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PREFACIO

Dadas las multiples funciones que cumple, el sector bancario juega un papel central en la economia,
contribuyendo al proceso de crecimiento y el bienestar. Sin embargo, bajo ciertas condiciones,
también puede generar inestabilidad y asociarse a episodios que causan costos macroecondémicos
significativos. Por ello, y por su rol clave en los mecanismos de transmision de la politica monetaria,
el analisis del sector bancario es fundamental para el Banco Central de Chile y el logro de sus
objetivos de estabilidad de precios y estabilidad financiera.

Este documento se suma a los ya publicados en afos recientes sobre Crecimiento Tendencial,
Mercado Laboral, e Inflacion, y resume un importante cimulo de investigaciéon interna y externa
al Banco respecto a la importancia macroeconémica del sector bancario, las caracteristicas de su
operacién en Chile, y su relacion con la politica monetaria y financiera de los bancos centrales.
Esta Separata no pretende entregar respuestas normativas ni propuestas de politica, sino que
poner sobre la mesa elementos que enriquezcan la discusion publica y motiven futuros estudios. La
pagina web institucional (www.bcentral.cl) tendra a disposicion del publico la totalidad de trabajos
auxiliares mas técnicos que acompanaron la produccion de esta Separata.

El analisis contenido en este documento fue elaborado conjuntamente por la Divisién de Politica
Financiera y la Divisién de Politica Monetaria del Banco Central de Chile. El proyecto fue coordinado
por Rodrigo Alfaro, Gerente de Estudios Financieros y Andrés Fernandez, Gerente de Estudios
Economicos. Los editores responsables de los capitulos fueron Matias Tapia (Capitulo 2), Alejandro
Jara (Capitulo 3), y Mauricio Calani y Bernabé Lépez-Martin (Capitulo 4). El documento refleja las
contribuciones de los economistas del Banco Central Miguel Acosta-Henao, Alvaro Aguirre, Daniel
Calvo, Mario Canales, Juan Andrés Castro, Enzo Cerletti, Adriana Cobas, Gabriela Contreras,
Magdalena Cortina, José Ignacio Cristi, Pablo Furche, Benjamin Garcia, Mario Gonzalez, Camila
Gomez, Tomas Gomez, Juan Guerra-Salas, Daniel Guzman, Federico Huneeus, Will Lu, Carlos
Madeira, Gonzalo Marivil, Montserrat Marti, Juan Francisco Martinez, José Miguel Matus, David
Moreno, Pablo Munoz, Daniel Oda, Francisco Olivares, Manuel Paillacar, Marco Pifia, Sebastian
Ramirez, Damian Romero, Fernando Sepulveda, Manuel Taboada, Patricio Toro, Cristian Valencia,
Lucciano Villacorta, y Juan Marcos Wlasiuk. Ademas, se incorporan trabajos, escritos en colaboracién
con economistas del Banco Central, de los investigadores externos Boragan Aruoba (U. of Maryland),
Patricia Gomez-Gonzalez (Fordham U.), Joseph Kaboski (U. of Notre Dame), Sebnem Kalemli-Ozcan
(U. of Maryland), Mauricio Larrain (CMF y PUC Chile), Alexandros Maziotis (PUC Chile y New York
College), Sangeeta Pratap (CUNY), Felipe Saffie (U. of Virginia), Sergio Schmukler (Banco Mundial),
Mario Vera (CMF) y Andrés Villegas (U. Santo Tomas). El documento también recibié los valiosos
comentarios de Solange Berstein, Gerenta de Divisién de Politica Financiera, y Elias Albagli, Gerente
de Division de Politica Monetaria. Enrique Orellana, Cecilia Valenzuela y Tatiana Vargas realizaron el
proceso de ediciéon de este documento.

El Consejo
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1. INTRODUCCION Y MENSAJES PRINCIPALES

1.1 Motivacion

El sector financiero es un actor fundamental en la economia, tanto en el corto como en el largo
plazo. Esta importancia deriva de las multiples funciones que cumple, como la provisién de liquidez,
la movilizacién y asignacién de ahorros hacia usos productivos, el manejo del riesgo, la simplificacion
del sistema de pagos y la produccion de informacion. Estas funciones contribuyen al proceso de
crecimiento y al desarrollo de la economia en el largo plazo, asi como a la capacidad de la economia
para sortear de mejor manera perturbaciones de corto plazo. Sin embargo, en algunos contextos,
el sector financiero puede ser un factor que genera inestabilidad, la cual puede asociarse a costos
macroeconémicos significativos, ademas de amplificar desequilibrios internos o externos.

El sector financiero nace de las necesidades de transaccion de dos grupos, los cuales tipicamente
no pueden conectarse de manera directa por la existencia de multiples fricciones. Por un lado, los
ahorrantes, tanto internos como externos, en busca de instrumentos que entreguen rentabilidad a
sus fondos. Por el otro lado, prestatarios, en busca de fondos para financiar proyectos productivos,
necesidades fiscales o flujos de consumo de hogares. El sistema financiero, a través de los distintos
intermediarios que lo conforman, permite el intercambio entre ambos grupos, ademas de hacerse
cargo de las diferencias en horizontes, riesgo y liquidez asociados a estos flujos. Ello se refleja
esquematicamente, para el caso de Chile, en la figura 1. Los fondos de ahorro se originan de
personas y empresas locales, asi como del mercado financiero internacional. En el caso de los
ahorros de origen local, estos pueden ir de manera directa e individual al sistema financiero, o bien
de manera indirecta y colectiva a través de inversionistas institucionales como Fondos de Pensiones,
Fondos Mutuos, o Compafiias de Seguros. Los fondos de ahorro son intermediados a través del
mercado de capitales, en la forma de instrumentos de renta fija como bonos o renta variable
como acciones, o a través de los bancos, en la forma de depdsitos a distintos plazos. Los recursos
son después traspasados como financiamiento a hogares (bajo distintas formas de crédito) y, en
distintas modalidades, a firmas y al gobierno. En este contexto, el Banco Central puede usar sus
instrumentos para proveer liquidez y reestablecer el flujo de fondos hacia intermediarios.

El presente documento estudia la operaciéon de un componente central del sistema financiero en
Chile, el sector bancario, utilizando multiples instrumentos analiticos y empiricos para estudiar sus
caracteristicas e implicancias macroeconémicas. El enfoque del anélisis en la banca, y no en los
otros agentes que conforman parte del sistema financiero, se fundamenta en diversos argumentos.
Primero, en la importancia relativa del sector bancario dentro del mercado de crédito en Chile, y
su rol como un agente protagénico. Segundo, por su mayor cercania con el dmbito de trabajo
del Banco Central, tanto en términos de los marcos de politica monetaria y financiera derivados
de sus objetivos legales, como de los instrumentos asociados a ellos. Tercero, por la necesidad de
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combinar la profundidad de analisis con un documento de dimensiones acotadas, algo que no seria
posible en el contexto de un enfoque mas amplio. El énfasis en la banca, de cualquier manera, no
desmerece en absoluto la importancia de los demas participantes del sistema financiero, el valor
de sus contribuciones, y su relevancia para el funcionamiento y desarrollo de la economia chilena'/.

FIGURA 1 OPERACION DEL SISTEMA FINANCIERO EN CHILE

AHORRO SISTEMA FINANCIERO PRESTATARIOS
Familias
EEIIES
Bancos
y
empresas s Empresas
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financieros Gobierno

Central

externos

Fuente: Banco Central de Chile.

Es importante resaltar que esta Separata no estd orientada a abordar aspectos de la coyuntura
actual de Chile, como los cambios que ha experimentado la profundidad del mercado financiero
durante el Ultimo afio a la luz de la liquidacion masiva de activos de los fondos de pensiones, y
la manera en que esa situacion pueda evolucionar en el futuro?. De todas formas, se reconoce
que este es un tema de primer orden, asociado a un cambio potencialmente estructural en la
operacion del mercado financiero chileno, y cuyas consecuencias e implicancias de mediano y largo
plazo deberan ser analizadas con detalle en el futuro. De todas formas, la estrecha relaciéon entre
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econdmico presentada en este documento puede
servir de referencia para dimensionar los eventuales efectos de largo plazo de los cambios al sector
financiero chileno generados por estas liquidaciones masivas.

En aras de la brevedad, tampoco se discuten en detalle otros desafios de relevancia para el desarrollo
futuro del mercado financiero en Chile, y que son parte explicita de la agenda de investigacién del
Banco Central. Uno de estos se refiere al proceso de cambio climético, y los retos que este puede

'/ Una discusién sobre los intermediarios financieros no bancarios en Chile se presenta en el capitulo IV del Informe de Estabilidad
Financiera del primer semestre de 2021 (IEF 2021:1).

2/ Un analisis del impacto de estos eventos puede verse en el IEF 2021:2.
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plantear para la estabilidad financiera hacia el futuro. Recientemente, el Banco Central ha presentado
sus compromisos en materia de riesgos medioambientales en el marco de la COP26, los cuales
se enmarcan en su agenda de economia y medioambiente, la que se materializard a través del
cumplimiento de su mandato y en cooperacion y coordinacién con otras autoridades supervisoras y
reguladores del sistema financiero chileno. Otro de estos desafios se relaciona con las implicancias del
proceso de innovacion financiera y desarrollo de nuevas tecnologias, reflejadas en aspectos como la
creciente importancia del sector Fintech y la evolucién de los medios de pago digitales. La importancia
dada por el Banco Central a estos temas se ha reflejado en su contribucion a la discusion del Proyecto
de Ley de Innovacién Financiera, asi como en la reciente conformacion de un grupo de trabajo de alto
nivel dentro de la institucion, con la tarea de generar una estrategia de mediano plazo sobre medios
de pago digitales en el pais, y estudiar el potencial desarrollo de una moneda digital emitida por el
Banco Central.

1.2  Contenido y objetivos

El estudio de la operacién del sector financiero y su interaccién con el resto de la economia es clave
para el cumplimiento de los mandatos del Banco Central de Chile, y para la conduccién adecuada de la
politica monetaria y financiera. Por ello, este ha tenido un rol central en la agenda de investigacion del
Banco a lo largo de varias décadas. Esto ha permitido el desarrollo de un conjunto amplio de estudios
empiricos e instrumental analitico, los cuales se construyen y alimentan del conocimiento y experiencia
generados dentro del Banco, asi como de los desarrollos analiticos y evidencia empirica generados
en la literatura académica internacional. Recientemente, esto se ha venido complementando con
el uso de series de microdatos de distinto origen, que permiten profundizar el andlisis desde una
perspectiva desagregada, incorporando informacion relevante para analizar la heterogeneidad en el
comportamiento de distintos tipos de agentes. Esta Separata recoge los resultados de esta agenda de
investigacion, tanto de material desarrollado en el pasado como de trabajos actualmente en curso, y
los complementa con aquellos provenientes de la literatura internacional especializada. Este material se
resume para presentar fundamentos conceptuales, evidencia empirica y hechos estilizados relevantes.

Este documento refleja la experiencia adquirida mediante la colaboracién de muchas personas que han
pasado por el Banco Central, tanto en las Divisiones de Politica Financiera y Politica Monetaria, como
en las otras areas del Banco. También refleja el aporte de instituciones que, mediante convenios, han
colaborado en la provision de informacién, como la Comision para el Mercado Financiero y el Servicio
de Impuestos Internos.

Las fuentes de datos analizadas a través de toda la Separata incluyen estadisticas agregadas e
histéricas, asi como bases de microdatos anonimizados obtenidas de encuestas y diversos registros
administrativos. El uso de estos datos desagregados permite complementar la informacion obtenida
de las estadisticas agregadas, e ilustra las enormes ganancias para el analisis y evaluacién de politicas
publicas de poder utilizar este tipo de registros.

Este trabajo se engloba dentro de los esfuerzos permanentes del Banco Central por mejorar su
comprension de la economia chilena, e incorporar este nuevo conocimiento dentro de su marco
de analisis y estrategia de modelacion, en linea con las mejores practicas internacionales. Ademas,
esta Separata cumple un rol publico, por lo que el Banco Central pone a disposicion de analistas,
académicos y el publico interesado un cuerpo de evidencia y andlisis que puede enriquecer el debate
de politicas publicas y ayudar a una mejor interpretacion del comportamiento de la economia chilena.
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1.3 Estructuray principales mensajes

La Separata se divide en cuatro capitulos, incluida esta introduccion. El capitulo 2 aborda, desde una
perspectiva analitica y en base a la evidencia internacional, la importancia del sector bancario para el
crecimiento de la economia y el bienestar de la poblacion, asi como los riesgos de inestabilidad que
pueden surgir de su funcionamiento, y la necesidad de un marco regulatorio efectivo. El capitulo 3
analiza el funcionamiento del sector bancario en Chile, entregando una caracterizacion detallada de su
evolucion y principales caracteristicas. El capitulo 4 analiza la relacion del sector bancario con la politica
monetaria y financiera del Banco Central, y la manera en que estas dos interactéan tanto en tiempos
normales como en episodios de crisis.

Los principales mensajes de la Separata son:

1. Un sector bancario desarrollado, asociado a un mercado financiero profundo y a un contexto de
solidez institucional y estabilidad macroecondmica, contribuye al crecimiento y a la productividad,
ayudando a la inversion y mejorando la asignacion de recursos. Adicionalmente, el sistema bancario
ayuda a firmas y hogares a transferir recursos en el tiempo, permitiéndoles enfrentar de mejor manera
eventos temporales adversos. Todo ello puede aumentar de manera significativa el bienestar de la
poblacion, en la medida que los bancos operen en un entorno competitivo y que permita la inclusion
de diversos segmentos de hogares y empresas.

2. Debido a sus caracteristicas, el sector financiero en general, y el sector bancario en particular,
también pueden ser una fuente relevante de inestabilidad macroecondémica. En el limite, esto puede
causar crisis sistémicas que generan costos de gran magnitud y persistencia. Por ello, es crucial contar
con mecanismos de mitigacion, dentro de los cuales la regulacion juega un rol central.

3. De manera natural, el sector bancario es un actor clave para el adecuado cumplimiento de las
metas de un banco central. Ello, tanto por la importancia de la estabilidad financiera como un objetivo
central de politica —y el uso de distintas herramientas para garantizarlo— como por el rol directo que
juegan los bancos en los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Un sistema financiero
desarrollado y estable es necesario para una efectiva implementacion y transmision de la politica
monetaria que permita mantener la estabilidad de precios, mientras que una inflacion baja y estable
permite el desarrollo y la estabilidad de los mercados financieros.

4. En las Ultimas décadas, Chile tuvo un fuerte desarrollo del mercado de capitales y un crecimiento
sostenido del crédito bancario en un contexto de riesgos acotados. Ello se facilitd por un largo proceso
de reformas, en parte nacido de las lecciones regulatorias de la crisis bancaria de principios de los
ochenta, y por el marco de politica monetaria con flotacién cambiaria que permitié suavizar el impacto
de shocks externos.

5. El desarrollo financiero permitié a un nimero creciente de hogares y empresas en Chile acceder
a servicios financieros en condiciones competitivas, incluyendo sectores de la poblacion que
histéricamente no estaban bancarizados. Este proceso mejord la distribucion de riesgos, fomento el
crecimiento econdmico y redujo la desigualdad de consumo.

6. Los mecanismos de regulacion y supervision, la estabilidad macrofinanciera y el desarrollo general del
mercado de capitales, han permitido mantener acotadas las vulnerabilidades inherentes a la actividad
bancaria. Ello se ha visto facilitado por la emisién de bonos como una fuente de financiamiento
relevante de la banca, con un rol significativo de los inversionistas institucionales.
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7. La concentracion bancaria en Chile ha aumentado en las Ultimas décadas, aunque esta por debajo
de las economias desarrolladas. La evidencia sugiere que este aumento no se ha traducido en menor
competencia, y que la banca ha mantenido un alto nivel de eficiencia.

8. La prociclicidad inherente a los sistemas bancarios se ha visto moderada por el rol del BancoEstado y
las politicas financieras adoptadas en momentos de crisis, las que han operado a través de la banca en
general. Esto se ha visto reforzado por el hecho de que, a diferencia de otras economias emergentes,
los bancos extranjeros que operan en Chile se encuentran relativamente aislados de la volatilidad en su
pais de origen, debido a la obligacién de constituir capital propio en el pafs.

9. La banca central cuenta con instrumentos diferenciados para lograr sus objetivos de estabilidad
de precios y estabilidad financiera. Sin embargo, al ser herramientas macroeconémicas con efectos
amplios, cada una puede afectar los objetivos de la otra, lo que debe ser considerado en su aplicacién.

10. La coordinaciéon entre la politica monetaria y la politica financiera plantea desafios. Estos son
mayores en tiempos normales y requieren monitoreo, desarrollo de modelos y analisis, y, en Ultima
instancia, de juicio experto para poder estimar el origen, fase y prospectos del ciclo del crédito. La
implementaciéon del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) entrega un nuevo instrumento de
politica financiera al Banco Central.

11. La distincién entre politica monetaria y financiera se hace mas difusa en momentos de crisis. Las
herramientas de mitigacion apropiadas dependeran de la naturaleza de la crisis. Cuando el sistema
financiero ha estado en el centro de la crisis, como en la Crisis Financiera Global (CFG), los bancos
centrales han actuado para garantizar la liquidez y funcionamiento de los mercados financieros,
apoyando un desapalancamiento cuidadoso que evite la quiebra masiva de instituciones y una
contraccion violenta del crédito.

12. Durante la crisis del Covid-19, ademas de garantizar el normal funcionamiento del sistema
financiero, las autoridades monetarias estimularon el crédito, para evitar que la falta de liquidez de
corto plazo llevara a la quiebra a empresas solventes en el largo plazo. La magnitud de las respuestas
y el tipo de politicas adoptadas para reducir el dafo a la economia fueron inéditas, y reflejan en parte
lo aprendido y avanzado durante la CFG, con un rol importante de la coordinacién inter-institucional.

13. El uso de informaciéon a nivel microeconémico con datos administrativos cumple un rol muy
valioso en informar y guiar la formulacién e implementacion de politicas econdmicas. Ello se exacerba
en escenarios de crisis, que requieren respuestas rapidas, y en que la informacién agregada puede
esconder comportamientos heterogéneos debido a las interrelaciones relevantes a nivel individual.
El valor de la informacién desagregada se ilustra con un anélisis empirico de la crisis del Covid-19 en
Chile, y la manera en que la Ley de Proteccién del Empleo y el Programa de Garantias Publicas de
Crédito afectaron el comportamiento de empresas y trabajadores. Esto reafirma la necesidad de seguir
profundizando la cooperacion entre organismos del Estado, de modo de compartir informacion
relevante para el estudio de la economia y la mejor conduccién de las politicas publicas.

INTERMEDIACION FINANCIERA Y BANCA CENTRAL EN CHILE 8
DICIEMBRE 2021



\

2. CONSIDERACIONES MACROECONOMICAS DEL
SISTEMA BANCARIO

Este capitulo entrega una breve visién general de la importancia macroeconémica del sector bancario
en el corto y largo plazo. Se discute cémo las distintas funciones que cumple el sector bancario
pueden contribuir al proceso de crecimiento, a la capacidad de la economia para enfrentar shocks, y
al bienestar de los hogares. La discusion de los mecanismos conceptuales planteados en la literatura
académica se complementa con una revisién de la evidencia empirica internacional, en particular el
impacto del desarrollo bancario en el nivel de ingreso y la productividad de la economia.

La segunda parte del capitulo discute cémo el sector bancario también puede generar inestabilidad,
llevando en el peor de los casos a crisis con severas implicaciones macroecondmicas, mas graves
que las de una recesién normal. Se discuten los enfoques tedricos desarrollados en la literatura
académica para explicar la génesis de eventos de crisis de origen financiero, asi como estimaciones
internacionales de los costos asociados a estos episodios. Se argumenta cémo la regulacién
bancaria surge como respuesta a la necesidad de minimizar el riesgo de episodios de fragilidad del
sector bancario, al tiempo que se le permite el espacio para desarrollarse y cumplir sus funciones
de la mejor forma. A la luz de ello, se discuten los fundamentos conceptuales y el disefio de los
principales elementos de la regulacion bancaria en el mundo.

El capitulo concluye discutiendo brevemente por qué el funcionamiento y estabilidad del sector
bancario estan en el corazén del dmbito de la banca central, y son cruciales para la adecuada
conduccion de la politica monetaria. En ese sentido, la estabilidad financiera y la estabilidad de
precios se retroalimentan.

Es importante recordar, como se menciond en la introduccidon que, aunque el énfasis de lo
presentado hara referencia al sector bancario, la mayor parte de los mecanismos descritos pueden
aplicarse a la operacién del sector financiero, y a las distintas formas que pueda tomar la provision
de crédito e intermediacion en una economia.

El desarrollo del sector financiero en un sentido amplio —ya sea a través de bancos, mercados de
emisién de bonos, mecanismos de capitalizaciéon, etc.— es un componente fundamental para el
funcionamiento de la economia. También es un motor del proceso de crecimiento, al permitir, a
través del crédito, la acumulacion de factores y una mejor asignacion de recursos. De la misma
manera, el riesgo de inestabilidad de origen financiero no solo se asocia al funcionamiento de la
banca, sino que puede tener su origen en el comportamiento de otras formas de intermediacion.
El énfasis dado al sector bancario, como el principal actor del mercado financiero en Chile, permite
acotar la discusién y hacer mas transparente los analisis aqui presentados.
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Los principales mensajes del capitulo son los siguientes:

Un sector bancario desarrollado tiene el potencial de contribuir de manera relevante al crecimiento
y a la productividad, al facilitar la acumulacion de capital y mejorar la asignacion de recursos. Ello
se deriva de diversos mecanismos conceptuales, asociados a las funciones que cumple el sector
bancario en la provisién de crédito y la intermediacion de recursos, y de un abundante cuerpo
de evidencia empirica con diversas metodologias. Adicionalmente, el sistema bancario tiene la
capacidad de permitir a firmas y hogares enfrentar shocks, entregando liquidez para suavizar el
impacto negativo de eventos adversos y opciones de ahorro para trasladar recursos hacia el futuro.
En el caso de los hogares, ello puede permitir la suavizacién del consumo a lo largo del ciclo de
vida, permitiendo el acceso a la compra de bienes durables, como una vivienda. Todo ello puede
contribuir de manera directa al bienestar de la poblacién. Pese a lo anterior, el que estos beneficios
del sector bancario se materialicen y efectivamente alcancen a sectores amplios de la poblacién
requiere que los bancos operen en un entorno competitivo y que permita la inclusién de diversos
segmentos de hogares y empresas.

Ademés de sus virtudes, el sector financiero en general, y el bancario en particular, también
puede ser una fuente de inestabilidad. Esto Ultimo, tanto por transmitir y magnificar shocks reales,
como por ser una fuente de shocks financieros asociados con sus propias caracteristicas, como
su estructura de activos y pasivos. En el limite, y tal como lo muestra la evidencia histérica a nivel
mundial, ello puede traducirse en crisis sistémicas con severas consecuencias macroeconémicas,
asociadas a costos de gran magnitud y persistencia —mayores a los de una recesion tradicional—,
y efectos adversos para la poblacion. Ello se relaciona de manera directa con la importancia del
entorno macroeconémico mencionado anteriormente, y también resalta la relevancia de contar
con mecanismos de mitigacion de esas vulnerabilidades. Dentro de estos mecanismos, la regulacién
juega un rol central para prevenir episodios de crisis, debiendo buscar siempre un equilibrio entre
asegurar la estabilidad del sector financiero y mantener la capacidad de cumplir sus funciones.

La operacion del sistema bancario y la actividad de los bancos centrales se relacionan de manera
directa y natural, desde la creacion de los primeros bancos centrales hace mas de cuatro siglos. La
operacion del sector bancario es clave para la banca central y la politica monetaria por diversos
motivos. Primero, por el papel central de los bancos en el principal mecanismo de transmision de
la politica monetaria, implementada a través de una tasa de interés de politica. Segundo, porque
un sector bancario sano es esencial para una adecuada implementacion de la politica monetaria
que logre el objetivo de estabilidad de precios. Tercero, por la importancia de la banca en el
ciclo econémico y su rol en términos de mitigar o amplificar las fluctuaciones. Por ultimo, por la
importancia del mercado financiero para influir en la capacidad de crecimiento de largo plazo de
una economia, uno de los parametros centrales para la politica monetaria —que en Chile se conoce
como la tasa de crecimiento tendencial'/.

'/ La proyeccién mas reciente del crecimiento tendencial de Chile, y sus fundamentos, se presenta en el IPoM de junio de 2021.
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2.1 Beneficios del desarrollo del sector bancario%

2.1.1 El sector bancario como fuente de crecimiento y productividad

Conceptualmente, el nivel de producto en la economia puede descomponerse en la contribucion
de los factores productivos agregados (capital fisico, capital humano) y la productividad total de
factores, que mide, en un sentido amplio, la capacidad de generacion de producto de una cantidad
de factores agregados dada (tecnologia, eficiencia en la asignacién de esos factores a distintos
usos)?/. Por tanto, la senda de crecimiento en el tiempo puede asociarse a dos fuerzas principales.
Por un lado, la acumulacién de los factores productivos, a través de la inversion en distintas formas
de capital fisico (maquinarias, infraestructura, inventarios) y los distintos mecanismos que aumentan
el capital humano agregado (crecimiento poblacional, educacion formal, aprendizaje en el trabajo,
etc). Por el otro, los aumentos en la productividad total de factores, asociados al desarrollo y
adopcion de nuevas tecnologias y a mejoras en la eficiencia con que la economia usa sus recursos.
Estas mejoras pueden provenir de un margen intensivo asociado al comportamiento de las firmas
que operan en la economia (la manera en que los factores se distribuyen entre firmas de distinta
productividad) y un margen extensivo asociado a cuéles son las firmas que efectivamente operan
(la entrada y salida del mercado de firmas con distintos niveles de productividad). Por supuesto,
todos estos fendomenos interactlan entre ellos. Asi, por ejemplo, una innovacion tecnoldgica que
aumente la productividad genera mayores incentivos a acumular factores.

Existe una muy extensa literatura, tedrica y empirica, que analiza la manera en que el sector
financiero afecta el crecimiento y nivel de desarrollo de una economia, impulsando la acumulacién
de factores y/o generando aumentos en la productividad agregada?/. A nivel teérico, parece claro
que el desarrollo del sector bancario puede aumentar el nivel de ingreso en la economia a través de
diversos mecanismos. A nivel empirico, la evidencia es compatible con la idea de que el desarrollo
financiero es un factor que impulsa de manera significativa el crecimiento, aunque una respuesta
cuantitativa precisa es compleja por problemas de endogeneidad —dado que el proceso de
crecimiento también empuja el desarrollo del sector financiero— vy las diferencias en metodologia
y definicién de variables entre distintos estudios.

2.1.1.1 Mecanismos conceptuales

En el nivel mas fundamental, el sector financiero, dentro del proceso de crecimiento, es un
mecanismo que asigna los recursos de ahorrantes a tecnologias de produccién: eso se representa,
en los modelos tradicionales de crecimiento, como un mercado centralizado y simplificado de
ahorro/inversion, que conecta el ahorro de los consumidores con las necesidades de capital de
las firmas para sus proyectos productivos. En la practica, donde hay heterogeneidad en diversas
dimensiones entre agentes, el mercado financiero puede cumplir roles adicionales, asociados tanto

2/ Esta seccion se basa en Taboada y Tapia (2021).

3/ Para una discusién mas detallada, se puede ver el documento “Crecimiento tendencial: proyeccién de mediano plazo y analisis
de sus determinantes” (Banco Central, 2017).

4/ Ver, por ejemplo, las exhaustivas revisiones de literatura en Levine (2005) y Ferndndez y Tamayo (2017). Es importante destacar

que mucha de esta literatura no distingue de manera precisa entre el sector bancario y el sector financiero en un sentido mas
amplio, aunque la mayoria de los mecanismos analizados son aplicables a ambos.
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con la cantidad de recursos disponibles para la acumulacién de factores como con la manera en
que estos se asignan entre usos alternativos.

En un contexto con individuos heterogéneos (en preferencias, riqueza, habilidades, productividad
como emprendedores, etc.), es muy posible que no exista una relacién directa entre el acceso
a recursos propios y la capacidad para explotar esos recursos de manera productiva: individuos
talentosos pueden no tener capital propio. En una economia completamente eficiente, sin fricciones
e imperfecciones en la asignacion de recursos, ello no seria un problema. El capital disponible se
asignaria siempre a su mejor uso posible y, por tanto, la capacidad de emprender de un individuo
o el capital de una empresa no dependeran de su riqueza o activos, sino que solamente de sus
habilidades y productividad: los proyectos rentables siempre podran financiarse®/.

En la practica, sin embargo, las restricciones financieras, que limitan el acceso a recursos por parte
de los duefios de proyectos de inversion, existen en todas las economias. Ellas pueden entenderse
como una respuesta de los ahorrantes a las asimetrias de informacion entre acreedores y deudores,
0 a problemas para hacer cumplir los contratos financieros entre ellos®/. Ello reduce la capacidad
de invertir en factores en el agregado, asi como la asignacion eficiente de los recursos disponibles
entre distintas firmas, reduciendo la productividad agregada’/. Si el acceso a financiamiento esta
restringido, el capital de cada firma no dependera solo de su productividad sino también de su nivel
de activos, y la creacion de nuevas firmas guardara estrecha relacién con los recursos propios de
los emprendedores?/.

El sector bancario, a través de la intermediacién que conecta los ahorros de los depositantes con
los créditos que entrega a firmas, puede cumplir un rol valioso en aliviar estas restricciones®/.
Puede ayudar a la produccién de informacién, reduciendo las asimetrias que pueden existir
entre ahorrantes individuales y emprendedores que necesitan fondos. Los bancos también hacen
monitoreo de esos proyectos y el uso de los fondos, facilitando el cumplimiento de contratos.
Ello puede fomentar un mejor gobierno corporativo en las firmas, aumentando la disposicion de
los individuos a proveer recursos y mejorando la asignacién de los factores. Los bancos también
realizan una labor de coordinacién, agrupando recursos y reduciendo los costos de transaccion que
se habrian tenido en presencia de multiples contratos bilaterales, y permitiendo el desarrollo de
inversiones con economias de escala o indivisibilidades. Los bancos también mitigan y diversifican
el riesgo, permitiendo que se aumente la inversion en proyectos rentables pero riesgosos, limitando
la liquidacion de proyectos rentables que sufren shocks temporales y disminuyendo la necesidad
de ahorro precautorio que no se destina a inversion. Los bancos permiten que sus depositantes
e inversionistas accedan a proyectos de largo plazo, al tiempo que mantienen la tranquilidad de
poder retirar sus fondos sin necesidad de liquidar las inversiones asociadas a esos proyectos. De esta
forma, todos estos mecanismos ayudan a aliviar las restricciones financieras, aumentando tanto la
inversién agregada como la productividad a través de una mejor asignacion de factores.

°/ Esto se conoce como el teorema de separacién entre las decisiones de ahorro e inversion de Fisher.
5/ Stiglitz y Weiss (1981), Townsend (1979).

7/ Buera et al. (2012), Midrigan y Xu (2014).

8/ Por tanto, ya no existird separacion entre las decisiones de ahorro e inversiéon en la economia.

9/ Levine (2005).
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Como se discutid, estos roles no son exclusivos de la banca, sino que pueden ser cumplidos por
otros intermediarios financieros. De todas maneras, es posible argumentar que los bancos, dadas
sus caracteristicas, pueden tener ventajas tecnoldgicas en cumplir algunas de estas funciones, y que
pueden ser mas eficientes en aspectos como capacidad de monitoreo y recoleccion de informacion,
o en su habilidad para transformar la madurez y liquidez de distintos instrumentos y activos'%/. En
cualquier caso, es muy factible que los roles que hoy cumple la banca, y su importancia relativa,
cambien en el futuro, en la medida que la apariciéon de nuevos agentes y tecnologias financieras
permitan cumplir de manera mas eficiente algunas de las funciones que histéricamente han
asumido instituciones mas tradicionales. Como se verd mas adelante, ello puede plantear desafios
regulatorios relevantes para garantizar la estabilidad del sistema financiero.

2.1.1.2 Evidencia empirica

Como se menciond, existe una muy abundante literatura empirica sobre desarrollo financiero
(definido en un sentido amplio) y distintas métricas de crecimiento/ingreso''/. En general, los
resultados coinciden en una relacién positiva entre el grado de desarrollo financiero y el nivel de
ingreso en la economia, aunque una interpretacién causal (vale decir, que el desarrollo financiero
provoque un mayor nivel de ingreso) no es trivial, por el hecho que el crecimiento econémico
también puede estimular el desarrollo financiero.

Adicionalmente, la interpretacién de los mecanismos tras las estimaciones empiricas no es facil,
debido al uso de modelos de forma reducida que no son capaces de identificar los canales que
estan operando. El reciente uso de modelos de equilibrio general ha permitido identificar de
mejor manera los mecanismos econéomicos que relacionan el desarrollo financiero con variables
macroeconémicas. Ello se discute en mayor detalle en el recuadro 2.1.

En la mayor parte de la literatura, la medicion del desarrollo financiero se hace a través de
aproximaciones como, por ejemplo, razones de crédito a producto. Estimaciones de ecuaciones
de crecimiento para muestras amplias de paises y periodos largos de tiempo, que controlan por
las condiciones iniciales de los paises y por tanto intentan aislar el efecto de los mecanismos
tradicionales de crecimiento econdmico, muestran un efecto relevante de distintas medidas de
desarrollo financiero sobre variables como crecimiento, productividad, y la acumulacion de capital
fisico y humano'?/. Estos resultados han sido respaldados por estudios que abordan el problema de
endogeneidad usando como instrumento del desarrollo financiero el origen legal de los paises'/.
Por tanto, y en linea con lo que sugiere la teoria, parece existir un efecto robusto y causal de un
mayor desarrollo financiero y del sector bancario a mayores niveles de ingreso en la economia.

19 Una virtud que, como se discute mas adelante, también serd una fuente de fragilidad que motivara la necesidad de regulacion.
1/ Levine (2005), Fernandez y Tamayo (2017).

1?2/ King y Levine (1993), De Gregorio (1996), Benhabib y Spiegel (2000).

13/ Demigurc-Kunt y Maksimovic (1998), Levine (1998), Levine, Loayza y Beck (2000).
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Recuadro 2.1 Restricciones financieras en modelos macroeconémicos

Una larga literatura reciente ha estudiado el efecto de las restricciones financieras en la
asignacion de capital y talento en la economia, utilizando para ello modelos macroeconémicos
de equilibrio general con agentes heterogéneos (Buera et al. (2011), Caggesse y Cufat (2013),
Midrigan y Xu (2014), Moll (2014)). Estos modelos, que por su naturaleza son estilizados y por
tanto se centran en mecanismos especificos, tienen el potencial de abordar de mejor manera
problemas de identificacién, ademas de ser Utiles para ejercicios contrafactuales.

En la mayoria de estos modelos, la friccion financiera toma la forma de una restriccion de
colateral: la capacidad de endeudamiento de una firma es una funcién de sus activos netos. Por
tanto, su capacidad de inversion en capital, y su escala de operacion, no son solo funciéon de su
productividad, sino que también de la riqueza de sus duefos. De esta forma, firmas productivas
pero con pocos activos netos, se ven restringidas de alcanzar su nivel de capital 6ptimo. En este
contexto, mejoras en el sistema financiero pueden interpretarse como cambios que alivianen
la restriccién de colateral, permitiendo a las firmas acceso a mas recursos para un mismo nivel
de activos netos. Ademas, la restriccion financiera puede ser aliviada por las mismas firmas a lo
largo del tiempo, a través de la acumulacion de activos netos, lo que la literatura ha llamado el
canal de auto-financiamiento.

Buera et al. (2011) presentan un modelo dinamico de equilibrio general de dos sectores, que
incorpora la decisién de iniciar una empresa en base a la dotacion de habilidad de los potenciales
emprendedores. El sector con mayor escala eficiente (manufacturas) tiene una mayor necesidad
de financiamiento, por lo que es mas vulnerable a la restriccion de colateral. Sus resultados
sugieren que las fricciones financieras, que distorsionan tanto la asignacion de capital entre
empresas como el conjunto de empresas que operan en equilibrio, pueden explicar casi la mitad
de las diferencias en PIB y productividad total de factores (PTF) entre Estados Unidos y los paises
de menores ingresos. De manera esperable, los efectos de cambios en la friccion financiera son
mucho mas relevantes en el sector de manufacturas.

Midrigan y Xu (2014) utilizan un modelo similar para analizar datos a nivel de planta para
Corea, China y Colombia. A diferencia de Buera et al. (2011), encuentran un rol pequefio de
las fricciones financieras en la asignacion de capital dentro del sector de manufacturas, pero
uno potencialmente grande en las decisiones de entrada y adopcion de tecnologfa, ademas de
la acumulacion de capital agregada.

Aguirre, Tapia y Villacorta (2021) desarrollan una nueva metodologia empirica para estimar, en
presencia de fricciones financieras, los parametros de las funciones de produccion de las firmas,
asi como las ecuaciones que explican sus decisiones de inversion y acumulacion de riqueza. Ello
mejora y extiende las metodologias previas, utilizando microdatos tributarios anonimizados del
sector manufacturero chileno para calibrar un modelo de equilibrio general de un sector. Con ello
simulan el efecto que tendria un cambio en las restricciones de colateral que enfrentan las firmas
chilenas sobre distintas variables agregadas de manufacturas. El grafico 2.1 muestra los resultados
de este ejercicio. El eje horizontal muestra los distintos valores del pardmetro lambda, donde un
mayor valor de lambda se asocia a menores restricciones de colateral —para un nivel de activos
dado, las firmas pueden tomar mas deuda para financiar su capital. En la calibracion base, que
representa los valores observados en Chile, lambda es 2,5, coherente con un razéon de deuda a
activos de 1,5. Las lineas muestran la respuesta de los distintos agregados del sector manufacturas
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a variaciones de lambda, tomando como referencia los valores observados en el escenario base.
Los resultados sugieren que, mas en linea con Midrigan y Xu (2014) que con Buera et al. (2011),
una relajacion en los requerimientos de colateral (un aumento del pardmetro lambda) tiene un
efecto acotado en la eficiencia de la asignacion de capital dentro del sector manufacturas, como
se ve en el aumento relativamente modesto de la PTF agregada (linea verde). Sin embargo, el
alivio en la restricciéon tiene un efecto relevante en la acumulacion de capital del sector (linea
azul) y, a través de este, en el producto (linea roja). El canal de autofinanciamiento se ilustra en la
evolucion de los activos netos totales de las firmas: a medida que la restriccién de colateral se hace
menos fuerte, las firmas acumulan menos activos netos, reteniendo menos utilidades y tomando
mas deuda. Caidas en lambda (movimientos a la izquierda de lambda 2.5), asociadas a mayores
restricciones al crédito, tienen los efectos opuestos.

GRAFICO 2.1 EFECTOS DE UNA RELAJACION DE LOS REQUERIMIENTOS DE CAPITAL
CALIBRACION SECTOR MANUFACTURAS DE CHILE 2005-2016 (*)

e Caita| e Producto === PTF e Activos

1,05 1

0,95 A

0,85 +

0,75

1,0 1,2 15 1,7 1,9 22 24 27 29 3,1 34 36 38

(*) El gréfico muestra los valores (relativos al escenario base) del PIB, stock de capital, productividad total de factores
y activos de empresas (eje vertical) para distintos niveles de restricciones financieras, reflejadas en el pardmetro
lambda (eje horizontal; mayor lambda, menos restricciones financieras). Las series se calculan en comparacién a los
valores asociados al lambda en la calibracion central del modelo (2,5).

Fuente: Aguirre et al. (2021).

2.1.2 El mercado financiero como amortiguador y factor de suavizacion

La operaciéon del sector bancario no solo ayuda a la economia a alcanzar mayores niveles de
ingreso y productividad, ademas permite a firmas y hogares diversificar riesgos y enfrentar shocks
idiosincraticos y agregados a través del acceso a crédito y otros instrumentos de cobertura. Asi,
se impide que firmas solventes se vean perjudicadas por shocks temporales que pueden afectar
su liquidez, evitando la liquidacion de proyectos de inversion rentables y el quiebre forzoso de
relaciones laborales valiosas. De esta manera, la operacion de la banca reduce el impacto agregado
de shocks idiosincraticos y sectoriales, lo que reduce la volatilidad del producto y el empleo.
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Anivel de hogares, el acceso a instrumentos de crédito y ahorro de bajo riesgo permite la suavizacion
del consumo en dos dimensiones. Primero, en términos de su perfil a lo largo del ciclo de vida, pues
evita que deba seqguir el perfil de ingresos asociado al ciclo laboral del individuo, permitiendo a las
personas transferir recursos a lo largo del tiempo. Ello es especialmente relevante para adquirir una
vivienda mediante créditos hipotecarios de largo plazo, y en general para el acceso a bienes de
consumo durable. Segundo, el crédito permite la suavizacion del consumo en presencia de shocks
temporales, como emergencias de salud o pérdidas inesperadas del empleo. En esos escenarios, el
acceso a crédito tiene un efecto directo en el bienestar, al evitar reducciones abruptas del consumo.
También puede provocar efectos beneficiosos adicionales sobre la trayectoria laboral. Por ejemplo,
para un trabajador desempleado, el acceso a crédito le permite buscar mejores opciones de empleo,
en vez de verse forzado a aceptar de manera rapida un empleo de menor calidad'/.

2.1.3 Factores que permiten el desarrollo del sector bancario

Como se discutio, el sector bancario es un reflejo de las caracteristicas de la economia en que
opera. Conceptualmente, las funciones que realiza el sector bancario, como las actividades de
monitoreo o de generacion de informacion, son costosas. A medida que la economia se hace méas
rica, esos costos se hacen mas abordables'™/, lo que lleva a un mayor desarrollo de la banca.

La literatura y la experiencia historica han identificado una serie de factores que se asocian al
crecimiento de un sistema bancario robusto'®/. En primer lugar, el marco institucional de la economia,
expresado en dimensiones como su sistema legal y la operacién del sistema judicial. Entornos
que favorezcan el respeto a los contratos o que ofrezcan procedimientos rapidos de resolucion
de conflictos permitirdn mayores niveles de confianza, lo que abre espacios para una mayor
profundidad en la intermediacién. En segundo lugar, la estabilidad macroeconémica, expresada en
factores como una inflacion baja y predecible y equilibrio fiscal, genera condiciones que facilitan
el desempeno de la banca, y minimizan el riesgo de fluctuaciones violentas que puedan amenazar
su funcionamiento. Tercero, la capacidad de ahorro de la economia también facilita el crecimiento
del sector financiero local, al proveer recursos para el financiamiento de proyectos y necesidades de
crédito, y evitar los riesgos de una dependencia completa de fuentes de financiamiento externo'’/.

2.1.4 Desafios de la operacion del sector bancario

El alcance y magnitud de los potenciales beneficios de la banca descritos anteriormente no
solo dependen de la existencia de los factores que permiten su desarrollo, sino también del
comportamiento de los mismos bancos, y de la manera en que sus servicios son capaces de alcanzar
a un segmento amplio de la poblacién de hogares y empresas.

14/ Herkenhoff, Phillips, and Cohen-Cole (2019).
5/ Greenwood y Jovanovic (1990).
8/ Levine (2005).

7/ Acé es donde cobran importancia, para la eventual trayectoria futura del sector financiero y bancario en Chile, las liquidaciones
masivas de los activos de los fondos de pensiones ocurridas desde 2020, y el impacto que ello tiene sobre el ahorro interno.
Para una discusion detallada ver el IEF 2021:2.
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En esa linea, la organizacién industrial de la banca, y la manera en que se asocie a las presiones
competitivas que enfrentan bancos individuales, puede ser relevante para la calidad y el costo de
los servicios que se entreguen. Entornos poco competitivos, en que algunos bancos tienen un
poder de mercado relevante, pueden limitar la generacion de crédito o llevar a una asignacion
ineficiente de este, al mismo tiempo que se aumentan los costos y se deteriora la calidad de los
servicios que enfrentan hogares y firmas, reduciendo su bienestar. Esta situacién puede también
limitar la innovacion y el acceso a crédito de empresas poco tradicionales o de menor edad'®/. Por
ello, la existencia de un entorno competitivo, tanto al interior de la banca como por parte de otros
agentes e instituciones del sistema financiero —incluida la aparicion de nuevos participantes como
Fintech—, evita que se generen las condiciones para estos comportamientos.

Similarmente, los beneficios de la banca serén acotados si un sector significativo de la poblacion no
tiene acceso a sus servicios'/. La existencia de distintas barreras al acceso a los servicios bancarios,
asociados a costos de transaccion e informacién, pueden limitar de manera relevante la inclusion
financiera, dejando fuera del sector financiero formal y sin bancarizacion a un nimero importante
de hogares y empresas, fendomeno especialmente relevante en paises en desarrollo?’/. Ello puede
limitar de manera muy importante las ganancias de bienestar que genera la banca, y reducir la
eficiencia agregada al excluir del financiamiento formal a firmas potencialmente productivas. La
evidencia?'/ sugiere que la severidad de estas barreras es mayor en paises que restringen mas la
operacién de los bancos o que, en linea con la discusién anterior, limitan mas la entrada de nuevos
bancos, disminuyendo asi las presiones competitivas y los incentivos derivados de estas.

2.2 El sector bancario como una fuente de riesgos y el rol de la
regulacién

La seccién anterior enfatizdo como el sector bancario tiene el potencial de generar beneficios para
el resto de la economia. Sin embargo, en ausencia de los mitigadores adecuados, también puede
ser una fuente de inestabilidad, tanto por su capacidad de propagar y magnificar el impacto
de shocks reales sobre la economia, como por las potenciales vulnerabilidades asociadas a sus
propias caracteristicas y a su estructura de activos y pasivos. En el extremo, estos episodios pueden
desencadenar crisis bancarias, con potenciales consecuencias severas y prolongadas sobre el
desempefio de la economia y el bienestar de las personas.

Garantizar la estabilidad del sector bancario y su resiliencia a shocks adversos que gatillen
consecuencias sistémicas es un objetivo central de politica publica, implementado a través de
mecanismos regulatorios y de monitoreo. Esta regulacién enfrenta multiples desafios. Por un lado,
el objetivo de estabilidad financiera debe dar al sector bancario el espacio y la autonomia para
cumplir sus funciones. Adicionalmente, los instrumentos regulatorios deben hacerse cargo de
posibles problemas de riesgo moral e incentivos perversos.

8/ Allen y Gale (1999).

9/ Roa y Carvallo (2018).

20/ Demigurc-Kunt et al. (2015).
21/ Beck et al. (2011).
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2.2.1 Crisis bancarias: definiciones y determinantes??/

Debidoasuimportancia paralaoperacion delaeconomia, noresulta sorprendente quelainestabilidad
del sector bancario pueda traer consecuencias adversas relevantes para el funcionamiento de esta.
Si un sector bancario saludable y competitivo cumple funciones importantes y valiosas, un sistema
bancario bajo estrés, que deja de cumplir sus funciones, puede generar efectos muy negativos.
Situaciones de fragilidad en el sector bancario —sobre las que se elaborard mas adelante—, que
lleven a una contraccion o interrupcién de los flujos de crédito, pueden tener consecuencias graves
para la cadena de pagos, la operacion y continuidad de las empresas, y la capacidad de los hogares
para enfrentar sus compromisos. Ello a su vez golpea el valor de la cartera crediticia de los mismos
bancos, aumentando aiin mas su fragilidad. Similarmente, problemas en el sector bancario pueden
afectar la integridad de los depdsitos y demas instrumentos de ahorro confiados a él, lo que puede
tener consecuencias patrimoniales muy severas y duraderas para hogares y firmas.

Debido a ello, las crisis bancarias, entendidas como episodios en que existen dificultades financieras
relevantes en el sistema bancario (ej. corridas bancarias significativas, pérdidas en el sistema bancario
y/o liquidaciones bancarias) que tipicamente obligan a respuestas de politica de la autoridad
monetaria y fiscal, han generado mucho interés en la literatura académica, tanto para entender sus
determinantes —lo que se relaciona directamente con la capacidad de establecer mecanismos de
mitigacién— como para medir sus costos.

Como se discute en mas detalle en el recuadro 2.2, existen diversas visiones para explicar por qué el
sector bancario puede enfrentar situaciones de estrés significativo. La primera enfatiza la exposicion
del sector bancario a diversos tipos de shocks que afectan la capacidad de pago de sus deudores
y, por ende, el valor de su cartera de crédito. Esto provoca preocupacion en los depositantes?/,
pudiendo generar problemas de solvencia —vale decir, situaciones en que el valor de mercado
de los activos del banco no alcanza a cubrir sus obligaciones, dentro de las cuales los depdsitos
juegan un papel fundamental— o problemas de liquidez, en los que el banco, pese a ser solvente,
no es capaz de convertir de manera inmediata sus activos en efectivo frente a la demanda de sus
acreedores. En ambos casos, el banco puede enfrentar una corrida bancaria —un retiro masivo y
simultaneo de los depdsitos. Una segunda visién se enfoca en la fragilidad inherente al descalce
entre los activos iliquidos de los bancos (sus créditos a distintos plazos) y sus pasivos liquidos (los
depdsitos exigibles en cualquier minuto), lo que genera un riesgo de corrida bancaria ain en bancos
solventes, y en ausencia de algun shock externo?¥/.

En general, e independiente del origen del problema, un banco que enfrenta una salida masiva
de dep6sitos o se ve imposibilitado de pagar o refinanciar pasivos que vencen, se vera obligado a
vender activos. En ausencia de un mercado liquido para venderlos, en el mejor de los casos, podra
hacerlo con descuento, asumiendo pérdidas que pueden amenazar la solvencia de su balance.

La ocurrencia de estos episodios, que pueden afectar a bancos individuales o bien convertirse en
episodios sistémicos, generan distintas respuestas de politica, tanto para prevenirlos como para
mitigar sus efectos cuando ha sido imposible evitarlos. Ello ha llevado, de manera preventiva, a la
adopcion de seguros de dep6sito y otras garantias gubernamentales en el mundo y, mas en general,
a esquemas regulatorios como los que se discutirdn en la seccion siguiente. Una vez desencadenados

22/ Esta seccion y la siguiente se basan en la revisién de literatura de Contreras (2021a).
23/ Fisher (1932), Mitchell (1941), Friedman y Schwartz (1963), Mitsky (1977).
24/ Diamond y Dybvig (1983), Jacklin y Bhattacharya (1988), Chari y Jagannathan (1989).
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los acontecimientos, la solucién a las crisis bancarias ha involucrado frecuentemente rescates
fiscales, generdndose un vinculo entre el sistema bancario y el balance del gobierno. Ello, en si
mismo, genera un escenario de riesgo, en la medida que provoca un desequilibrio fiscal que puede
desencadenar en un incumplimiento soberano. Adicionalmente, los desequilibrios fiscales pueden
también ser una fuente de inestabilidad del sector bancario, con situaciones en que aumentos
del riesgo soberano impactan negativamente los balances de los bancos, en la medida que estos
mantienen un stock relevante de deuda publica en sus activos?*/.

Las crisis bancarias pueden asociarse a crisis cambiarias —depreciaciones abruptas de la moneda
local—, ya sea porque la fragilidad del sector bancario provoca una fuga de capitales al extranjero o
porque una devaluacién violenta e inesperada afecta la solvencia de bancos con pasivos en moneda
extranjera y activos en moneda nacional?®/. Perturbaciones en otras areas del sistema financiero
(por ejemplo, una crisis de deuda privada no bancaria) pueden provocar cambios abruptos en
precios relativos que amenacen la solvencia de la banca.

Asi, existe amplia evidencia historica de la coincidencia entre episodios de crisis bancarias, cambiarias
y de deuda soberana. Entre 1970y 2017, cerca del 40% de los episodios de crisis financieras en
el mundo correspondieron a crisis bancarias. El 22% fueron crisis gemelas (donde se combina
una crisis bancaria con una cambiaria o de deuda) y el 7% fueron crisis triples (crisis bancarias,
cambiarias y de deuda soberana simultaneas en un pais) (grafico 2.2).

GRAFICO 2.2 COINCIDENCIAS ENTRE TIPOS DE CRISIS FINANCIERAS (*)
(NUMERO DE EPISODIOS)

—— Bancaria ——— Cambiaria
———Deuda soberana

25 -

76 81 8 91 9% 01 06 11 16

(*) Una crisis es catalogada como bancaria si existen signos significativos de dificultades financieras en el sistema
bancario (ej. corridas bancarias significativas, pérdidas en el sistema bancario y/o liquidaciones bancarias), y en
respuesta de estas pérdidas se adoptan medidas de intervencion importante en la politica bancaria. Una crisis
cambiaria se da cuando una moneda se deprecia nominalmente mas de 30% frente al dolar estadounidense o la
depreciacion es al menos 10 puntos porcentuales mayor que la tasa de depreciacion observada el afio anterior.
Crisis soberanas se identifican como episodios de incumplimiento y reestructuracion de la deuda soberana.

Fuente: Laeven y Valencia (2018).

25/ Reinhart y Rogoff (2009), Arellano et al. (2017).
26/ Céspedes et al. (2004).
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Recuadro 2.2 Distintos enfoques para explicar el origen de las crisis
bancarias

Dado el gran impacto macroecondémico de las crisis bancarias, especialmente por experiencias
como la Gran Depresion, el estudio analitico de sus determinantes ha recibido gran atencion en
la literatura académica. Este recuadro presenta de manera muy breve los principales elementos
de las teorias respecto de los factores y mecanismos que las gatillan, ya sea por problemas de
liguidez o directamente de solvencia. Se obvian acd mecanismos externos al sector bancario,
como los episodios de crisis cambiarias y soberanas descritos en el texto principal.

Los primeros argumentos hacen referencia a perturbaciones que pueden afectar la solvencia y/o
liquidez de la banca, a través de una caida en el valor de sus activos. Los ultimos dos enfoques se
refieren a fragilidades inherentes a la estructura de activos y pasivos de los bancos, que podrian
llevar a episodios de estrés aun en ausencia de problemas gatillados por factores externos.

De acuerdo con el enfoque de ciclos econémicos de Mitchell (1941), las crisis bancarias tienen
un origen real, asociado al deterioro de la cartera de crédito de los bancos en respuesta a las
fluctuaciones ciclicas de la economia. Los depositantes anticipan que el retorno de los activos
bancarios caerd cuando aumente la morosidad del crédito en respuesta a un shock adverso
a la economia real. Ello los lleva a retirar sus depdsitos de manera preventiva, anticipando
eventuales riesgos de solvencia, pudiendo precipitar una corrida bancaria. En linea con este
argumento, Gorton (1988) muestra evidencia de que los episodios de pénico bancario no son
aleatorios, y por tanto desconectados de los fundamentos, sino que se relacionan directamente
con la economia real a través de la respuesta sistematica de los depositantes a los cambios en la
percepcion de riesgo dada la nueva informacién disponible.

Para el enfoque monetarista de Friedman y Schwartz (1963) —derivado directamente de lo que
los autores percibieron como una falla de politica monetaria en la respuesta a la Gran Depresion—
la contracciéon de la oferta de dinero en momentos de estrés bancario juega un papel central.
Los panicos bancarios ocurren cuando un evento que inicialmente puede ser acotado, como la
quiebra de alguna institucion financiera importante, lleva a que el publico pierda confianza en
la capacidad global de los bancos de convertir los depdsitos en moneda. Salvo que se compense
el efecto de los retiros de depositos, en un sistema bancario de reserva fraccionaria esto lleva a
una contraccion de la oferta de dinero, lo que reduce el valor de los activos bancarios y termina
empujando a los bancos a la insolvencia y a quiebras bancarias masivas.

El endeudamiento excesivo juega un papel central en la teoria de deuda-deflacién de Fisher
(1932) y en la teoria de los ciclos de crédito de Minsky (1977). En el argumento de Fisher,
un shock real que dificulta que agentes endeudados cumplan con sus obligaciones lleva a la
liguidacion de activos y a una caida del nivel de precios. Esto lleva a una caida de los depositos
bancarios, quiebras, y una contraccién de la actividad. Para Minsky, los episodios de crisis
financiera se producen tras largos periodos de estabilidad y prosperidad, lo que disminuye
erradamente la percepcion del riesgo de mercado, aumentando el endeudamiento de firmas
y hogares para financiar inversiones riesgosas. Ello aumenta la exposicion de los agentes a
shocks, los que pueden llevar a morosidad en los créditos y una rapida caida de los precios de
activos, provocando un deterioro acelerado de la liquidez y una amplificacién del shock inicial,
afectando la integridad del sector financiero. El eventual retorno a la tranquilidad, una vez que
el episodio de crisis ha terminado, inicia un nuevo ciclo.
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El influyente modelo de corridas bancarias y liquidez de Diamond y Dybvig (1983) plantea que no se
necesita un evento externo, o un problema fundamental en la solvencia de un banco, para que éste
pueda ser vulnerable a una corrida. Bajo ese argumento, la inestabilidad de la banca es inherente a
la estructura de su balance, debido al descalce entre la madurez de sus pasivos (depésitos liquidos) y
activos (créditos iliquidos). Ello permite la existencia de equilibrios multiples, por lo que un banco sano
puede sufrir una corrida de manera aleatoria e inesperada, por la respuesta racional de depositantes
gue quieren convertir sus depositos en efectivo si es que creen que otros depositantes haran lo mismo.
La falta de liquidez del banco para respaldar todos sus depositos con efectivo termina llevando a un
problema de solvencia. Este modelo ha sido usado para justificar de manera tedrica la intervencion
de un prestamista de Ultima instancia para proporcionar liquidez en una crisis financiera (entre otros,
Holmstrém y Tirole, 1998), asi como la existencia de seguros de depdsito que pueden eliminar el
equilibrio de corridas.

Finalmente, las asimetrias de informacién juegan un papel central en las explicaciones de Jacklin
y Bhattacharya (1988) y Chari y Jagannathan (1989). Bajo ese argumento, las dificultades que
enfrentan los depositantes para monitorear el desempefio bancario pueden llevar a panicos
bancarios sistémicos, independiente del nivel de solvencia efectiva que tenga la banca. Un
aumento de la percepcion de riesgo de los activos financieros de los bancos aumenta la
probabilidad de que los depositantes decidan retirar sus depositos.

2.2.2 El costo de las crisis

Una gran cantidad de estudios han investigado los costos econdmicos de las crisis financieras en el
mundo?’/, analizando su impacto sobre el producto, el crecimiento econémico y otros agregados
macroeconémicos. Tipicamente, las pérdidas de una crisis se definen como la caida del producto o
de otras variables con respecto a un méximo alcanzado previo a la crisis, o respecto de su tendencia
de largo plazo. Al igual que lo discutido anteriormente respecto de la literatura sobre los efectos
del desarrollo bancario sobre el crecimiento y la productividad, existe una dispersion significativa
en las estimaciones de estos costos, debido a las diferencias en metodologias, eleccion de variables
dependientes y periodos analizados. Sin embargo, existe consenso en que las crisis financieras
estan asociadas con fuertes efectos negativos en términos del producto y de su crecimiento, y que
estos son significativamente mayores que los de una recesién tradicional®®/. Como ya se menciono,
estos costos pueden verse exacerbados por el hecho que muchas veces estas crisis se asocian a crisis
simultéaneas en el tipo de cambio y en la deuda soberana.

El grafico 2.3 presenta las estimaciones de costos de crisis financieras de tres estudios que, con
distintas metodologias, utilizan muestras amplias de paises para un periodo largo de tiempo?/. El
panel de la izquierda compara los costos de crisis bancarias, crisis gemelas y crisis triples estimados
en los articulos originales, mientras que el de la derecha facilita la comparacion al replicar las
metodologias de esos articulos en una muestra comun de 59 paises entre 1973 y 1997, solo para

27/ Ver, por ejemplo, Reinhart y Rogoff (2009), Bordo y Meisner (2016) y Sufi y Taylor (2021).

28/ Utilizando datos para una muestra de economias entre 1870 y 2015, Sufiy Taylor (2021) muestran que, después de cuatro
trimestres, la caida del producto respecto del maximo previo a la crisis es en promedio 4% mayor en una crisis financiera que
en una recesion “normal”.

29/ El gréafico viene de Bordo y Meissner (2016), quienes replican los articulos de Bordo et al. (2001), Reinhart y Rogoff (2009)
y Laeven y Valencia (2018).
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crisis bancarias. Las magnitudes estimadas son muy grandes, lo que reafirma que el impacto de
las crisis bancarias es severo. La caida acumulada del PIB respecto de su tendencia en los tres afios
siguientes a la crisis va entre 14y 29% (cuando se utilizan muestras distintas) y entre 14y 19%
cuando se calculan para la misma muestra de paises y periodo de tiempo. Si bien los episodios en
gue ademads se experimenta una crisis cambiaria se mueven en un rango similar (entre 12 y 22%
del PIB), los episodios en que el pais ademas sufre una crisis soberana son significativamente mas
dafinos, con pérdidas estimadas aun mas profundas (entre 23y 47% del PIB).

GRAFICO 2.3 PERDIDA DE PIB EN CRISIS FINANCIERAS (*)
(desviacion acumulada del PIB per capita tendencial, porcentaje)

mBordo et al., 2001 (55 paises, 1973-1997) mBordo et al., 2001
60 4 ™ Reinharty Rogoff, 2009 (70 paises, 1973-2012) 20 9 mReinhart y Rogoff, 2009

m Laeven y Valencia, 2018 (162 paises, 1973-2012) m Laeven y Valencia, 2018
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15 4
40
30 | 10 4
20 A 5
10 A
O m
0 - Crisis bancarias
Crisis bancarias ~ Crisis gemelas Crisis triples (muestra comun, 59 paises, 1973-1997)

(*) Las pérdidas de produccion se calculan como la diferencia entre el nivel de PIB per cépita en los
tres afos posteriores a una crisis y la tendencia extrapolada del PIB per cépita, donde esta tendencia se
calcula como la tasa de crecimiento promedio en los 10 afios anteriores a la crisis. El panel de la izquierda
replica las metodologias de los tres trabajos citados para las muestras originales de cada articulo. El
panel de la derecha se centra en crisis bancarias, y replica las metodologias para una muestra comun.

Fuente: Bordo y Meissner (2016).

El impacto de una crisis que golpea al sector bancario se puede ver reflejado en mdltiples variables
macroecondmicas y financieras (tabla 2.1). Los precios de activos como las viviendas se desploman
hasta 36% respecto de sus valores maximos previos a la crisis, en un proceso muy extenso que
tarda en promedio seis afos. El impacto en el mercado bursatil es ain mas fuerte, con los precios
accionarios que caen a menos de la mitad de sus valores previos a la crisis, aunque este proceso ocurre
relativamente mas rapido.
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TABLA 2.1 PROFUNDIDAD Y DURACION DE CAIDA EN CRISIS BANCARIAS (*)

Variaciéon cima-valle (%) Duracion cima-valle (aios)
Precio real de viviendas -35,5 6,0
Precio real accionario -55,9 3,4
Desempleo 7,0 4,8
PIB per capita -9,3 1,9
Deuda publica real (+3 anos) 86,0

(*) Promedio segun disponibilidad de datos para las 5 grandes crisis (Espafa 1977, Noruega 1987, Finlandia
1991, Suecia 1991 y Japén 1992), Crisis Asidtica 1997-98 (Corea, Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia,
Tailandia), Colombia 1998, Argentina 2001, Noruega 1899, EE.UU. 1929, EE.UU. 2007, Crisis Eurozona.

Fuente: Reinhart y Rogoff (2009).

Los impactos en empleo también son muy importantes, con un aumento de 7 puntos porcentuales
en el desempleo que se extiende durante casi 5 anos, significativamente mas largo que los dos afos
de caida del producto per capita. Esta prolongada debilidad del mercado laboral enfatiza el alto costo
en bienestar de los hogares tipicamente asociados a estos eventos extremos.

La combinacién de estos factores, con su impacto en la recaudacion fiscal y en las presiones de gasto,
mas los costos de un eventual rescate del sector bancario, lleva en promedio a un aumento muy
importante de la deuda publica, la cual casi se dobla en 3 anos, con el consiguiente impacto adverso
potencial en las perspectivas futuras de la economia.

Dada la magnitud y duraciéon de estos impactos, y las cicatrices que se puede esperar que ello deje
en multiples sectores de la economia, incluido el propio sector financiero, no es sorprendente que
la recuperacion de la economia a sus niveles iniciales sea muy lenta, con un lapso de méas de 8 afios
para que del PIB per cépita retorne a su nivel inicial®/. Ello reafirma los enormes costos econémicos y
sociales que puede generar un episodio severo de estrés del sector bancario.

2.2.3 Respuestas regulatorias3'/

Como dejo6 en claro la secciéon anterior, los episodios de inestabilidad y crisis en el sector bancario
generan efectos disruptivos en toda la economia. Ello ha llevado a la instauracién de mecanismos
regulatorios mucho mas estrictos que los que aplican a la mayor parte de las industrias.

En apariencia, el objetivo de la regulacién bancaria es simple: reducir la probabilidad que las
instituciones financieras se vuelvan insolventes y, en caso de que ello ocurra, establecer mecanismos
que permitan mitigar y contener los efectos adversos. No obstante, el marco regulatorio debe
considerar dos dimensiones adicionales.

30/ Reinhart y Rogoff (2009), para un conjunto de economias que enfrentaron crisis bancarias sistémicas entre 1857 y 2013.
31/ Esta seccion se basa en el trabajo de Calvo (2021).
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En primer lugar, los mecanismos utilizados no deben restringir de manera excesiva la capacidad de
los bancos de crear crédito o servir de intermediarios. Un sistema financiero absolutamente seguro
seria uno en que la creacion de crédito se reduce al minimo, con lo que la eliminacion del riesgo
de inestabilidad destruiria los beneficios de la intermediacion financiera. El regulador, por tanto,
enfrenta el dilema de aumentar la resiliencia sin sofocar la capacidad de generacion de valor3¥/.

Segundo, las regulaciones pueden afectar los incentivos de los agentes de mercado, eventualmente
aumentando el nivel efectivo de riesgo o trasladandolo hacia otros sectores de la economia. El balance
entre estas consideraciones representa el principal desafio para el disefio del marco regulatorio.

Como se discutié previamente, la estructura temporal de los activos y pasivos de la banca es una
fuente de fragilidad, en el sentido que los bancos no pueden responder de manera inmediata a una
demanda masiva de los fondos depositados por los agentes. En base a la experiencia historica, y lo
sugerido por el instrumental analitico, la respuesta de politica en el mundo ha apuntado a generar
una red de seguridad®¥/, dirigida a reducir (o evitar) la probabilidad de que un banco falle, en el
sentido de que sea incapaz de cumplir con sus obligaciones.

Esta red de seguridad cuenta con tres elementos principales. Primero, un esquema de seguro de
depdsitos, implementado por primera vez en Estados Unidos tras lo aprendido en la Gran Depresion.
El seguro, que entrega una garantia publica sobre el valor de lo depositado por el individuo, reduce
los incentivos a realizar retiros en situaciones de incertidumbre, disminuyendo la probabilidad de
una corrida. Sin embargo, esto también tiene un efecto adverso, al reducir los incentivos de los
depositantes a monitorear la calidad del banco en que depositan su dinero, debilitando los mecanismos
de mercado. Ademas, dependiendo de sus caracteristicas, el seguro puede operar como un subsidio
sobre los pasivos del banco, aumentando sus incentivos al apalancamiento y a incrementar el riesgo
de sus activos®¥/. En el limite, la existencia de estos mecanismos de riesgo moral podria aumentar auin
mas la vulnerabilidad del sector bancario a shocks. Un limite al monto garantizado y una adecuada
valoracion de la prima cobrada a los bancos pueden mitigar los efectos indeseados en incentivos.

En segundo lugar, un prestamista de Ultima instancia que debe estar disponible para entregar la
liquidez necesaria a instituciones solventes en episodios de estrés, rol que en la actualidad cumplen
los bancos centrales. Al igual que el seguro depdsito, el prestamista de Ultima instancia también
puede generar incentivos perversos, en la forma de una eleccién de menores niveles de liquidez por
parte de la banca, o la toma de mayores niveles de riesgo ante la dificultad de la autoridad para
distinguir entre bancos con problemas de solvencia y liquidez®/. El uso de tasas penalizadas o la
exigencia de colateral de alta calidad puede mitigar estos efectos.

El tercer componente se asocia a garantias fiscales, explicitas o implicitas, respecto de bancos
sistémicos: vale decir, instituciones que, por los efectos agregados que produciria su fallo, son
percibidas por el mercado como demasiado importantes, y de las que se espera sean rescatadas por
las autoridades de ser necesario. Esta percepcion de garantia implicita genera incentivos similares a
los de los seguros de depdsitos, aumentando su exposicion al riesgo y debilitando los mecanismos
de monitoreo. Mas aun, pueden generar trabas a la competencia bancaria, al discriminar en
desmedro de instituciones que se perciben como no garantizadas.

32/ Bernstein y Marcel (2019).

3/ Hoggart et al. (2005), Schooner y Taylor (2010).
34/ Calomiris (1997).

35/ Rogers (2016).
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La regulacion bancaria surge como un complemento a la red de seguridad, conteniendo el riesgo
moral causado por esta y otras regulaciones. En el espiritu de los acuerdos internacionales de Basilea
'y Il la actual regulacién bancaria de administracion de riesgos se basa en una estructura de tres
pilares. Primero, la regulacion prudencial, que establece exigencias minimas de capital y cobertura
de riesgos. Segundo, el proceso de supervisién bancaria, donde la evaluacién de riesgos que hace
el propio banco regulado interactta con la evaluacion y exigencias que hace la entidad supervisora,
gue en Ultima instancia le permitird hacer exigencias adicionales al banco por riesgos no cubiertos
por los minimos prudenciales. Tercero, la disciplina de mercado, asociada a la informacion publica
que permite a los agentes analizar y evaluar la situacion de los bancos.

Las regulaciones que establecen los minimos de capital de los bancos, en general, se basan en los
acuerdos Basilea, los que definen un piso para la razén de capital medido sobre activos ponderados
por riesgos de crédito. Ello busca un piso minimo de capital de calidad para cubrir eventualidades,
los que se plasman en un célculo de activos ponderados por riesgos®/. La exigencia de minimos de
capital a los bancos cumple un doble rol. Por un lado, aumenta su capacidad para enfrentar shocks
negativos sin caer en la insolvencia®/. Por otro, reduce el riesgo moral de la red de seguridad, al
aumentar los costos de caer en insolvencia para el banco.

Algo similar ocurre con los requerimientos de encaje, que obligan a mantener un nivel de activos
liguidos como porcentaje de los depositos. Ello aumenta la capacidad del banco para reaccionar
a shocks adversos, y reduce el riesgo moral causado por el prestamista de Ultima instancia. Este
requerimiento se complementa por ratios incorporados en Basilea Il como respuesta a la CFG. El
LCR (Liquidity Coverage Ratio o ratio de cobertura de liquidez) implica que los bancos deben tener
un stock de activos liquidos suficiente para hacer frente a sus pasivos de muy corto plazo, mientras
que el NSFR (Net Stable Funding Ratio) busca restringir la transformacion de madurez de los bancos.

Dado que el objetivo ultimo es reducir el riesgo de impactos adversos sobre la economia, el disefio
de la regulacién bancaria también debe tomar en cuenta sus efectos sobre los intermediarios
financieros no bancarios, por cuanto una regulacién mas estricta de la banca puede aumentar el
tamano y riesgo de ese sector, el que tipicamente tiene menores grados de supervisién y regulacion.

La regulacién bancaria esta en constante evolucion, tanto por el cambio tecnolégico como
por las lecciones derivadas de crisis anteriores. A la luz de lo aprendido en la CFG, en la ultima
década, el desarrollo de la agenda regulatoria de la banca ha reconocido la importancia de la
estabilidad financiera y de una vision integral del sistema financiero en la evaluacién de riesgos.
Esto ha permitido lograr varios acuerdos que contribuyen en esa direccion®¥/: (i) homogeneizacién
y robustecimiento entre los requerimientos de capital de los bancos y sus posiciones de liquidez;
(i) fortalecimiento del mercado de derivados; (iii) reconocimiento de la importancia de las politicas
macro-prudenciales (que se discute en mayor detalle en el capitulo 4); (iv) desarrollo de estandares
para las infraestructuras del mercado financiero; (v) definicién de los atributos claves para la
resolucion de instituciones financieras; (vi) implementacion de medidas para supervisar de mejor
manera la intermediacion financiera no bancaria (shadow banking); y (vii) mejor coordinacién entre
supervisores, en particular respecto de bancos globalmente sistémicos.

3/ En el Ultimo estandar de Basilea lll, el capital estd medido por el common equity tier 1, que es el capital compuesto por los
instrumentos de mas alta calidad; por el additional tier 1, que corresponde a ciertos instrumentos hibridos que pueden absorber
pérdidas antes de insolvencia (o resolucion); y por el tier 2, que, en general, son instrumentos de deuda que absorben pérdidas
en insolvencia (o resolucion). En los riesgos, se incluyen tres tipos: de crédito, operacional y de mercado.

3/ Dionne (2003), Gorton y Winton (2003).

3¢/ Bernstein y Marcel (2019).
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2.3 Corolario: Importancia del sistema bancario para los bancos
centrales

La estrecha relacion entre la banca central y los bancos comerciales proviene de la propia naturaleza
de la mision y los instrumentos de la autoridad monetaria, y su rol fundamental en proveer liquidez
y en facilitar el funcionamiento y estabilidad del mercado de crédito. Esta relaciéon se puede trazar
hasta la fundacién de los primeros bancos centrales®/ a fines del siglo XVII, En ese entonces, el
Banco de Suecia y el Banco de Inglaterra fueron inicialmente creados como entidades privadas
encargadas de proveer crédito al sector publico y de ofrecer servicios bancarios al resto de la banca
comercial. En siglos posteriores, ello evolucioné hacia el concepto de una entidad publica con
atributos como el de ser monopolio local en la emision de dinero o el rol de prestamista de Ultima
instancia. Esto es lo que serviria de modelo para la creaciéon de los bancos centrales modernos a lo
largo del mundo, como el caso del Banco Central de Chile en 1925.

Es natural que el funcionamiento del sector bancario sea crucial para la operaciéon de los bancos
centrales. Ademas, el sector bancario esta al centro del principal mecanismo de transmisiéon de la
politica monetaria. En la gran mayoria de los bancos centrales del mundo la implementacion de la
politica monetaria, asociada a un instrumento de tasa de politica monetaria, se realiza a través del
mercado interbancario, mediante un objetivo para la tasa de interés interbancaria diaria, esto es, la
tasa de interés a la cual las instituciones financieras (bancos) se otorgan entre ellas créditos a un dia
habil sin garantias. Ello termina afectando las tasas ofrecidas por los bancos a personas y empresas
para ahorro y crédito, impactando de esa manera la demanda agregada. Asi, el sector bancario
tendrd un papel directo en la transmision de la politica monetaria, tanto en el traspaso de cambios
en la tasa de politica monetaria a individuos y firmas, como en la respuesta a eventuales medidas
de politica monetaria no convencional.

Por ello, la estabilidad del sector financiero, ya en si mismo un objetivo fundamental de la banca
central, y para el cual tiene instrumentos como la provision de liquidez en momentos de necesidad,
interactia de manera directa con la estabilidad de precios y el objetivo de tener una inflacién
baja y estable. Un sistema financiero fragil dificulta la ejecucion de la politica monetaria, ya que
la transmisién y la efectividad de esta dependen del buen funcionamiento del sistema financiero.
Asimismo, los episodios de estrés financiero pueden provocar efectos relevantes en precios a
través de diversos mecanismos, afectando la senda de inflacion. Por otra parte, desequilibrios
macroeconémicos reflejados en una inflacion alta y volatil inhiben el desarrollo del sistema
financiero, y pueden generar riesgos sobre la estabilidad de la banca. Por tanto, el control de la
inflacion requiere un sistema financiero estable y que funcione correctamente, y un sector financiero
sano requiere estabilidad de precios.

Como se discutira en mas detalle en el capitulo 4, la operacion del sector bancario en el ciclo, en
términos de mitigar o amplificar la respuesta a la economia a shocks especificos, tendra un impacto
de primer orden en la magnitud y persistencias de las respuestas en actividad y precios. Ello tendra
efectos importantes en la manera en que la politica monetaria se conduce a lo largo del ciclo, y
en cémo el objetivo de estabilidad de precios se complementa con la estabilizacién del producto.

39/ Ver, por ejemplo, Bordo (2007) y Bordo y Siklos (2017).
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Por ultimo, el sector bancario, por su impacto en procesos como la acumulacién de factores a
nivel agregado y su asignacion entre distintos usos alternativos, es un determinante de la tasa
de crecimiento tendencial de la economia, uno de los parametros estructurales que gufan la
conduccién de la politica monetaria, y que se relaciona de manera directa con la tasa de interés
neutral. Cambios permanentes en las caracteristicas del sistema bancario, que pueden provocar
cambios en la senda de acumulacién de capital de la economia o en la tasa de crecimiento de
la productividad total de factores, impactan los pardmetros estructurales, y pueden requerir una
recalibracion de la tasa de politica monetaria.
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3. DESCRIPCION Y EVOLUCION DE LA
INTERMEDIACION FINANCIERA EN CHILE

Este capitulo describe las principales caracteristicas de la intermediacion financiera en Chile
durante los ultimos veinte afnos, poniendo especial énfasis en la evolucion del sector bancario.
En primer lugar, se presentan los antecedentes y condiciones histéricas que han permitido el
desarrollo del sistema financiero en Chile, asi como sus principales caracteristicas en términos de
profundidad, acceso, eficiencia y riesgos. Luego, se presenta evidencia sobre dos temas claves
que han caracterizado el desempefio de la banca en Chile durante las Ultimas dos décadas: (i) el
vinculo entre concentracién y competencia, y (ii) el rol de la banca en la generacién y transmision de
shocks al resto de la economia, incluyendo el grado de prociclicidad de los principales indicadores
bancarios. Finalmente, se presentan algunos de los principales desafios que enfrenta el sistema
bancario chileno.

Los principales mensajes del capitulo son los siguientes:

El crédito total al sector privado no-financiero en la actualidad supera 1,8 veces el PIB, de los
cuales la banca provee cerca del 50%, similar a lo observado en economias mas desarrolladas.
Este nivel de desarrollo de los mercados e instituciones financieras en Chile es consecuencia de
un largo proceso de reformas —incluyendo aquellas que surgieron de la severa crisis bancaria
experimentada a principios de los ochenta—, y que han estado acompafadas por la consolidacion
de un marco de politica monetaria coherente con un régimen de tipo de cambio flotante que ha
servido de amortiguador de shocks externos. Todo este conjunto de reformas ha contribuido a un
fuerte desarrollo del mercado de capitales y a un crecimiento sostenido del crédito bancario en un
contexto de riesgos acotados.

El mayor desarrollo financiero ha permitido también que un numero creciente de hogares y
empresas en Chile accedan a diversos servicios financieros en condiciones competitivas, incluyendo
aquellos segmentos de la poblacién que histéricamente no se encontraban bancarizados. Este
proceso ha contribuido a una mejor distribucién de riesgos, crecimiento econémico y reduccion
en la desigualdad de consumo. Los hogares acceden a préstamos de consumo desde la banca
y desde oferentes de crédito no bancario (OCNB), pese a que el grado de segmentacién de este
mercado es elevado. El porcentaje de la poblacion adulta que accede a algun tipo de servicio
financiero es alto comparado con economias de similar desarrollo. Sin embargo, la mayor parte
de este acceso al sistema financiero se explica por la tenencia de algun tipo de seguros y la
posibilidad de recibir o realizar pagos de manera electrénica —mientras alin se presentan brechas
con respecto a lo observado en economias desarrolladas, particularmente respecto del acceso al
financiamiento hipotecario. Las empresas, por otra parte, se han beneficiado de un mercado de
capitales mas desarrollado. Las de mayor tamafo financian sus actividades de manera diversificada;
beneficidandose, entre otras cosas, de un mercado de bonos mas profundo, tanto a nivel local como
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externo. Mientras que las empresas relativamente mas pequefias —micro y pymes— se financian
fuertemente a través de préstamos bancarios y otros instrumentos financieros, tales como el
factoring y el leasing.

La regulacion, la calidad de la supervision, la estabilidad macro-financiera y el desarrollo del mercado
de capitales a nivel general, han permitido que las principales vulnerabilidades que enfrenta la banca
—y que son inherentes a su actividad— se hayan mantenido acotadas. Este conjunto de factores ha
contribuido a que la fuerte expansién del crédito bancario observada durante las Ultimas décadas
se haya dado en un contexto de estabilidad. En Chile, si bien la principal fuente de fondeo bancario
proviene de los depdsitos (vista y plazo), alcanzando un 60% de los pasivos, la emision de bonos
se ha constituido en el ultimo tiempo en una fuente de financiamiento importante, permitiendo,
por ejemplo, que la mayor expansion de préstamos hipotecarios no se traduzca necesariamente en
mayor riesgo de tasas de interés o mayores descalces de plazo. Cabe sefalar que los inversionistas
institucionales —principalmente fondos mutuos (FM), companias de seguros (CS) y fondos de
pensiones (FP)— juegan un rol significativo en el fondeo bancario, en particular para los bancos
de tamafio mediano. La exposicion al riesgo de moneda de la banca en Chile —tanto directa,
como indirecta— es minima en relaciéon al volumen de su actividad, fundamentalmente porque el
riesgo de crédito captura el descalce cambiario de los deudores y porque los bancos acttan como
contraparte del riesgo cambiario del resto de los agentes a través del uso adecuado de las coberturas
cambiarias. En relacion a la solvencia patrimonial, las reformas introducidas a la Ley General de
Bancos en el 2019 incorporan las recomendaciones de Basilea lll destinadas a incrementar el nivel
y la calidad del capital bancario para hacer frente a la potencial acumulacién de riesgos sistémicos.

Durante las Ultimas décadas, el aumento de la concentracién bancaria, iniciada en afos previos,
se consolidd, sin traducirse necesariamente en menor competencia o mayor poder de mercado. La
concentracién bancaria—medida a partir de distintos indicadores— ha permanecido elevada desde
una perspectiva histérica, aunque se encuentra por debajo de lo observado en economias mas
desarrolladas. Como se enfatiza en este capitulo, un alto nivel de concentracién bancaria puede
afectar el acceso al crédito, la estabilidad financiera y la transmision de las politicas econémicas en
la medida que impacte la competencia y el poder de mercado de las instituciones bancarias. En
el caso de Chile, un conjunto de indicadores da cuenta de que la mayor concentracion bancaria
no se habria traducido en menor competencia bancaria. Lo anterior responde, en parte, a que las
fusiones y adquisiciones de afios previos incrementaron la eficiencia de costos de los bancos de
mayor tamafno debido a las economias de escala, y que este proceso de consolidacién bancaria
estuvo asociado a una mayor presencia de instituciones bancarias de propiedad extranjera —que
en la actualidad representan 40% del total de activos del sistema— y cuyo nivel de eficiencia
relativa es precisamente mas elevada.

En Chile, existen algunos elementos que han contribuido a reducir los niveles de prociclicidad
inherentes a los sistemas bancarios, presentes tanto en economias desarrolladas como emergentes.
En particular, el BancoEstado y la adecuada implementacion de politicas financieras que han
operado a través de la banca en general, han jugado un rol significativo en reducir el nivel de
prociclicidad bancaria en tiempos de crisis. La institucionalidad vigente ha permitido aislar a los
bancos de propiedad extranjera del ciclo econémico de su pais de origen mediante la obligacién de
constituir capital en el pais, incluso si son establecidos como sucursal de un banco extranjero. Lo
anterior contrasta con la experiencia de otras economias emergentes que cuentan con alta presencia
de bancos extranjeros, donde el contagio financiero internacional aumenté como consecuencia de
la Crisis Financiera Global (CFG) y la Crisis de Europa.
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Finalmente, este capitulo da cuenta que las relaciones firma-banco en Chile se han vuelto mas
duraderas y menos concentradas en el Ultimo tiempo. Un sistema bancario caracterizado por
relaciones firma-banco méas duraderas y menos concentradas esta relacionado con: (i) mejores
condiciones crediticias, (ii) menor impacto de cambios en la politica monetaria sobre el crédito y las
tasas de interés, y (iii) mayor acceso a ayudas financieras en tiempos de crisis. Sin embargo, también
pueden ser fuente de vulnerabilidad financiera, al contribuir a amplificar ciertos shocks de caracter
idiosincraticos que afecten a la banca.

3.1 Importancia relativa de la intermediacién financieray
caracterizacion del sector bancario

3.1.1 Aspectos historicos

El desarrollo y profundizacion del mercado de capitales que ha caracterizado a la economia chilena
durante las Ultimas décadas se sustenta en la reforma al sistema de pensiones, la ley de mercado
de valores, la ley de sociedades andnimas de principios de los ochentas, la regulaciéon y supervision
del sistema financiero que surgié como consecuencia de la profunda crisis bancaria que enfrentd
Chile a principios de esa década y de las sucesivas reformas al mercado de capitales que, en su
conjunto, han fortalecido la bancay el mercado de capitales. Este desarrollo permitié a la economia
chilena beneficiarse de una mayor integraciéon financiera, sin incurrir en las vulnerabilidades y
riesgos tradicionalmente asociados a la excesiva volatilidad de los flujos de capitales, evitando
el surgimiento de nuevas crisis financieras'/. En particular, la regulaciéon bancaria —apoyada por
una supervision efectiva—ha evolucionado de forma tal que el nivel de capital requerido refleje el
verdadero riesgo que enfrenta el portafolio de los bancos.

Ademas, durante la década de los dos mil se robustecio el marco de politica econémica, permitiendo
que la politica monetaria y fiscal actien de manera contraciclica. El esquema de metas de inflacion
se fortaleci¢, apoyado por una mayor integracién de la cuenta de capitales, la nominalizacion
de la politica monetaria y la flexibilizacion del régimen cambiario, cuya completa adopcién habifa
ocurrido en septiembre de 1999. A su vez, la implementacion de la Regla de Balance Estructural se
transformé en la base de la politica fiscal chilena, contribuyendo a incrementar el ahorro y mejorar
las condiciones crediticias de la economia?/.

Con posterioridad a la CFG, la banca a nivel internacional se embarcé en un proceso de mayor
regulacion tendiente a abordar las causas que gatillaron la crisis. Como resultado, la banca global
robustecio sus requerimientos de capital y posicion de liquidez, reduciendo su actividad transfronteriza.
En Chile, al igual que en otras economias emergentes, el impacto de la CFG sobre el sistema financiero
fue acotado, en parte, por la robustez de su regulacion financiera —construida a través de los afnos—
y por la accion oportuna de un conjunto de politicas tendientes a proveer liquidez de corto plazo y
contener los efectos reales de la crisis®/. Sin embargo, la CFG también dejé en evidencia que el marco
regulatorio requeria ser actualizado. Asi, con el objeto de incorporar de manera mas explicita la

'/ Berstein y Marcel (2019).

2/ El recuadro 3.1 resume brevemente las principales reformas a la supervision y regulaciéon financiera que surgieron a partir de
la Ley General de Bancos de 1986.

3/ El capitulo 4 describe el conjunto de politicas implementadas durante esta crisis.
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preocupacion por el riesgo sistémico, hacerse cargo de los desafios asociados al crecimiento del sector
financiero no-bancario y de la innovacién tecnoldgica, las reformas a la regulacion financiera en Chile
mas recientes han reconocido la importancia de las politicas macro-prudenciales, han profundizado
el desarrollo de la infraestructura del mercado financiero —mejorando sus estdndares—, y han
implementado medidas para una mejor supervision de la intermediacion financiera no-bancaria,
mejorando la coordinacién entre supervisores, especialmente en lo que respecta a bancos de
importancia sistémica global. A futuro, se necesita continuar en esta senda, reduciendo las brechas
regulatorias que aun existen respecto de otras jurisdicciones, en particular respecto de la incorporacion
al perimetro regulatorio de la industria Fintech?/.

Recuadro 3.1: Breve resefia de la regulacion y supervision financiera
en Chile

La Ley General de Bancos (LGB) de 1986 introdujo la garantia estatal parcial a los depositos, la
separacion del negocio financiero y no-financiero, establecié requisitos mas rigurosos para el
otorgamiento de licencias bancarias, eliminé los préstamos a empresas relacionadas e introdujo
la supervision bancaria de riesgos de caracter prudencial, incorporando, entre otras cosas, el
derecho a realizar supervision continua in situ®/ . Posteriormente, la regulacion del riesgo de
crédito evoluciond de estar basada en un comportamiento retrospectivo a un comportamiento
prospectivo, permitiendo provisiones voluntarias, requiriendo que los bancos evalten toda la
cartera crediticia®. Ademas, la exposicion directa de los bancos al tipo de cambio, es decir,
la diferencia entre activos y pasivos en moneda extranjera, se fijo6 en un maximo del 20%
del capital basico. Adicionalmente, incorporé la evaluacion —por parte del supervisor— de la
calidad de la gobernanza y gestion de riesgos de las instituciones, similar en espiritu al Pilar 2 del
Acuerdo de Basilea II’/. Por otra parte, fortalecio el caracter supervisor de los depositantes —tras
haberse limitado la garantia estatal a los depdsitos a plazo— imponiendo estandares contables
mas estrictos con el objeto de mejorar la transparencia y la disciplina de mercado. Por tltimo,
incorpord la posibilidad de intervencion e incluso liquidacion de un banco bajo estrés financiero.

En materia de capital bancario, las reformas a la LGB establecieron un conjunto de requerimientos
minimos de capital tendientes a evitar la insolvencia y vincular de mejor forma el capital con
el riesgo de los activos. Aumentd el minimo absoluto de capital con el cual un banco podia
operar. A su vez, en linea con las recomendaciones de Basilea |, en 1997 establecié un capital
basico superior a 3% de los activos totales y un minimo de 8% para el patrimonio efectivo como
porcentaje de los activos ponderados por riesgo, permitiendo utilizar parte de la emision de
bonos subordinados y provisiones voluntarias como capital. Ademas, establecié incentivos para
mantener un mayor nivel de capital, al permitir que los depdsitos y bonos emitidos pudieran ser
demandados por los fondos de pensiones solo cuando la institucién bancaria contara con la mas
alta clasificacién de solvencia por parte del supervisor. Por otra parte, se establecieron limites a
la inversion en partes relacionadas, requerimientos adicionales de capital asociados al tamano

4/ La autoridad ha reconocido recientemente que esta direccion es ineludible si se quiere compatibilizar un mayor desarrollo de
este sector con un ambiente de adecuada seguridad (Berstein, 2021; Vidal y Berstein, 2021).

°/ Para un detalle cronologico de las reformas incorporadas a la LGB en 1986 y modificaciones posteriores ver Berstein y Marcel
(2019).

%/ Para efectos de la determinacion del patrimonio efectivo, las provisiones voluntarias no pueden superar 1,25% de los activos
ponderados por riesgo.

7/ Esta modificacion permitio, entre otras cosas, limitar la exposicion indirecta de los bancos al tipo de cambio, evitando otorgar
préstamos en moneda extranjera a prestatarios que generan ingresos solo en moneda local, dado que estos préstamos serfan
considerados de mayor riesgo y, en consecuencia, requeririan mayores provisiones.
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de las instituciones, e incentivos para aumentar el capital al invertir en bancos extranjeros u
operar a nivel internacional. También, con el objeto de disciplinar a los bancos en la toma
de riesgos y limitar el crecimiento excesivo del crédito, mejoré la clasificacion de cartera y la
exigencia de provisiones segun riesgo de crédito, incorporando medidas de pérdidas basadas
en el comportamiento de pago esperado®/. En 2000, se establecieron limites al descalce de
plazos de 30 y 90 dias, los que fueron luego perfeccionados en 2015, incorporando medidas
cuantitativas de Basilea Ill para el riesgo de liquidez bancario de corto y largo plazo®/.

En 1987, se reviso la ley de seguros y la ley de mercado de valores. Con posterioridad, se aprobaron
la Ley de oferta publica de adquisicion de acciones y las reformas al mercado de capitales |, Il y Ill, de
2001, 2007 y 2010, respectivamente, las que, en general, buscaron fomentar el ahorro individual y la
profundizacién del mercado de capitales chileno. Ademas, la reforma previsional de 2008 flexibilizo
el régimen de inversion de los fondos de pensiones, elevando el limite maximo de inversiéon en el
extranjero. Ese mismo afo se introdujeron las normas contables internacionales de informacion
financiera. La reforma de 2010 amplié los limites de riesgo para la inversion de fondos mutuos y, entre
otras cosas, removid ciertas trabas a la inversion extranjera, con el objeto de fortalecer la integracion
del mercado financiero chileno con los mercados internacionales.

La nueva LGB promulgada en 2019 mantuvo elementos clave de la ley de 1986, pero agregd una
mirada prospectiva en linea con los estandares de solvencia bancaria (Basilea Ill) y administracion
de situaciones criticas surgidos tras la CFG. Ademdas, mejord la institucionalidad de la supervision,
dotdndola de mayor independencia y autonomia, e integrando al conjunto de instituciones que
cumplian el rol supervisor y regulador de los mercados de valores, seguros, bancos e instituciones
financieras.

3.1.2 Importancia relativa de la intermediacion financiera/

Una parte fundamental del proceso de intermediacién estd compuesta por el crédito total destinado
al sector privado no-financiero (empresas y hogares). En Chile, este volumen de crédito ha crecido
de manera sostenida durante las Ultimas décadas y, en la actualidad, supera 1,8 veces el PIB, uno
de los niveles mas altos del mundo emergente. El principal agente proveedor de crédito a empresas
y hogares —50% del total en 202 1— continua siendo la banca, pese a que su importancia relativa
ha disminuido levemente (gréafico 3.1a). La composicién de la estructura de financiamiento del
sector privado no-financiero, entre origen bancario y no bancario, es similar al promedio observado
en economias mas desarrolladas (grafico 3.1b)'"/.

8/ Ver Matus (2015) para una descripcién detallada de los cambios normativos de las Gltimas décadas asociados a las provisiones
por riesgo de crédito.

9/ Dentro de estas medidas se incluyen la razén de cobertura de liquidez y la razén de financiamiento neto estable (en inglés,
" Liquidity Coverage Ratio” (LCR)y “Net Stable Funding Ratio” (NSFR), respectivamente).

19/ Ver Marivil, Matus y Oda (2021) y Moreno (202 1) para una descripciéon de la evolucidn reciente del sector bancario en Chile.

"/ Notar que en el grafico 3.1b los pafses que estan por sobre la linea tienen un peso relativo mayor en crédito bancario, mientras
que en los paises que se ubican por debajo, predomina el crédito no-bancario.
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GRAFICO 3.1 FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO NO-FINANCIERO (1) (2)
(porcentaje del PIB)
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(1) La linea roja del panel (a) representa la participacion relativa del financiamiento bancario en el total de
financiamiento del sector privado no-financiero. El financiamiento bancario incluye cooperativas. (2) El eje vertical
del panel (b) se refiere a credito total hacia el sector privado no-financiero desde bancos. El eje horizontal se refiere
a credito total hacia privados no-financieros desde todos sectores. La linea diagonal negra marca la relacion 2:1
entre credito total y bancario como porcentaje del PIB.

Fuentes: Banco Central de Chile, BIS total credit statistics y Moreno (2021).

La categoria “sector externo” en el grafico 3.1a es la segunda fuente de provisién de crédito al sector
privado no-financiero; la que a su vez ha crecido debido, principalmente, al rol de la inversién extranjera
directa en este componente. Los intermediarios financieros no-bancarios (IFNB) —principalmente
inversionistas institucionales (fondos de pensiones, compafias de seguro y fondos mutuos)— son los
principales tenedores de los instrumentos de renta fija y variable emitidos por el sector corporativo.
Otros agentes, agrupados bajo el concepto de OCNB, son relevantes, fundamentalmente, para
financiar el consumo de los hogares'/. La profundidad del sistema financiero también se ha visto
favorecida por el desarrollo tecnolégico y el cambio en las preferencias en el uso de medios de
pagos digitales, como tarjetas de crédito y débito, y las transferencias electronicas. Durante las
Ultimas décadas se observa un nimero creciente de actores y productos financieros digitales, que han
impactado positivamente en el acceso y eficiencia del sistema financiero.

Las empresas chilenas se financian de manera diversificada, utilizando fuentes de origen local
(bancario y no-bancario) y externo. En el subconjunto de empresas de mayor tamano relativo que
reportan a la Comision para el Mercado Financiero (CMF), el stock de bonos locales alcanza a 13%
del PIB, la deuda bancaria local a 12% y los bonos emitidos en el exterior a 10%. Del total de bonos
emitidos por el sector corporativo, cerca del 85% esta en manos de inversionistas institucionales. Las
empresas de menor tamafio (micro y pymes) dependen fuertemente del financiamiento bancario
para realizar sus actividades'/.

12/ Ver IEF 2021:1 para una caracterizacion detallada de la importancia relativa y riesgos asociados a las distintas instituciones
financieras no-bancarias que componen el sistema financiero y el recuadro 3.2 para una discusion sobre los vinculos que surgen
entre estas instituciones y la banca en Chile.

13/ Sobre el 60% del financiamiento total de estas empresas corresponde a crédito bancario, sin considerar el financiamiento
via factoring, el que también es mayoritariamente de origen bancario (IEF, 2019:1).
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Recuadro 3.2: Vinculos entre el sector bancario y el mercado de
capitales

El conjunto de reformas al sistema financiero de las Ultimas décadas descritas en detalle en
Berstein y Marcel (2019) y resumidas en el recuadro 3.1 han contribuido a la profundizacién,
acceso y eficiencia del mercado de capitales. También han facilitado el crecimiento de las
instituciones financieras bancarias y no-bancarias, por ejemplo, a través de la fuerte expansion
de los recursos administrados por inversionistas institucionales. La eficiencia del sistema ha
aumentado como consecuencia de la flexibilizacion de las alternativas de inversion y de la mayor
integracion con los mercados financieros internacionales. De acuerdo con informacién del
Fondo Monetario Internacional, basada en los indicadores propuestos por Svirydzenka (2016),
la profundidad de las instituciones financieras —principalmente bancarias— y del mercado de
capitales en Chile es muy superior al promedio de las economias emergentes. El acceso al
mercado de capitales es elevado y el nivel de eficiencia de las instituciones es incluso superior al
promedio de las economias desarrolladas (grafico 3.2).

GRAFICO 3.2 INDICADORES DE DESARROLLO FINANCIERO (2019) (*)

e Desarrolladas  =====Chile ====Emergentes
Desarrollo
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(*) Emergentes incluye: Argentina, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Croacia, Ecuador, Filipinas, Hungria, India,
Indonesia, Jordania, Malasia, Marruecos, México, Pakistan, Panama, Peru, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica,
Tailandia, Turqufa, Ucrania, Uruguay, Venezuela. Desarrolladas incluye a: Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Corea, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia,
Hong-Kong, Irlanda, Israel, Italia, Japon, Letonia, Lituania, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Portugal,
Reino Unido, Republica Checa, Singapur, Suecia, Suiza. Para mas informacion metodoldgica, ver Svirydzenka
(2016).

Fuente: Banco Central de Chile en base a Financial Development Index Database, FMI.

Las instituciones financieras y del mercado de capitales en Chile han evolucionado de manera
conjunta como formas alternativas que canalizan el flujo de ahorro-inversion en la economia,
dando origen a una estructura mixta del sistema financiero'”/. Una consecuencia natural del

4/ Esto contrasta con las jurisdicciones que han privilegiado el desarrollo de la banca por sobre el mercado de capitales, o
viceversa, las que, en teoria, presentan condiciones financieras menos favorables que las prevalecientes en estructuras financieras
mas diversificadas (Levine, 2002).
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desarrollo paralelo entre instituciones y mercado es que tanto empresas como hogares en
Chile cuentan con un conjunto mas amplio de alternativas de financiamiento. Por una parte,
el desarrollo del mercado de capitales ha reducido la dependencia excesiva de las empresas
al financiamiento bancario. En las de mayor tamafo, por ejemplo, esto se ve reflejado en la
posibilidad de emitir bonos y levantar capital accionario, mientras que las mas pequenas pueden
usar formas alternativas de financiamiento, como el factoring y el leasing'/. En determinados
segmentos del crédito, la banca provee servicios financieros a los hogares que compiten con los
entregados por OCNB, incrementando las alternativas de financiamiento de este sector.

El desarrollo conjunto de instituciones y mercado ha generado sinergias, creando un vinculo
de complementariedad entre ambos. Uno de los aspectos mas distintivos, que enfatiza
precisamente el vinculo entre instituciones y mercado, ha sido la fuerte presencia de
inversionistas institucionales en el fondeo bancario (gréfico 3.3)'¢/. Las necesidades y estrategias
de inversion que caracterizan la administracién de los fondos de pensiones y compaiiias de
seguros han permitido satisfacer, principalmente, la demanda por instrumentos bancarios de
largo plazo, contribuyendo a la fuerte expansién del crédito hipotecario para la vivienda en las
Ultimas décadas. Como consecuencia, los hogares en Chile han logrado acceder a préstamos
hipotecarios para la vivienda en condiciones financieras particularmente favorables, comparado
con economias de similar nivel de desarrollo. El plazo promedio de estos préstamos ha superado
los 25 afos, las tasas de interés asociadas han sido mayoritariamente fijas en términos reales y
bajas desde una perspectiva histérica y en comparacién internacional.

GRAFICO 3.3 FONDEO BANCARIO PROVISTO POR IFNB (*)
(porcentaje de los activos de los bancos)
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(*) IFNB: intermediarios financieros no-bancarios; FP: fondos de pensiones; CS: companias de seguro; FM: fondos
mutuos.

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

15/ El factoring permite obtener liquidez a través del anticipo en el pago de facturas, mientras que el leasing permite financiar
bienes de capital a través de la suscripcion de contratos de arriendo con opcion de compra con alguna institucion financiera.

8/ Ver IEF 2021:1 para mayores detalles de esta relacion.
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La profundizaciéon del mercado de derivados, la securitizaciéon y la posibilidad de emitir capital
accionario por parte de las instituciones financieras, se han visto favorecidos por el vinculo
entre las instituciones financieras y el mercado de capitales'’/. En el mercado de derivados, la
banca ha actuado como contraparte, al intermediar las necesidades de cobertura cambiaria de
empresas e inversionistas institucionales. Las instituciones no-bancarias —fundamentalmente
OCNB— han contado con alternativas de financiamiento a través de la securitizacion de sus
activos, cuyo desarrollo se ha visto favorecido por la demanda de este tipo de instrumentos por
parte de los inversionistas institucionales'®/.

Adiferencia de otras jurisdicciones, en Chile tanto el sector bancario como el mercado de capitales
juegan un rol significativo en la movilizacion de capital hacia las necesidades de financiamiento
de las empresas y hogares, generando vinculos de competencia y complementariedad entre
ambos. Sin embargo, la benevolencia que caracteriza la relacion entre las instituciones vy el
mercado de capitales en Chile trae aparejado vulnerabilidades, cuya manifestacion mas evidente
se refleja en condiciones de financiamiento mas restrictivas para empresas y hogares cuando
el volumen de fondos administrados por los inversionistas institucionales disminuye. Esto es,
por ejemplo, lo que ha sucedido con la liquidacion forzosa de activos que se observé en Chile
durante 2020y 2021 (IEF 2021:2).

Los hogares utilizan primordialmente el crédito bancario, pero también obtienen financiamiento de
otro tipo de oferentes de crédito, como casas comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, cajas de
compensacion y companias de seguro. Una caracteristica fundamental que ha permitido el acceso
al crédito de mediano y largo plazo es la existencia de la Unidad de Fomento (UF), que explica el
fuerte desarrollo de los créditos hipotecarios para la vivienda. En las Ultimas décadas esto se ha
visto particularmente favorecido por la reduccion sistematica de la inflacion. Entre 2009 y 2019, el
numero de deudores hipotecarios bancarios aumenté 37%, pasando de 850 mil a 1,2 millones'?/. La
gran mayoria de estos préstamos son otorgados a tasa real fija (ajustada por la inflacién) —algo poco
comun en comparacion internacional—y a plazos relativamente altos respecto del promedio de las
economias emergentes?/. El plazo tipico de otorgamiento de este tipo de préstamos es de 20 afos,
pudiendo incluso llegar hasta 30 afios en ciertos casos. Lo anterior, sumado a la caida persistente de
tasas de interés de largo plazo durante las tltimas décadas, contribuyé a una menor carga financiera
asociada a la compra de viviendas a través de préstamos hipotecarios. No obstante, la evolucion
mas reciente de estas caracteristicas del mercado hipotecario ha sido desfavorable, producto,
principalmente, de la liquidacion forzosa de activos por parte de los inversionistas institucionales?'/.
Con todo, este mayor desarrollo financiero ha permitido que un nimero creciente de hogares en
Chile accedan a diversos servicios financieros, contribuyendo a una mejor distribuciéon de riesgos
(recuadro 3.3). Sin perjuicio de lo anterior, en Chile subsisten desafios en materia de inclusion
financiera, en particular cuando se le compara con economias mas desarrolladas.

7/ La securitizacion consiste en la agrupacion de activos (tales como préstamos hipotecarios, créditos automotrices, etc.) con el
objeto de respaldar la emisién de titulo valores en el mercado bursatil.

'8/ Por diversos motivos, en Chile, la securitizacion no ha alcanzado la relevancia como alternativa de financiamiento bancario
que se observa en otras jurisdicciones. En un comienzo predominé un elevado riesgo de pre-pago por el nivel y evolucion de las
tasas de interés tras su autorizacion. Ademads, porque las condiciones de financiamiento bancario en las Gltimas décadas han
sido particularmente favorables, lo que desincentiva el uso de la securitizacion.

1%/ La razon préstamos a valor de la vivienda (loan-to-value ratio o LTV, en su sigla en inglés), se encuentra, mayoritariamente,
en torno al 80-90% (Oda y Sepulveda, 2014), lo que se compara favorablemente con economias emergentes y desarrolladas
(ABIF, 2021).

20/ Cerutti et al. (2015).
21/ 1EF 2021:2.
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A pesar del alto desarrollo financiero, el mercado de crédito a los hogares se caracteriza por ser
altamente segmentado??/. Las casas comerciales y las cajas de compensacién de asignacion familiar
(CCAF), por ejemplo, proveen financiamiento al segmento de la poblacion de mas bajos ingresos,
mientras que los bancos se concentran en aquellos de mayores ingresos relativos?/. Sin perjuicio
de lo anterior, el ingreso de alguna de las principales tarjetas de crédito de casas comerciales a la
banca ha contribuido a la bancarizacion de los hogares. Esto ha permitido que los bancos accedan a
la informacion crediticia de los deudores de préstamos de consumo y, aunque aun existen brechas
para tener un sistema de deuda consolidado. Como consecuencia, el nimero de clientes bancarios
ha aumentado de manera considerable, llegando a algo mas de 6,8 millones de personas en 2021,
el doble de lo registrado en 2009.

Recuadro 3.3: Acceso a los servicios financieros y riesgo compartido
de los hogares en Chile

Desde una perspectiva historica, los avances en materia de acceso a los servicios bancarios y
financieros en Chile han sido enormes, permitiendo que nuevos segmentos de la poblacién
se beneficien de las bondades atribuidas a un mayor desarrollo financiero. Por consiguiente,
el uso de diversos instrumentos financieros por parte de los hogares en Chile ha aumentado
de manera significativa. La fraccion del total de hogares que cuenta con activos financieros
(sin considerar los fondos de pensiones) aumenté de 19 a 34% entre 2007 y 2017. En 2021,
cerca del 45% de los hogares tiene algun tipo de seguro (de vida, vehicular, salud, etc.), muy
por sobre la mediana de economias similares (Madeira, 2021b). En Chile, el porcentaje de la
poblacion que mantiene al menos una cuenta en alguna institucion financiera es uno de los
mas altos del mundo emergente (grafico 3.4a). Si bien esto se explica, en parte, por la existencia
de la Cuenta RUT?/ —cuyo mayor beneficio es facilitar las transacciones al permitir recibir o
realizar pagos de manera electronica—, durante las Ultimas dos décadas ha aumentado tanto el
porcentaje de hogares que accede a algun tipo de préstamos desde una institucion financiera,
como el de hogares con préstamos hipotecarios para la vivienda.

El mayor acceso a los servicios financieros ha generado un aumento sustancial en el consumo
de bienes durables, siendo las viviendas el principal activo de los hogares y la deuda hipotecaria
su principal obligacion financiera. Este desarrollo, junto con la menor desigualdad de ingresos
y la caida de las tasas de interés real, ha permitido que durante los Ultimos treinta afos la
desigualdad de consumo entre los distintos quintiles de ingreso haya disminuido de manera
sustancial?®/. Esto implica que los hogares estdn menos afectos a fluctuaciones temporales

22/ Varios factores contribuyen a la segmentacién de los créditos de consumo y, en determinadas circunstancias, pueden llevar
al sobre-endeudamiento de hogares de menores ingresos y menos informados: (i) mayor costo de administracién asociado a
los micro-créditos; (ii) mayor riesgo de crédito y provisiones requeridas en el caso de hogares con ingresos volatiles; (iii) bajo
nivel de educacion financiera de hogares de menores ingresos; (iv) mayor poder de mercado de los bancos en este segmento
de crédito; y (v) falta de un sistema de informacién crediticia amplio en términos de cobertura e informacién que integre el
comportamiento de pago que los hogares realizan en todos los sectores de la economia.

23/ Durante las Ultimas dos décadas, la banca ha expandido su presencia hacia segmentos de ingresos medios. A esto contribuy6
la absorcion de las antiguas Financieras a fines de los noventa y la consecuente creacion de divisiones de consumo al interior
de los bancos. La incorporacién de técnicas y modelos de evaluacién de riesgo masivo han permitido a la banca crecer en este
segmento manteniendo el riesgo en niveles acotados.

24/ La Cuenta RUT es una cuenta a la vista que incluye una tarjeta de débito ofrecida por BancoEstado, donde el RUT actta
como numero de cuenta y que puede ser utilizada para depositar, transferir dinero, pagar facturas o como tarjeta de débito.

25/ Ver Madeira (202 1a) para mas detalles de esta discusion.
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en el ingreso y otros shocks de caracter idiosincratico, protegiendo de esta forma el gasto
permanente de los hogares de gastos inesperados y altamente pro-ciclicos. Sin embargo, en
materia de acceso al crédito por parte de los hogares todavia existen importantes brechas por
cerrar y desafios por enfrentar. En particular, en Chile los hogares propietarios de una vivienda
sin hipotecas superan el 40%, mientras que los que mantienen un crédito hipotecario esta por
debajo del promedio de la OECD (grafico 3.4b)?%¢/.

GRAFICO 3.4 BANCARIZACION Y ACCESO AL CREDITO (*)

(a) Cuentas y ahorro en instituciones financieras (b) Hogares que son propietarios de vivienda con
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(1) Datos para 2017. El eje vertical se refiere a el porcentaje de encuestados que informan haber ahorrado o
reservado dinero mediante el uso de una cuenta en una institucion financiera formal, en los ultimos doce meses (%
de 15 afios 0 mas). El eje horizontal se refiere a el porcentaje de encuestados con una cuenta (propia o junto con
otra persona) en una instituciéon financiera o la oficina de correos (si corresponde), incluidos los encuestados que
informaron tener una tarjeta de débito (% de 15 afos o mas). Las lineas rectas reflejan las respectivas medianas.

(2) Datos para 2019. El eje vertical muestra la proporcion de propietarios de hogares sin deuda. El eje horizontal
muestra la proporcion de propietarios de hogares que mantienen deuda hipotecaria. Las lineas rectas reflejan los
respectivos promedios de los paise de la OCDE.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Global Financial Inclusion (Global Findex) Database, World Bank y OECD
Affordable Housing Database (2019, ultimos datos para Chile corresponde a 2017).

%/ Para una analisis detallado de las vulnerabilidades y riesgos financieros de los hogares ver IEF 2019:1.
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3.1.3 Caracterizacion del sector bancario

Uno de los elementos mas destacables del sector bancario en Chile ha sido la ausencia de crisis
desde comienzos de los ochenta. Desde entonces, las principales vulnerabilidades financieras que
ha enfrentado el sector bancario chileno se han mantenido acotadas. En parte, esto es consecuencia
de la adecuada valoracion del riesgo de crédito que ha realizado la banca en las fases ascendentes
del ciclo financiero, la que ha permitido incrementar su exposicion al segmento de crédito de los
hogares sin generar un impacto significativo en el nivel de impagos. De igual manera, el riesgo
de mercado —incluyendo el riesgo de tasas de interés y de tipo de cambio— ha permanecido
contenido. A esto ha contribuido el creciente rol de los bonos en el fondeo bancario, que ha
permitiendo expandir los préstamos a horizontes mas largos. Ademas, a pesar del alto nivel de
integracién financiera que caracteriza a la banca en Chile, el nivel de descalce cambiario es bajo.

La principal drea de negocios de la banca en Chile es el otorgamiento de préstamos al sector
privado no-financiero (empresas y hogares). Los préstamos totales representan alrededor de 70%
de los activos totales del sistema bancario, de los cuales la mayor parte corresponden a préstamos
comerciales (60%). Los préstamos a grandes empresas, principalmente aquellas que reportan sus
estados financieros a la CMF, concentran alrededor del 80% de los préstamos comerciales?’/. Los
hogares participan, en promedio, con un 10% en consumo y 30% en préstamos hipotecarios para
la vivienda (gréfico 3.5a)%/.

GRAFICO 3.5 ESTRUCTURA DEL BALANCE BANCARIO (1)
(porcentaje del total)
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(1) El dato para 2021 es el ratio para junio.
(2) Otros instrumentos financieros incluyen depésitos interbancarios.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

27/ Ver IEF 2019:1 para una descripcién mas detallada de las caracteristicas y riesgos asociados a la estructura de financiamiento
de las empresas.

28/ Este desarrollo se explica, en buena parte, por el importante aumento de las colocaciones de consumo en los afios noventa,
producto de politicas particularmente flexibles por parte de las sociedades financieras, cuya principal linea de negocios era
precisamente el otorgamiento de créditos de consumo.
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Una consecuencia de la estructura de activos de la banca es la importancia del riesgo de crédito o
riesgo de incumplimiento. En la practica, este riesgo se mide a través de distintos indicadores de
morosidad, como el indice de cartera vencida y el gasto en provisiones. Este tipo de indicadores
tienden a aumentar de manera significativa durante periodos de fragilidad financiera, en particular
para los préstamos de consumo??/. Los indicadores de riesgo de crédito prospectivo, como los
gastos en provisiones, también tienden a aumentar en los periodos de debilidad financiera, aunque
en Chile su dindmica ha estado influida por diversos cambios normativos®®/. Con todo, el riesgo de
crédito se ha mantenido acotado durante los Ultimos veinte afios y en 2021 alcanzd, en promedio,
niveles inferiores al 2% del total de la cartera (tabla 3.1).

La estructura de fondeo bancario, caracterizada por los tipos de instrumentos y sectores que la
componen, tiene consecuencias directas sobre el riesgo de liquidez y de tasas de interés de las
instituciones bancarias. En Chile, la principal fuente de fondeo bancario son los depdsitos (vista
y plazo) que, en promedio, equivalen a mas del 75% de los préstamos totales (tabla 3.1). Los
depdsitos de corto plazo representan menos del 20% de fondeo total, una cifra sustancialmente
menor a la de economias emergentes, aunque superior al de economias mas desarrolladas?'/.
El financiamiento bancario via bonos —tanto locales como externos— aumenté en las Ultimas
décadas, hasta representar mas de 20% del fondeo total en 2021 (gréfico 3.5b)%%/.

Desde el punto de vista de los distintos agentes que participan del financiamiento bancario, cerca
del 50% del fondeo corresponde al mayorista (wholesale) —tanto de origen local, como externo.
El otro 50% corresponde a minorista (retail), provisto principalmente por las empresas y hogares.
En el fondeo mayorista destaca la participacion de los IFNB —fondos de pensiones (FP) y fondos
mutuos (FM), principalmente—, que superan el 35% de los activos, muy por sobre lo observado en
otras economias, incluidas aquellas mas desarrolladas®/. Los FP y FM financian el 16 y 9% de los
activos de la banca, respectivamente. En el caso de los FP, el financiamiento es mayoritariamente a
través de bonos. En los FM, es principalmente de corto y mediano plazo, suministrado a través de
la inversién en certificados de depdsito®¥/. En conjunto, ambos financian el 19% de los depositos y
el 22% de los bonos locales emitidos por la banca®/.

29/ Martinez et al. (2017).

39/ Matus (2015).

31/ Moreno (2006), Bussiere et al. (2021).

32/ Este desarrollo se explica en parte por la mayor participacién de inversionistas no-residentes en la tenencia de la deuda total
emitida en el pais —la que aumenté desde cerca de 5% en 2008 a mas del 25% en 2020— y a pesar de la menor participacion
reciente de los fondos de pensiones en el mercado de bonos bancarios (IEF 2021:2).

3/ De acuerdo con el Financial Stability Board (2020), el fondeo bancario provisto por CSy FP a nivel global era cercano a 2,8%
en 2019. El fondeo bancario proveniente de otros IFNB era cercano a 5,7% de los activos en 2016.

34/ La participacion de los FP en los dep6sitos bancarios ha disminuido desde 15% en 2008 a menos de 2% en 2020, reduciendo
de esta forma el fondeo de inversionistas institucionales a través de los depdsitos desde cerca de 40%, a mediados de los dos
mil hasta menos de 12% en 2021 (tabla 3.1).

35/ Las instituciones bancarias de tamafo medio —cerca de 30% de los activos totales— exhiben una mayor dependencia relativa
al fondeo institucional, mientras que los bancos de mayor tamafno presentan una estructura de fondeo mas diversificada (IEF
2018:1y 2021:1; Jara y Winkler, 2005).
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TABLA 3.1 INDICADORES DE VULNERABILIDAD BANCARIA

2000-04 2005-09 2010-14 2015-19 2020 2021
Calidad de activos (%)
Cartera vencida/ Préstamos totales 1.7 0,9 1.1 0,8 0,8 0,8
Stock de provisiones/ Cartera vencida 67 52 37 28 26 23
Gastos de provisiones/ Activos totales 1,3 1,3 1,4 1,2 1,6 1,5
Rentabilidad y eficiencia (%)
Rentabilidad de los activos (ROA) 1,2 1,1 1,3 1,1 0,5 0,7
Rentabilidad del capital (ROE) 14,7 15,6 16,6 12,7 7,4 9,2
Margen operacional financiero 3,5 3,2 3,1 2,8 2,2 2,3
Activos sobre N° de empleados 0,4 0,6 0,9 1,4 1,9 2,0
Gastos de apoyo operacional sobre activos productivos 3,0 2,4 2,2 1,9 1,6 0,9
Liquidez (%)
Depositos/Activos totales 54,7 58,2 58,6 53,9 47,0 48,7
Depositos institucionales/Depositos totales (1) 39,3 34,7 30,4 18,0 1,7
Riesgos de mercado
Duracién de activos (meses) 31 33 39 38 37
Duracion de pasivos (meses) 18 20 23 24 24
Descalce de monedas (% del patrimonio efectivo) 0,6 3,7 3,3 8,5 8,0
Tasas de interés
Vivenda 4,9 4,8 4,2 3,3 2,6 2,6
Comerciales 6,3 9,8 8.3 6,7 5,2 5,3
Comercio exterior 3,2 5,0 1.8 2,6 2,7 1.7
Consumo 25,3 28,6 27,0 22,0 19,8 18,7
TIP captaciones (2) 4,6 4,7 4,3 3,1 0,9 0,8
Suficiencia de Capital (%)
Capital/ Activos totales 7.9 7.4 7.9 8,4 7,0 7.2
{ndice de adecuacion de capital (IAC) 13,7 13,1 13,6 13,3 13,7 14,8

(1) Depdsitos institucionales incluye depdsitos de FM, FP y bancos.

(2) TIP equivale a tasa de interés promedio de las captaciones en el tramo 30-89 dias.

Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de la CMF y Marivil et al. (2021)
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3.1.4 Riesgos y vulnerabilidades

La alta participacién de los inversionistas institucionales en el fondeo bancario representa una
fuente estable de financiamiento en tiempos normales, la que ha permitido expandir los créditos a
largo plazo en condiciones de financiamiento favorables —tanto para hogares, como empresas—y
riesgos acotados®/. Sin embargo, al corresponder a financiamiento de inversionistas informados,
con capacidad de procesar gran cantidad de datos para tomar sus decisiones de inversién de
portafolios, pueden ser mas sensibles a cambios en las condiciones de mercado y caracteristicas de
la contraparte. Esto puede afectar las tasas, volatilidad y spreads de depoésitos y bonos bancarios
cuando la provision de financiamiento cambia de manera abrupta. Bajo diversas circunstancias,
los inversionistas institucionales pueden verse obligados a liquidar activos abruptamente,
incrementando de esta forma el riesgo de refinanciamiento bancario®/. En consecuencia, la alta
dependencia al financiamiento institucional representa una fuente de vulnerabilidad adicional en el
caso de Chile®®/. Sin embargo, el marco regulatorio general y los cambios introducidos en la Ultima
década, tendientes a mejorar la valoracién de los FM de corto plazo, han reducido los incentivos
a corridas estratégicas de este tipo de fondos, permitiendo que el riesgo de fondeo bancario se
mantenga acotado e incluso muestre una tendencia a la baja en los Ultimos afos.

La duracién de activos y pasivos bancarios aumenté durante gran parte del ultimo tiempo, aunque
bajo en lo mas reciente. En 2021, la duracién promedio de los activos fue de 38 meses y la de
los pasivos de 24 meses, cerca de 9 y 6 meses superior, respectivamente, a lo observado hace
quince afos (tabla 3.1). Este desarrollo, derivado principalmente de la expansion de los préstamos
hipotecarios y la emisién de bonos bancarios, ha aumentado la exposicién promedio de los bancos
al riesgo de tasas. Sin embargo, estimaciones que evaltian el impacto de distintos escenarios de
tasas de interés, muestran que los bancos cuentan con la capacidad suficiente para hacer frente a
este riesgo®®/. Cambios en las tasas de interés también pueden impactar los resultados contables
de la banca a través de la revalorizacion de los instrumentos financieros que, por normativa, deben
ser ajustados a valor de mercado (instrumentos financieros para la venta). En Chile, este riesgo es
acotado, pues los instrumentos financieros para la venta representan, en promedio, menos del 10%
de los activos totales. En resumen, la actual estructura de fondeo ha posibilitado el financiamiento
de proyectos e hipotecas a largo plazo, sin afectar en forma significativa el riesgo de tasas de interés
o el descalce de liquidez.

La banca esta expuesta a las fluctuaciones del tipo de cambio tanto de manera directa —asociado
a la intermediacion en moneda extranjera— como de manera indirecta, producto de la exposicion
cambiaria de sus deudores (fundamentalmente empresas). El riesgo indirecto, de materializarse,
se canaliza a través de mayor riesgo de crédito. Teniendo en cuenta las operaciones de cobertura
cambiaria que se realizan a través de instrumentos derivados, los bancos mantienen una exposicion

%/ Una alta participacion de inversionistas institucionales en el mercado de capitales ha estado asociado histéricamente a un
mercado de deuda de largo plazo mas estable (Alvarez et al., 2019).

37/ En el caso de los FP, se puede explicar por cambios abruptos en el tamafio de los fondos o liquidaciones forzosas de activos
(IEF, 2021:2).

38/ El fondeo institucional representa un mayor riesgo de financiamiento para los bancos de menor tamano, dada la alta
dependencia que mantienen del fondeo proveniente de FM (IEF 2015:1 y 2021:1, Jara y Winkler, 2005).

3%/ Como se explicéd en el capitulo 2, el riesgo de tasas de interés es inherente a las caracteristicas de la hoja de balance de un
banco, dado que la duracién de sus activos (préstamos, principalmente) es, en promedio, superior a la duracién de sus pasivos
(depdsitos, fundamentalmente). Este descalce expone a los bancos al riesgo de correccion (repricing) de las tasas de interés, de
manera que, cuanto mayor es el descalce, mayor es este riesgo. Ver Martinez y Oda (2017) y varios IEF para mas detalles de los
resultados de las pruebas de tensién asociadas al riesgo de tasas de la banca en Chile.
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neta activa a fluctuaciones del tipo de cambio, es decir, los activos en moneda extranjera superan a
los pasivos. En lo mas reciente, este descalce cambiario neto se sitta en torno al 8% del patrimonio
efectivo (tabla 3.1)%/. Los resultados periddicos de las pruebas de tensién que evaluan el impacto
de fluctuaciones severas del tipo de cambio dan cuenta que el descalce neto de los Ultimos veinte
anos se ha mantenido acotado y que, en consecuencia, los bancos cuentan con holguras suficientes
para absorber potenciales pérdidas asociadas a movimientos del tipo de cambio*'/.

Durante las Ultimas décadas el riesgo cambiario indirecto también ha permanecido acotado, como
consecuencia directa del régimen de flotacion cambiaria, del conjunto de normas de descalces
cambiarios y del desarrollo del mercado de derivados*?/. Todo esto ha generado incentivos para que
las empresas disminuyan su exposicidon cambiaria neta*/.

3.1.5 Rentabilidad y eficiencia

La principal fuente de utilidades bancarias proviene de los ingresos por intereses y reajustes o
margen operacional financiero. En 2021, el margen operacional financiero se encontraba en torno
al 2% de los activos, aunque muestra una disminucién sostenida como consecuencia del descenso
de las tasas de interés de corto y largo plazo. La caida sistematica del costo promedio del fondeo
bancario se ha transmitido a las tasas de interés en todos los segmentos del crédito, reduciendo
la generacién de ingresos por intereses bancarios (tabla 3.1). La dindmica del margen operacional
financiero ha incidido en los menores niveles de rentabilidad de la banca. La rentabilidad de los
activos (ROA), por ejemplo, ha disminuido de manera sistematica durante la Ultima década. En 2021
se situd por debajo del 1%, en torno al promedio de la rentabilidad de economias desarrolladas y
emergentes (grafico 3.6a)*/.

Por otra parte, la rentabilidad bancaria también depende de factores idiosincraticos. Instituciones
de mayor tamafo relativo, cuya estructura de fondeo se caracteriza por una mayor base minorista,
tienden a tener un mayor nivel de rentabilidad. Esto se confirma en Chile, donde las instituciones
de mayor tamafio mantienen, en promedio, rentabilidades de los activos por sobre el promedio
del sistema y, ademas, por sobre la rentabilidad de los bancos de tamafo medio (grafico 3.6b)*/.

49/ El uso de instrumentos derivados de cobertura cambiaria, cuya contraparte es el sector real (empresas) y los inversionistas
institucionales (principalmente, fondos de pensiones), permite mover la exposicién cambiaria de la banca desde una posicion
pasiva a una activa.

41/ Ver Marivil et al. (2021) y varios IEF.
42/ Ver Albagli et al. (2020).

4/ En el caso de las empresas con contabilidad en pesos, ha contribuido el adecuado uso de coberturas y la activa gestion
del riesgo cambiario. En el caso de las empresas cuya contabilidad es en ddélares, se genera una cobertura natural a través del
endeudamiento en bonos externos (Fernandez et al., 2019).

44/ La caida en la rentabilidad bancaria de los ultimos afos, asociada a la dinamica de las tasas de interés, es un fenémeno
mundial y es incluso més significativo en economias que han experimentado tasas de interés negativas (Molyneux et al., 2019).

4/ Ver Marivil et al. (2021) para una discusién sobre este tema.
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GRAFICO 3.6 RENTABILIDAD Y EFICIENCIA BANCARIA

(a) Comparacion internacional (1) (b) Segun cluster de bancos (2)
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(1) Eje horizontal corresponde a ROA y eje vertical a gastos de apoyo operacional sobre activos. La linea continua
representa el promedio de la muestra.

(2) Para la definicion de los cluster bancarios, ver Jaray Oda (2014).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y el FMI.

La literatura enfatiza que el mejor desempefio relativo de ciertos bancos puede deberse a factores
relacionados con la eficiencia y el poder de mercado??/. En Chile, la eficiencia bancaria medida a
partir de diversos indicadores, como el gasto de apoyo operacional como porcentaje de los activos
productivos, o el nivel de activos promedio por empleado, muestra, para el promedio del sistema
bancario, una tendencia sostenida al alza durante los dos mil (tabla 3.1)*’/. De acuerdo con este tipo
de indicadores, los bancos de mayor tamafio no son necesariamente los mas eficientes, aunque los
bancos cuyo modelo de negocios esta concentrado en el otorgamiento de préstamos de consumo,
muestran un grado de eficiencia claramente menor al resto de las instituciones (grafico 3.6b). La
evaluacion del grado de eficiencia de una institucion bancaria a partir de este tipo de indicadores
debe ser analizado con cautela, debido, principalmente, a que tanto el desempefio, eficiencia
y poder de mercado suelen estar determinados de manera simultanea®/. Ademas, la eficiencia
propiamente tal puede ser reflejo de multiples factores, como economias de escala o economias de
ambito. También puede deberse a eficiencias asociadas a la “tecnologia” utilizada en la produccion
de servicios financieros, como aquellas que inciden en mejores técnicas de administracién o la
obtencion de menores costos de fondeo. Cualquiera sea el caso, la literatura mas reciente sugiere
evaluar el nivel de eficiencia bancaria a partir de estimaciones directas que consideren la frontera
optima de posibilidades (recuadro 3.4).

4/ Degryse et al. (2019).

47/ Es importante destacar que la tendencia observada en la tabla 3.1 refleja, en parte, el significativo cambio tecnolégico de la
industria bancaria en todo el mundo, lo que se ha traducido en una reduccion significativa de los activos fijos.

48/ Degryse et al. (2019).
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Recuadro 3.4: Eficiencia de la banca en Chile

Maziotis et al. (2021) estima un conjunto de medidas —tanto paramétricas como no-
paramétricas— de eficiencia para el sistema bancario en Chile. Estas consideran a los bancos
en su rol de intermediarios financieros. En este sentido, un banco es mas eficiente cuando
genera una mayor cantidad de servicios financieros (préstamos o financiamiento a través de
titulos de deuda) por unidad de fondeo utilizada (capital, depésitos, etc.) y costos operacionales
incurridos.

Sus resultados muestran que, durante los Ultimos veinte anos, la banca en Chile se ha
desempenado en el percentil superior de la frontera de eficiencia. La reducciéon de los gastos
de apoyo operacional, observados principalmente durante la primera parte de los dos mil, es
uno de los principales factores que explica esta tendencia a nivel general. Mas recientemente, el
fondeo a través de bonos también ha contribuido a obtener ganancias en eficiencia, debido a
su menor costo financiero comparado con los depésitos. Con todo, este estudio enfatiza que el
sistema bancario en Chile continlia presentando espacios para mejorar sus niveles de eficiencia,
independientemente de la medida de utilizada (grafico 3.7).

GRAFICO 3.7 EFICIENCIA GENERAL EN TODOS LOS MODELOS (*)
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(*) El grafico muestra el promedio, minimos, maximos y el rango intercuartil de la eficiencia medida a partir de los
modelos Data Envelopment Analysis (DEA), Stochastic Frontier Analysis (SFA) y Slack Based Model (SBM).

Fuente: Maziotis et al. (2021)

Pese a que las diferencias han tendido a disminuir durante la Ultima década, los autores destacan
que existe alta heterogeneidad entre las distintas instituciones bancarias. Por una parte, los
bancos de propiedad extranjera son los de mayor eficiencia relativa, lo que es coherente con la
evidencia internacional (Claessens y Laeven, 2005). Esto se debe a que, durante el proceso de
consolidaciéon de los noventa, las compras de bancos locales por parte de bancos extranjeros
se dirigieron a instituciones de mayor eficiencia relativa, aportando en esta dimensién al
controlador.
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El tamano y las economias de dmbito también juegan un rol significativo en la generacion
de eficiencia de las instituciones bancarias en Chile. Dependiendo del modelo, los bancos de
mayor tamano se sitlan entre 3y 11% sobre el resto en términos de eficiencia, lo que sugiere
la existencia de economias de escala en el sistema. En cuanto a las economias de ambito, la
descomposicion de la eficiencia a nivel de insumos (depositos, capital, gastos operativos y otros
instrumentos financieros) permite identificar al capital como el principal determinante del rezago
en términos de eficiencia de los bancos de menor tamafo. En comparacion con el sistema, estos
bancos mantienen niveles de capital sobre activos muy elevados, pero aun asi obtienen una alta
rentabilidad de los activos como consecuencia de su especializacion en créditos de consumo.

Finalmente, los autores investigan el destino de las ganancias de eficiencia, encontrando que
parte de éstas se dedican a la busqueda de una mayor participacion de mercado, ya sea a través
de una mayor competencia en precios, promociones, etc., el que actlia con rezagos entre unoy
dos trimestres, dependiendo del modelo utilizado.

3.1.6 Solvencia patrimonial

La solvencia patrimonial bancaria promedio, medida —desde su introduccién en la LGB de 1997—
por el indice de adecuacién de capital (IAC), equivalente al patrimonio efectivo sobre activos
ponderados por riesgo, ha mostrado holguras significativas respecto del minimo regulatorio de 8%,
situdndose, durante las Ultimas dos décadas, por sobre el 13% (tabla 3.1). A nivel individual, los
bancos mantienen holguras de capital que se corresponden con el nivel de riesgo idiosincratico, lo
que les permite hacer frente a escenarios de tension severa®®/. La plena vigencia del marco regulatorio
de capital establecido en la nueva LGB de diciembre de 2019 —cuya fase de implementacion esta
actualmente en marcha— incrementard la solvencia patrimonial de la banca en Chile, dado que
incorpora los requisitos de capital establecidos en Basilea ll, incluyendo los colchones (buffers) de
conservacion, sistémicos y contra-ciclicos®/.

En resumen, el sistema financiero chileno exhibe un alto nivel de desarrollo, destacando el nivel de
profundidad del crédito bancario y su eficiencia (grafico 3.2). El acceso al crédito es alto, aunque en
perspectiva internacional, existen brechas, en particular en aquellos segmentos de menores ingresos.

3.2. Rol de la estructura de mercado en el funcionamiento
bancario

La estructura de la industria bancaria, entendida como su nivel de concentracion y grado de
competencia, pueden afectar el funcionamiento de la banca en aspectos como el acceso al crédito,
la estabilidad financiera y el grado de la transmision de la politica monetaria. El recuadro 3.5
resume los aspectos tedricos y la evidencia empirica internacional asociada a la relacién entre la
estructura de mercado y estos aspectos del funcionamiento bancario. En él se destaca que una
mayor concentraciéon no necesariamente implica menor competencia, y que las implicancias sobre
el funcionamiento de la banca dependen de aspectos estructurales de cada pafs.

4%/ El Informe de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile reporta en forma sistematica el impacto de estos escenarios
de tensién severa sobre la solvencia patrimonial bancaria.

%%/ CMF (2020).
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Esta discusion es relevante para Chile dado que, durante los Ultimos 25 afios, el sistema bancario
ha experimentado un importante proceso de consolidacién, caracterizado por una disminucion
significativa del numero de instituciones bancarias que operan en el mercado local. Si bien este
proceso fue particularmente intenso durante los noventa, en los Ultimos afos ha continuado,
reduciendo el numero de bancos de manera sistematica, hasta 18 bancos en 2020 (tabla 3.2)°'/.
Paralelamente, el nivel de concentracién bancaria aumentd, aunque no de manera sistematica.
La concentracion bancaria, medida a partir de distintos indicadores, subié durante las Gltimas dos
décadas, aunque esto fue mas evidente a principios de los dos mil>?/. En 2020, las tres y la cinco
instituciones bancarias mas grandes en tamano de sus activos representaban mas del 50 y 75% del
mercado, respectivamente (tabla 3.2). Cabe destacar, sin embargo, que Chile presenta un nivel de
concentracién bancaria relativamente baja en relacion con economias mas desarrolladas, como las
de la OCDE>3/.

TABLA 3.2 CONCENTRACION Y COMPETENCIA (*)

2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020
Concentracion
No. de bancos 27 26 24 20 18
fndice de Herfindhal 8 9 9 8 9
Part. de 3 mayores bancos 49 54 52 51 51
Part. de 5 mayores bancos 67 73 72 76 78
Competencia
Margen de utilidad (%) 32,21 43,37 39,91 39,75 33,74
Indice de Lerner (%) 23,98 29,94 28,41 28,41 24,99
H de Rose-Panzar 0,32 0,46 0,49 0,68 0,49
Boone (promedio) -0,31 -1,02 -1,38 -2,02 -1,78
Boone consumo -0,86 -1,49 -1,92 -2,40 -2,83
Boone comercial -1,43 -1,78 -1,88 -1,99 -1,83
Boone vivienda -2,04 -2,16 -1,98 -2,44 -2,32
Boone tesoreria -1,05 -1,23 -1,18 -1,20 -0,75

(*) Cifras corresponden a promedios de los aflos comprendidos en los intervalos enunciados.
Fuente: Banco Central del Chile en base a Moreno (2021).

51/ Ver Ahumada et al. (2001), Cifuentes et al. (2002) y Moreno (2021) para vision histérica de este proceso de consolidacion
bancaria.

°2/ El indice de Herfindhal de concentracion bancaria, presentado en la tabla 3.2, corresponde a la suma de las participaciones
al cuadrado de los bancos relativo a los activos del sistema, y normalizado entre 0 y 100.

3/ En las economias de la OCDE, el promedio de participacion de los tres bancos mas grandes fue 68,5% durante el periodo
2000-2017 (Romero, 2021).
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La tabla 3.2 presenta un conjunto de indicadores de competencia bancaria para Chile, incluidos: (i)
el margen de utilidad sobre los costos marginales (markup); (i) el margen de utilidad sobre las tasas
de interés promedio de las colocaciones (indice de Lerner); (iii) el estadistico H; y (iv) el indicador de
Boone de competencia®* *°/. El estadistico H muestra que el sistema bancario en Chile presenta una
estructura de competencia monopolistica, similar a lo encontrado en la mayoria de las economias,
tanto desarrolladas como emergentes. Destaca que, en promedio, el nivel de competencia relativa
de la banca en Chile ha aumentado durante la Ultima década. El estadistico H muestra un mayor
traspaso de costos marginales a precios, particularmente tras la CFG.

Elindicador de Boone a nivel agregado muestra una trayectoria creciente de competencia, coherente
con el estadistico H. Esto es particularmente persistente en el caso de los créditos comerciales y
para la vivienda. El segmento de préstamos de consumo muestran una disminucion del grado de
competencia a partir de la crisis asidtica de 1997 —que coincidié con la salida de las financieras que
operaban en el segmento de créditos de consumo—, aunque con una recuperacion durante los
ultimos anos. Varios factores pueden estar detras de esto ultimo, incluido el impacto de la reduccién
gradual de la tasa méaxima convencional (TMC) entre 2013y 2015 y la mayor presencia de OCNB>¢/.
Cabe destacar que los niveles de competencia bancaria en Chile son similares al promedio de la
OCDE. Para el periodo 2000-2017, en promedio, estas economias mostraron valores de 20% para
el indice de Lerner, 0,6% para el estadistico Hy -1,7% para el indicador de Boone®’/.

La evidencia en Chile sugiere que el proceso de concentracion bancaria de las Ultimas décadas no
ha estado asociado a un detrimento de la competencia. Varios factores pueden haber contribuido a
este resultado, incluido el aumento en la eficiencia bancaria, lo que es coherente con la literatura que
relaciona competencia con mayor eficiencia, y ésta a su vez con mayor participacién de mercado®/.
La relacion entre concentracién bancaria y competencia depende particularmente del desarrollo de
las instituciones y de las caracteristicas regulatorias de cada pais, fundamentalmente asociadas a
la existencia de barreras a la entrada de nuevos bancos y a restricciones a la actividad bancaria®/.

%/ Moreno (2021), Panzar y Rosse (1987), Boone (2008) y Claessens y Laeven (2004).

%5/ El margen de utilidad se define como la diferencia entre la tasa de interés promedio y el costo marginal de las colocaciones
calculados con el enfoque de intermediacion, donde se asume que un banco utiliza trabajo, fondos y otros insumos para producir
créditos (Silva y Oda, 2010). El estadistico H mide el traspaso de los precios de insumos hacia los precios de los productos en
el largo plazo. Un estadistico H igual 1 es indicador de competencia perfecta, mientras que uno entre 0 y 1 es evidencia de
competencia monopolistica. El indicador de Boone estima la influencia del costo marginal de un crédito de determinado tipo
(consumo, comercial, hipotecario). Un indicador de Boone igual a 0 expone un mercado monopdlico y uno que tienda al infinito
negativo, sera reflejo de competencia perfecta.

6/ Cuestay Sepulveda (2019) y Cérdovay Toro (2019), por ejemplo, muestran que la reduccién de la TMC en 2013 baj6 las tasas
de crédito de consumo en 9% para aquellas familias de menores ingresos que mantuvieron su acceso al crédito. La evidencia
también muestra que la reduccion de la TMC en Chile disminuy6 el numero de préstamos en 19% y excluyé al 9,7% de los
hogares del crédito de consumo bancario (Madeira, 2019; Cuesta y Sepulveda 2019; IEF 2019:1).

5’/ Romero (2021).

%8/ Claessens y Laeven (2004).

%9/ Levine (2004), recuadro 2.5.
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Recuadro 3.5: Rol de la organizacion de mercado en el
funcionamiento de la banca®/

Desde un punto de vista tedrico, un sistema bancario mas concentrado puede estar asociado a
mayor estabilidad financiera cuando la concentracién contribuye a una menor toma de riesgos.
La relacién puede ser inversa cuando la concentracién permite la formacion de instituciones de
importancia sistémica o incrementa el riesgo producto de la existencia de tasas de interés mas
altas. El acceso al crédito en entornos menos competitivos puede facilitar el establecimiento de
relaciones banco-firmas, porque es mas facil para los bancos obtener informacién acerca de los
deudores y, de esta forma, extraer rentas a futuro®'/. La politica monetaria puede tener mayores
efectos sobre el crédito en ambientes mas competitivos puesto que los margenes de ganancia son
menores y las respuestas de la hoja de balance mayores.

La evidencia empirica sustenta la idea de que una mayor concentracion no esta necesariamente
relacionada con menor competencia. Por una parte, mayor competencia bancaria esta asociada
a menor probabilidad de crisis bancarias y mayor estabilidad financiera —aunque el riesgo de
instituciones individuales puede aumentar (Schaeck et al., 2009; Anginer et al., 2014; Corbae y
D’Erasmo, 2013). Por otra parte, mayor concentracion bancaria mejora la estabilidad financiera
y reduce la probabilidad de crisis. La literatura ademas enfatiza que la relacion entre poder de
mercado y estabilidad financiera depende del ambito de accion bancaria, el nivel absoluto de
estabilidad financiera, el desarrollo del mercado de valores, la cobertura de la garantia a los
depositos y la calidad de la informacién contenida en los registros de crédito (Beck et al., 2006).
Respecto de la relacién entre concentracion y acceso al crédito, las empresas de menor tamano
tienen mayor dificultad en acceder a financiamiento en aquellos paises con mayor concentracion.
Sin embargo, dicha relaciéon depende fundamentalmente de las caracteristicas regulatorias e
institucionales de cada pais y se vuelve practicamente inexistente en paises con un PIB per-capita
alto, instituciones mas desarrolladas y registros de crédito mas eficientes®?/. Mientras la existencia
de bancos grandes —surgidos a partir de fusiones y adquisiciones— esta asociada a un menor
nivel de crédito en general, las fusiones pueden incrementar la provisién de crédito a empresas
pequenas si se tienen en cuenta los cambios en la estructura y modelos de negocio de los bancos
fusionados y el impacto que éstas puedan tener sobre el resto del mercado financiero (Bonaccorsi
di Patti y Dell’Ariccia, 2004).

El poder de mercado puede disminuir la transmisién de la politica monetaria y la capacidad de
refinanciamiento de los préstamos hipotecarios. Mientras que, bajo competencia imperfecta, las
tasas de colocaciones (dep6sitos) son mayores (menor) a la tasa de politica monetaria (Scharfstein
y Sunderam, 2016; Wang et al., 2020). La existencia de fricciones financieras incrementa la
transmision de shocks a los depésitos sobre los préstamos, pero cuando la tasa de politica monetaria
se acerca a cero, el spread que los bancos pueden cobrar por los depositos disminuye, debido a la
mayor competencia con el efectivo. En este contexto, una politica monetaria demasiado expansiva
puede tener efectos contractivos en el préstamo bancario.

0/ Para un resumen de la literatura que estudia la relacién entre estructura de mercado, estabilidad bancaria, acceso al crédito

y la transmision de la politica financiera y monetaria, ver Romero (2021).

61/ Esto es particularmente importante para empresas pequenas, jévenes y mas dependientes del financiamiento externo (Petersen

y Rajan, 1995).

%2/ La evidencia especifica para paises mas desarrollados muestra que empresas pequenas tienen un mayor acceso al financiamiento

en dreas o sectores de menor competencia relativa (Beck et al., 2004).
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3.3 Prociclicidad de la banca y su rol como transmisor de shocks
agregados

La prociclicidad es una caracteristica inherente del sector financiero. Debido a ella, los bancos amplifican
los cambios en el ciclo econémico, pudiendo afectar la estabilidad financiera. Esto puede atribuirse a
diversos factores, incluidos potenciales imperfecciones de mercado, desviaciones de la hipotesis del
mercado eficiente, aspectos regulatorios y las normas contables (recuadro 3.6). Los bancos existen
como instituciones que ayudan a resolver asimetrias de informacion, debido a que, al relacionarse con
las firmas, adquieren informacion de propiedad exclusiva de los prestatarios®?/. Cuando las relaciones
firma-banco son mas duraderas, las condiciones crediticias que enfrentan las firmas (acceso y costo del
financiamiento bancario) tienden a ser mas favorables®/. Sin embargo, pueden empeorar cuando las
relaciones firma-banco son muy concentradas, debido al poder monopdlico que los bancos pueden
ejercer o afectar el acceso a programas especiales de crédito durante las crisis®/. De esta forma, bajo
ciertas circunstancias, el sector bancario puede transformarse en una fuente de inestabilidad para la
economia, o bien actuar como amplificador de desequilibrios internos o externos.

3.3.1 Prociclicidad de la banca®®/

La tabla 3.3 presenta la correlacion entre el componente ciclico de un conjunto de indicadores bancarios
de desempeno y el componente ciclico de la actividad econémica a distintos horizontes. El grado de
prociclicidad de los préstamos bancarios es distinto para los diferentes segmentos del crédito, siendo
los de consumo los mas sensibles al ciclo econémico. La banca estatal presenta un comportamiento
promedio menos prociclico, coherente con la evidencia tras la CFG®’/. El crédito no bancario, tiene un
comportamiento contraciclico, lo que sugiere un grado de sustituciéon de fuentes de financiamiento a lo
largo del ciclo econdmico por parte de las empresas no-financieras.

Los indicadores de solvencia y liquidez tienen un comportamiento contraciclico, mientras que los niveles
de competencia bancaria tienden a aumentar con el ciclo. Los markups y el indice de Lerner adelantan
al ciclo econémico en cuatro trimestres, el margen de intermediacion aumenta durante la fase expansiva
de la actividad debido a que las tasas de interés sobre colocaciones y captaciones son a su vez prociclicas
y rezagan al ciclo al igual que las colocaciones. El spread de las tasas de interés adelanta levemente al
ciclo econdmico (tabla 3.3). El gasto en provisiones se reduce en la fase expansiva del ciclo econémico.

83/ Ver Boot (2000)

%4/ Ver Boot (2000), Degryse y Van Casyeele (2000), y Petersen y Rakan (1994),
%5/ Ver Cahn et al. (2017) y Petersen y Rajan (1995)

6/ Basado en Moreno (2021) y Abbott et al. (2019).

%7/ Lagos y Tapia (2014); Toro (2019).
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TABLA 3.3 CARACTERISTICAS CICLICAS DE LA BANCA EN CHILE: CO-MOVIMIENTOS

0 2000.1-2019.1V (*)

Correlacion con el PIB real

Volatilidad Trimestres

o ";‘y’ 4 3 2 4 0o 1 2 3 4
Crédito al sector privado no
financiero (1)
Crédito bancario/Crédito total 1,83 1,02 039 050 059 066 070 067 057 046 0,35
Crédito no bancario 6,83 381 -050 -0,56 -0,60 -0,61 -0,60 -0,50 -0,35 -0,20 -0,08
Crédito bancario 318 1,78 -0,11 006 024 039 054 066 072 075 0,75
Crédito por segmentos deudores (1)
Crédito bancario a todos los sectores 2,23 1,24 -0,23 -0,07 0,12 0,24 0,36 046 0,50 0,59 0,61
Créditos bancarios de consumo 6,42 3,58 046 056 062 064 065 066 064 059 0,51
Créditos bancarios comerciales 3,68 2,05 -0,24 -006 0,174 0,31 047 059 067 0,70 0,72
Créditos bancarios de vivienda 3,00 1,67 -0,05 006 0,174 0,20 0,26 0,31 0,32 0,34 0,37
Crédito bancario al sector financiero 809 4,51 -0,06 -0,16 -0,25 -0,37 -0,49 -0,54 -0,62 -0,53 -0,48
Indicadores de solvencia y liquidez
Razoén de capital (2) 047 026 028 0,10 -0,11 -0,33 -0,45 -0,54 -0,62 -0,58 -0,50
Razon de liquidez (3) 1,39 0,77 0,27 0,16 0,01 -0,18 -0,37 -0,51 -0,63 -0,67 -0,62
Indicadores de competencia
Margen de utilidad 6,07 338 047 047 046 042 033 021 0,02 -0,12 -0,24
indice de Lerner 332 18 043 043 042 040 0,32 020 0,02 -0,10 -0,22
Indicadores de ingresos y costos
Tasa de interés sobre colocaciones (4) 098 05 0,173 0,16 0,78 0,20 0,28 0,38 045 0,44 0,39
Tasa de interés sobre captaciones (4) 1,193 063 0,90 0,12 0,72 0,09 0,76 0,25 0,32 0,35 0,35
Spread de tasas de interés (4) 041 023 004 005 010 0,23 023 022 0,17 0,08 -0,03
Gasto en provisiones 0,21 0,172 -0,37 -0,42 -0,48 -0,53 -0,56 -0,53 -0,45 -0,31 -0,13

(*) Variables en logaritmos (salvo tasas y razones). Correlaciones sobre ciclos de las variables, obtenidas mediante el
filtro de Hodrick-Prescott con parametro A=3.024.
(1) Promedios corresponden a la razén del agregado de crédito correspondiente a PIB.
(2) Razon de capital regulatorio a activos ponderados por riesgo.

(3) Razon de activos liquidos a activos totales.

(4) Para un plazo entre 90 dias y un ano, en U.F.

Fuente: Moreno (2021).
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La evidencia muestra que, en Chile, la banca de propiedad extranjera no difiere en su grado de
prociclicidad respecto de los bancos privados de propiedad local®®/. El ciclo econémico del pais donde
reside la casa matriz no ha afectado el grado de prociclicidad del crédito interno, salvo cuando
se analizan efectos asimétricos del ciclo (expansiones versus contracciones). Esto se explica,
aparentemente, porque los requisitos de capital y la regulacion en general que afecta a la banca
local es la misma para la banca extranjera establecida en Chile. Ademas, los bancos extranjeros
enfrentan limites de exposicion hacia la matriz, lo que restringe la posibilidad de transmision de
shocks a través del mercado de capitales intra-grupo con la matriz®/.

En conclusion, el sistema bancario es prociclico, aumentando las colocaciones al sector financiero
privado, las tasas de intereses y los margenes de beneficios durante las fases expansivas del ciclo
econdémico. Esto se ve acompafiado por una caida en los colchones de capital y liquidez, los cuales
han sido objetivos de las regulaciones de Basilea Ill aprobada en 2019 —en particular, al rol del
colchén de capital contraciclico— y cuya implementacion se encuentra en proceso’?/.

En Chile, la duracion promedio de las relaciones firmas-bancos ha aumentado en la Ultima década,
mientras que la concentracién ha disminuido. Las relaciones firma-banco mas duraderas estan
asociadas a mejores condiciones crediticias —menores tasas de interés, mayores montos de
crédito, mayores plazos— mientras que relaciones mas concentradas estan asociadas a condiciones
crediticias mas desfavorables’!/. Durante la pandemia, la relacién entre duracién/concentracion y
las condiciones crediticias se mantuvo, pese a que la duracién promedio de las relaciones firma-
banco se redujo y la concentracion aumento.

El grado de concentracién de las relaciones banco-firma es potencialmente una fuente de
vulnerabilidad financiera, en cuanto puede amplificar ciertos shocks de caracter idiosincratico
generados desde la banca. La evidencia para Chile muestra que el grado de concentracion de las
relaciones banco-firma afectan la transmisién de un shock al fondeo idiosincratico, pues el banco
afectado transmite el shock a las tasas de sus préstamos corporativos, pero el traspaso es mayor
hacia aquellas empresas que tienen solo una relacién bancaria y, en consecuencia, no puedan
sustituir facilmente sus fuentes de financiamiento’?/.

Empresas con acceso al financiamiento bancario y relaciones banco-empresas mas duraderas, son
capaces de mitigar el impacto de shocks reales que las afectan directamente. La evidencia en Chile
muestra que el shock real que enfrentd la economia en octubre de 2019, como consecuencia del
inicio de la crisis social, tuvo consecuencias mas importantes —en términos de morosidad, empleo
y ventas— en aquellas firmas con mayor exposicion fisica al evento, y que estos efectos fueron aun
mayores para aquellas firmas con acceso limitado a crédito’/.

8/ Ver Abbott et al. (2019). Bertay et al. (2017) enfatiza el rol de la banca extranjera como determinante del grado de prociclicidad
del crédito bancario, entre otras cosas debido a la presencia de fricciones financieras y al uso del mercado de capitales interno
(intra-grupo) ya que pueden provocar incentivos para mover operaciones hacia regiones de mayor rentabilidad, lo cual a la vez
podria llevar a una mayor prociclicidad del crédito en economias de destino.

9/ Cabe destacar que Abbott et al. (2019) muestra que la CFG volvio a los bancos extranjeros mas prociclicos respecto de sus
pares locales, no asi en el caso de las otras crisis financieras internacionales consideradas.

7%/ Ver CMF (2020) y Banco Central (2021b). Cabe destacar que el grado de prociclicidad del crédito cambié sustancialmente como
consecuencia de la pandemia, debido al financiamiento otorgado a empresas a través de los programas Fogape (recuadro 4.6).
71/ Ver Acosta et al., 2021 e IEF 2019:1. La evidencia muestra que la implementacion de programas especiales de préstamos en
Chile, como en el caso del Fogape, ha permitido el surgimiento de nuevas relaciones bancarias (Mullins y Toro, 2018).

72/ Ver Cristi y Toro (2021).
3/ Castro y Cerletti (2021).
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En consecuencia, relaciones empresas-banco mas fuertes estdn relacionadas con mejores
condiciones crediticias y mayor acceso a ayudas financieras en tiempos de crisis. Sin embargo,
también pueden ser fuente de vulnerabilidad financiera, al contribuir a amplificar ciertos shocks de
caracter idiosincratico.

Recuadro 3.6: La banca en los modelos de equilibrio general y una
ilustracion del sector bancario en respuesta a shocks’/

Una de las principales conclusiones de la literatura de modelos de equilibrio general que
incorporan al sector financiero, es que pequefios shocks que impactan en la economia se
amplifican en presencia de fricciones financieras, generando efectos reales y nominales
altamente pro-ciclicos. En un principio, la introduccién del sistema financiero en este tipo de
modelos fue realizada indirectamente mediante la omision del supuesto de Modigliani y Miller
(1958), incluyendo algun tipo de friccion financiera como los mecanismos de restriccion de
colateral, el acelerador financiero o variaciones de estas (Kiyotaki y Moore,1997; Bernanke et
al., 1999 ; lacoveillo, 2005; Jermann y Quadrini, 2012; Christiano et al., 2014). Los esfuerzos
mas recientes han apuntado a la inclusion explicita de un sector bancario en las formas de
acelerador bancario (Goodfried y McCallum, 2007), mercado interbancario (Goodhart et al.,
20009; Gertler y Kiyotaki, 2010; De Walque et al., 2010) y corridas bancarias (Gertler y Kiyotaki,
2015).

Esta literatura enfatiza que un correcto funcionamiento del mercado interbancario reduce la
fragilidad financiera, pues permite un flujo mas eficiente de crédito ante la presencia de shocks
idiosincraticos que impactan sobre los intermediarios. Sin embargo, también concluye que las
fricciones financieras explican fuertemente las fluctuaciones macroeconémicas, amplificando los
shocks nominales y reales que enfrenta una economia. El gréfico 3.8 muestra las respuestas a
un shock monetario contractivo de dos modelos de equilibrio general homélogos —de nombre
MaFin, desarrollados y calibrados para representar la economia chilena— uno con fricciones
financieras (linea celeste) y el otros sin ellas (linea azul)”/. El modelo con fricciones muestra una
respuesta significativamente mayor en producto e inversion, las que son amplificadas por el
aumento del spread bancario, el cual no esta presente en el modelo sin fricciones.

En la practica, los impactos de estas fricciones pueden ser mitigados a través de la politica
macroprudencial o la implementacién de una politica monetaria no convencional. En cuanto a
la primera, la regulacion de capital bancario podria reducir de esta forma volatilidades excesivas
en los activos (Dib, 2010; Angelini et al., 2011; Benes et al., 2014; Clerc et al., 2015). Respecto
de la efectividad de la politica monetaria no convencional, estos modelos enfatizan en tiempos
normales es limitada —debido a que los agentes pueden anticipar las acciones de la autoridad,
generando problemas de inconsistencia dindmica en los bancos centrales—, pero en tiempos de
crisis podria estabilizar la economia (Gertler y Karadi, 2011; Foester, 2015).

74/ Basado en Ramirez (2021), quien resume parte de la literatura de modelos de equilibrio general que incorporan el sector
financiero.

75/ Ver Calani et al. (2021) para detalles metodolégicos de los modelos utilizados en este ejercicio.
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GRAFICO 3.8 SHOCK MONETARIO MAFIN CON Y SIN FRICCIONES FINANCIERAS (¥)
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(*) Lineas celeste y azul corresponde al modelo denominado MaFin, con y sin fricciones financieras desarrollado

recientemente en el Banco Central de Chile.
Fuente: Calani et al. (2021).
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3.4. Desafios futuros

Sibien el sistema financiero chileno es uno de los méas desarrollados entre los paises emergentes, para
continuar su profundizacién y abordar aquellas debilidades que aln estan presentes, es necesario
enfrentar una serie de desafios que surgen de un ambiente regulatorio en permanente adaptacion
y de un sistema financiero mas interconectado y complejo. Algunos de los principales desafios son:
(i) garantizar la transicion de los bancos a estructuras de capital que cumplan con Basilea ll; (ii)
perfeccionar las herramientas utilizadas en la administracion de crisis; (iii) continuar fortaleciendo la
infraestructura financiera; y (iv) impulsar una mayor inclusién financiera sobre sobre bases sélidas.
El sistema financiero local también enfrenta desafios de caracter global, como la fuerte expansion
de la industria Fintech y los riesgos financieros generados por el cambio climatico.

La implementacion de la nueva institucionalidad que surge de la LGB de 2019 considera a un
supervisor integrado y al Banco Central de Chile compartiendo tareas relativas a la resiliencia y
robustez del sistema financiero. La calificacion y requerimientos adicionales de capital para los
bancos considerados sistémicos y la activacion/desactivacion del capital contraciclico, representan
un desafio significativo en materia de coordinacion y comunicacion. En este Ultimo caso, los
reguladores deberan prestar especial atencion a posibles arbitrajes regulatorios que pudieran surgir
entre el sector bancario y no bancario. Lo anterior puede ocurrir a pesar del avance en materia
de regulacién y supervision de estas instituciones, en parte, porque aln no se cuenta con una
regulacion y supervision de conglomerados financieros.

Si bien el marco regulatorio actual de las IFNB es robusto para hacer frente a potenciales riesgos, la
elevada participacion relativa de estas instituciones y su nivel de interconexiones, puede amplificar
el riesgo a través de su propagacion al resto del sistema financiero. La supervision de comparias 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.

En materia de resolucion de instituciones financieras, el desafio es perfeccionar las herramientas
para administrar situaciones de crisis —en un contexto donde han surgido nuevos participes y el
sistema financiero como un todo se ha vuelto mas interconectado. En esta dimension se necesita
implementar un seguro de depdsitos que perfeccione el actual esquema de garantia parcial a los
depdsitos, para establecer un fondo que pueda ser utilizado ante una eventual resolucion bancaria.

El fuerte desarrollo tecnolégico de los ultimos afos se ha traducido en grandes avances en medios
de pagos, tanto en el nimero de instituciones involucradas, como en la forma en que estos pagos
se llevan a cabo. Desde el punto de vista de la autoridad regulatoria, el principal desafio es promover
la eficiencia del sistema de pagos en un ambiente de seguridad. Por esto, la incorporaciéon de la
industria Fintech al perimetro regulatorio resulta ineludible si se quiere compatibilizar un mayor
desarrollo de este sector con un ambiente de adecuada seguridad y, al mismo tiempo, reducir las
brechas regulatorias que aun existen en esta area respecto de otras jurisdicciones.

En materia de acceso e inclusién financiera, en Chile todavia existe un porcentaje importante de la
poblacién que no cuenta con acceso al crédito. Desde la perspectiva de los hogares y las empresas de
menor tamano, la promocion de la educacién y cultura financiera —labor desarrollada por diversas
instituciones, incluido el Banco Central— contribuye en esta direccién, por cuanto permite que la
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mayor inclusion financiera se desarrolle sobre bases mas sélidas. Paralelamente, este proceso debe
estar acompafado de una mejora continua de las condiciones asociadas a los diversos productos y
servicios financieros. La ley de portabilidad financiera recientemente aprobada contribuye en esta
direccion, reduciendo, por ejemplo, el tiempo 'y costos asociados al refinanciamiento. Este desarrollo
representa una oportunidad real para que personas y empresas de menor tamano se beneficien de
un mayor nivel de competencia en el otorgamiento de servicios financieros’®/. Relacionado a este
tema, se encuentra el desafio de contar con un registro consolidado de deuda que permita una
adecuada gestion de riesgo por parte del conjunto de intermediarios financieros (bancarios y no-
bancarios) y que, a su vez, contribuya al otorgamiento de mejores condiciones de acceso al crédito.

Finalmente, continuando con el fortalecimiento permanente de la infraestructura financiera en
Chile, en 2022 se enfrentaran desafios asociados a la conformacion de la primera cdmara de pagos
de alto valor para transacciones spot peso-ddlar, al inicio de la liquidacién en délares en el sistema
LBTR USD de Entidades de Contraparte Central, y al comienzo del funcionamiento en régimen del
repositorio de transacciones de derivados, luego del periodo de marcha blanca iniciado en 202077/.

76/ De acuerdo con informacion de la CMF, desde la entrada en vigor de la ley hasta marzo de 2021 se habfan realizado 1.826
renegociaciones de créditos asociadas a la portabilidad. De estas, el 82% fueron hechas por personas naturales, mientras
el porcentaje restante (18%) correspondié a refinanciamiento de créditos por parte de empresas. La mayor parte de las
renegociaciones (85%) se habia llevado a cabo durante 2021 (Cristi y Villa 2021, Madeira 2021c).

77/ Por otra parte, el eventual ingreso del peso chileno al Sistema CLS constituye una sefial importante de desarrollo financiero,
fomentando la participacién y competitividad del mercado cambiario local, facilitando también la provision de liquidez en moneda
extranjera bajo condiciones de estrés global.
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4. INTERACCION DE LAS POLITICAS MONETARIA Y
FINANCIERA

Este capitulo describe la relacion entre la politica monetariay la politica financiera en Chile. Alo largo
del capitulo, la distincion entre tiempos normales y tiempos de crisis permite brindar claridad a la
diferencia de objetivosy herramientas, y cdmo estos pueden depender del escenario macroeconémico
particular. En tiempos normales, la politica monetaria tiene como foco la estabilidad de precios, para
lo cual se apoya en la tasa de politica monetaria (TPM) como instrumento, mientras que la politica
financiera tiene como objetivo preservar la estabilidad del sistema financiero, para lo cual se apoya
en distintos instrumentos que se describen en este capitulo. En tiempos de crisis, ademas, surge la
necesidad de implementar politicas de caracter extraordinario, o no convencionales, respaldadas
en los objetivos de preservar la liquidez de los mercados financieros, el normal funcionamiento del
sistema financiero y de la transmisién de la politica monetaria, y de apoyar la recuperacion de la
economia. El disefio y la naturaleza de estas politicas no convencionales dependen del tipo de crisis
que atraviesa la economia. En este sentido, se presenta un recuento y descripcién de la racionalidad
detras de las politicas monetarias y financieras implementadas durante la Crisis Financiera Global
(CFG), con origen en el sistema financiero, y la crisis econdmica producto de la pandemia del
Covid-19, caracterizada como una crisis de origen real.

Los principales mensajes de este capitulo son los siguientes:

La estabilidad financiera y un sistema financiero desarrollado son importantes para una efectiva
implementacion y transmision de la politica monetaria. Esto por la necesidad de transmitir los
cambios de la politica monetaria a las distintas tasas de interés que enfrentan firmas y hogares, lo
que representa el mecanismo central en el funcionamiento de la politica monetaria. A su vez, una
politica monetaria que mantiene una inflacion baja y estable permite el desarrollo de los mercados
financieros y contribuye a la estabilidad macroeconémica general, facilitando el cumplimiento del
objetivo de estabilidad financiera.

Los bancos centrales utilizan distintos instrumentos para los objetivos de estabilidad de precios y de
estabilidad financiera. Sin embargo, existen importantes interacciones entre ellos, lo que resalta la
importancia de la conduccion coherente de ambas politicas. La politica monetaria debe incorporar
los efectos de cambios en los instrumentos de politica financiera, al igual que los potenciales
riesgos financieros. La politica financiera debe tener en cuenta las implicancias del contexto
macroeconémico para el sector financiero, lo cual incluye la evolucion de la politica monetaria.

La implementacién del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) conlleva un nuevo desafio
de coordinacion entre la politica monetaria y la politica financiera. Para abordar este tema,
este capitulo divide el andlisis entre coordinacion de politicas en tiempos normales y de tension
financiera. Se enfatiza que esta coordinacién presenta sus mayores desafios en tiempos normales,
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que representan momentos de menor sincronizacion entre los ciclos financieros y reales. Se resalta
que la implementacion del RCC debe nutrirse de un monitoreo continuo y amplio, el desarrollo
de modelos y andlisis, y en ultima instancia de juicio experto para poder estimar el origen, fase y
prospectos del ciclo del crédito.

La coordinacion, e incluso la distincion entre politica monetaria y politica financiera, se hace mas
difusa en las crisis econémicas. Estas Ultimas difieren en su naturaleza, por lo que las herramientas
de mitigacion utilizadas también pueden diferir. El sistema financiero puede representar el origen
de una crisis, un vehiculo para su amplificacion, o alternativamente, puede ser en si mismo un
instrumento para la implementacion de las medidas de politica. Durante episodios donde el sistema
financiero se encuentra en el centro de la crisis, como en la CFG, el accionar de los bancos centrales
se ha centrado en apoyar el normal funcionamiento y la liquidez en los mercados financieros, y
en apoyar un desapalancamiento cuidadoso, evitando la quiebra de instituciones solventes y una
contraccion abrupta del crédito. En cambio, en crisis de origen no financiero, como la pandemia,
ademas de los objetivos asociados al funcionamiento del sistema financiero, las autoridades
monetarias buscan facilitar el crédito para potenciar el rol del sistema como amortiguador del ciclo
econémico. Asi, se busca contener el impacto de los confinamientos, empleando el crédito con el
objetivo de evitar la quiebra de empresas solventes en el largo plazo.

En Chile, las politicas publicas han respondido en escala y forma inédita para mitigar estos riesgos y
contener los danos para la economia y para el bienestar de la poblacién, aplicando en parte lo aprendido
y avanzado desde la CFG. Entre otras lecciones de politica, destaca la coordinacion inter-institucional en
la implementacién de estas medidas.

El andlisis de la informacién a nivel desagregado con datos administrativos es importante para
informar y guiar la formulacion e implementacién de politicas econdmicas. Mas aun, en un
escenario de crisis, el analisis de informacién agregada y de promedios es insuficiente para entender
la dinamica de la economia, debido a las interrelaciones a nivel desagregado. De esta manera el
uso de informacion administrativa es crucial para realizar andlisis que contribuyan a anticipar la
evoluciéon de la economia, comprender las decisiones de empresas y hogares, y disefar politicas
informadas. En este sentido, se describen los efectos econdmicos derivados de la pandemia sobre
distintos aspectos del comportamiento de las empresas, como la actividad y niveles de ventas, y
Su acceso a la Ley de Proteccion del Empleo y el Programa de Garantias Publicas de Crédito. Esto
resalta los beneficios de la cooperaciéon entre organismos del Estado para compartir informacion
relevante para el estudio de la economia y la mejor conduccién de la politica publica.

4.1 Interaccién entre la politica monetaria y financiera: una
introduccion

La politica monetaria y la politica financiera son interdependientes'/. El marco de politica monetaria
basado en un régimen de metas de inflacién con un tipo de cambio flotante contribuye a la
estabilidad macroeconémica en general, y de este modo al cumplimiento del objetivo de estabilidad
financiera. Una tasa de inflacion baja, estable y predecible ayuda a moderar la volatilidad en la
capacidad de pago de los agentes, contribuye al desarrollo y profundizacién de los mercados
financieros, y facilita la gestion de riesgos de largo plazo por parte de las instituciones financieras.

'/ Para mayor detalle ver el documento “La Politica Monetaria del Banco Central de Chile en el Marco de Metas de Inflacién”
(Banco Central, 2020) y Calani y Lopez-Martin (2021).
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Del mismo modo, la flotacidon cambiaria cumple un importante rol como la primera variable de
ajuste ante shocks externos, por ejemplo, mitigando el efecto de los cambios en las condiciones
financieras externas sobre los precios de los activos y las tasas de interés internas.

El adecuado funcionamiento del sistema financiero cumple un rol central en la transmisién de la
politica monetaria, ya que de él depende el traspaso de cambios en la TPM a las tasas de interés de
mercado. Disrupciones en el sistema financiero pueden representar un obstaculo a la transmision y
efectividad de la politica monetaria. En este capitulo se exploran los vinculos, complementariedades
y potenciales compromisos en la conduccién de ambas politicas, tanto en tiempos normales como
en eventos de tension financiera.

4.1.1 Desarrollos recientes en el analisis de la interaccion entre la
politica monetaria y la politica financiera

El sector financiero cumple un rol fundamental en una economia moderna. Entre sus funciones mas
importantes estan canalizar recursos de ahorrantes a usuarios de crédito, proveer liquidez, gestionar
riesgos, facilitar pagos y producir informacion. Estas funciones son especialmente importantes para
una economia emergente que requiere financiar la inversion y reasignar recursos en funcion del
proceso de desarrollo. Sin embargo, el sector financiero —bajo ciertas circunstancias— también puede
ser una fuente de inestabilidad para la economia, o bien actuar como amplificador de desequilibrios
internos o externos?. La materializacién de riesgos de insolvencia e iliquidez de caracter sistémico
pueden resultar en crisis financieras que conllevan altos costos econdémicos y sociales, como fue
evidente durante la CFG y en otras crisis financieras.

La CFG dej6 varias lecciones para académicos y responsables de politica: (i) la estabilidad de
precios es un requisito necesario, pero no suficiente, para la estabilidad macroeconémica en
general, y financiera en particular; (i) la intermediacion financiera es importante para entender las
fluctuaciones econdmicas, tanto desde su rol amplificador de shocks, como una fuente de shocks
en si misma; (iii) las crisis de origen financiero son muy costosas y sus efectos muy duraderos; y (iv)
en ocasiones, los criterios de regulaciéon micro-prudencial pueden no coincidir con un objetivo de
contencién de riesgo sistémico, o macro-prudencial®/.

La politica financiera de un pais incluye tanto la politica macroprudencial como la politica
microprudencial, contribuyendo ambas desde distintos enfoques a velar por la estabilidad financiera.
Después de la CFG, el desarrollo, implementacion y analisis de herramientas macroprudenciales

2/ Berstein y Marcel (2019).

3/ Antes de la crisis, el énfasis regulatorio era microprudencial, lo que tuvo implicancias en su gestacién y desarrollo. El perimetro
regulatorio limitado sentd los incentivos para que los bancos estadounidenses crearan entidades fuera de sus hojas de balance
para evitar los requerimientos regulatorios y poder incrementar su apalancamiento. De este modo, instituciones fuera del
perimetro del regulador tomaron un rol preponderante, mientras que los requerimientos de capital de las instituciones en el
perimetro regulatorio no se vieron afectados, y se cumplian con mas facilidad. Una vez desencadenada la crisis, las mismas reglas
que buscaban asegurar la solvencia de instituciones individuales jugaron en contra de la estabilidad del sistema, conocida como
la “paradoja de (in)estabilidad financiera” (ver Osinski et al., 2013; Beyer et al., 2017). Por ejemplo, antes de la CFG, durante
fases expansivas, las ponderaciones por riesgo cafan, no reflejando el riesgo prospectivo niimplicando acumulacion de capital en
buenos tiempos para cuando (si) las condiciones se revirtiesen (Allen, 2004; Kashyap y Stein, 2004); Panetta et al., 2009, Repullo
etal., 2010; y Brei y Gambacorta, 2016). Durante la CFG, reglas de valoracion de activos del tipo “mark-to-market”, en conjunto
con requerimientos de capital constante forzaron a las instituciones financieras a tomar medidas drasticas y desapalancarse,
deprimiendo alin mas los precios de los activos (Blanchard, 2010).
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adquirieron mayor relevancia para reguladores y supervisores, con el objetivo principal de aportar
a la contencién de vulnerabilidades y reducciéon de riesgo sistémico. Con este fin, en vez de
concentrarse Unicamente en la solidez individual de cada una de las partes que lo conforman¥,
la politica macroprudencial establece estandares de solvencia y seguridad en el sistema financiero
como un todo, considerando riesgos de interconexion y prociclicidad. De este modo, toma una
connotacién macroeconémica, por lo que es natural preguntarse en qué medida y bajo qué
circunstancias interactia con otras herramientas y politicas macroeconémicas, en particular, la
politica monetaria.

A partir de 2008 ha cobrado relevancia el desarrollo de nuevos marcos institucionales, de modo de
generar una mayor capacidad de enfrentar riesgos sistémicos. Destacan las sucesivas reformas del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, a través de los estandares de Basilea lll. La experiencia
chilena en esta materia incluye una nueva institucionalidad establecida en la reforma a la Ley
General de Bancos en 2019, que contempla la integracién de la supervision financiera en una
institucion con estructura colegiada, y entrega al Banco Central la responsabilidad de gestionar
exigencias de capital contraciclico al sistema bancario. La coordinacion inter-institucional para el
cumplimiento de este mandato se encuentra explicada en detalle en el documento “Requerimiento
de Capital Contraciclico (RCC)"*/.

El caracter macroeconémico y la vision sistémica de la politica macroprudencial, y en particular el
RCC, y la naturaleza macroeconémica de la politica monetaria, hacen natural el preguntarse sobre
la interaccion de ambas herramientas, en particular respecto de las competencias que la ley le
otorga al Banco Central. Esto se refiere tanto a la idea de utilizar la TPM con fines de estabilidad
financiera (ver recuadro 4.1), como a la interaccién en el uso de las herramientas de TPM y RCC, y
la coherencia con los objetivos de estabilidad de precios y estabilidad de pagos internos y externos,
definidos en la Ley Organica Constitucional (LOC) del Banco Central.

En la practica, la politica monetaria debe considerar los efectos macroeconémicos de los cambios en
los instrumentos de politica financiera, mientras que las proyecciones macroecondémicas deben tener
en cuenta el comportamiento de las variables financieras, asi como también de potenciales riesgos
financieros. La politica financiera debe incorporar las implicancias del escenario macroeconémico
para el sector financiero, lo cual incluye la evolucion de la politica monetaria. De esta manera la
politica monetaria y la politica financiera se conducen e implementan de manera coherente dentro
de los marcos de politica.

4/ Ver capitulo IV del Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2020 y BIS (2018).
5/ Banco Central de Chile (2021).
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Recuadro 4.1: Coordinacién de politica monetaria y financieray
“leaning against the wind"

La politica monetaria se transmite directamente a las tasas del mercado interbancario, y de esta
manera al costo marginal de financiamiento bancario. Consecuentemente, afecta las tasas de
colocacién y la oferta de crédito de la banca. Dado esto, se ha argumentado que la TPM podria
emplearse de manera activa como un instrumento prudencial con un objetivo de estabilidad
financiera. La literatura se ha referido a esta estrategia como “leaning against the wind (LAW)", o
“inclinarse contra el viento"®/.

La literatura ofrece una variedad de argumentos y estimaciones sobre los costos y beneficios de
la utilizacion de la TPM como instrumento prudencial. Por un lado, existen estimaciones sobre la
capacidad de la TPM de influir en la probabilidad de ocurrencia de una crisis, asi como de moderar
el ciclo financiero. Por otro lado, existen estimaciones de los costos —en términos de desviaciones
en la tasa de inflacion y niveles de actividad— de mantener la TPM en un nivel diferente al que
prevaleceria bajo el objetivo de estabilidad de precios. Una revision de la literatura’/, y el balance que
se extrae, sugiere que utilizar el instrumento de politica monetaria con fines prudenciales conlleva
mayores costos que beneficios.

Primero, la evidencia sobre la capacidad de la TPM para reducir la probabilidad de crisis financieras
o su severidad, o de moderar el ciclo financiero en general, apunta a que este efecto seria minimo
en el mejor de los casos. Ello se contrapone a costos considerables e inmediatos en términos de
desvios de inflacion y actividad econémica®/. Segundo, la evidencia sobre el impacto en indicadores
de fragilidad financiera, como el apalancamiento excesivo, aln no es concluyente, en contraste con
el efecto directo de utilizar instrumentos regulatorios y de supervision. Tercero, el ciclo financiero
y el ciclo econémico pueden encontrarse en fases diferentes, recordando el principio de Tinbergen
por el cual se deberia contar con tantas herramientas como objetivos se tengan. La utilizacion de
un instrumento con dos objetivos resultaria en que ninguno de ellos pueda alcanzarse a cabalidad.
Los esfuerzos para contener el ciclo financiero a través de ajustes en la TPM podrian terminar
aumentando las desviaciones de la inflacion respecto de la meta, y su volatilidad, atentando contra
la transparencia y credibilidad del régimen de metas de inflacién. Cuarto, la TPM es un instrumento
con efectos macroecondmicos y por lo tanto puede ser inadecuada para responder a la incubacion
de riesgos sectoriales. Finalmente, para economias pequefas y abiertas como Chile, existen
consideraciones especificas importantes. El ciclo financiero interno puede tener un componente
relacionado con el ciclo financiero global®/, ante el cual la TPM puede ser una herramienta ineficaz.
Aumentos en la TPM que busquen contener el crédito interno pueden resultar contraproducentes
al incentivar aun mas el ingreso de capitales, apreciando la moneda local y asi fortaleciendo la hoja
de balance de agentes con deuda en moneda extranjera, posiblemente llevando a un aumento en
la proporciéon de deuda en moneda extranjera y el nivel de deuda total.

¢/ Para mayor detalle ver Calani y Lépez-Martin (2021), y el recuadro 3 del documento “La Politica Monetaria del Banco Central
de Chile en el Marco de Metas de Inflacion” (Banco Central de Chile, 2020).

’/ Ver Calaniy Lopez-Martin (2021).

8/ Incluso existe evidencia reciente de que LAW podria aumentar la probabilidad de crisis (Schularick et al., 2021), lo cual por si
solo representa un importante argumento en contra de LAW.

9/ Rey (2015), Miranda-Agrippino y Rey (2020), Cao et al. (2021).
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La efectividad de la politica monetaria, en particular para afectar expectativas, tiene un sustento
importante en la credibilidad del Banco Central, la que a su vez se construye en base a transparencia,
predictibilidad y muestra de resultados observables a la ciudadania. El uso de la TPM con un fin
distinto al de estabilidad de precios podria, en ciertas circunstancias, socavar la credibilidad del
compromiso con la meta de inflacion. Aunque este efecto es dificil de cuantificar, sus implicancias
son importantes.

Desde un punto de vista mas pragmatico, la conveniencia de LAW se hace menos imperante en
la medida que el objetivo de estabilidad financiera se puede abordar efectivamente con la politica
macroprudencial, y ésta no vaya en detrimento de la traccion de la politica monetaria. El uso
de instrumentos distintos para objetivos distintos (regla de Tinbergen) implicaria una mejora del
bienestar'?/. El recuadro 4.4 de este capitulo explora en detalle el uso y efectividad de herramientas
macroprudenciales, concluyendo que, aunque ésta es un area de estudio en desarrollo, la evidencia
disponible indica que la politica macroprudencial puede ayudar a construir resiliencia y contener
fluctuaciones excesivas en el ciclo de crédito.

La responsabilidad de velar por la estabilidad financiera recae en el marco de regulacion y supervision
del pais, en la politica financiera, mientras que la politica monetaria se concentra en el objetivo de
estabilidad de precios. La TPM no es parte del instrumental que el Banco Central utiliza de manera
prudencial para precautelar la estabilidad financiera, aunque puede jugar un rol en circunstancias
excepcionales de estrés financiero, cuando se concluya que la eficacia de los instrumentos de
politica financiera es limitada. En esos casos, el Banco Central puede ademds usar instrumentos
complementarios de politica monetaria dirigidos al sector financiero, como medidas para facilitar la
gestion de liquidez del sistema financiero. En efecto, es en situaciones excepcionales donde es mas
evidente la coincidencia y complementariedad de objetivos de politica monetaria y financiera''/.

4.2 Marcos de politica monetaria y financiera: sintesis

El Banco Central de Chile desarrolla su politica monetaria bajo un esquema de metas de inflacion, utilizado
en forma parcial desde su anuncio en 1990 y adoptado en plenitud a partir de septiembre de 1999,
junto con un régimen de tipo de cambio flotante. Este marco institucional se desarrolla en un contexto
de autonomia del Banco Central, una politica fiscal responsable y predecible, la integracion comercial y
financiera de Chile con el resto del mundo, y un marco de regulacion y supervision del sistema financiero
que favorezca su desarrollo y promueva la aplicacién de altos estandares de gestion y solvencia.

La Constitucion Politica de la Republica de Chile establece que el Banco Central es un organismo
autbnomo, con patrimonio propio y de caracter técnico. Sus objetivos y funciones estan consagradas
en su LOC vigente desde 1989 y en la que se establece su mandato fundamental de velar por “la
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”. La autonomia
y caracter técnico del Banco Central es un componente crucial del marco institucional dentro del cual
operan las politicas monetaria y financiera, siendo esta la base de su credibilidad para con su mandato.

Por un lado, el objetivo de velar por la estabilidad de la moneda significa mantener una inflacion
de precios baja y estable. Para el cumplimiento de este objetivo, el Banco Central implementa sus
atribuciones legales a través de acciones y estrategias que se encuentran comprendidas en su marco

9/ Carrillo et al. (2021).

"/ Ver recuadro 1 en documentos “La Politica Monetaria del Banco Central de Chile en el Marco de Metas de Inflacion” (Banco
Central de Chile, 2020) y “Politica Financiera del Banco Central de Chile” (Banco Central de Chile, 2020b).
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de politica monetaria, descrito en el documento “La Politica Monetaria del Banco Central de Chile
en el Marco de Metas de Inflacion”. Por otro lado, el objetivo de velar por el normal funcionamiento
de pagos internos y externos tiene que ver con el rol del Banco Central por resguardar la estabilidad
del sistema financiero dentro del perimetro de sus atribuciones legales, implementadas desde una
perspectiva macro-financiera'?/. Las acciones y estrategias para la consecucion de este objetivo se
encuentran descritas en el documento “Politica Financiera del Banco Central de Chile”.

Siendo el tema de este capitulo la interaccion de la politica monetaria y financiera, en esta seccion
se realiza un breve recuento de los principales mensajes de los documentos de politica monetaria y
financiera como piedra angular de la discusion posterior.

4.2.1 Marco de politica monetaria™/

El marco de politica monetaria (MPM) del Banco Central tiene como componente central un
esquema de metas de inflacion que orienta la conduccion de la politica monetaria y sirve de ancla
nominal para la economia. Este se basa en la TPM como principal instrumento operacional. En
términos operativos, la meta implica que, en todo momento e independiente de la inflacion actual,
la proyeccion de la inflacién —medida por el indice de Precios al Consumidor, el IPC— debe ubicarse
en 3% en un horizonte de hasta dos afios.

El valor de 3% para la meta se debe a que una inflacién mayor puede provocar distorsiones en
precios relativos y ser una fuente de volatilidad que exacerbe los shocks, mientras que una inflacién
mas baja puede dificultar el ajuste de la economia a shocks adversos y restringir la capacidad de
accion de la politica monetaria. El horizonte de dos afios reconoce que hay rezagos en el impacto
de la politica monetaria en la actividad y los precios. Ademas, permite reducir la volatilidad del
producto, acotando los efectos de fluctuaciones transitorias en la inflacion.

Dentro del MPM, el esquema de metas de inflacion se complementa con un régimen de flotacién
cambiaria, el que facilita el ajuste de la economia ante shocks reales, permitiendo que el tipo
de cambio no se desalinee de sus fundamentos ni de manera significativa, ni por un tiempo
prolongado. La flotacion cambiaria es parte esencial del MPM, y es lo que permite llevar adelante
una politica monetaria contraciclica. Con flotacion cambiaria la autoridad monetaria puede usar
sus instrumentos de politica de modo flexible e independiente, para responder a los shocks que
enfrenta la economia, contribuyendo asi a acercar el nivel de producto a la capacidad productiva
de la economia. Sin perjuicio de lo anterior, el Banco se reserva la posibilidad de intervenir en el
mercado de divisas cuando perciba que un grado excesivo de volatilidad en ese mercado pueda
poner en riesgo su mandato de estabilidad de precios y normal funcionamiento del sistema de
pagos, pero nunca teniendo como objetivo final un nivel especifico del tipo de cambio.

El sequndo componente fundamental del MPM es la transparencia y la comunicacion. La propia
autonomia del Banco motiva una mayor responsabilidad en la entrega de informacion sobre su actuacion.
Por otro lado, para que la politica monetaria sea efectiva —es decir, tenga influencia sobre la trayectoria

12/ Como se describe en este capitulo, el cumplimiento del objetivo de estabilidad financiera requiere acciones conjuntas y coordinadas
del Banco Central con el Ministerio de Hacienda, la Comision para el Mercado Financiero, y otras autoridades del sistema financiero.

13/ Para mayor detalle, ver el documento “La Politica Monetaria del Banco Central de Chile en el Marco de Metas de Inflacion”
(Banco Central de Chile, 2020), el cual presenta el marco institucional en que se desenvuelve la politica monetaria, la visién del
Consejo sobre el marco de politica, incluyendo sus objetivos, la transmision de la politica monetaria, su conduccién y operacion,
y el papel que desempefan la transparencia y las comunicaciones. Esta seccidén es una sintesis en base a ese documento.
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de la inflacion—, se requiere que sea comprendida por los agentes econdmicos. Por estas razones el
Banco busca constantemente mejorar la efectividad de su comunicacion al publico, de manera que éste
pueda entender de forma clara y precisa la postura de la politica monetaria actual y la forma en que ésta
pueda cambiar ante desarrollos futuros del contexto macroeconémico.

Tras veinte anos de aplicacion, este marco ha demostrado ser adecuado para la economia chilena,
permitiendo al Banco manejar la politica monetaria de forma auténoma, con una inflacién que
promedid 3,2% entre 2001 y 2019, y expectativas de inflacion a dos afos plazo que se han
mantenido en la meta de 3% durante gran parte de las Ultimas dos décadas. Una de las principales
ventajas de este marco es que ha permitido mitigar los efectos de shocks externos relevantes, como
los observados durante la CFG, y enfrentar shocks internos significativos, como el terremoto de
febrero de 2010 y el contexto social y politico de finales de 2019. En lo mas reciente, este marco
también ha permitido desplegar una serie de medidas de politica monetaria para hacer frente a las
necesidades de liquidez derivadas de las medidas sanitarias en respuesta a la pandemia'/.

De esta manera, en un contexto en que el Banco Central logra cumplir su rol fundamental de
estabilidad de precios, la politica monetaria también puede jugar un rol contraciclico, disminuyendo
la volatilidad del producto. Este rol estabilizador es muy valioso en una economia pequena y abierta
como la chilena, donde el ajuste de precios relativos en respuesta a shocks externos se ve facilitado
por una politica monetaria que responde a través de la tasa de interés y un tipo de cambio flotante
que permite que el tipo de cambio real no permanezca alejado de su nivel de equilibrio.

4.2.2 Marco de politica financiera™/

El Banco Central conduce su politica financiera procurando contribuir, desde su ambito de
competencia, a la estabilidad del sistema financiero. La definicion de estabilidad financiera no es
Unica, asi como tampoco lo es una métrica para la misma. Sin embargo, hay un creciente consenso
internacional que estabilidad financiera implica la preservacion de las funciones y atributos
esenciales del sistema financiero. Asi, “el Banco Central considera que existe estabilidad financiera
cuando el sistema financiero cumple con realizar sus funciones con normalidad, o sin disrupciones
relevantes, aun frente a situaciones temporales adversas”'%/.

El sistema financiero cumple una funcién critica en la economia (ver capitulo 2). Encauza recursos
desde ahorrantes a quienes tienen necesidad de financiamiento, reduciendo costos de transaccion
e informacion, permitiendo una apropiada gestién de riesgos entre los agentes econémicos, y
proveyéndoles servicios de pago y transformacién de madureces. Los intermediarios financieros
son una pieza fundamental en este proceso. Sin embargo, su labor esta sujeta a riesgos propios del
servicio que proveen, como riesgo de liquidez, de mercado, de crédito, de insolvencia, operacional,
y sistémico. En este contexto el rol de la politica financiera es promover que la economia pueda
beneficiarse de servicios que puede entregar el sistema financiero, precautelando que los riesgos
inherentes sean moderados y no impliquen un caracter sistémico.

El cumplimiento del objetivo de estabilidad financiera requiere acciones conjuntas y coordinadas del Banco
Central con el Ministerio de Hacienda, la Comision para el Mercado Financiero (CMF) y otras autoridades,
coordinadas permanentemente, entre otras instancias, en el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF).

14/ Estas medidas se describen en mayor detalle en el recuadro 4.6.

5/ Ver documentos “Politica Financiera del Banco Central de Chile” (Banco Central de Chile, 2020b) y “Requerimiento de Capital
Contraciclico (RCC)" (Banco Central de Chile, 2021).

6/ Banco Central de Chile (2020b).
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El Banco Central contribuye a este objetivo de preservacién de la estabilidad financiera dentro
del marco de su LOC. Como describe el documento “La Politica Financiera del Banco Central de
Chile”, las facultades para cautelar la estabilidad financiera se relacionan con su rol de prestamista
de Ultima instancia y de garante de obligaciones a la vista de empresas bancarias, en resguardo
de los depositantes y el sistema financiero. Entre las facultades que tiene el Banco Central estan
la regulacién del crédito, los mecanismos de emergencia para resolver problemas de liquidez en el
sector bancario, la ejecucion de operaciones de crédito y cambios internacionales, y la emision y
administracién de normas en materia crediticia, financiera y de cambios internacionales.

También, se suman las atribuciones otorgadas por la Ley General de Bancos (LGB), que incluyen
la emision y administracion de normas en materia de encaje y operaciones de derivados y, en
particular, la activacion y desactivacion del RCC. Asimismo, el Banco Central elabora informes que
otros reguladores deben solicitar en forma previa a tomar ciertas decisiones, emite opiniones sobre
el impacto de potenciales cambios legales o regulatorios respecto de los cuales se les consulte, y
elabora un diagnostico semestral sobre las potenciales vulnerabilidades y riesgos a la estabilidad
financiera, en su Informe de Estabilidad Financiera (IEF), que es una accién de politica en si misma'’/.

El RCC es una de las herramientas de politica financiera del Banco Central. Su activaciéon o
desactivacion busca, por un lado, prevenir la acumulacion de riesgo sistémico en el sistema bancario,
asi como la amplificacién de los efectos de disrupciones financieras a través de éste y, por otro
lado, considera los costos para la economia de dicha activacién o desactivacion. El RCC busca ser
una herramienta que dependa de una evaluacion global de diferentes indicadores financieros, y no
de un indicador especifico. También, al tratarse de un instrumento de caracter macroprudencial,
considera los efectos de acumulacién de riesgos en el sistema y no en instituciones individuales, con
un foco prospectivo, buscando adelantarse a los episodios de tensién financiera para su aplicacion y
reaccionar con celeridad para su desactivacion en escenarios de estrés financiero que asf lo requieran.
La seccion 4.3.2 ahonda en los alcances y potenciales efectos de la aplicacion de esta herramienta.

4.3 Politica monetaria y financiera en tiempos normales
4.3.1. TPM como instrumento de politica monetaria

4.3.1.1 Mecanismos tradicionales de transmision de la politica

monetaria’®/

El marco de politica monetaria tiene como principal instrumento la tasa de interés, que a su vez
incide en las tasas de interés del sistema bancario. Esto ocurre tanto de manera directa, al afectar
los costos de liquidez, como de manera indirecta, a través del impacto que las decisiones de politica
puedan tener en factores de riesgo de empresas y hogares. A su vez, se dan importantes efectos

7/ El IEF contiene apreciaciones publicas del Banco Central sobre la acumulacion de riesgos y vulnerabilidades para diferentes
agentes participantes en distintos mercados. Estas apreciaciones pueden entregar informacion relevante que induzca a cambios
en el comportamiento de dichos agentes. Un ejemplo de lo anterior esta en Alegria et al. (2021), quienes documentan que
advertencias acerca del mercado inmobiliario contenidas en los informes de estabilidad financiera afectaron los estandares de
otorgamiento de crédito hipotecario, reduciendo el nimero de créditos con alta razén deuda a valor de garantia.

'8/ \Ver Recuadro 6 del documento Marco de Politica Monetaria (Banco Central de Chile, 2020).
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a través de las expectativas en las tasas de interés de mayor plazo, que son relevantes para el
financiamiento de hogares y empresas. Dados estos mecanismos, el sector financiero, especialmente
el bancario, cumple un rol importante en traspasar cambios de la TPM a las tasas de mercado.

A partir de la influencia en las tasas de interés de la economia, existen distintos mecanismos
interrelacionados y simultdneos a través de los cuales la politica monetaria tiene influencia en la
inflacion. Al anunciar cambios en la TPM, se afectan las tasas de interés que los bancos traspasan a
empresas y hogares (canal de tasas de interés de mercado), influyendo en las decisiones de ahorro
y gasto (canal de demanda). Esto también afecta los volimenes de crédito y la liquidez de los
portafolios de los inversionistas (canal de crédito). Los cambios en la TPM también inciden en los
precios de los activos, por ejemplo, acciones, bonos y viviendas. El canal de valorizacion de activos
(y pasivos) genera un efecto riqueza que afecta las decisiones de hogares y empresas. Ademas,
una parte fundamental del poder de la politica monetaria estd en comunicar de manera creible la
trayectoria futura que se espera para la TPM (canal de expectativas).

En un entorno de integracién financiera con los mercados internacionales, el tipo de cambio deberia
responder a las diferencias entre las tasas de interés en pesos y otras monedas. Esto incide en el
precio relativo de productos transables y no transables, lo que a su vez afecta las decisiones de gasto
o produccién. Al depreciarse el peso, aumenta el precio relativo de los bienes transables, induciendo
una mayor asignacion de recursos productivos hacia dicho sector, y desviando el gasto hacia bienes no
transables. Este mecanismo permite a la politica monetaria reforzar su rol contraciclico, toda vez que se
logre el objetivo de inflacion. Por otro lado, dado que parte de la canasta de consumo estd compuesta
por bienes importados y exportables, los movimientos en el tipo de cambio afectan directamente el
nivel de inflacion, si dichos cambios se traspasan a precios internos (efecto traspaso o pass through). La
integracion financiera implica también que la evolucion de las tasas de interés a nivel internacional es
relevante para la politica monetaria local, tanto en el corto como en el largo plazo (esto se describe en
el recuadro 4.1y, en relacién con tendencias de largo plazo, en el recuadro 4.2).

A través de estos canales, la politica monetaria afecta las decisiones de produccién, inversion y empleo
en la economia, la determinacion de costos y margenes, y la formacion de expectativas de inflacion.
Con esto es capaz de influir en la evolucion de los precios. Es importante resaltar que este fenémeno
no se produce de modo instantaneo, porque muchas decisiones de gasto implican costos de ajuste.
En esta linea, en el recuadro 4.3 se describe la transmisién gradual de la politica monetaria a través de
la inversion, lo que representa uno de los principales canales de transmision de la politica monetaria,
ademdas de margenes de heterogeneidad en términos de la respuesta de las firmas a cambios en la
TPM. De la misma manera, existen multiples razones por las cuales la reaccién de los mercados frente
a variaciones de las tasas de interés no se traduce inmediatamente en movimientos de los precios (por
ejemplo, costos de ajuste, rigideces nominales en precios y salarios, problemas de informacién). Esto
hace que la transmision de la politica monetaria ocurra con rezagos, y que sus efectos se observen a lo
largo del tiempo. En la medida que los cambios de la demanda agregada inducidos por la TPM persisten,
los precios empiezan a ajustarse y las presiones inflacionarias se materializan.

4.3.1.2. Traspaso de la TPM a las tasas de interés de mercado

El traspaso de cambios en la TPM a las tasas de interés de mercado es fundamental para el
funcionamiento efectivo de la politica monetaria. A nivel internacional, la literatura encuentra que,
si bien existe un alto grado de heterogeneidad, en el corto plazo la tasa de politica se traspasa
parcial y gradualmente a las tasas de interés de colocacién. En el largo plazo este traspaso aumenta
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y depende de diversas variables como el grado de competencia en el mercado bancario, factores de
riesgo a nivel local e internacional, y caracteristicas especificas de los bancos como su tamafio, hoja
de balance, asi como también del tipo de clientes y crédito otorgado'/.

En Chile, la convergencia de las tasas bancarias también es gradual (grafico 4.1)?%/, y su ajuste es
asimétrico respecto de aumentos o disminuciones de la TPM?'/. Para plazos de 30 a 89 dias, el
ajuste de las tasas de deposito es mas rapido hacia la baja, mientras que para la tasa comercial
es mas rapido hacia el alza. En promedio, cerca del 50% de un incremento de la TPM se traspasa
en el primer mes, y cerca del 80% luego de dos meses??/. En las reducciones, el traspaso a la tasa
comercial tarda cuatro meses para alcanzar el 80%.

GRAFICO 4.1 CONVERGENCIA DE LAS TASAS DE INTERES ANTE CAMBIOS EN LA TPM
(porcentaje de traspaso, meses)

(a) Depositos 30-89 dias (b) Préstamos comerciales 30-89 dias
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Fuente: Martinez et al. (2021).

19/ Para una discusion de distintos factores relevantes, y estimaciones para el caso de Chile, ver Berstein y Fuentes (2004), Fuentes
(2009), Becerra et al. (2010), Luttini y Pedersen (2015), y Martinez, Oda y Marivil (2021).

20/ Los plazos utilizados permiten minimizar efectos de variaciones del premio por plazo.
21/ Estos resultados surgen del andlisis de Martinez et al. (2021). Alli también se discuten distintos factores que contribuyen a
comprender la asimetria del traspaso de la TPM, un resultado que se encuentra en distintos estudios internacionales.

22/ Se documenta también la heterogeneidad del traspaso. Con los incrementos de la TPM, los bancos de mayor tamano tienden a aumentar
su spread en el corto plazo, aunque con un traspaso similar a los de menor participacion. Durante las reducciones de la TPM, los bancos
mas grandes ajustarian las tasas de depositos mas rapido que las de colocaciones, aumentando su spread. La capacidad de mantener los
margenes por mayor tiempo estaria relacionada con el tamano del banco. Durante la CFG los resultados varian (Martinez et al., 2021).
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Recuadro 4.2: Implicancias de la baja en las tasas de interés de
largo plazo internacionales®/

En los Gltimos 40 afios se ha observado: (i) la caida secular de las tasas de interés nominales y reales de
activos seguros a distintos plazos; y (i) la estabilidad del retorno del capital y de los activos riesgosos
(implicando un aumento del premio por riesgo). Si bien existen multiples factores para explicarlo, se
destacan algunas causas principales. Primero, la reduccion gradual de las tasas en los ochenta y noventa,
tras el alza extraordinaria asociada a la politica monetaria contractiva implementada por distintos bancos
centrales con el objetivo de bajar la inflacién y anclar las expectativas. Segundo, el aumento de la
demanda por activos seguros, en especial a partir de la segunda mitad de los noventa, relacionado con
el aumento del ahorro en algunos paises emergentes y, posiblemente, una mayor aversién al riesgo. Por
ultimo, el creciente anclaje de las expectativas de inflacién en paises desarrollados y algunos emergentes
podria haber jugado un rol relevante en la caida conjunta de tasas de interés e inflacion?¥/ (grafico 4.2).

GRAFICO 4.2 TASAS DE INTERES INTERNACIONALES EN LOS ULTIMOS CUARENTA ANOS
(porcentaje)
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Fuentes: FRED y Rachel y Smith (2018).

Este comportamiento es relevante por sus implicancias para el andlisis y la conducciéon de la politica
monetaria, y el uso de herramientas de modelacion. Cuando las tasas de interés en los paises desarrollados
son bajas, opera un canal de crédito bancario internacional, que aumenta el crédito en economias
pequenas y abiertas, incluido Chile?%/. La persistente baja de las tasas de interés y la TPM neutral eleva la
frecuencia de episodios donde la politica monetaria se puede encontrar restringida por el “zero lower
bound” . Ejercicios para Chile, con el modelo Xmas?®, muestran que niveles de TPM neutral mas bajos
pueden aumentar significativamente las probabilidades de alcanzar el minimo efectivo o “ effective lower
bound” (ELB). Con todo, durante el Ultimo tiempo se han materializado diversos shocks, algunos con
impacto directo en el mercado de capitales, que han deteriorado las condiciones financieras locales,
generando en particular fuertes aumentos en las tasas de mas largo plazo?’/.

3/ Este Recuadro se basa en Acosta, Villacorta, y Wlasiuk (2021) y Cao et al. (2021).

24/ Es prematuro aun pronosticar si esta tendencia se mantendra en el mediano plazo.

25/ El canal de crédito bancario internacional se investiga en Cao et al. (2021).

26/ Ver Garcia et al. (2019), Fernéandez et al. (2021).

27/ En el IPoM de diciembre 2021 se cuantifican y discuten ampliamente los efectos macroeconémicos de este comportamiento.
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Recuadro 4.3: Transmisién de la politica monetaria a través de la
inversion de las firmas?®/

La inversion representa uno de los canales de transmision principales de la politica monetaria. Los cambios
en la TPM afectan directamente la tasa de interés interbancaria, e indirectamente las tasas de interés de
mercado. Dada las rigideces de precios, los movimientos en las tasas nominales implican cambios en las
tasas de interés real. De esta manera, dado un aumento en la TPM, las empresas enfrentan mayores
costos reales de endeudamiento, y reducen sus recursos destinados a la inversion o a la contrataciéon de
trabajadores. A nivel agregado, la literatura empirica ha documentado abundante evidencia de que la
inversion es sensible a la politica monetaria. De manera mas reciente, la disponibilidad de informacion
a nivel de firmas también ha permitido expandir y profundizar la evidencia a nivel microeconémico, y el
andlisis de distintos factores que determinan la reaccién de la inversion.

En Chile, a nivel de firmas se encuentra un efecto cuantitativamente importante sobre la inversion y la
contratacion de trabajadores??/. Las firmas enfrentan costos de ajuste de los factores de produccion
y rezagos en sus decisiones, por lo que los efectos de los cambios en la TPM se acumulan, en linea
con los rezagos tipicamente considerados para la politica monetaria (grafico 4.3a).

La disponibilidad de informacion a nivel de firmas ha permitido el analisis de distintos factores en la
transmision de la politica monetaria, como la edad, tamano y variables financieras®”/. Respecto de estos
ultimos, existe un debate sobre el rol del apalancamiento. Algunas teorias implican que las firmas con mayor
nivel de apalancamiento tendran una menor reaccién a cambios en la politica monetaria, al enfrentar una
mayor sensibilidad en la tasa de interés marginal a cambios en el nivel de deuda. Las firmas con menor
apalancamiento (y por lo tanto con menor riesgo de crédito) pueden acceder a una tasa de interés menor,
y que ademas es menos sensible a cambios en su nivel de deuda. Teorfas alternativas sugieren que son las
firmas que enfrentan restricciones financieras las que reaccionan con mayor intensidad a variaciones en
la TPM, lo que se atribuye al efecto de esta sobre el valor del colateral’'/. Finalmente, una hipétesis que
incorpora los costos de emision de deuda resalta el rol de la liquidez de la hoja de balance de las firmas
sobre la importancia del apalancamiento, al ser los activos mas liquidos la fuente primaria de fondos para
inversion. Segun este mecanismo, las firmas con un bajo nivel de tenencias de activos liquidos tienen una
reaccion mas negativa frente a un incremento de la TPM.

Dadas las conocidas dificultades que se enfrenta en la medicién de las restricciones financieras,
usualmente se interpreta la edad y tamafo de las empresas como variable proxy de estas
restricciones®?/. La evidencia para Chile muestra que la reaccion de la inversion es mayor para firmas
mas jovenes y de menor tamano (graficos 4.3b y 4.3¢). Se encuentra ademas evidencia mas directa
de un canal financiero en la transmisién de la politica monetaria, ya que es la inversion de las firmas
con deuda la que reacciona a cambios en la TPM?33/.

28/ Este recuadro se basa en los resultados de Aruoba et al. (2021) y Acosta-Henao et al. (2021b) a partir de microdatos anonimizados
de firmas en Chile. Para resultados con datos agregados existe abundante evidencia para el caso de Chile, entre otros, Catao y Pagan
(2010) y Gonzélez (2012).

2%/ La metodologia de este andlisis y los datos utilizados se describen en Aruoba et al. (2021).

39/ Algunas referencias de esta literatura, tanto tedrica como empirica, incluyen Cloyne et al. (2018), Bahaj et al. (2019), Jeenas
(2019), Ottonello y Winberry (2020), Durante et al. (2020).

31/ Gonzalez (2021) desarrolla un modelo que incorpora restricciones de colateral en base a Kiyotaki y Moore (1995), y enfatiza
el mecanismo que opera a través de las restricciones de colateral. En un trabajo reciente, Yu (2021) encuentra evidencia para
EE.UU. de un mecanismo relacionado para el impacto de la politica monetaria sobre el empleo: las firmas mas pequefas y
jovenes dependen en mayor medida de la deuda hipotecaria, lo cual implica un colateral mas sensible a las tasas de interés.

32/ Por ejemplo, una medida de apalancamiento no captaria las restricciones de firmas que aun no han podido acceder al crédito.

33/ Esto es razonable pues el impacto directo es a través del costo de financiamiento, mientras que puede haber efectos indirectos a
través de canales de equilibrio general para firmas sin deuda. Se encuentran menores efectos para las firmas con deuda deteriorada.
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En relacion con otras variables, distintas especificaciones de fricciones financieras implican que
las tasas de interés y cambios en el nivel de deuda de la firma pueden reaccionar de manera
diferente frente a un cambio en la TPM. En el periodo previo a la pandemia, una mayor duracion
en las relaciones entre banco y firma estaba asociado a un menor traspaso a las tasas de interés
y mayor efecto sobre el crédito de la TPM3¥. Si bien el debate sobre el rol de factores financieros
en la determinacion de la transmision de la politica monetaria no ha sido resuelto, en parte
debido a las dificultades para medir las restricciones financieras a nivel de firmas, es plausible que
distintos mecanismos funcionen simultaneamente, y sus efectos cuantitativos puedan depender de
caracteristicas institucionales y del sistema financiero, entre otras variables.

GRAFICO 4.3 EFECTOS DE CAMBIOS EN LA TPM EN LA INVERSION DE LAS FIRMAS (*)
(porcentaje)
(a) Efecto de cambios en la TPM en inversiéon de las firmas, horizonte hasta 36 meses
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(*) Los autores emplean quince sorpresas de politica monetaria entre 2009 y 2019 en Chile. Los coeficientes reportados en
(a) provienen de una regresion tipo local projection de la inversién acumulada —escalada por activos— a nivel de firma.

Fuente: Aruoba et al. (2021).

34/ Acosta-Henao et al. (2021b) documentan distintos hechos estilizados relacionados con las relaciones banco-firma.
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4.3.2 RCC como instrumento de politica financiera®®/

A diferencia de la politica monetaria, cuya responsabilidad recae siempre en un banco central, la
politica financiera se desarrolla bajo distintos arreglos institucionales, los que buscan dar organizacion
a los atributos y rangos de accion de las entidades involucradas en la definicién de politicas. El
IEF del primer semestre de 2020 hace una revision internacional de estos arreglos, dando cuenta
de diferencias importantes entre paises. Chile tiene un hito fundamental en la aprobacion de la
nueva LGB en 2019. Ella moderniza la legislacién bancaria, destacando tres aspectos: (i) adopcion
de estandares de solvencia de acuerdo con Basilea lll; (ii) integracion del supervisor bancario con la
CMF; y (iii) fortalecimiento de mecanismos de intervencién temprana de supervision a bancos en
problemas®®/. Bajo la nueva LGB, hay un aumento sustancial (en montoy calidad) en los requerimientos
de capital basico (grafico 4.4). No todos los requerimientos obedecen a la misma légica, coexistiendo
herramientas macroprudenciales (RCC y Cargo Sistémico) con otras microprudenciales (Pilar II), y
herramientas de base amplia (RCC) con cargos focalizados (Pilar Il y Cargo Sistémico).

EI RCC es una de las herramientas que el Banco Central tiene a su disposicion para conducir su politica
financiera®/. Su objetivo es aumentar la resiliencia del sistema financiero frente a escenarios de estrés
severos, producto de la materializacion de riesgos de caracter sistémico, contribuyendo asf a reducir el
impacto de estos eventos sobre el flujo de crédito, la estabilidad financiera, y la economia en general.

BajolanuevalLGBla(des)activacion del RCC esresponsabilidad del Banco Central. Suldgicamacroprudencial
implica que debiese activarse si diferentes antecedentes e indicadores apuntan a la acumulacién de
riesgo sistémico —que usualmente coinciden con fases expansivas del crédito— y desactivarse si se
considera que el riesgo se ha disipado o materializado. De ahi su connotacion contraciclica. EI RCC es una
herramienta de base amplia®®/, que tiene efectos en todo el sistema bancario, en contraste con cargos de
capital que pueden afectar a grupos de instituciones bancarias por separado, como el Cargo Sistémico.

GRAFICO 4.4 REQUERIMIENTOS DE CAPITAL BAJO LA NUEVA LGB (¥)

25% 7 Pilar |

Cargo sistémico

20% q mBuffer contraciclico
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(*) Capital base como porcentaje de activos ponderados por riesgo (APR).
Fuente: Garcia (2019).

35/ Para mas detalle sobre este tema, véase “Requerimiento de Capital Contracicilico (RCC)” (Banco Central de Chile, 2021).
36/ Garcia (2019).

37/ Para un tratamiento completo del set de herramientas del Banco Central “Politica Financiera del Banco Central de Chile”.
38/ Capitulo IV, IEF 2020:2.
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Recuadro 4.4: Uso de instrumentos macroprudenciales:
comparacion internacional®/

Las herramientas macroprudenciales son aquellas que buscan prevenir y mitigar el riesgo de falla
generalizada del sistema financiero y sus efectos sobre la economia, tomando en consideracion
riesgos de interconexion y prociclicidad. El RCC pertenece a este grupo. Estas politicas incorporan
herramientas de regulacion tradicionalmente exigidas a entidades financieras individuales,
o microprudenciales, aplicadas con una perspectiva de estabilidad financiera. Las politicas
macroprudenciales surgieron como respuesta a las crisis financieras, por cuanto su desarrollo permite
enfrentar las principales vulnerabilidades que se pueden acumular a través del sistema financiero,
aun cuando las instituciones que lo componen se observen solidas de manera individual®®/.

El menu de herramientas macroprudenciales desplegadas en distintos paises es bastante
heterogéneo. Esto refleja, por un lado, las distintas necesidades en términos de riesgos y
vulnerabilidades, y por otro, los distintos arreglos institucionales*'/. Estas herramientas pueden
diferir basandose en su uso y sector de accién. En particular, el IEF del segundo semestre de 2020
las agrupa en (i) herramientas de base amplia, cuya accién es de amplio espectro, siendo el RCC
un ejemplo concreto; (ii) herramientas sectoriales, cuyo campo de accién estd enfocado en un
sector especifico, como razones deuda a garantia (LTV) o carga financiera; (iii) herramientas de
liquidez y cambiarias, las que buscan acotar riesgos de plazos y cambiarios en el sector financiero,
como razéon de cobertura de liquidez (LCR), financiamiento neto estable (NSFR), y exigencias de
provisiones especificas por moneda; y (iv) herramientas estructurales, las que consideran riesgos
sistémicos bajo una vision estructural, como cargos sistémicos.

La comparacion internacional sobre su uso es una tarea complicada y no ajena a debate. Sin
embargo, pueden extraerse algunos hechos estilizados. Madeira y Olivares (2021) utilizan la base
iMaPP (integrated Macroprudential Policy) publicada por el FMI*?/, que documenta la historia de
cambios en 17 politicas macroprudenciales (ajustes restrictivos y de relajacion) desde 1990%/. En
las Ultimas dos décadas, tanto economias emergentes como desarrolladas, muestran una mayor
restrictividad en varias medidas macroprudenciales (grafico 4.5a). No es el caso de Chile, pues
el pais adopté un conjunto de regulaciones con anterioridad a la compilacién de estas bases
de datos. Este desarrollo regulatorio no fue casual*/. La crisis bancaria de 1982 fue abrupta,
profunda y costosa, siendo su causa principal la falta de una adecuada supervision y regulacion,
mas alla del rol gatillador de eventos externos. Asi, la Ley General de Bancos de 1986 avanzé en
muchas dimensiones que otros paises adoptaron solo recientemente; como por ejemplo limites
de concentracion, de crédito relacionado, o ratios de apalancamiento y deuda a valor de garantia.

3/ Este Recuadro se basa en Cifuentes et al. (2017), Berstein y Marcel (2019), Madeira y Olivares (2021) y el IEF 2020:2.
“9/BIS (2018).

4/ Los arreglos institucionales son modelos formales de organizacion en los que se definen los atributos y rangos de accion
de las entidades involucradas en implementar la politica macroprudencial de un pais. El capitulo IV del IEF 2020:2 elabora en
detalle la experiencia comparada de estos, destacando el rol preponderante que se asigna al banco central en el desarrollo e
implementacién de politicas macroprudenciales.

42/ Descrita en detalle en Alam et al. (2019).

%/ Entre otros, se incluyen medidas como ratios deuda a garantia (LTV), servicio de deuda, limites crecimiento de crédito,
provisiones, restricciones, limites a exposicion moneda extranjera, requerimiento de reserva, ratios de apalancamiento, RCC,
buffer de conservacion, y otros requerimientos de capital.

4/ Ver Berstein y Marcel (2019).
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Cifuentes et al. (2017), basados en datos de Cerutti et al. (2017)*/, documentan la vigencia —y no
los cambios— en la utilizacién de doce medidas macroprudenciales, haciendo el punto que Chile
estarfa en la parte alta de la distribucion de uso de herramientas macroprudenciales (grafico 4.5b).
Asi, con la reciente adopciéon de estandares de solvencia bancaria de Basilea Ill, Chile se asemeja
mas a las economias desarrolladas que al resto de los paises emergentes, lo que guarda coherencia
con la madurez de su sistema financiero®/.

Por ultimo, en lo que refiere a politicas prudenciales que restrinjan el flujo de capitales y en Ultimo
término la apertura de la economia chilena®’/, Madeira y Olivares (2021) documentan que Chile se
movié hacia menor apertura después de la crisis bancaria de 1982, pero rapidamente volvié a integrar
su sistema financiero entre 1999 y 2005. Esto puede verse en el grafico 4.5¢, que resume un indice
de controles de capitales, en el que menores valores representan mayor apertura. Esto en contraste
con el resto de la region, que redujo su apertura financiera y ajusté sus politicas relacionadas a flujos
de capitales entre 2008 y 2012. El andlisis de estos indices sugiere la apertura financiera de Chile es
mayor al de otros paises emergentes y paises de la regién, y menor al de economias desarrolladas y
OCDE, aunque la distancia con este ultimo grupo es menor que con el primero.

GRAFICO 4.5 USO DE MEDIDAS MACROPRUDENCIALES A NIVEL INTERNACIONAL

(a) Cambios en uso de PMaP(1) (b) Numero de PMaP vigentes © ipdice de ;ontroles de
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14 - m Desarrolladas 12,0 - [ p10-p90 Emergentes e Chiile
I p10-p90 Desarrolladas e Promedio AE
12 | m Emergentes ; Promedio EM
hil 100 A Promedio emergentes 10 4 !
= Chile ' e Promedio desarrolladas ! _Promed!o LAC
10 A Chi e Promedio LA_6
— ile .
8,0 A 08 | === Promedio LIC
8 Max'/ : Promedio OECD
6,0 06 -
04 -
\—-\
0,2 -w—
-2 - 00 02 04 06 08 10 12 0,0 T T T T \
95-00 01-06 07-12 13-18 1995 2000 2005 2010 2015

(1) Numero promedio de medidas adoptadas por periodo (i.e. cambios de politica), considerando 10 paises por tipo de economia
y 17 politicas posibles, basado en BIS (2018) y Madeira y Olivares (2021).

(2) Numero de medidas vigentes, de un total de 12 posibles entre 2000-2013, elaborado por Cifuentes et al. (2017).

(3) Elaborado por Madeira y Olivares (2021), en base a actualizacién a Fernandez et al. (2016). Indice entre cero y uno, donde
un mayor valor de indice indica mayor restriccion. Grupos de paises son economfias desarrolladas (AE), emergentes (EM),
Latinoamerica y Caribe (LAC), bajos ingresos (LIC) y paises OCDE.

4/ Las medidas incluidas en Cerutti et al. (2017) son: razén deuda a valor de garantia, razén servicio de deuda a ingreso, provisiones dindmicas,
RCC, ratio de apalancamiento, cargos de capital a instituciones sistémicas, limites de exposicion interbancaria, limites de concentracion, limites a
endeudamiento en moneda extranjera, requerimientos de reserva, limites a préstamos en moneda local, e impuestos a instituciones financieras.
4/ Ver capitulo IV del IEF 2020:2.

47/ Basado en Chinn e Ito (2006) para examinar apertura financiera, y Pasricha (2017) y Fernandez et al. (2016) para examinar
restricciones a flujos de capital.
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4.3.2.1 Implementacion del RCC

El documento “Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC)" establece los distintos pasos para
la realizacion de las Reuniones de Politica Financiera (RPF), que son las instancias en las que se
formalizara la decision del Consejo del Banco Central sobre el RCC. La primera RPF sera durante el
primer semestre de 2022. La produccion del andlisis requerido para una propuesta de activacion
(y nivel) de RCC es un proceso que requiere coordinacién interna entre las Divisiones de Politica
Monetaria, Politica Financiera y Mercados Financieros del Banco Central; y externa con la CMF. Este
proceso se encuentra explicado en detalle en el documento antes referido.

La activacion, mantencion y desactivacion del RCC son decisiones del Consejo del Banco Central,
en consideracion de las propuestas de politica presentadas por el staff de la Divisién de Politica
Financiera (DPF), que incluyen la posicién de la CMF. Con todo, modificaciones del nivel (aumentos
o disminuciones) requieren que durante la RPF se solicite el Informe Previo a la CMF. El horizonte
temporal otorgado a los bancos, en el caso de requerirse aumentos de capital, serd no menor a
seis meses, aunque puede ser mayor si el Banco Central lo estima necesario. Asimismo, si el Banco
Central considera que los riesgos se disiparon o se materializaron, la reduccion o desactivaciéon no
requiere un horizonte minimo de tiempo, ni informe previo favorable.

El Consejo del Banco tomara una decision sobre la base de las propuestas presentadas por el staff
de la DPF, tomando en consideracion un balance entre el resultado de andlisis cuantitativos y
elementos de juicio experto*/. En particular, el analisis cuantitativo examina la evolucion del crédito
y el crédito como fraccion del producto, pero también una serie de indicadores que informen sobre
la acumulacién de riesgo en el sistema financiero. Entre otros, son importantes los indices de precios
de activos financieros y viviendas, tasas de interés, ratios de desempefio bancario, endeudamiento
de agentes, indicadores prospectivos de riesgo sistémico. Ademads, se consideraran los resultados
y analisis de pruebas de tension bancarias y para otros agentes usuarios de crédito, y el analisis
derivado de modelos estructurales estimados para la economia chilena.

4.3.3 Consideraciones del rol del RCC en la transmision de la politica
monetaria, y rol de la TPM en la transmision de la politica financiera

La implementacion de las RPF, y en particular el analisis de la activacion y calibracién del RCC,
conllevan la necesidad de considerar los efectos de, y para, la politica monetaria. Del mismo modo, la
decision de cambios en TPM, requiere considerar los efectos de, y para, la politica financiera. Si bien
la TPM no es utilizada con fines de estabilidad financiera (recuadro 4.1), y el RCC no esta pensado
como un instrumento para la estabilidad de precios, ambos tienen la capacidad de mover variables
macroecondmicasy, por tanto, afectar la variable objetivo de la otra politica. Por un lado, la TPM afecta
el costo de financiamiento, las tasas de colocacion bancarias (grafico 4.1), el consumo, la inversion y
el volumen de colocaciones. Por su parte, el RCC también afecta el costo de financiamiento bancario,
y por tanto el volumen de crédito y la inversién, ejerciendo un efecto sobre la inflacion. Ambas
politicas deben considerar los efectos de la otra en la macroeconomia, y en este sentido incorporar
esta interaccion en las acciones de politica monetaria y financiera, segun corresponda (ver recuadro
4.5 para un ejercicio en un modelo estimado para Chile).

4/ Asimismo, se considerara analisis de la CMF respecto de la interaccion y compatibilidad con el proceso de supervision y sus resultados.
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Dado el arreglo institucional chileno descrito en la seccion 4.3.2, que otorga la responsabilidad de
activar y desactivar el RCC al Banco Central, que es al mismo tiempo el responsable Unico de la
politica monetaria, la discusién sobre interaccion estratégica de politica monetaria y financiera es de
menor relevancia®®/. En el caso chileno, se cuenta con dos instrumentos para atender dos objetivos;
la estabilidad financiera y de precios, cumpliéndose asi la regla de Tinbergen. La literatura sobre la
coordinacién de politica monetaria y financiera concluye que, en general, las ganancias en bienestar
de la aplicacion de este principio, es positiva®%/. La intuicién de este resultado viene del hecho que el
ciclo econémico y financiero generalmente no coinciden. Asi, desviaciones del crédito de una senda
de crecimiento sostenible, pueden ser atenuados por el RCC sin necesidad de comprometer el
objetivo de inflacion. Del mismo modo, la TPM puede afectar desvios de (expectativas de) inflacion
sin comprometer el objetivo de estabilidad financiera.

Notablemente, el andlisis y literatura referida en el parrafo anterior se concentra en tiempos
normales, en ausencia de crisis. Esta seccion pone el mismo énfasis. Esto es porque precisamente
es en tiempos normales cuando la politica monetaria puede entrar en conflicto con la politica
financiera. La seccion 4.4 examina la coordinacién de politica monetaria y financiera en tiempos de
crisis y enfatiza el mensaje que, en estos episodios, la coordinacion suele ser menos compleja, ya
que un fuerte deterioro macroeconémico atenta contra la capacidad de pago de los agentes y la
estabilidad financiera, y una crisis financiera se transforma rapidamente en una profunda recesion.
Asi, ambas herramientas se mueven juntas para atacar esa configuracion de variables.

Recuadro 4.5: El RCC en un modelo estimado para Chile, y su
interaccion con la TPM

Con la reforma a la Ley General de Bancos de 2019, el Banco sumd a sus herramientas de politica
financiera la activaciéon y desactivacion del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC). Es natural,
por lo tanto, pensar en cémo interactla esta nueva atribucién con su principal instrumento de
politica monetaria, la TPM. Este recuadro busca examinar esta interrelaciéon desde la 6ptica del
modelo macrofinanciero (MaFin), que es un modelo de equilibrio general de mediana escala del
tipo usualmente utilizado en bancos centrales, estimado para Chile, y en el que la intermediacién
financiera es un componente protagoénico®'/.

En el modelo considerado, los bancos canalizan ahorros de un segmento de hogares hacia crédito
comercial e hipotecario. En el primer caso, el crédito permite a emprendedores financiar la compra de
capital productivo a una tasa de interés fijada ex—ante. En el segundo, el crédito permite a otra fraccion
de los hogares tomar prestado para comprar viviendas. En ambos, asi como en el financiamiento que
reciben los bancos de sus depositantes, existen fricciones financieras que hacen que el costo de
financiamiento externo, o deuda, sea mayor que el costo de financiamiento interno, o patrimonio;
y ademas dependa intrinsecamente del apalancamiento del agente deudor. Estas mismas fricciones
implican que en equilibrio exista no-pago, o default, lo que hace de este un modelo apropiado para
responder preguntas relacionadas con el rol que pueden cumplir los requerimientos de capital, y el
RCC en particular, en contener este tipo de riesgos.

49/ Se entiende por “interaccion estratégica” una situacion en la que la TPM es potestad del banco central y el RCC potestad exclusiva
del regulador. Siendo que ambas herramientas afectan las variables objetivo de la otra, podria sostenerse un equilibrio no cooperativo.

9/ Angeloni y Faia (2013), Angelini et al. (2014), Carrillo et al. (2021).
51/ Calani et al. (2021).
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Una primera leccion del modelo es que el nivel de requerimiento de capital tiene implicancias
macroeconémicas. Mayores requerimientos disminuyen el apalancamiento de bancos, limitando la
oferta de crédito y el apalancamiento de usuarios de crédito y, en ultimo término, mejorando las
holguras de solvencia de la banca. Dado que el crédito es utilizado para financiar la inversion en capital
y viviendas, mayores requerimientos de capital terminan implicando menores niveles de inversion,
producto y consumo. Esto presenta un trade-off. A bajos niveles iniciales de capital base, elevar este
requerimiento mejora rapidamente la solvencia bancaria. A niveles mas altos de requerimiento, las
holguras de capital son mayores y el efecto en menor crédito domina, disminuyendo el producto. Esta
propiedad también implica que tanto shocks exégenos, como cambios en el RCC o la TPM pueden
tener efectos distintos dependiendo del nivel de capital regulatorio base.

Este modelo, como otros de su tipo, puede también ser utilizado en el andlisis conjunto de la
politica monetaria y financiera. Con todo, un analisis mas acabado de las implicancias cuantitativas
de la introduccién del RCC en un modelo tipicamente usado para andlisis de politica monetaria,
requiere de definiciones sobre una regla estilizada de politica financiera, que no son materia de
consenso a la fecha. Por un lado, el hecho que la herramienta de RCC sea nueva, implica que
existe poca historia de datos para la estimacién de funciones de reaccion que guien sobre este tipo
de reglas estilizadas. Por otro lado, si bien existen potenciales gufas como las planteadas en BIS
(2010), este es un tema de debate actual y un area de investigacion muy activa, en particular para
economias pequenas y abiertas como la chilena.

Por lo anterior, en este recuadro se adopta un camino pedagdégico, examinando el contraste entre
una economia sin el RCC y otra(s) en la que se permite una familia de posibles funciones de reaccion
del RCC, las que tienen en comun el tomar en algin grado en consideracion las desviaciones de
ratio deuda a producto respecto de su estado estacionario. De este modo, las conclusiones que se
extraen son coherentes dentro de la forma funcional elegida. El shock analizado en el grafico 4.6
es uno de riesgo, como el presentado en Christiano et al. (2014), quienes argumentan que este es
uno de los shocks mas importantes para explicar las fluctuaciones del producto en EE.UU.>%/. Por
otro lado, Carrillo et al. (2021) detallan que éste es uno de los dos tipos de shocks mas importantes
que hacen que la politica financiera sea relevante. La razon —también presente en el MaFin—, es
que los shocks de riesgo tienen efectos de primer orden en el costo de financiamiento externo,
activando el canal de acelerador financiero incluido en el modelo.

El grafico 4.6 muestra el efecto del shock mencionado. Este tipo de perturbaciones hace mas riesgoso
el crédito comercial, aumentando el costo de crédito y deprimiendo su volumen, en mayor medida en
la cartera comercial y en menor medida en la hipotecaria. El shock impacta a la inversion y producto
negativamente, y la inflacion positivamente en el corto plazo, lo que se revierte en menos de un afo.
El grafico 4.6 muestra la dinamica de la economia sin RCC (con capital regulatorio fijo) y lo compara
con distintas parametrizaciones de un modelo con RCC en los que éste responde en alguna medida
a la brecha de crédito a producto. Un hecho estilizado que se desprende de este, y otros shocks,
es que la respuesta en producto e inflacion es moderadamente distinta. Dado que la inflacion se
desvia menos de la meta en una economia con RCC, la TPM es marginalmente menos expansiva. En
cambio, los desarrollos en el mercado del crédito pueden ser cuantitativamente mas disimiles en una
economia con o sin RCC, como puede verse de la dindmica del crédito comercial.

%2/ Los shocks de riesgo afectan la desviacion estandar de los retornos del proyecto de inversion de emprendedores, alterando su probabilidad
de impago, y en Ultimo término el crédito de equilibrio, y la inversién. Estos shocks financieros crean fluctuaciones ineficientes en los spreads
de crédito. Christiano et al. (2014) argumentan que estos son responsables de cerca de 60% de las fluctuaciones del producto en EE.UU.

INTERMEDIACION FINANCIERA Y BANCA CENTRAL EN CHILE 7 6
DICIEMBRE 2021



GRAFICO 4.6 EFECTOS DE UN SHOCK DE RIESGO
(diferencia respecto del nivel de estado estacionario, puntos porcentuales, trimestres)
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Fuente: Calani et al. (2021).
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4.4 Politica monetaria y financiera en tiempos de crisis

Segun la naturaleza de las diferentes crisis, el sistema financiero puede jugar distintos roles; puede
estar en el origen de estas, ser un vehiculo para su amplificacién, o alternativamente ser una
herramienta de mitigacion si es apuntalada a través de medidas de politica apropiadas. En esta
seccion se presentan dos experiencias diferentes. Por un lado, la CFG es un ejemplo de una crisis
internacional con origen en el sistema financiero. Por otro, la crisis del Covid-19 tuvo un origen
real, en la que el sistema financiero, apoyado por distintas medidas de politicas, contribuyé a la
mitigacién de sus consecuencias. Esta seccion hace un recuento de las respuestas de politicas
monetaria y financiera desplegadas en estos eventos, explicando de qué manera estas pueden
ser altamente complementarias—al punto que incluso pueden ser indistinguibles—, y ofrece un
analisis de la racionalidad detras de las mismas.

La herramienta de politica monetaria en tiempos normales es la TPM. A través de cambios en esta
tasa de interés de corto plazo, el BCCh influye sobre las demas tasas de interés en la economia, las
cuales, a su vez, influyen en la actividad econdmica y la inflacion. En ocasiones excepcionales este
canal de transmision tradicional puede perder efectividad, o directamente no estar disponible. En
particular, en situaciones en las que la tasa de referencia llega a su minimo técnico —como ocurrié
durante las crisis que se discuten en esta seccién—, o en escenarios de estrés en los que los mercados
financieros dejan de transmitir apropiadamente cambios de la tasa de referencia al resto de las
tasas de interés. En estas situaciones, los bancos centrales han recurrido a herramientas alternativas
dentro del marco legal de sus atribuciones. Estas se denominan medidas no convencionales de
politica monetaria y financiera. Estas herramientas incluyen desde opciones como hacer disponibles
lineas de liquidez con colateral, a compra directa de activos financieros a determinados plazos.

Con todo, la eleccion del menu de medidas no convencionales desplegadas varia entre distintas
crisis, y guarda estrecha relacion con su naturaleza y el rol del sistema financiero. Ante episodios
donde este ultimo es un amplificador de los shocks que originan las crisis, como en la CFG, el
accionar de los bancos centrales se ha centrado en apoyar el normal funcionamiento de pagos,
atender la mayor demanda por liquidez en distintos mercados, y ayudar a fortalecer el capital de los
bancos, para asi evitar una contraccién excesiva del crédito. Frente a la crisis sanitaria del Covid-19
—un shock estrictamente real—, las autoridades monetarias buscaron no solo otorgar liquidez a
los mercados, sino que también contener las consecuencias que conllevaron los confinamientos,
utilizando el crédito para evitar que la falta de liquidez ocasionada por una interrupcion de flujo
de caja lleve a la disolucion de empresas solventes en el largo plazo. De este modo, el sistema
financiero, apalancado con medidas de politica, cumple un rol de amortiguador del ciclo
economico®/. Notablemente, para la implementacién de estas medidas hubo un rol importante de
la coordinacion inter-institucional, entre otras lecciones de politica, que mas adelante se describen
con énfasis para el caso de Chile.

53/ Ver Contreras (2021) y recuadro V.1 IPoM septiembre 2021.
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4.4.1 Despliegue de politicas y lecciones de la CFG>Y/

El epicentro de la CFG fue el sistema financiero de EE.UU., pero la importancia de las instituciones
afectadas y sus interconexiones llevaron a una abrupta dislocacion de los mercados financieros
internacionales, empujando a bancos centrales de todo el mundo a tomar acciones de mitigacion.
De este modo, la Reserva Federal de EE.UU. desplegd medidas convencionales y no convencionales.
Entre sus objetivos se buscd contener el panico y las corridas en los mercados financieros®/,
mantener operativo el canal de transmision de la politica monetaria y proveer estimulo ante las
limitaciones de las medidas convencionales.

Como medida de politica monetaria convencional, la Reserva Federal recorté gradualmente su
tasa de interés de referencia desde 5,25% en septiembre de 2007 a su limite inferior (0 a 0,25%)
en diciembre de 2008. Complementando estos recortes, la orientacion futura de la politica
monetaria (o forward guidance) se volvié mas explicita en la comunicacién de la politica monetaria.
También se desplegaron distintas medidas no convencionales. En primer lugar, se amplié el acceso
a préstamos por parte de distribuidores primarios y fondos mutuos del mercado monetario, se
dispuso la ampliacion de la gama de activos aceptados como colateral, la extension de plazos de
préstamos, el otorgamiento de préstamos de titulos publicos liquidos a cambio del pago de una
prima para que pudieran usarse como colaterales de crédito, y operaciones swap con los principales
bancos centrales del mundo, para proveer de liquidez en ddlares a los mercados internacionales.
Ademas, la aplicacion y publicacién de pruebas de estrés de las principales instituciones financieras
evalud sus necesidades de capital y dispuso fondos del Programa de Alivio para Activos en
Problemas (TARP, por su sigla en inglés) en el caso que no se dispusiera de inyecciones privadas
de capital. Una de las medidas mas importantes fue las compras de activos a gran escala (LSAP,
por su sigla en inglés), que consistieron en programas de compra incluyendo titulos respaldados
por hipotecas emitidos por las agencias Fannie Mae y Freddie Mac y de titulos publicos, y un
programa de extension de madurez. En tercer lugar, para evitar mayores quiebras, se asistio a
instituciones claves —con caracter sistémico— mediante préstamos extraordinarios y compromisos
de préstamos contingentes que facilitaran adquisiciones y fusiones. La Reserva Federal realizo estas
asistencias en forma individual o coordinada con instituciones privadas, el Tesoro o la Corporacion
Federal de Seguro de Depositos.

Por su parte, el Banco Central Europeo redujo la tasa de interés de referencia desde 3,25% en
octubre de 2008 hasta 0% enjulio de 2012. Ademas, inyectd liquidez al sector bancario, implementé
operaciones de refinanciamiento a largo plazo (LTRO, por su sigla en inglés) que ampliaron los
plazos de créditos otorgados a bancos, asi como la gama de activos aceptables como colateral
en operaciones repo. También comprd bonos de las instituciones financieras respaldados por una
cartera de préstamos, y establecid swaps con los principales bancos centrales con el objetivo de
proveer liquidez en ddlares.

4/ Para mayor detalle sobre las medidas, sus magnitudes y cronologia ver Contreras (2021) y Berstein y Marcel (2019). La evidencia
sobre la efectividad de distintas medidas se desarrolla en el recuadro Il.1 IPoM marzo 2020.

%/ Gorton y Metrick (2012) argumentan que el panico financiero de 2007-2008 surgi6 por una corrida en el mercado “repo”
o de pactos de recompra —una fuente primaria de financiamiento para el segmento securitizado— en vez de una corrida en
depdsitos como sucede en los casos mas clasicos de corridas bancarias.
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En Chile, la estrechez en los mercados internacionales impacté rapidamente la liquidez en moneda
local y extranjera, y el tipo de cambio. La posibilidad de una recesion global aumenté rapidamente
su probabilidad, con un impacto directo en la economia chilena. El Banco Central redujo la TPM de
8,25% en diciembre de 2008 a 0,50% en julio de 2009 —definida como la tasa minima. Ademas,
despleg6 politicas extraordinarias que buscaban restablecer la liquidez en el mercado monetario.
La principal medida no convencional fue la Facilidad de Liquidez a Plazo (FLAP) para bancos, que
otorgaba liquidez a 90 y 180 dias a tasa fija de 0,50%. También se instauraron programas de
swaps de monedas, la aceptacion de depdsitos a plazo como colateral para operaciones de crédito
con el Banco Central, la ampliacion de plazos de las operaciones de crédito, y la flexibilizacion
para constituir el encaje en moneda extranjera. La evidencia muestra que estas medidas fueron
efectivas. Se estima que la FLAP disminuyo6 el costo de financiamiento, y que el programa de swaps
de moneda tuvo efectos importantes en las condiciones del mercado monetario local, reduciendo
spreads de tasas tanto en pesos como en doélares?/.

A partir de estas experiencias se pueden identificar tres elementos que parecen ser claves en la primera
respuesta a la crisis: anticipacion, oportunidad y flexibilidad®’/. En lo que respecta a la anticipacion,
tres aspectos parecen complementarios: el monitoreo, entendido como un constante escrutinio de
los mercados financieros en busqueda de acumulaciéon de vulnerabilidades y potenciales riesgos®?/,
la capacidad técnica de evaluar el impacto de potenciales shocks, y la implementacion de politicas
macroprudenciales que contribuyan a la estabilidad financiera. Segundo, cuando la respuesta
no es oportuna frente a una crisis, la confianza puede verse comprometida. Incluso instituciones
financieras saludables pueden verse afectadas por externalidades sistémicas. Finalmente, la
flexibilidad es un elemento clave. No todas las crisis son iguales, y la respuesta tampoco puede
serlo. Las turbulencias financieras de 2008 probaron que a veces se requiere actuar con distintos
instrumentos de politica —algunos novedosos— simultaneamente. Con todo, en el mediano plazo,
el instrumento de politica mas relevante es aquel que permite un flujo de crédito eficiente, pero que
al mismo tiempo minimice la acumulacion de vulnerabilidades.

Finalmente, es relevante tener en cuenta que frente a una crisis de envergadura se requiere la
cooperacion de la politica monetaria, fiscal y financiera. Esto no involucra dominio de una sobre otra,
sino el hecho de que ninguna puede hacerse cargo aisladamente de contener un shock significativo
sin arriesgar efectividad o generar nuevas distorsiones. Ignorar o evitar esta cooperacion puede
llevar a recargar excesivamente un area de politica.

%/ Calani et al. (2011) presentan una cronologia de las medidas extraordinarias desplegadas por el Banco Central de Chile —entre otros
paises emergentes— entre 2008 y 2010, y evidencia empirica sobre su eficacia.

57/ Berstein y Marcel (2019), seccién 3.3.

°8/ El Informe de Estabilidad Financiera busca hacer precisamente este ejercicio, al hacer un escrutinio amplio sobre los riesgos,
vulnerabilidades y mitigadores de usuarios y oferentes de crédito. Al mismo tiempo, desde 2018 el IEF incorpora un capitulo
tematico que elabora en temas no coyunturales, pero importantes en el mediano plazo, para el monitoreo de estabilidad financiera.
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4.4.2 Respuestas de politica durante la crisis del Covid-19%%/

La pandemia ha tenido un enorme impacto econémico en Chile y en el mundo. En términos de
magnitud, no se encuentra una mayor caida en el producto mundial desde el periodo de postguerra.
En contraste con la CFG, esta no se originé en desequilibrios financieros y, por su naturaleza, no
fue una recesion convencional. Desde el punto de vista econémico, se puede considerar que la
pandemia ha tenido asociados distintos tipos de shocks. Por el lado de la demanda, las politicas de
confinamiento y otras medidas sanitarias afectaron directamente el consumo, al afectar la movilidad
y suingreso laboral. Desde el punto de vista de la oferta, afectaron el normal funcionamiento de las
firmas y cadenas de abastecimiento, la oferta de trabajo y el mercado laboral en general.

Debido a su naturaleza, el conjunto de politicas desplegadas por bancos centrales y gobiernos a nivel
internacional, apuntaron principalmente a garantizar un nivel de ingreso minimo de los hogares,
y evitar la quiebra masiva de empresas solventes cuyos flujos de caja se vieron abruptamente
interrumpidos. El primer objetivo es tipicamente propio y exclusivo de la politica fiscal, mientras
que los bancos centrales pusieron su atencion en el segundo.

Como se describe en detalle en este capitulo y en el capitulo 3, los bancos centrales implementan
la politica monetaria a través de los bancos comerciales, afectando el costo y disponibilidad
de financiamiento de corto plazo, para que éstos los traspasen a las familias y empresas como
préstamos. En esta dimension, a nivel global, la reaccién de politica fue rapida y oportuna, y las tasas
de politica monetaria bajaron prontamente, en muchos casos al limite efectivo inferior (grafico 4.7).
Ademas, varios bancos centrales buscaron afectar las expectativas a través del forward guidance,
anticipando bajos niveles de sus TPM hasta que se tuviera certeza de que la economia estaba en un
senda de recuperacion sostenible.

GRAFICO 4.7 RESPUESTAS DE TPM DE BANCOS CENTRALES
(puntos porcentuales)
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Fuente: Bancos centrales de cada pais y BIS Annual Report.

59/ Para mayor discusion de las politicas implementadas durante este periodo ver Costa (2021), Contreras (2021), Garcia (2021),
e Informes de Politica Monetaria del 2020y 2021.
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La incertidumbre acerca de la duracién y severidad de los efectos de la crisis sanitaria dificultaba
una apropiada evaluacion del riesgo de crédito de las empresas por parte de la banca, afectando
la oferta de crédito. Una contraccion del crédito podria haber amplificado la magnitud del shock,
haciendo que firmas solventes cayeran en problemas de liquidez y, eventualmente, en impago o
reorganizacion. Asi, no era suficiente que los bancos contasen con liquidez y financiamiento a bajo
costo, sino que era necesario que ésta fluyera al sector corporativo para enfrentar mejor los efectos
de la inactividad sobre las empresas. En este contexto, se implementaron politicas de garantias
fiscales que atenuaran el impacto de la paralizacion de la actividad asociada a la imposicién de
restricciones o cuarentenas, las que, adecuadamente calibradas, permitirian mantener el proceso
de evaluacion crediticia y mitigar el impacto del shock real. Las facilidades de crédito provistas por
las autoridades monetarias a la banca aseguraron la disponibilidad de financiamiento, mientras que
el apoyo y garantias estatales permitieron un adecuado manejo de gestion de riesgos. En conjunto,
estos dos pilares tenian el objetivo de hacer fluir el crédito a las firmas y mantener la viabilidad de
empresas solventes, asegurando asi también la proteccion del empleo. En el ambito internacional,
la mayor respuesta de politica se observé en las economias desarrolladas —con superior capacidad
para implementarlas—, lo que se discute a continuacion.

El recuadro 4.6 presenta un recuento de las distintas medidas de politica monetaria y financiera
implementadas por el Banco Central de Chile en coordinacion con el Ministerio de Hacienda y la
CMF durante la crisis del Covid-19. En el recuadro 4.7 se desarrolla la evidencia sobre el impacto a
nivel de firmas, y el acceso de estas a los programas de crédito y la Ley de Proteccion del Empleo.

En EE.UU., ademds de mantener la tasa de politica cerca de cero, la Reserva Federal desplegé una
amplia variedad de medidas para apoyar el adecuado funcionamiento del mercado financiero,
y para sostener o expandir el crédito. Dentro del primer grupo se incluyen compras de bonos
del Tesoro y de titulos respaldados por hipotecas residenciales y comerciales, la disposicion de
facilidades de crédito a distribuidores primarios y facilidades de liquidez para fondos mutuos del
mercado monetario. También se ayudd a reducir las presiones sobre el mercado monetario en
dolares a través de la instauracion de lineas swap con los principales bancos centrales del mundo,
y de facilidades repo a autoridades monetarias extranjeras e internacionales (FIMA). Para apoyar el
flujo de crédito, se relajaron temporalmente las regulaciones para que los bancos pudieran recurrir
a sus reservas regulatorias de capital y liquidez. Ademas se aplicaron medidas destinadas a impulsar
el crédito a empresas, hogares y gobiernos municipales y estatales. La Facilidad de Préstamos de
Valores a Plazo Respaldados (TALF por su sigla en inglés), habilité la emision de valores respaldados
por préstamos de tarjetas de créditos, préstamos a estudiantes y por compra de automdéviles, entre
otros. Bajo este programa, la Reserva Federal entregd préstamos a tenedores de ciertos valores
respaldados por préstamos recientes y nuevos a consumidores y pequefias empresas. El Main Street
Lending Program buscé estimular el crédito hacia firmas pequefas y medianas mediante la compra
de préstamos. Ademads, se asistié a gobiernos municipales y estatales mediante préstamos a través
de la Facilidad de Liquidez Municipal.

En la Eurozona, se redujo la tasa de interés de referencia mientras que, al igual que en EE.UU.
Federal, los comunicados de politica monetaria recurrieron al forward guidance, explicitando
que la tasa se mantendria en su limite inferior durante un largo tiempo. Estas medidas fueron
acompafadas por programas de compras de activos en bonos soberanos, regionales, corporativos,
valores respaldados por activos y bonos garantizados. El BCE también implementé incentivos para
que las instituciones financieras otorgaran mas préstamos mediante la ampliacion de TLTROs®/,

9/ Operaciones de Financiacion a Plazo méas Largo con Objetivo Especifico, TLTROs por su sigla en inglés.
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consistente en préstamos a tres afos a una tasa de -0,5% por créditos a consumidores y empresas
de la Eurozona. También se implementaron los LTROs de emergencia (PELTRO) con aportes de
liguidez a bancos y fondos del mercado monetario, se relajaron temporalmente los requisitos de
capital, se flexibilizé la clasificacién de préstamos morosos, y se amplié la gama de activos que se
aceptan como garantia.

El recuento de medidas desplegadas internacionalmente, asi como el despliegue de politicas en
Chile, ilustran el hecho que en tiempos de crisis el potencial conflicto entre politicas monetaria
y financiera se desvanece, y de hecho la distincién de las politicas implementadas por los bancos
centrales, entre politica monetaria y financiera se hace mas difusa. Un segundo corolario es que la
coordinacién con la politica fiscal y con el requlador bancario es de primer orden, y puede resultar
clave para el éxito de las politicas que despliegue un banco central.

Recuadro 4.6: Recuento y racionalidad de politica monetaria 'y
financiera del Banco Central de Chile en la crisis del Covid-19%"/

La crisis del Covid-19 generd un rapido y significativo deterioro del escenario macroeconémico
externo e interno. Las primeras medidas se orientaron a contener la incertidumbre y tensién en
los mercados financieros, apoyar su liquidez y normal funcionamiento, para luego moderar sus
consecuencias y posteriormente estimular la recuperacion de la economia. Este recuadro enumera
las principales medidas desplegadas por el Banco Central, en coordinacién con el Ministerio de
Hacienda y la CMF, y explica la racionalidad detras de las mismas.

En virtud de estos acontecimientos, en marzo de 2020 se redujo la TPM de 1,75 a 0,5% —su
minimo técnico —, y se comenzé a publicar el corredor de TPM, brindando de esta forma un
forward guidance a la politica monetaria que mostraba una postura altamente expansiva con la
TPM en su minimo técnico durante todo el horizonte de politica monetaria de dos afios.

La crisis llegd tan solo unos meses después de iniciada la crisis social en octubre de 2019. Para
hacer frente a la excesiva volatilidad del tipo de cambio asociada a este Ultimo evento, el Banco
implementd un programa de ventas de divisas en el mercado spot y la venta de instrumentos de
derivados cambiarios. Estas medidas buscaron proveer de liquidez en el mercado de divisas, y lograr
un ajuste ordenado tras los significativos e inesperados cambios de portafolio por parte de agentes
del mercado. Una vez iniciada la crisis sanitaria, se extendié la venta de divisas y de operaciones
FX-swap, lo que se prolongd hasta enero de 2021. Asimismo, para fortalecer la posicion financiera
internacional, el Banco accedio a una linea de crédito flexible desde el FMI, y en junio de 2020 se
inscribio en el servicio de Temporary FIMA Repo Facility otorgado por la Reserva Federal, permitiendo
una mayor flexibilidad para acceder a operaciones swap de divisas.

Los primeros meses de la pandemia fueron marcados por la volatilidad financiera. En marzo de
2020, el Banco implementé un programa de compra de bonos bancarios para agilizar el normal
funcionamiento de pagos y contener los efectos de eventos de alta volatilidad en el mercado de
renta fija.

61/ Para mayor detalle ver Contreras (2021), Costa (2021), Garcia (2021), recuadro I1.1 IEF 2021:1, recuadro II.1 [IPoM marzo 2020, recuadro
V.1 IPoM septiembre 2021.
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Con el fin de intensificar el impulso monetario, apoyar el flujo de crédito y la transmision de la
politica monetaria, en marzo de 2020, el Banco Central puso a disposicién de las instituciones
bancarias con colocaciones comerciales y/o de consumo, la Facilidad de Crédito Condicional al
Incremento de las Colocaciones (FCIC), la que fue complementada con la activacion de la Linea de
Crédito de Liquidez®/. Esta facilidad de préstamo daba financiamiento por 3% de la cartera base
(colocaciones comerciales y consumo) y una linea complementaria segun el incremento observado
de colocaciones y la fraccién de recursos destinados a empresas de menor tamafo®/. El plazo de
financiamiento fue de 4 afos a una tasa de 0,5% (el nivel de TPM en ese momento, incluyendo
una clausula de refinanciamiento automatico si la TPM se reducia en la vida del crédito). La medida
tuvo amplia demanda por parte de los bancos, llegando a entregar recursos equivalentes a 10%
del PIB. Como colateral se permitieron titulos de crédito del Banco Central o de la Tesoreria, titulos
de crédito de renta fija emitidos por empresas bancarias, titulos de venta inscritos en el Registro de
Valores y colocaciones comerciales de la cartera individual de alta calidad crediticia.

Poco después de iniciada la FCIC, el gobierno dispuso del fondo de garantias FOGAPE Covid-19,
para créditos a empresas con ventas inferiores a un millén de UF. Se consideraban créditos nuevos
y para capital de trabajo, cubriendo entre 60 y 85% del monto solicitado, segun el tamafio de
la empresa, con un deducible. El aumento significativo en el financiamiento bancario desde la
FCIC requirié que el Banco ampliara el set de colaterales elegibles, flexibilizara temporalmente los
requerimientos de liquidez para bancos, y que la CMF permitiera la reduccién de las ponderaciones
por riesgo de los créditos garantizados.

En julio de 2020 y con una duracién de ocho meses, se abrid la FCIC2, orientada a extender y
profundizar el programa anterior. Por Ultimo, en marzo de 2021, con una duracién de seis meses,
comenzd la FCIC3 para completar la ejecucion de este instrumento, y profundizar y extender aun
mas el crédito en el contexto de la emergencia sanitaria. A diferencia de sus predecesoras, la FCIC3
buscaba facilitar el refinanciamiento de créditos en buen pie, o con garantias estatales previas,
vinculdndola al flujo de créditos a empresas con ventas menores a un millén de UF, y con una
mayor ponderacion para créditos nuevos y reprogramaciones con garantias FOGAPE-Reactiva. Estas
garantias incorporaban requerimientos de inversion para reanudar o ampliar la capacidad instalada
productiva, junto con reconocer una creciente necesidad de reprogramaciones, respondiendo asi
a las necesidades mas propias de una etapa mds cercana de reactivacion. De ejecutarse en su
totalidad, la FCIC3 representaria aproximadamente un impulso del 15% del PIB.

Con el objetivo de intensificar el impulso monetario, se desplegaron otros instrumentos no
convencionales. En junio de 2020 se implementé el Programa Especial de Compra de Activos,
mediante el cual el Banco compraba bonos de propia emisién y bonos bancarios en todos los plazos,
expandiendo considerablemente su hoja de balance (grafico 4.8). Ademas, en el contexto de la crisis
se implementaron medidas adicionales como la Compra de Activos con Venta Simultanea (CCVP),
gue tuvo como objetivo moderar los efectos transitorios sobre los precios de activos generados por
los retiros masivos de ahorros previsionales, acomodando la liquidacion de cartera de los fondos de
pensiones, y disponer de la liquidez necesaria para el pago de los retiros en las fechas estipuladas.

62/ La LCL es una linea de crédito de liquidez, cuyo limite corresponde al Encaje Promedio en moneda nacional de cada empresa
bancaria, y se encuentra sujeta a las mismas condiciones asociadas al incremento de las colocaciones establecidas para la FCIC,
con la diferencia que su limite es el Encaje de cada empresa bancaria.

63/ Para mayores detalles sobre el programay una descripcién de la evolucién de la FCIC, ver Costa (2021) y recuadro 1.1 [EF 2021:1.
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GRAFICO 4.8 HOJAS DE BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES
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Fuentes: Banco Central de cada pais, Bloomberg en base a informacion del NIS y el Banco Mundial.

Las distintas medidas implementadas tuvieron distintos objetivos. Ademas de contribuir a estabilizar
los mercados financieros en atencion al objetivo del normal funcionamiento de pagos, también
cautelan la correcta transmisién de la politica monetaria, ya que permiten que un nivel determinado
de estimulo monetario se traspase en forma mas expedita al costo de financiamiento de hogares
y empresas. La evidencia internacional muestra que este tipo de medidas puede aumentar dicho
estimulo en momentos en que la tasa de politica se encuentra cerca de su limite inferior, al actuar
en forma mas directa sobre el costo de financiamiento a plazos mas largos que los usualmente
utilizados en la implementacion de la politica monetaria.
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Recuadro 4.7: Evidencia microeconémica para Chile de los efectos
de la crisis del Covid-19 y las respuestas de politica®/

La pandemia precipité en Chile una de las recesiones mas severas de las ultimas décadas. En el
segundo trimestre de 2020, generé una contraccion del PIB en torno al 13% con respecto al trimestre
anterior y casi 14% en doce meses. La magnitud del shock se hizo evidente de modo transversal en
la economia. El anélisis de los datos administrativos innominados permitié no solamente informar
la recuperacion del numero de empresas que volvieron a reportar ventas y la creacién de nuevas
firmas, sino también de sus interconexiones comerciales, de gran importancia por los efectos de
amplificacién que se generan a través de las redes de produccion en la economia. Segun datos de
la Factura Electrénica, entre marzo y julio de 2020, las ventas de las empresas cayeron 13,6% anual
en términos reales, lo cual contrasté fuertemente con el crecimiento de 10,5% promedio para el
periodo de enero 2014 a septiembre de 2019 (grafico 4.9a). Los datos desagregados permiten
ademas cuantificar el efecto heterogéneo que se anticipaba, las mayores caidas se registraron en
los sectores de restaurantes y hoteles, servicios personales, y vivienda y construccion.

Debido a las medidas de confinamiento y restricciones de movilidad durante la pandemia, un margen
clave a monitorear fue la actividad/inactividad de las firmas, teniendo en cuenta las implicancias que el
cierre de estas tendria sobre el empleo y la actividad econémica®/. La crisis tuvo grandes impactos en
la dindmica de entrada y salida de empresas durante 2020. En febrero de ese afo, aproximadamente
650 mil empresas reportaban ventas, mientras que en junio 550 mil lo hacian, lo que representd
una caida de 15% (grafico 4.9b). A partir de junio de 2020, se empezd a revertir aceleradamente
la caida del nimero de empresas activas, cerrando el afio con 670 mil firmas reportando ventas.
Los patrones y caracteristicas de las nuevas firmas, seguin sector o contratacién de trabajadores, no
mostraron diferencias considerables respecto de anos anteriores, lo cual moderd las hipotesis sobre
cambios estructurales significativos de la economia, al menos en el corto plazo.

En este contexto, se disefaron e implementaron politicas econémicas destinadas a apoyar la
sobrevivencia de las empresas y de puestos de empleo discutidos en el recuadro 4.6, con el objetivo
de sostener la capacidad productiva y la continuidad operacional, moderar la contraccion de la
inversion, y sustentar la posterior recuperacion del mercado laboral y el ingreso de los hogares. La
suma de la liquidez provista por el Banco Central, las garantias estatales, diversos ajustes regulatorios
y la adecuada solvencia de la banca, contribuyeron a que las colocaciones comerciales rompieran
su habitual comportamiento prociclico®/. En particular, las lineas de crédito Covid-19 y el uso de
garantfas FOGAPE explicaron una parte importante del aumento de la tasa de crecimiento anual
del stock de créditos comerciales entre febrero y junio del 2020. El crédito a empresas elegibles
empez6 a aumentar desde mayo, periodo en el que se implementaron los programas FOGAPE-
Covid-19 (gréfico 4.10). El comportamiento del crédito a nivel de firmas fue heterogéneo, con
menor efecto en las firmas mas grandes (las cuales tipicamente enfrentan menores restricciones de
liquidez), apoyando principalmente a las de menor tamafno.

64/ Este recuadro se basa en los andlisis realizados en: recuadro 1.2 IPoM septiembre 2020, capitulo V IPoM diciembre 2020, recuadro V.1
IPoM septiembre 2021, Huneeus et al. (2021), Acosta-Henao et al. (2021a) y Albagli et al. (2021).

65/ Para mayor detalle ver recuadro V.1 IPoM marzo 2021.
%/ Ver recuadro 1.2 IPoM septiembre 2020.
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GRAFICO 4.9 DINAMICA DE LAS VENTAS DE LAS FIRMAS EN CHILE EN LA CRISIS DEL COVID-19
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(1) En base a informacién de la factura electrénica. Crecimientos de ventas anuales calculados como frecuencia

mensual para cada firma.

(2) Corresponde al total de empresas que en cada mes resporta ventas en el formulario 29. La linea roja
corresponde a febrero 2020, el Ultimo mes antes de la llegada del Covid-19 a Chile.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de factura electrénica y formulario F29 del SII.

GRAFICO 4.10 EVOLUCION DEL CREDITO Y PROGRAMA DE GARANTIAS PUBLICAS DURANTE 2020
(diferencia en el monto del crédito otorgado en el 2020 respecto del monto a dic. 2019)
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Ademas de los programas de crédito, se implementd la Ley de Proteccion al Empleo (LPE), que
implicaba la disponibilidad del seguro de desempleo para aliviar disrupciones en los flujos de caja
de las firmas mientras que el trabajador no se encontraba en funciones, al tiempo que se protegian
los contratos laborales. Mediante esta Ley, las empresas hacfan frente a las contribuciones sociales
(hasta 20% de los ingresos), mientras que el sequro de desempleo representaba hasta 70% de
los ingresos laborales. Hacia fines de 2020, una proporcién importante de las empresas habian
accedido a estos programas (grafico 4.11).

GRAFICO 4.11 LEY DE PROTECCION DEL EMPLEO Y PROGRAMA DE GARANTIAS PUBLICAS DE CREDITO
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Fuente: Huneeus et al. (2021).

Los politicas implementadas contribuyeron a la continuidad operacional de las firmas, con la
contrapartida de un aumento de su endeudamiento®/. Si bien el alza fue generalizada entre
los distintos sectores econémicos, se registré con mayor intensidad en el comercio, servicios
empresariales y servicios personales. La evidencia a partir de los datos administrativos muestra que
las garantias de crédito se asignaron tanto a firmas con caidas en las ventas como a empresas con
aumentos de ellas. La LPE fue utilizada relativamente en mayor medida por firmas con caidas en sus
ventas. Ademas, la duracién de la relacién entre los bancos y las empresas contribuyd a un mayor
monto de préstamos FOGAPE-Covid, sugiriendo en estos casos un mejor conocimiento del estado
de las firmas por parte de los bancos®/. Un efecto adicional de los programas de crédito fue la
sustitucion de deuda extranjera a favor de pasivos locales en firmas con acceso a mercados externos
de crédito. Esto se registrd en un contexto de deterioro de las condiciones financieras externas,
mientras que las garantfas contribuyeron a que las firmas enfrentaran menores restricciones
crediticias a nivel local®/.

67/ Para un anélisis del acceso a los programas de garantias de crédito FOGAPE-Covid y la LPE, asf como de la forma en que mitigaron los
ajustes en las firmas inducidos por la crisis Covid, véase los trabajos de Huneeus et al. (2021) y Albagli et al. (2021).

%/ El rol de las relaciones banco-firma se discute en Acosta-Henao et al. (2021b).

%9/ La evidencia de este proceso de sustitucién se documenta en Acosta-Henao et al. (2021a), quienes también proponen un
modelo tedrico que racionaliza este resultado.
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Los programas de crédito implican un balance de costo-beneficio entre el acceso al crédito por
parte de las firmas y las potenciales vulnerabilidades en términos de estabilidad financiera. Este
tipo de programas tiene como objetivo crear los incentivos y las condiciones para apoyar a firmas
gue enfrentan necesidades de financiamiento de corto plazo, pero que son solventes en el largo
plazo. Con todo, existe una acumulacion potencial de vulnerabilidades, asociadas a un mayor
endeudamiento de las firmas, y de riesgo a nivel macroeconémico. La disponibilidad de datos
administrativos en base al universo de firmas formales permite realizar calculos en este sentido’?/.

Los resultados indican que la asignacién de crédito ha sido proporcional a la distribucién de las firmas
seguin su riesgo y tamano. En base a estimaciones de riesgo a nivel de las firmas, y la agregacion
de esta informacion, se calcula que las pérdidas agregadas serian de aproximadamente 0,27 %
del PIB. Este monto es un orden de magnitud menor que el tamafio del programa, y se distribuye
aproximadamente en 2/3 para los bancos y 1/3 para el gobierno. El riesgo macroeconémico se
habria mantenido acotado debido a diversos factores mitigadores que surgen del disefio de la
politica, asi como también del resultado de la interaccion entre bancos y firmas. Entre los factores
del disefio de politica se encuentra el hecho de que las firmas mas riesgosas de la economia
fueron excluidas del programa, y que la combinacién de garantias parciales y los deducibles en los
préstamos generaban incentivos a que los bancos seleccionen a las firmas que solicitaban crédito
seguin su riesgo, mientras que el riesgo de cola era asumido por el Estado dado que la garantia
efectiva resulta mas alta cuando el riesgo efectivo es mayor. Del proceso de interacciéon entre firmas
y bancos el resultado fue que una mayor proporcion del crédito se dirigiera a deudores mas grandes
y seguros (tabla 4.1), y que aumentara la solvencia del sistema bancario en su conjunto.

TABLA 4.1 PROGRAMA DE GARANTIAS PUBLICAS: DISTRIBUCION DEL RIESGO ASUMIDO POR EL
GOBIERNO Y EL SISTEMA BANCARIO

1 Crédito L. s Pérdida Pérdida
. Crédito del Proporcion . Pérdida
Categoria como Prob.  Garantia esperada esperada
. programa . del . esperada -
segin | llones Proporcion programa default efectiva (% de PIB) gobierno  bancos
riesgo de US$ (1) del PIB %) (3) (4) (5) 6) (% de PIB) (% de PIB)
0
(%) (2) (7) (8)

Riesgo 606 0.2 7 18,17 35,8 0,05 0,02 0,03
Alto
RiSSoo 1085 0,4 12 9,86 323 0,05 0,02 0,03
Medio
de=ge 1867 08 21 5,68 28,2 0,05 0,01 0,04
Medio-Bajo
g 3975 1,6 44 2,05 21,1 0,04 0,01 0,03
Bajo
o 489 0,6 17 1817 358 0,11 0,04 0,07
Informacion
Total 9022 3,6 100 7,48 27,3 0,27 0,09 0,18

(5) garantia efectiva considera la garantia y el deducible
(6) = (2) x (4), (7) = (5) x (6), (8) = (6) - (7)
Fuente: Huneeus et al. (2021).

7%/ Este andlisis de endeudamiento a nivel de firmas y riesgo macroeconémico se presenta en Huneeus et al. (2021).
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4.4.3 Desafios futuros

La crisis del Covid-19 provocé una recesion de gran magnitud en Chile. Su recuperacion fue rapida
y generalizada, basada en dos pilares. En primer lugar, la contribucién de la pronta disponibilidad
de vacunas, la aplicacion de medidas sanitarias y la adaptacién de las firmas que permitieron la
liberalizacion gradual de las restricciones. En segundo lugar, la combinacion de politicas monetarias,
financieras y fiscales, que contribuyeron a moderar el impacto de la pandemia y posteriormente
apoyar larecuperacion. Como en toda crisis de esta magnitud, quedan inevitablemente interrogantes
respecto de las consecuencias de largo plazo para los distintos agentes de la economia, que se irdn
manifestando gradualmente. Un ejemplo de esto son los efectos sobre la inflacion a nivel global
que surgen del descalce entre la reactivacion de la demanda y la oferta agregada.

Durante la crisis se implementaron distintos programas para mantener la continuidad operacional de
las firmas, evitar su cierre y proteger puestos de trabajo. Las firmas se endeudaron transitoriamente
para hacer frente a la interrupcion de ingresos durante la pandemia. Si bien se ha registrado una
estabilizacion de la razéon deuda a ventas, explicada en buena medida por la recuperacion de los
ingresos, a futuro la carga financiera podria ser un factor relevante en algunas de ellas que, junto a
la incertidumbre asociada al ciclo politico local, podrian postergar decisiones de inversion.

El ingreso disponible de los hogares se redujo fuertemente durante la pandemia, y posteriormente
mostré una recuperacién donde incidieron los distintos programas de transferencias’'/. Ademads, se
realizaron retiros previsionales excepcionales, lo cual afecté negativamente los activos netos de largo
plazo de los hogares. En distinta medida, estas fuentes de ingresos contribuyeron al estimulo del
consumo, al ahorro en forma de efectivo y depdsitos y en menor medida al pago de deudas. En el
mediano plazo, la situacion de los hogares estara ligada a la recuperaciéon del mercado laboral. La
falta de provision de servicios que permiten la participacion laboral de la mujer, y la precaucion por
motivos sanitarios aun representan factores limitantes en la oferta de empleo. En el mas largo plazo,
se deben tener en cuenta las consecuencias en términos de capital humano’%, y los posibles cambios
estructurales como resultado de avances tecnolégicos y del teletrabajo.

Los distintos programas implementados durante la pandemia implicaron también costos
importantes asumidos por el Gobierno. Ante la eventual salida de la crisis, se plantea la necesidad
de estabilizar la posicién de los pasivos fiscales en niveles que garanticen la solvencia y la capacidad
de enfrentar nuevas emergencias. Esto requiere un esfuerzo de consolidacion fiscal en un contexto
donde la estimacion de crecimiento de largo plazo ha sido revisada a la baja por el Banco Central
en respuesta a una desaceleracion de la productividad, méas marcada en la Ultima década’/.

71/ En concepto de transferencias se incluyen el bono de emergencia Covid, Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) y el IFE universal, los
bonos de Clase Media, bonos a transportistas, ingreso minimo garantizado, entre otros. Por su naturaleza, los retiros previsionales no se
incluyen en el concepto de transferencias.

72/ Entre los distintos canales se encuentran las consecuencias directas de la pandemia, la menor interaccién entre personas y
sus efectos en la calidad de las relaciones laborales, y la menor acumulacion de experiencia y de capital humano en general.
Albagli et al. (2019) desarrollan un modelo que ilustra mecanismos relacionados a la destruccion de empleos y sus efectos de
largo plazo, en los cuales el proceso de acumulacion de productividad de los trabajadores en las firmas es central.

73/ Ver Informe de Politica Monetaria junio 2021, recuadro V.1.
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La recuperacion de la economia y las presiones sobre los precios asociadas con ella, sugieren la
necesidad de la normalizacién de la politica monetaria, en un contexto de repliegue de las politicas
no convencionales de caracter temporal. Las medidas no convencionales implementadas durante la
pandemia implicaron una expansién del balance del Banco Central (recuadro 4.6), via el otorgamiento
de créditos condicionados y la compra de activos. Algunos de estos instrumentos se han cerrado
gradualmente, otros lo irdn haciendo con el vencimiento de bonos y la venta de instrumentos del
CCVP, mientras que la FCIC tiene vigencia hasta 2024. Por otra parte, serd importante monitorear los
desarrollos relacionados a los fondos previsionales, los cuales se han visto afectados por los retiros de
ahorros. Estos agentes institucionales son de gran importancia en el mercado de renta fija de largo
plazo, el cual a su vez juega un rol central en el financiamiento en moneda local del desarrollo de
infraestructura e inversion, y de viviendas’¥/. Adicionalmente, han contribuido en distintos episodios
a estabilizar el comportamiento de tasas de interés largas frente a los movimientos de no residentes.

Mas alld de los desafios de la salida de la crisis inducida por la pandemia, en el mediano y largo
plazo la politica monetaria y financiera enfrentan retos importantes en otras materias. En el drea
de servicios financieros el proceso de desarrollo tecnoldgico permite que nuevos actores puedan
ofrecer productos financieros que antes eran provistos por bancos u otras instituciones financieras
tradicionales’/. Ademas, la innovacién ha permitido la creacién de nuevas formas de atender las
necesidades financieras del publico. El aumento tanto en la variedad de productos como en la cantidad
de participantes puede promover menores costos para usuarios y mayor inclusion financiera, pero
también genera ciertos riesgos. En particular, frente a las ganancias en competencia y eficiencia en la
provision de servicios, los requladores deben balancear diferentes objetivos de politica, principalmente
la estabilidad e integridad del sistema financiero, y la privacidad de los datos de las personas.

74/ Ver capitulo temético sobre Intermediarios Financieros No Bancarios, IEF 2021:1.
75/ Ver Vial y Berstein (2021).
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