambio a la Ley General de Bancos.

Estas medidas de la CMF ciertamente contribuyen a contar con mejor informacion de deudores, pero no son
sustitutos de un registro de deuda consolidada.

Iniciativas legales

La recientemente publicada Ley N° 21.314, que refuerza la conducta y responsabilidades de los Agentes de
Mercado, tiene por objetivo fortalecer la confianza en los mercados y promover su buen funcionamiento, y
para ello modifica varios cuerpos legales, de manera de permitir sancionar conductas abusivas, brindar mayor
proteccion a los accionistas minoritarios y a los inversionistas, clarificar las responsabilidades de los auditores
externos y fortalecer el rol de la CMF, entre otras medidas.

Algunas de las medidas contempladas en el Proyecto son un aumento de las sanciones que la CMF puede aplicar,
y la incorporacién en la Ley de Mercado de Valores de un nuevo Titulo sobre denunciante anénimo. Asimismo,
en el DL 3.5000 se crea la categoria de “Asesores Financieros Previsionales”, los que deberan inscribirse en
un Registro mantenido por la SP y cumplir con requisitos como acreditaciéon de conocimientos, prevencion de
conflictos de interés, y constituir una garantia para responder a los perjuicios que pudieran causar a los afiliados.

Por otra parte, se encuentra en las etapas finales de su tramitacién en el Congreso el Proyecto de Ley para
regular las tasas de intercambio (TI) de las tarjetas de pago. Como se ha explicado en Informes anteriores, las Tl
corresponden al pago que los emisores de tarjetas reciben por parte de los adquirentes cuando una tarjeta de
pago emitida por los primeros es utilizada en un comercio afiliado a una red por los segundos, y corresponde
a una fraccion del pago que los comercios realizan por cada transaccién a los adquirentes.

Para fijar las Tl en el pafs, la iniciativa que discute el Congreso contempla la creacion de un Comité para la
Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio, el que estara compuesto por cuatro personas designadas por el
Ministro de Hacienda, el Consejo del BCCh, la CMF, y la Fiscalia Nacional Econémica. Las personas designadas
deben ser funcionarios de las instituciones sefaladas.

El proyecto contempla inhabilidades e incompatibilidades para los miembros del Comité, regula su funcionamiento
y aspectos procedimentales del proceso de regulacién de las TI.
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COORDINACION INTERNACIONAL
Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP, por su sigla en inglés)

Durante este afio, el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional realizardn una evaluacion del sector
financiero chileno; proceso conocido como FSAP. Esta evaluacion tiene como objetivo identificar fortalezas y
debilidades del sector financiero de los paises analizados?/.

EI FSAP fue solicitado conjuntamente por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Chile para ser realizado
durante 2020, pero fue pospuesto por la pandemia.

La primera parte de este proceso se llevd a cabo en los meses de marzo y abril. La segunda parte se llevara a
cabo en el mes de julio, y el informe final se publicara hacia finales de este afo.

Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por su
sigla en inglés)

El pasado 12 de febrero, el Banco Central de Chile fue admitido como nuevo miembro de la NGFS. Esta entidad
se cre6 en diciembre de 2017 por iniciativa de ocho bancos centrales y supervisores, con el objetivo de contribuir
al anélisis y manejo de los riesgos relacionados con el clima y medioambiente en el sector financiero. En este
sentido, la instancia apunta a fortalecer la respuesta global necesaria para cumplir con el Acuerdo de Parfs,
mejorar el papel del sistema financiero en la gestién de los riesgos y movilizar capital hacia inversiones bajas
en emisiones de carbono. La institucién promueve las mejores practicas mas alld de quienes la conforman, y
realiza andlisis sobre finanzas verdes y riesgos financieros derivados del cambio climético, entre otros temas. La
NGFS cuenta hoy con 87 miembros entre bancos centrales y supervisores.

En su primer reporte, la NGFS concluyé que los riesgos relacionados al clima son fuentes de riesgo financiero
y, por lo tanto, caben dentro de la supervision y mandato de estabilidad financiera de los bancos centrales y
supervisores financieros. A la fecha, la NGFS ha producido mas de 20 reportes sobre materias econémicas y
financieras relacionadas con el cambio climatico. Este foro cuenta actualmente con cinco lineas de trabajo o
workstreams sobre temas Microprudenciales o de Supervisién; Macrofinanciero; Ampliacién de las Finanzas
Verdes; Reduccion de las brechas de datos e; Investigacion. El Banco Central de Chile espera que su participacion
en la NGFS sea una fuente importante de insumos que permitan mejorar el trabajo interno en materia de cambio
climatico, asi como su aporte a otras instancias locales, como la Mesa de Finanzas Verdes.

OTROS DESARROLLOS INTERNACIONALES
Fin de la tasa LIBOR y desarrollo de tasas libre de riesgo

Historicamente, la tasa LIBOR era la tasa interbancaria de referencia mas relevante a nivel internacional,
principalmente para el mercado de préstamos sindicados y de derivados. Sin embargo, hacia finales de 2013
los reguladores a nivel global definieron la necesidad de migrar de LIBOR hacia otras tasas de referencia, debido
a la pérdida de credibilidad que sufri¢ la LIBOR luego de conocerse en 2012 que era manipulada por algunos
bancos. Asi, a fines de este afio termina la obligacion para los bancos de entregar estimaciones para LIBOR
(excepto para USD). En el intertanto se han desarrollado nuevas tasas de referencia, pero la transicion no esta
exenta de riesgos, lo que se discute en el Recuadro V.2.

4/ El Ultimo FSAP en Chile se realizé el ano 2011.
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Monedas Digitales de Bancos Centrales

Diversos paises contintian con el andlisis de motivaciones, riesgos y posibles implicancias de la emision digital
de su moneda de curso legal (CBDC, por su sigla en inglés). En algunos casos este andlisis se ha traducido
en desarrollos mas concretos, tales como pruebas de concepto o fases mas avanzadas de implementacion en
jurisdicciones tales como China, Bahamas, Tailandia, Hong Kong y Singapur.

Entre las motivaciones que sefalan los bancos centrales para emitir CBDC estan la inclusion financiera,
implementacion de la politica monetaria, y eficiencia de los pagos tanto domésticos como transfronterizos.
Estas motivaciones son relativamente similares para paises avanzados y emergentes, con la excepcién de la de
inclusion financiera, que es mas relevante para este ultimo grupo de paises (BIS, 2020).

En este escenario, el BCCh analiza con detencioén los desarrollos relacionados con las CBDC.

TABLA V.3 PRINCIPALES NORMAS PROMULGADAS DURANTE PERIODO IEF 2021.1

Fecha

publicacién

01.12.2020

01.12.2020

01.12.2020

24.12.2020

29.12.2020

31.12.2020

25.01.2021

22.02.2021

26.02.2021

06.04.2021

13.03.2021

01.04.2021

28.04.2021

Organismo

CMF

CMF

CMF

BCCh

BCCh

CMF

CMF

CMF

CMF

BCCh

BCCh

BCCh

CMF

Documento

Circular N° 2281

Circular N° 2282

Circular N° 2283

Acuerdo 2363-04-

201224

Acuerdo 2363-05-
201224

Circular N° 2284

NCG N° 451

NCG N° 452
Circular N° 2286
Acuerdo 2383-02-

210401

Acuerdo 2383-02-
210401

Acuerdo 2383-01-
210401

Circular 2289

Contenido

Incorpora a la RAN nuevo Capitulo 21-6 sobre metodologia
estandarizada para el computo de activos ponderados por
riesgo de crédito y los limites, requisitos y deméas condiciones
para la utilizacién e implementacién de metodologias propias.
Incorpora a la RAN nuevo Capitulo 21-7 sobre determinacién
de activos ponderados por riesgo.

Incorpora a la RAN nuevo Capitulo 21-20 sobre la promocion
de la disciplina y transparencia de mercado a través de la
divulgacién de requerimientos de informacion desde las
entidades bancarias (Pilar 3).

Dispone renovacion adicional de medidas excepcionales y
transitorias en materia de gestién y medicién de la posicién de
liquidez de empresas bancarias.

Modifica el Compendio de Normas de Cambios Internacionales
para efectos de autorizar nuevas operaciones que se pueden
realizar en moneda nacional.

Crea archivo R11 relacionados con la medicion del indice de
importancia sistémica.

Establece caracteristicas o condiciones que se deberan cumplir,
a efectos de inscribir los titulos de deuda bajo la modalidad de
registro automatico.

Exceptua de la obligacion de inscripcién a determinadas ofertas
publicas de valores y modifica la NCG N° 336 de 2012
Informacién de créditos amparados por las garantias de los
programas FOGAPE de las leyes N° 21.299 y N° 21.307.
Renovacion de medida excepcional y transitoria que flexibiliza la
aplicacion de la normativa que rige la Camara de Compensacion
de Cheques en Moneda Nacional y en Dolares.

Modifica Capitulo lill.J .2 sobre Operacion de Tarjetas de Pago.

Dispone renovacion adicional de medidas excepcionales y
transitorias en materia de gestion y medicion de la posicién de
liquidez de empresas bancarias.

Permite la apertura de cuentas corrientes bancarias por personas
no residentes en el pais, y pactar la no entrega de formularios
de cheques a sus titulares

Fuente: Sitios web de cada institucion
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TABLA V.4 PRINCIPALES NORMAS PUESTAS EN CONSULTA DURANTE EL PERIODO IEF 2021.1

Fecha

Organismo

Materia y objetivos

21.12.2020

12.01.2021

15.01.2021

18.03.2021

18.03.2021

22.03.2021

08.03.2021

CMF

CMF

BCCh

CMF

CMF

CMF

BCCh

Gestion de riesgo operacional y
ciberseguridad

Implementacion del estandar contable
IFRS17 en el mercado de seguros chileno

Regula el establecimiento de una
Cémara de Compensacién de Pagos de
Alto Valor en Moneda Extranjera

Modifica frecuencia de envio de los
archivos de deudores

Establece requisitos para el
cumplimiento del articulo 14 de la LGB
a emisores de tarjetas de crédito no
bancarios

Incorpora teméticas de sostenibilidad y
gobierno corporativo en la Memoria
Anual

Autoriza la creaciény reglamenta el
funcionamiento de Camaras de
Compensacién de Pagos de Bajo Valor

Norma de caracter general que imparte instrucciones en
materia de gestion de riesgo operacional y ciberseguridad,
asi como de la realizacion periddica de autoevaluaciones en
ambas materias en entidades aseguradoras y
reaseguradoras.

Modernizar normativa de reservas técnicas de compaiias
de seguros, alinedndolas con las mejores practicas
internacionales en la materia.

Fortalecer la regulacién aplicable a las infraestructuras de
los mercados financieros, en lo que se refiere a la
compensaciény liquidacién de pagos interbancarios en
moneda extranjera.

Mejorar la oportunidad del informe de deuda y mejorar la
gestion del riesgo de crédito de los fiscalizados, que
actualmente controlan importantes factores de riesgo con
una frecuencia mensual.

Imparte normas generales para las empresas emisoras de
tarjetas de crédito relativas al tratamiento de la némina de
deudores, dado el caracter sensible de la misma, asi como
referencias al archivo que debera ser enviado a la CMF.

Modernizar y perfeccionar la informacién en materia
medioambiental, social y de gobernanza ("ESG", por su sigla
en inglés) que los emisores de valores de oferta publica
inscritos en el Registro de Valores deben remitir en su
Memoria Anual.

Adaptarse y dar flexibilidad a los nuevos desarrollos e
innovaciones que permitan ampliar y diversificar los medios
de pago disponibles en el sistema financiero, permitiendo la
compensacion de transacciones originadas en distintas
plataformas, y al mismo tiempo estableciendo resguardos
prudenciales minimos.

Fuente: Sitios web de cada institucion
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RECUADRO V.1:

Nuevos desarrollos normativos en medios de pago de bajo valor

El Plan Estratégico 2018-2022 del BCCh incorporé la comprension y el andlisis de impacto de las tecnologias
disruptivas como parte de sus objetivos, incluyendo la identificacion de posibilidades de desarrollo regulatorio
que permitan promover servicios financieros mas eficientes, inclusivos y confiables.

Inspirado en estos objetivos, el BCCh publicé en consulta un nuevo marco de regulacion para Camaras de
Compensacion de Pagos de Bajo Valor (CPBV)'/. Esta nueva regulacion esta desarrollada siguiendo un formato
flexible, capaz de adaptarse a diversos sistemas de pago de bajo valor, permitiendo su reconocimiento bajo el
marco regulatorio del BCCh.

Los administradores de las CPBV deberédn establecer reglas bésicas para que sus respetivos participantes,
presenten a compensacion sus transacciones, para posteriormente ser liquidadas (pagadas).

Este recuadro describe los principales beneficios esperados de esta regulacion.
Permitir el desarrollo de infraestructuras financieras robustas para pagos de bajo valor

El uso de medios de pago de bajo valor diferentes al efectivo ha aumentado de manera considerable durante
los ultimos afos. Por ejemplo, el volumen y nimero de transacciones realizadas actualmente con tarjetas, o
iniciadas por internet, triplican los niveles del 2013 (grafico V.1). Adicionalmente, la estructura del mercado
ha cambiado en lo mas reciente, y se registran numerosos nuevos entrantes que tienden a desafiar los marcos
regulatorios disponibles.

El procesamiento de los pagos generalmente requiere que las instituciones financieras involucradas asuman entre
si posiciones deudoras o acreedoras asociadas a los pagos que efectiien sus clientes. Estas posiciones deudoras
0 acreedoras son resueltas a través de mecanismos de compensacion y posterior liquidacion.

Existen en estos procesos riesgos para la estabilidad financiera que es relevante mitigar, como el riesgo de crédito
y el operacional. Ello pues estos riesgos pueden afectar la continuidad, seguridad y eficiencia de los pagos,
especialmente si son masivos. Entonces, la relevancia de contener estos riesgos se relaciona con preservar su
contribucion, esencial para el funcionamiento del sistema econémico y el bienestar de las personas.

En este sentido, resultan fundamentales las infraestructuras financieras que procesan pagos, las que, en la mayor
parte de los casos — incluyendo Chile — se encuentran ampliamente desarrolladas para pagos de alto valor, pero
estan usualmente mas fragmentadas y menos desarrolladas en el caso de pagos de bajo valor.

En efecto, en Chile Unicamente los pagos con cheques y los retiros de efectivo de cajeros automaticos son
compensados a través de mecanismos regulados por el Banco Central?/. El resto de los pagos de bajo valor no
cuentan con un marco de regulacion a través del cual puedan ser canalizados. En estos casos, los pagos son
realizados a través de mecanismos de compensacion definidos de manera privada, y respecto de los cuales es
deseable aplicar estandares de regulacién prudencial.

1/ Ver detalle en Banco Central de Chile desarrolla nuevo marco de regulacion flexible y adaptable a innovaciones en los sistemas

de pagos de bajo valor
2/ Capitulos Il.H.1 y lil.H.3 del Compendio de Normas Financieras, respectivamente.
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GRAFICO V.1 EVOLUCION DEL MONTO Y NUMERO DE LAS TRANSACCIONES CON TARJETAS,
TRANSFERENCIAS Y PAGOS INICIADOS POR INTERNET (*)
(indice, ene. 2013=100)
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(*) Para las transferencias de fondos y pagos iniciados por internet, se consideran Unicamente las transferencias realizadas por
personas naturales entre cuentas de distintos RUT. También se excluyen los pagos de créditos y suscripciones de productos
bancarios. Para las transacciones con tarjetas, se excluyen los retiros de efectivo y suscripciones de productos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a CMF

Respecto a esta Ultima situacion, son relevantes los casos de las Transferencias Electrénicas de Fondos
interbancarias (TEF), y la compensaciéon de operaciones con Tarjetas de Pago®. En ambos casos, la regulaciéon
que se propone crear permitiria, entre otras ventajas, dotar a estas operaciones de un marco de gestion robusto
y capaz de proveer los principios fundamentales de firmeza e irrevocabilidad de acuerdo con estandares
internacionalmente aceptados?/.

Promover la innovacion en el desarrollo de sistemas de pago de bajo valor

Esta nueva regulacion permitira que entidades que cumplan el rol de “Administradores de Camara” operen
distintos modelos de funcionamiento con distintos participantes. Para conseguir este objetivo, la regulacion
propuesta, adoptando una estrategia diferente a la habitual, se concibe como adaptativa o progresiva en la
incorporacién de requerimientos prudenciales, requisitos y estandares de funcionamiento y otras definiciones.
Esto implica que, en un inicio, se estipulan requerimientos prudenciales livianos, los que en el futuro seran
modificados de acuerdo con la forma de funcionamiento de las distintas Camaras y al tipo de pagos canalizados
a través de éstas.

Por otro lado, con el fin de fomentar el ingreso de nuevas CPBV —que a su vez admitan nuevas formas de
realizar pagos— el marco regulatorio permite acoger proyectos experimentales, permitiendo que las camaras
gue procesen volumenes acotados sean eximidas de algunos de los requerimientos prudenciales aplicables.

Por ultimo, con el objetivo de fomentar la competencia es fundamental facilitar y promover la interoperabilidad
de las instituciones que ofrecen servicios de pago, asegurando condiciones de acceso publicas, objetivas y no
discriminatorias a los participantes de las cdmaras. Este aspecto especifico es de especial importancia debido a
que las instituciones financieras que ofrezcan un determinado servicio de pago a sus clientes necesariamente
deben tener acceso a la Camara donde se compensen esos pagos?/.

3/ La regulacion de tarjetas de pagos del BCCh establece requerimientos para Emisores y Operadores, pero no son aplicables a

procesos de compensacion.
4/La LOC establece que los pagos efectuados de conformidad a las normas de sistemas de pago regulados por el BCCh se consideraran

firmes para todos los efectos legales.
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En particular, en sistemas financieros avanzados es relativamente comun que participantes no bancarios
supervisados tengan algun tipo de acceso a las cdmaras de compensacion que procesan transferencias electrénicas
de fondos®, permitiendo de esta forma que estas entidades ofrezcan nuevos servicios a sus clientes.

Potenciar el desarrollo de sistemas de pagos instantaneos (fast payments)

Durante los ultimos anos, diversas jurisdicciones han creado infraestructuras que permiten pagos instantaneos.
Estos consisten, en términos generales, en pagos directos recibidos en tiempo real entre personas o empresas
de manera firme e irrevocable’/.

Una de las principales ventajas que los pagos instantaneos pueden atraer a los consumidores es que ellos pueden
ser utilizados en transacciones en las cuales el plazo de recepcion del pago es critico, tales como en la compra de
bienes y servicios en el comercio®. De esta forma, estas infraestructuras enriquecen los ecosistemas de pagos,
debido a que entregan la base para que los bancos y otros proveedores de servicios de pagos ofrezcan una
alternativa a los medios de pago que existen hoy, permitiendo que las personas y empresas elijan de acuerdo
con sus necesidades e intereses particulares.

Las infraestructuras de pagos instantaneos en otras jurisdicciones tienen diferencias relevantes entre si. En un
extremo, existen infraestructuras como la del Reino Unido que funcionan como cdmaras de compensacion
operadas por el sector privado, las cuales liquidan en tiempo diferido los pagos efectuados. En el otro extremo,
existen infraestructuras como la de México, que son operadas completamente por el Banco Central y que
liquidan en tiempo real, funcionando de esta forma como un Sistema LBTR para pagos de bajo valor (tabla
V.5). La nueva regulacién contribuird a implementar pagos instantaneos en Chile debido a que permitira que
se constituyan cdmaras de compensacion que procesen pagos instantaneos que sean firmes e irrevocables/.

Amplificar beneficios de una eventual nueva legislacion para permitir el desarrollo de Open Banking

Simultaneamente al desarrollo de pagos instantaneos, diferentes autoridades extranjeras han avanzado en crear
marcos de Banca Abierta u “ Open Banking"” en sus respectivas jurisdicciones. Estas soluciones, entre otras cosas,
buscan mejorar los servicios provistos directamente al cliente final de los proveedores de servicios de pago.

Dentro de las materias que tipicamente estan involucradas en los marcos de Open Banking se encuentra el
funcionamiento de los “iniciadores de pago”, los cuales pueden iniciar transferencias a nombre de los clientes
titulares de esas cuentas, previo consentimiento de estos; siendo independientes a las instituciones que proveen
las cuentas de pago.

>/ En rigor, este principio no se cumple cuando los pagos son realizados entre cuentas provistas por una misma institucion financiera,
en lo que se conoce como sistemas de pagos cerrados u “on-us”.

%/ De acuerdo con Global Payment Survey 2019 del Banco Mundial, dentro de las cdmaras de compensacién encuestadas que
procesan transferencias directas, un 23% permite que entidades no bancarias supervisadas tengan acceso directo, y un 33% les

permite acceso indirecto.
’/ BIS (2016) define los pagos instantdneos como pagos en que la transmisién del mensaje de pago y la disponibilidad firme e

irrevocable de los fondos para el receptor del pago es realizada en tiempo real, o casi real, en una base de disponibilidad 24/7.

8/ Para el comercio es de especial interés mitigar el riesgo de no pago cuando entrega bienes y servicios. En el caso de los pagos
con efectivo, este riesgo se mitiga debido a que el comercio recibe el pago en tiempo real. En el caso de los pagos con tarjetas, los
fondos tipicamente son recibidos en tiempo diferido, pero la regulacion y las normativas internas de las marcas de tarjetas eliminan
o mitigan el riesgo de no pago.

9/ Al respecto, cabe sefalar que, si bien hoy existen TEF interbancarias que son instantdneas desde el punto de vista de los clientes
bancarios, éstas no alcanzan el estandar de pagos instantaneos debido a que los procedimientos de compensacion y liquidacién no
son realizados a través de infraestructuras reguladas por el Banco Central y, por lo tanto, no son firmes e irrevocables.
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TABLA V.5 IMPLEMENTACION DE PAGOS INSTANTANEOS EN JURISDICCIONES SELECCIONADAS

Jurisdiccién y afio de : : R Limite méaximo por
Nombre de la infraestructura Tipo de liquidacion o
transferencia (*)

implementacién

Reino Unido (2008) Faster Payment Service Diferida (3 veces cada dia habil) US$ 344.050
China (2010) IBPS Diferida US$ 7.631
India (2010) Inmediate Payment Service Diferida (4 veces al dia) US$2.733
Suecia (2012) BiR/Swish En tiempo real US$ 17.183
Singapur (2014) FAST Diferida (2 veces al dia) US$ 7.435
Meéxico (2015) SPEI En tiempo real No tiene
India (2016) Unified Payment Interface Diferida (4 veces al dia) US$ 1.366
Australia (2018) New Payment Platform En tiempo real No tiene
Brasil (2020) PIX En tiempo real No tiene

(*) Los limites maximos por transferencia son al tipo de cambio del 31 de marzo de 2021
Fuente: Banco Central de Chile.

De esta forma, los iniciadores de pago buscan entregar alternativas para que los consumidores puedan realizar
pagos a personas o comercios mediante transferencias directas. Estos pagos eventualmente podrian ser iniciados
mediante diferentes mecanismos tales como internet, cédigos QR, tecnologias de comunicacion de campo
cercano (NFC por sus siglas en inglés), dispositivos biométricos, entre otros'%.

Sin perjuicio de la forma en que finalmente sean iniciadas las transferencias de fondos, una vez implementada
la norma de CPBV, la compensacién de la mayoria de estas transferencias debiese ser realizada a través de una
CPBV regulada.

Por ello, se considera que la normativa puesta en consulta, al permitir la creacion de infraestructuras de pagos
robustas e interoperables, debiera favorecer el surgimiento de entidades que se dediquen a la iniciacién de
pagos en el pals.

Siguiendo esta légica, el nuevo marco de regulaciéon para CPBV en consulta, se complementa con la agenda
anunciada por el Ministerio de Hacienda, quien ha mencionado la intencién de proponer proyectos de ley que
permitan desarrollar iniciativas de Open Banking en Chile.

Reflexiones finales

La regulacion en consulta pretende constituir una piedra angular que permita sustentar el funcionamiento del
sistema de pagos local, tanto en términos de su estructura como de su resiliencia. Asimismo, esta iniciativa
representa un cambio en la forma en que el BCCh tradicionalmente ha definido su regulacion.

El desarrollo de sistemas de pagos de bajo valor eficientes y seguros se relaciona directamente con los objetivos
del BCCh'y, por lo tanto, esta iniciativa es prioritaria y se inserta en su Agenda de Desarrollo para los Sistemas
de Pago de Bajo Valor en Chile.

19 Es importante notar que nada impide que estas formas de iniciar pagos también sean adoptadas por TEF iniciadas por los mismos
proveedores de cuentas o por pagos con tarjetas.
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RECUADRO V.2:

Transicion de indices de referencia: fin de la LIBOR y desarrollo de
tasas libres de riesgo

La London Interbank Offered Rate (LIBOR) es un indice de referencia que refleja la tasa de interés a la cual los
bancos pueden acceder a financiamiento en el mercado interbancario no colateralizado. Hacia fines de 2013,
los reguladores a nivel global, coordinados por el Financial Stability Board (FSB), definieron la necesidad de
migrar desde la LIBOR hacia otras tasas de referencia, como consecuencia de su pérdida de credibilidad en
relacion con denuncias de manipulacién’/.

El presente recuadro discute brevemente los principales riesgos y desafios que este proceso pudiera implicar
para la estabilidad financiera, tanto a nivel global como local.

Fin de la LIBOR

Desde su creacién a fines de los anos 60, la LIBOR ha sido el principal indice de referencia para el mercado de
préstamos sindicados y de derivados. El indice se calcula diariamente para un conjunto de monedas y plazos que
varfan desde un dfa hasta los 12 meses, en base a la informacién remitida por un panel de bancos seleccionados?/.
El indice de mayor uso en términos de volimenes transados es la LIBOR en ddlares estadounidenses (USD),
siendo también relevantes aquellos en libras esterlinas (GBP), euros (EUR), francos suizos (CHF), y yenes japoneses
(JPY). En términos de plazos, los de mayor uso corresponden a los de tres y seis meses.

Los problemas de credibilidad de la LIBOR, sumados a requerimientos de capital relativamente mayores para
las operaciones de financiamiento no colateralizadas a consecuencia de la implementacién internacional de
Basilea Ill, han tendido a reducir la liquidez de los mercados de financiamiento de los que se deriva la LIBOR.

Esta situacion motivo a la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido a anunciar en julio 20173/ que no
obligaria a los bancos componentes del panel de la LIBOR a contribuir al mismo mas alla de diciembre 2021
(junio 2023 para USD LIBOR)%, sefalando que posterior a dicha fecha la emision del indice no estaria garantizada
y dejaria de estar disponible al mercado.

Respuesta internacional al fin de la LIBOR

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus siglas en inglés) desarrollé y publicd
en julio de 2013 el documento “Principles for Financial Benchmarks”, el cual establece principios generales
para el desarrollo y mejora de los indices de referencia, promoviendo el que estos se encuentren basados en
transacciones de mercados lo suficientemente liquidos, entre sus principales caracteristicas (I0SCO, 2013).
Asimismo, FSB (2014), mandatado por el G20, publicé en julio 2014 un documento para guiar procesos de
desarrollo de nuevos indices de referencias, a través de su reporte “Reforming Major Interest Rate Benchmarks" .

'/ En mayo de 2008 se denuncié la manipulacion de la tasa LIBOR por parte de un grupo de bancos que participaban en su elaboracion,
por un periodo que abarcé al menos 8 afos entre 2003 y 2011.
2/ Para mayor detalle véase ICE Benchmark Administration’s-LIBOR.

3/ Para mayor detalle véase The future of LIBOR.
4/ Tasas LIBOR en USD para los plazos overnight 1, 3, 6 y 12 meses, dejarén de ser garantizadas a fines de junio de 2023. Para mayor
detalle véase Comunicado FCA.
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Posteriormente, sobre la base de estos principios y bases tedricas, las autoridades y el sector privado emprendieron
el desarrollo de risk-free rates (RFRs) asociadas a las cinco monedas principales. En todos los casos se opté por
un tipo de tasa basada 100% en transacciones, la mayoria derivadas de mercados mas all& del interbancario
(mayorista), siendo principalmente vinculadas al mercado monetario y al mercado de transacciones repo (tabla
V.6). Cabe destacar que las RFRs de Japon, Union Europea y Reino Unido son tasas no colateralizadas, mientras
gue Estados Unidos y Suiza optaron por RFRs colateralizadas, por tratarse de los mercados de mayor profundidad
en cada jurisdiccion.

TABLA V.6 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS TASAS LIBRES DE RIESGO EN SUS 5 MONEDAS
PRINCIPALES

Libor Administrador Basada en Mercado Fecha término

Jurisdiccién Administrador Overnight Colateralizada

asociada RFR Transacciones “Wholesale” LIBOR asociada

ICE Benchmark

; JPY LIBOR TONA Bank of J sl S| sl No Colateralizad, Dic-21
Japon AdlirisiEiEn (|BA) ank of Japan 0 Colateralizada IC:
E Money Market - o1 B Central
UE EONIA/EURIBOR “’Ope"’”|°{‘ey ATKEL Reformed “";peak”;;)'a sl SI (ESTR) sl No Colateralizada Dic-21
nst. EURIBOR ik
Reino Unido  GBPLIBOR I(CE Bl SONIA Bank of England si Sl sl No Colateralizada Dic-21
Administration (IBA)
ICE Benchmark Federal Reserve Bank .
USD LIBOR SOFR sl S| S| Colateralizada Jun-23 *
2210 Administration (IBA) of NY oateraliza un
: ICE Benchmark
Suiza CHF LIBOR enchmar SARON  SIX Swiss Exchange S| sl NO Colateralizada Dic-21

Administration (IBA)
(*) Para plazos overnighty de 1, 3, 6 y 12 meses
Fuente: ECB, Banco de Japdn, Banco de Inglaterra, Reserva Federal de Nueva York, Financial Stability Board, Bank of America Merrill
Lynch, e International Swaps and Derivatives Association.

Principales riesgos y desafios de la transicion

El impacto de la transicion de indices de referencia de la LIBOR a las RFRs ha sido evaluado de manera dispar
por distintas jurisdicciones, siendo aquellas vinculadas a las LIBOR principales (USD, GBP, YEN, CHF, EUR) las
gue le otorgan un mayor potencial negativo.

A 2020, casi US$400 billones en contratos que referencian la LIBOR deberan migrar a nuevas tasas a través de la
introduccion de medidas y clausulas que aseguren la continuidad de los contratos. Adicionalmente, reguladores e
instituciones deben resolver, entre otras, complejidades operacionales, transparencia y desarrollo de protocolos/.

Entre los principales riesgos que posee la transicion sobre la estabilidad financiera (tabla V.7), destacan, en
particular, el riesgo legal asociado a la adecuacion de contratos e instrumentos vinculados a la LIBOR, y el riesgo
de liquidez vinculado a la necesidad de contar con una estructura de tasas en plazos basada en RFRs.

Exposicién y efectos en Chile

Para el caso de Chile, los riesgos se asocian principalmente a productos y entidades que utilizan la LIBOR como
referencia. En el caso de la industria bancaria los balances de estas instituciones utilizan tasas de referencia
locales, mientras los productos y contratos que referencian a la LIBOR corresponden principalmente a productos
derivados referenciados a moneda extranjera y créditos con el exterior. A febrero de 2021, de acuerdo con
informacion cambiaria administrada por el BCCh, el stock de créditos bancarios con el exterior, que utilizan
LIBOR, alcanzo a US$7,7 mil millones, equivalentes a 1,8% de los pasivos bancarios. Por su parte, las posiciones
brutas de derivados en LIBOR con no residentes alcanzan a la misma fecha un valor nacional de US$133 mil
millones para el sector bancario, equivalentes a 47,9% del stock total de derivados de la industria con el mercado
externo. Asimismo, es probable que estos contratos deban adoptar estrategias de transicion al contar en gran
parte con plazos que sobrepasan las fechas de término de la LIBOR (con US$95,4 mil millones en derivados
referenciando USD LIBOR venciendo con posterioridad a junio 2023).

5/ Ver ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol.
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En particular, los principales riesgos a consecuencia de la exposicion local se vinculan a la gestion de riesgos
realizada a través de instrumentos derivados. Asimismo, si bien parece acotado en términos relativos al mercado,
cabria considerar el riesgo de legado al existir contratos con fecha de vencimiento posterior al término de la LIBOR.

TABLA V.7 PRINCIPALES RIESGOS ASOCIADOS A LA TRANSICION DE LA LIBOR

Riesgos principales Descripcion

Las entidades de infraestructura deberan aceptar e incluir procedimientos
Infraestructura y productos que referencien a las RFRs y facilitar el usoy transicion a las
mismas.

Adecuacion de contratos a nuevas tasas y elaboracion de documentos
Legal ajustados a los productos basados en RFRs, pueden generar riesgos (Riesgo
de Legado) y costos operacionales relevantes.

Ll Contar con mercados liquidos, referenciando las RFRs resulta crucial para

el potencial uso de estas en estructuras de plazos variados (1M, 3M, etc.).
Cambio en el uso de tasas puede afectar la valoracién de instrumentos y
coberturas, requiriendo de ajustes para incorporar las diferencias entre
tasas.

Valoraciény Risk
Management

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del FSB, BIS y IOSCO.

Reflexiones y pasos a seguir

A nivel internacional, las estrategias de transicion hacia nuevas RFRs en contratos e instrumentos se han
mantenido en constante desarrollo, enfocadas en la minimizacion del riesgo para la estabilidad financiera que
puedan subyacer en el reemplazo de la LIBOR.

Aun considerando el grado de apertura a mercados internacionales y relevancia del mercado de derivados de la
economia chilena, el riesgo de la transicion de las tasas se estima acotado. Sin embargo, en atencion al grado
de incertidumbre que persiste respecto del proceso, resulta apropiado mantener una evaluacion constante de la
exposicion local al indice LIBOR y RFRs respectivas, asi como sobre el desarrollo de las estrategias de transicion
a nivel internacional.
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