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Politica Financiera del Banco Central de Chile (BCCh)

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

Conduccién e implementacion de la Politica Financiera

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

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

Transparencia y divulgacion de informacion

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

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

Desde el IEF anterior, las condiciones financieras internacionales se han deteriorado en un contexto de alta
incertidumbre. La prolongacién de la invasién de Rusia a Ucrania, y las cuarentenas masivas en China, han
acentuado las presiones inflacionarias, lo que ha llevado a las autoridades a acelerar su proceso de normalizacion
monetaria. Todo esto ha reducido las perspectivas de crecimiento mundial. En el dmbito local, los desequilibrios
macroeconoémicos acumulados durante el 2021, la incertidumbre politica y la menor profundidad del mercado de
capitales, especialmente en el largo plazo, no solo han limitado la capacidad de financiamiento de proyectos de
mayor plazo —incluida la compra de viviendas—sino que también han reducido las posibilidades de la economia
para absorber shocks externos. Hogares y firmas han continuado mostrando un buen comportamiento en el
pago de sus deudas, aunque algunos sectores se encuentran mas vulnerables al deterioro en las condiciones de
financiamiento y en el caso de los primeros se agrega una disminucion reciente de los salarios reales. La banca se
muestra resiliente y con una adecuada posicién de solvencia y liquidez. En este contexto, resalta la importancia
de recomponer un fondo estable de ahorros de largo plazo, lo que favorece el financiamiento de proyectos de
inversion y facilita la mitigacion de turbulencias financieras externas.

SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO

En el plano externo, las condiciones financieras y las perspectivas de crecimiento global se han
deteriorado de forma importante en el curso de este afio. La prolongacién de la invasion de Rusia a
Ucrania, y las cuarentenas masivas en China han acentuado las presiones a nivel mundial en los precios de
materias primas, energfa y alimentos, y agravan los cuellos de botella en las cadenas de suministro. Lo anterior,
en un contexto de mayor estrechez en el mercado laboral y presiones de demanda, ha llevado a que la inflacion
haya seguido aumentando a nivel mundial, dando sefales de mayor persistencia. Esto ha llevado a los distintos
bancos centrales a acelerar su proceso de normalizacion monetaria. La incertidumbre asociada a los eventos
recientes, y particularmente, a la evolucion del proceso inflacionario y la respuesta de la politica monetaria en
EE.UU., sumada a los riesgos del sector corporativo internacional se han traducido en aumentos de la volatilidad
financiera y en una mayor probabilidad de correcciones abruptas de los mercados financieros globales. Todo
esto ha incrementado los premios por plazo, lo que se ha reflejado en aumentos de las tasas largas en diversas
jurisdicciones, cuyos mercados han presentado mayor volatilidad y caidas de liquidez desde mediados del 2021.

A nivel local, el significativo impulso a la demanda interna en el 2021 generé importantes desequilibrios
macroecondmicos, que estan siendo enfrentados con una combinacion de politica macroeconémica mas
restrictiva. El mayor gasto —producto de las masivas medidas de apoyo a los ingresos— incrementd las presiones
inflacionarias. Estas se han agudizado en lo mas reciente por los sostenidos problemas de suministro global y la
depreciacion del peso. Asi, la inflacion ha llegado a niveles de dos digitos. La convergencia a la meta inflacionaria
en el horizonte de politica requiere corregir los desbalances locales, para lo cual es necesario reducir los estimulos
macroecondmicos. La politica monetaria ha adoptado una posicion restrictiva, acorde con este objetivo. Hacia
adelante, se espera que la economia presente tasas de crecimiento negativas durante varios trimestres, en un
contexto donde las condiciones financieras mas restrictivas y la mayor incertidumbre haran que tanto el consumo
privado como la inversién se contraigan.
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Los retiros de fondos previsionales han reducido la profundidad del mercado de capitales chileno, lo
que ha deteriorado las condiciones de financiamiento de mediano y largo plazo, junto con reducir la
capacidad de la economia para enfrentar shocks externos. Los retiros provocaron una caida en la demanda
de instrumentos de largo plazo que, al no haberse descartado la repeticion de medidas similares, ha mantenido
alto el riesgo de ventas masivas de activos. Ello implicé un alza de las tasas largas locales y redujo los plazos de la
deuda doméstica de bancos, empresas y del Fisco. De hecho, el volumen de nuevas emisiones de deuda por parte
de privados ha sido baja en los ultimos trimestres, y se ha realizado mayormente en el exterior. Los efectos negativos
de estas politicas han sido particularmente visibles tanto en el crédito hipotecario como en el financiamiento
del sector corporativo. En este ultimo, se registran importantes aumentos de spreads de los bonos domésticos,
especialmente para firmas con menor clasificacion crediticia.

En un contexto de alta incertidumbre local, y mas recientemente de fortalecimiento global del ddlar,
se ha producido una depreciacion adicional relevante del peso. Ello ha ocurrido con alta volatilidad, que
supera significativamente la de otros exportadores de materias primas. La mayor incertidumbre desde el 2020
ha incidido tanto en el tipo de cambio, como en las tasas de interés de largo plazo. La dinamica mas reciente de
estas variables ha sido influenciada por los movimientos internacionales antes descritos, con volatilidad que se
mantiene elevada. Este ultimo fendmeno es particularmente importante en las tasas de interés de largo plazo,
que usualmente tendian a permanecer mas aisladas de los movimientos externos. Por su parte, el tipo de cambio
real se mantiene bastante por sobre sus promedios histéricos, proceso que se ha ido acentuando a partir del
segundo trimestre de 2021. En este escenario, se han producido salidas de capitales ante una mayor preferencia
de los inversionistas locales por activos externos y continla una alta actividad de apertura de cuentas en dolares.

La situacion financiera de las firmas se mantiene estable a nivel agregado, impulsada por el aumento de
las ventasy por las politicas de apoyo al crédito del afio previo, aunque se observa cierta heterogeneidad
en algunos sectores. Al cierre del afio pasado, se produjo una recuperacion de la rentabilidad de las empresas de
mayor tamafo, junto con una disminucion de su apalancamiento y un aumento de su liquidez. No obstante, desde
mediados del 2021 se observan condiciones financieras mas restrictivas en el mercado local de bonos corporativos,
donde destacan particularmente las mayores tasas de interés que enfrentan las firmas de menor rating crediticio.
En tanto, las empresas que dependen del financiamiento bancario también mejoraron sus ventas durante 2021, a
la vez que moderaron su endeudamiento. Esto ultimo continué durante el 2022, en un entorno de debilitamiento
de la demanda por crédito comercial bancario y en que los estandares de otorgamiento se han vuelto cada vez
mas exigentes. La morosidad de la cartera de créditos comerciales bancarios permanece baja y estable, aunque
se ha acelerado el impago entre empresas que reprogramaron deudas durante la pandemia.

En el sector inmobiliario residencial se han reducido las ventas e incrementado la participacién de
proyectos sin ejecucion, lo que no ha afectado por el momento la capacidad de pago de las empresas de
este sector. Los precios de las viviendas continuaron aumentando a nivel nacional, aunque su ritmo ha disminuido
a partir de fines de 2021. El sector no residencial continta ajustandose a los cambios estructurales —acelerados
por la pandemia— en las preferencias por distintos tipos de propiedades.

En lo mas reciente, los hogares enfrentan restricciones de acceso al crédito y desafios frente a un entorno
macroeconémico mas deteriorado. El aumento del empleo alcanzado en 2021 se ha ido ralentizando desde
fines del ano pasado, en un contexto en que distintos indicadores dan cuenta de una demanda menos dindmica y
una oferta que —con alguna mejoria— sigue acotada. El endeudamiento de los hogares se moderd en los Ultimos
trimestres, en linea con una menor demanda crediticia —relacionada con mayor cautela y la elevada liquidez—
y mayores restricciones de acceso a créditos de largo plazo. Las colocaciones hipotecarias experimentaron una
desaceleracion relevante, pasando de cifras de flujo mensual en torno a 30 millones de UF al tercer trimestre de
2021 a cerca de 16 millones de UF en marzo de este afio. Destaca también un incremento de la proporcién de
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créditos hipotecarios otorgados a tasa variable o mixta. En 2022, su participacion en los flujos de crédito supera
50% del total, comparado con cifras inferiores a 20% en anos previos. Las tasas de morosidad permanecen en
minimos histéricos, aunque, en lo mas reciente, la cartera de consumo presenta algiin aumento del impago. Todo
esto ocurre en medio de indicadores de confianza que sefialan mayores preocupaciones de las personas ante un
entorno econdmico mas desafiante.

La banca presenta riesgos acotados y niveles de solvencia y liquidez adecuados. Esto ha sido fruto de un
comportamiento prudente y de las medidas extraordinarias implementadas por las autoridades financieras
durante la pandemia. El crédito se ha debilitado ante una menor demanda y estandares de otorgamiento que
se han vuelto mas exigentes. La morosidad de las carteras se mantiene en niveles bajos desde una perspectiva
histérica. No obstante, los bancos han realizado fuertes aumentos de provisiones adicionales en los segmentos
de consumo y comercial, ante la expectativa de que los riesgos regresen a sus niveles pre-pandemia. La solvencia
bancaria se ha incrementado, por una reduccién de la exposicion a sectores mas riesgosos y aumentos de capital.
Asi, las pruebas de estrés muestran que los indicadores de solvencia permanecerian sobre el requerimiento
regulatorio, incluso frente a la materializacion de escenarios de tension severos. En los préximos afos, el sector
bancario continuara reforzando su base de capital, de acuerdo con el avance de la implementacion de Basilea |ll.

RIESGOS, VULNERABILIDADES Y MITIGADORES

Las principales amenazas externas para la estabilidad financiera local provienen de deterioros abruptos
de la liquidez global, de alzas en las tasas de largo plazo o de mayores premios por riesgo para economias
emergentes. Eventos como una reaccién de politica monetaria de la Fed mas répida que lo previsto; un escalamiento
de las tensiones derivadas de la invasion rusa en Ucrania; deterioros adicionales en el sector financiero chino o
en sus perspectivas de crecimiento, agudizarian el escenario. Estos elementos conllevarian fuertes aumentos de
tasas y premios por riesgo, mas alla de los ya vistos, depreciaciones cambiarias en paises emergentes y volatilidad
financiera generalizada, contribuyendo a exacerbar la desaceleracion de la actividad econémica mundial.
Condiciones financieras menos favorables, en conjunto con un mayor apalancamiento soberano, afectarian de
manera especialmente negativa a paises emergentes.

En lo interno, se adiciona el riesgo de que se implementen medidas que profundicen los desequilibrios
macroecondmicos acumulados en 2021. La reduccion de los estimulos es fundamental para mitigar el costo
del control inflacionario. Asi, iniciativas que profundicen los desbalances acumulados o que afecten una adecuada
evaluacién del riesgo crediticio, dificultarian que esta normalizacion continGe de manera ordenada e impactan
negativamente en las condiciones de financiamiento, junto con incrementar la volatilidad en el mercado financiero
chileno.

La materializacién de los escenarios de tensién en la deuda en riesgo de hogares y empresas posee un
impacto similar al de IEF previos y es coherente con las provisiones acumuladas por la banca, aunque
algunos desarrollos requieren ser monitoreados. Los ejercicios de tension basados en microdatos, que
consideran escenarios con fuertes alzas de tasas de interés y caidas relevantes de la actividad econdmica y del empleo,
dan cuenta que los riesgos agregados permanecen estables. No obstante, se observa una mayor sensibilidad en la
capacidad de pago de algunos grupos de usuarios de crédito ante deterioros de condiciones de financiamiento.
En hogares, algunas sefiales de atencion son el mayor uso de créditos rotativos, que generalmente se asocian
a individuos de menores ingresos y el deterioro reciente de los salarios reales, ante un aumento de la inflacion.
Las empresas, en tanto, presentan algunos focos de vulnerabilidad entre aquellas que se financian a plazos méas
cortos y que refinanciaron deudas durante la pandemia. Una profundizacion de estos desarrollos podria afectar a
las carteras de bancos y oferentes de crédito no bancarios con mayor exposicién a dichos segmentos.
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La pérdida de profundidad ya experimentada por el mercado de capitales local, junto con un entorno
mas desafiante, resaltan la importancia de no seguir debilitando las fuentes estables de ahorro de
largo plazo. Esto cobra relevancia toda vez que la economia global presenta condiciones de financiamiento mas
estrechas, por las razones ya discutidas. Destaca entonces la necesidad de mantener y reforzar el fondo de ahorro
de largo plazo de la economia local, lo cual permitira robustecer y recomponer al mercado de capitales doméstico
para enfrentar un entorno complejo y con alta incertidumbre, tanto local, como externa.

El marco institucional, regulatorio y de politica financiera representa una fortaleza del sistema financiero
chileno. Su robustez requiere de escrutinio y una mejora continua en un entorno desafiante. En ese
sentido, el Banco y las otras autoridades regulatorias del sistema financiero nacional (Comisién para el Mercado
Financiero, Superintendencia de Pensiones y Ministerio de Hacienda) se encuentran trabajando sobre las sugerencias
emanadas de una reciente evaluacion del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial. Las principales
recomendaciones se refieren a la necesidad de robustecer la supervision integrada de conglomerados financieros
y contar con un sistema consolidado de informacion crediticia. Tanto esta evaluacién, como varios IEF, han
destacado los beneficios de avanzar en esta dimension (Recuadro V.2). Otras recomendaciones se relacionan
con la implementacion de un sistema institucional de resolucién bancaria, actualizando el esquema de seguro de
depositos (Recuadro V.1). En lo referente al campo de accién del Banco Central, se contintia avanzando con la
agenda de politica financiera para robustecer al mercado local, con iniciativas referidas a sistemas de pagos, la
convergencia con estandares internacionales en la regulacién de liquidez bancaria y el inicio de la implementacion
del mecanismo de Requerimiento de Capital Contraciclico (Recuadro Ill.1). De hecho, previo a la publicacién de
este Informe, se realizd la primera Reunién de Politica Financiera, donde el Consejo del Banco Central de Chile
acordd no activar el Requerimiento de Capital Contraciclico.

CAPITULO TEMATICO: DESAFIOS DEL CAMBIO CLIMATICO PARA EL SISTEMA FINANCIERO
Y LA BANCA CENTRAL

Junto con los riesgos coyunturales para la estabilidad financiera analizados en este IEF, se incluye un
capitulo tematico asociado al cambio climatico, que da cuenta de los desafios que este implica para la
estabilidad del sistema financiero. Las consecuencias del cambio climéatico ya son visibles y se profundizaran en las
préximas décadas bajo practicamente todos los escenarios, con impactos negativos en la economia y la estabilidad
financiera. Los agentes se veran afectados en multiples dimensiones, con efectos potencialmente sistémicos, los
que requieren ser evaluados y mitigados. Este proceso conlleva riesgos que recaeran en el sistema financiero, que
es preciso anticipar y contar con herramientas adecuadas para cuantificar su impacto. Esto ha motivado al Banco
a disefiar una agenda de trabajo en linea con sus objetivos, la que incluye el desarrollo de pruebas de tensiéon con
consideraciones climéticas para el sistema bancario, incorporar esta tematica en sus herramientas de monitoreo
de estabilidad financiera y generar conocimiento y estadisticas para el mejor cumplimiento de sus funciones. Este
capitulo tematico es un primer paso hacia la concrecién de estos objetivos en coherencia con el mandato del BCCh.
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|I. TENDENCIAS EN MERCADOS
FINANCIEROS

En el ambito local, los retiros de fondos previsionales han reducido la profundidad del mercado de capitales.
Ello implicé un alza de las tasas largas y redujo los plazos de la deuda de bancos, empresas y el Fisco. En un
contexto de fortalecimiento global del doélary alta incertidumbre local, se ha producido una depreciacion
relevante del peso. Ello ha ocurrido con alta volatilidad, que ha superado significativamente la de otros
exportadores de materias primas. En el ambito externo, las condiciones financieras se han deteriorado en
un entorno de mayor inflacién, una aceleracién del proceso de normalizacion monetaria y un aumento de
la incertidumbre asociada a las tensiones geopoliticas, lo que ha reducido las expectativas de crecimiento
mundial. Asi, las principales amenazas externas para la estabilidad financiera local provienen de deterioros
abruptos de la liquidez global, de mayores alzas en las tasas de largo plazo o de los premios por riesgo para
economias emergentes. En lo interno, se adiciona el riesgo de que se implementen medidas que profundicen
los desequilibrios macroeconémicos acumulados en 2021. Este escenario mas desafiante para la economia
chilena resalta la importancia de recomponer un fondo estable de ahorros de largo plazo, que favorezca
el financiamiento de proyectos de inversion y facilite la mitigacion de turbulencias financieras externas.

SITUACION FINANCIERA LOCAL

Los retiros de fondos previsionales de los ultimos dos afios implicaron una reduccién en la profundidad
del mercado de capitales. Las liquidaciones masivas de fondos previsionales redujeron de forma significativa
el tamafo de los recursos disponibles en el sistema financiero local. De esta forma, los activos que conforman
los fondos de pensiones pasaron de representar 84% del PIB en el segundo trimestre de 2020 a 59% en 2022
(gréfico 1.1). Cabe sefialar que el impacto sobre el mercado financiero no se restringe Unicamente a los retiros
ya materializados, dado que el riesgo de nuevas ventas masivas de activos, que permanece latente, incentiva
la demanda actual por activos mas liquidos.

El ajuste de los portafolios de los inversionistas institucionales implicé una menor demanda por
instrumentos locales de renta fija de largo plazo. Ello se ha reflejado en la colocacién de bonos de los
sectores bancario, corporativo y del fisco. El volumen de nuevas emisiones corporativas ha sido bajo en los
ultimos trimestres y se ha realizado principalmente en el exterior, lo que representa una mayor dependencia del
financiamiento externo (graficos 1.2 y I.3). Dichos ajustes han sido particularmente visibles tanto en condiciones
mas restrictivas para el crédito hipotecario como para el financiamiento del sector corporativo. Asi, se observa
que los bancos han disminuido los plazos de los créditos hipotecarios y estan otorgando una mayor proporcion
de créditos a tasas variables o mixtas (Capitulo II).
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En la misma linea, el costo de financiamiento se incrementd, especialmente para agentes de menor
clasificacion crediticia. La tasa de interés soberana a 10 anos se ha incrementado particularmente desde
inicios del 2021, impulsada por su componente de premio por plazo, que se asocia generalmente a una mayor
incidencia de riesgos. En el dmbito local, en dicho periodo se registraron eventos que gatillaron aumentos de la
incertidumbre sobre el entorno econémico y financiero, donde resaltan los retiros de ahorros previsionales. En
lo externo, el deterioro reciente de las condiciones financieras internacionales estarfa agudizando el incremento
de los premios por plazo y de las alzas de tasas largas locales. En segundo orden de importancia se ubica el
componente riesgo neutral, asociado a las perspectivas de reduccion del estimulo monetario (gréfico 1.4). Por
su parte, resalta el aumento de los spreads de bonos corporativos que acumulan un alza de entre 100 y 230pb
desde septiembre de 2019, con mayor intensidad en aquellos instrumentos de menor clasificacién crediticia
(gréafico I.5).

El reciente fortalecimiento global del doélar y elevada incertidumbre local, han incrementado
la depreciacion del peso, lo que ha ocurrido con alta volatilidad. Historicamente, al presentar un
comportamiento contra ciclico, los flujos de inversiones de los fondos de pensiones contribuyeron a mitigar
shocks externos, situacién que se revirtié desde inicios de la pandemia hasta fines del 2021 (Capitulo Tematico,
IEF Segundo Semestre 2020). Por su parte, la incertidumbre doméstica ha permanecido elevada desde el 2019,
en un inicio producto de las protestas sociales, y luego, por las preocupaciones asociadas a la evolucion de la
pandemia (grafico 1.6). En tanto, desde fines del 2021, se ha incrementado la contribucién del componente de
perspectivas acerca de la evolucion de la economia. Estos factores explicarian parte de la volatilidad de las tasas
de interés y del tipo de cambio, que ha permanecido por sobre los niveles observados previo a las protestas
sociales de 2019 y supera aquella de los exportadores de materias primas (graficos 1.7 y 1.8). En tanto, el tipo
de cambio real se mantiene bastante por sobre sus promedios histéricos, proceso que se ha ido acumulando
con mayor fuerza desde el segundo trimestre del 2021 (IPoM, marzo 2022). En este escenario, datos a marzo
dan cuenta de salidas de capitales de empresas no financieras y personas por US$19.200 millones en el ultimo
afo, ante una mayor preferencia de los inversionistas locales por activos externos (grafico 1.9). A su vez, continta
una alta actividad de apertura de cuentas en ddlares, las que ya se ubican en US$12.600 millones de délares
por parte de hogares y empresas locales.
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Tras el rechazo de nuevas iniciativas de retiros de fondos previsionales se ha observado alguna mayor
actividad en el mercado de bonos domésticos mas liquidos y un retorno de los fondos de pensiones
a los mercados de renta fija. En lo mas reciente, los fondos de pensiones han aumentado su participacion
en instrumentos liquidos del mercado local, tales como bonos domésticos estatales, bancarios y depésitos a
plazo fijo, reduciendo parcialmente su posicién internacional. En particular, entre febrero y marzo de este
ano se observd un aumento de instrumentos liquidos locales por mas de US$3.000 millones, mientras que
la participacion internacional se redujo en US$2.200 millones. Esto en un contexto donde los fondos mas
conservadores presentan un mejor desempeno relativo que los activos externos, dado un empeoramiento de
las condiciones financieras internacionales (anexo estadistico).

En institucionales, se observa alguna vulnerabilidad en los fondos mutuos de renta fija, que presentan
una posicion de liquidez persistentemente mas estrecha. Desde fines de 2021, una fraccion relevante de
los fondos mutuos de deuda de mediano y largo plazo (FM3) han presentado un deterioro en su posicion de
liquidez, debido al reacomodo de sus carteras para hacer frente a rescates de sus aportantes, los que se han
realizado mediante la venta de activos mas liquidos. En particular, en marzo de 2022 los activos liquidos de los
FM3 fueron 70% menores que en el mismo periodo del afno 2021, lo que se ve reflejado en un descenso de
indicadores de cobertura de liquidez estresados, que se ubican en torno a 68% de los potenciales rescates en
escenarios de tension (anexo estadistico). En el caso de las Compafias de Seguros de Vida (CSV), datos hasta
marzo del 2022 dan cuenta que mantienen estable su posicion de solvencia.

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Tensiones geopoliticas y restricciones a la movilidad en China han incrementado las presiones
inflacionarias a nivel global. Las cadenas de suministro global contintian estresadas, a la prolongacion de
la invasion de Rusia a Ucrania se ha afiadido el cierre del puerto de Shanghdi, debido a la politica de cero
Covid que mantiene el gobierno chino. En este contexto, los precios de las materias primas han presentado un
incremento significativo. En particular, en los ultimos 6 meses, el petréleo WTl aumenté 28% vy los precios de
alimentos han enfrentado alzas cercanas a 20%. Estas mayores presiones de costos han provocado un aumento
de la inflacién en diversas economias, en varias de las cuales ya se apreciaba un alza debido a los significativos
paquetes de estimulo implementados durante la pandemia (IPoM de marzo de 2022).

En este escenario de mayor inflacion, diversos bancos centrales han acelerado su proceso de reduccién
de estimulos monetarios. Producto de presiones inflacionarias arrastradas desde el afo anterior, a lo que se
suman los eventos recientes, la Reserva Federal de EE.UU. inici6 en marzo pasado una reduccion del estimulo
monetario. Asi, por primera vez desde 2018, ha elevado su tasa de politica monetaria en dos ocasiones, llegando
alrango 0,75-1,00%, y las expectativas del mercado anticipan futuras alzas. En tanto, el Banco Central Europeo
comunicé el término de su programa de compras de activos hacia junio de este afo, indicando que cualquier
cambio en su tasa de referencia ocurrira luego de la finalizacion de dicho programa.

En este contexto, se han deteriorado las condiciones financieras globales y las perspectivas de
crecimiento econémico. En las economias desarrolladas las tasas de interés a 10 afos de los bonos soberanos
aumentaron cerca de 80pb desde el ultimo Informe, lo que ha ocurrido con volatilidad (gréfico 1.10). Esto se
da en medio de la menor demanda por este tipo de instrumentos que se observa desde mediados del 2021, lo
que se refleja en una mayor volatilidad y condiciones de liquidez mas deterioradas en estos mercados (GFSR,
abril 2022). En las economias emergentes, las tasas de interés han mostrado alzas mas pronunciadas, con
aumentos cercanos a 110pb en el mismo periodo. Los spreads soberanos en estas economias han presentado
alzas cercanas a 20pb. De acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario Internacional, en este entorno mas
complejo, el crecimiento mundial esperado para 2022 se sitla cerca de 3,6%, mas de un punto porcentual
por debajo de lo previsto a fines del 2021. En tanto, para EE.UU. se anticipa un crecimiento significativamente
menor, corregido desde 5,2 a 3,7% (grafico 1.11).
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de

Bloomberg.
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La mayor incertidumbre respecto de la situacion internacional y sus perspectivas ha incrementado de
manera significativa la volatilidad financiera a nivel global y la probabilidad de correcciones abruptas
de los mercados financieros internacionales. En particular, desde el inicio de la invasion de Rusia a Ucrania,
la probabilidad de una correccién abrupta en las condiciones de financiamiento global, especialmente en
instrumentos de renta fija soberana en EE.UU., aumentd significativamente (graficos .12, 1.13). Esto coincidié
con una drastica reversiéon del apetito por riesgo en las economias desarrolladas y con el reciente deterioro en el
desempeno bursatil en EE.UU., Europa, y Asia emergente (anexo estadistico). Asimismo, los spreads corporativos
en economias desarrolladas han aumentado en torno a 65pb desde inicios de afo.

A lo anterior se suman dudas sobre la situacién financiera del sector inmobiliario chino y del sector
corporativo internacional. La inmobiliaria Evergrande ha logrado acumular liquidez para hacer frente a
algunas de sus deudas, mediante la venta de activos, mientras que logré un acuerdo con acreedores offshore
en el cobro de multas por retrasos en el pago de bonos de la compania. No obstante, la empresa continta
buscando recursos para hacer frente a lo que resta de sus obligaciones financieras, que ascendian a mas de
US$300 mil millones a mediados del afo pasado. Recientemente, la desaceleracién del mercado inmobiliario
chino se ha traducido en problemas financieros en otras companias del sector (anexo estadistico). En tanto, el
sector corporativo internacional ha incrementado su apalancamiento durante la pandemia'/ y se han deteriorado
sus perspectivas, lo que se refleja en aumentos de los premios por riesgo, que en el caso de los instrumentos
high yield de EE.UU. subieron méas de 150pb desde mediados de 2021 hasta fines de abril de este afio (GFSR
abril 2022).

'/ Por ejemplo, para paises desarrollados, este indicador pasé desde 96 a 108% del PIB de este grupo de economias, entre marzo
del 2020y 2021 (BIS).
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GRAFICO 1.12 [NDICES DE VOLATILIDAD IMPLICITA (*) ~ GRAFICO 1.13 RIESGO GEOPOLITICO (*)

(indice) (indice, promedio 1985-2019=100)
250 -
———MOVE ———SKEW ——VIX 800 1
700 -
200 A
600 -
150 A 500 -
400 A1
1
00 300 -
200 A
50 4
100 A
0 T T T T T T T T T T T T O T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 90 94 98 02 06 10 14 18 22

(*) Media movil a 30 dias. VIX: volatilidad implicita en opciones  (*) Promedio moévil de 30 dias.

sobre el S&P500 en EE.UU. a un mes; MOVE: volatilidad implicita ~ Fuente: Banco Central de Chile en base a Caldara & lacoviello
en opciones sobre el bono del Tesoro de EE.UU. con distintas ~ (2021).

duraciones a un mes; SKEW: utiliza opciones sobre el S&P500

en EE.UU. para medir su riesgo de cola.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg.

AMENAZAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

En el ambito local, el significativo impulso a la demanda interna generé desequilibrios macroeconémicos
en el ultimo afio que requieren ser resueltos. Los ajustes de las politicas macroecondmicas son fundamentales
para reducir el costo del control inflacionario. Por el contrario, iniciativas que profundicen los desbalances
macroeconémicos, o afecten una adecuada evaluacién del riesgo crediticio, dificultarian que esta normalizacion
continlie de manera ordenada. En dicho escenario se retrasaria la estabilizacidon de la economia, incrementando
la volatilidad del ciclo economico y de los mercados financieros, y se incrementaria la incertidumbre, deteriorando
adicionalmente las condiciones de financiamiento local.

Aumentos de la incertidumbre politico-legislativa se podrian traducir en mayor volatilidad de los
mercados locales. Diversas definiciones respecto del funcionamiento institucional y de los mercados financieros
se encuentran en discusion. El proceso de definicion genera incertidumbre que de aumentar o mantenerse
elevada, podria conllevar incrementos de volatilidad de diversas clases de activos locales y deteriorar las
condiciones de acceso a financiamiento. De hecho, la evidencia empirica indica que episodios de incertidumbre
afectan tanto el nivel como la volatilidad de las tasas de interés en el mercado de renta fija local (Recuadro I.1
IEF sequndo semestre del 2021).

En el plano externo, un deterioro significativo del escenario podria agudizar la desaceleracion
econémica mundial, deteriorar las condiciones financieras, provocar deterioros abruptos de la liquidez
global o de los premios por riesgo de economias emergentes. Eventos disruptivos como, i) un retiro abrupto
del estimulo monetario por parte de la Fed, mas alla de lo que espera el mercado, ii) una prolongacién de la
invasion de Rusia en Ucrania acompafnada de mayores impactos en mercados financieros, iii) un empeoramiento
del sector corporativo internacional, iv) del inmobiliario en China, o v) una prolongacion de las cuarentenas en
las principales ciudades de este pais, que puedan afectar la recuperacion de la cadena global de suministros,
elevarian aun mas el precio de las materias primas o podrian provocar correcciones de precios de activos
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financieros. Este escenario de riesgo con mas volatilidad, menos crecimiento y mayores presiones inflacionarias
representa un desafio para la politica monetaria (GFSR, abril 2022) y podria venir acompanado de fuertes
aumentos de tasas y premios por riesgo, depreciaciones cambiarias y salidas masivas de capitales en paises
emergentes? y volatilidad financiera generalizada, contribuyendo a exacerbar la desaceleracién de la actividad
econémica mundial. Condiciones financieras menos favorables, en conjunto con un mayor apalancamiento
soberano, afectarian de manera negativa especialmente a paises emergentes.

La situacion geopolitica internacional, en conjunto con desarrollos recientes de la industria financiera,
incorporan nuevos elementos al mapa de riesgos internacional. El conflicto en Ucrania ha incrementado
los temores acerca de una posible desglobalizacion de los mercados financieros. Este fenémeno, conocido como
fragmentacioén financiera, podria limitar el acceso a financiamiento en los mercados globales y elevaria los costos
de financiamiento de los gobiernos y empresas. Esto seria especialmente relevante para paises emergentes,
gue se benefician de la integraciéon (Claessens, 2019). Sumado a las tensiones en Europa, las restricciones a la
movilidad impuestas durante la pandemia impulsaron las transacciones digitales y el uso de cripto-activos en
el ultimo afio (GFSR, abril 2022). Esta mayor exposicién aumento la propension de ciber-ataques en este tipo
de mercados, los cuales podrian acentuarse y extenderse a instituciones gubernamentales, y servicios publicos
y financieros en aquellos paises que han impuesto sanciones sobre Rusia (FitchRating, 2022).

La pérdida de profundidad ya experimentada por el mercado de capitales, junto con un entorno mas
desafiante, destaca laimportancia de contar con un fondo estable de ahorros de largo plazo. Un mercado
financiero mas profundo permite acceder a menores costos de financiamiento, facilita el acceso a fondos de largo
plazo y contribuye a amortiguar shocks provenientes del exterior. Asi, las personas, y empresas se benefician
de forma directa, ya sea por la posibilidad de disponer de recursos para inversion, lo que aumenta la capacidad
de crecimiento y de generaciéon de empleos de la economia, o para la adquisicion de bienes durables, como
la vivienda. A su vez, un mercado financiero mas profundo reduce los costos de financiamiento para el Fisco,
lo que permite liberar recursos para otros fines. Asimismo, un mercado financiero de mayor tamafo reduce la
dependencia al financiamiento externo y posibilita el desarrollo de un mercado de derivados, traduciéndose en
menor exposicion a riesgo cambiario (Capitulo II).

2/ Luego de la invasion de Rusia a Ucrania, los flujos de capitales de renta fija en moneda local y renta variable hacia economias
emergentes se volvieron altamente volatiles y se revirtieron rdpidamente, en especial en paises importadores de energia, lo que se
podria acentuar con una prolongacion del conflicto (GFSR, abril 2022)
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Il. USUARIOS DE CREDITO

La mayor actividad econdémica y creacion de empleo del afio previo permitieron a los usuarios de crédito
recuperar buena parte de su capacidad de generacién de ingresos. Sin embargo, los desequilibrios
macroeconémicos acumulados en ese periodo, el deterioro de la profundidad del mercado de capitalesy una
alta incertidumbre politica, han limitado las posibilidades de financiamiento, especialmente de proyectos
de largo plazo. Si bien hogares y firmas han moderado su apalancamiento y continuado mostrando
un buen comportamiento en el pago de sus deudas, algunos grupos se encuentran mas vulnerables al
deterioro en las condiciones de financiamiento, y han evidenciado en lo mas reciente mayor impago y
uso intensivo de productos rotativos. El sector inmobiliario ha disminuido su dinamismo, las ventas han
caido significativamente desde el afo previo y la proporcién de proyectos sin ejecucion sigue en aumento.
Finalmente, en el ambito fiscal y tras un significativo deterioro en el déficit estructural y el nivel de
endeudamiento, la autoridad se ha comprometido con una trayectoria que corrija dichos desbalances.
Los principales riesgos que enfrentan los usuarios de créditos se relacionan con un mayor deterioro de las
condiciones macroeconémicas y financieras.

EMPRESAS

El endeudamiento agregado de las empresas se mantuvo estable ante la recuperacién econémica y
menor tenencia de deuda, principalmente bancaria. Asi, el endeudamiento se ubicd en 120% del PIB al
cierre del 2021"/. En este resultado incidio al alza la revalorizacion de la deuda externa, por la depreciacion del
tipo de cambio, mientras que incidieron a la baja el incremento de la actividad, la caida del crédito bancario, la
menor emision de bonos corporativos y la disminucién de deuda asociada a inversion extranjera directa (IED)
(grafico II.1).

Desde el Informe previo las empresas de mayor tamafo continuaron mejorando su posicion financiera.
La recuperacion en la actividad desde el aflo pasado les permitié volver a generar ingresos en mayor escala.
Asi, en promedio las utilidades de las firmas pueden cubrir mas que de tres veces sus gastos financieros, lo
gue representa una importante recuperacion respecto de fines del 2020 (gréafico 11.2). A su vez, la rentabilidad
promedio sobre activos recuperd su nivel de fines del 2019, ubicandose por sobre 6%. El endeudamiento de
estas firmas mostré un leve aumento, ubicandose en niveles similares a los del 2018. Este grupo de empresas
no presenta descalces cambiarios importantes, lo cual es relevante dado el aumento en la volatilidad del tipo
de cambio en los ultimos dos anos. En el agregado sus coberturas las ubican en una posicién acreedora de
dolares y la proporcion de firmas con descalces mayores a 10% de los activos se ha mantenido estable por los
ultimos tres afios (Capitulo |y gréfico I1.3).

En un entorno donde la incertidumbre permanece elevada, las firmas de mayor tamafio mantienen
altos niveles de liquidez. Este nivel por encima de su promedio historico es consistente con la alta incertidumbre
global y local (Capitulo ) y perspectivas de inversién que se mantienen a la baja desde hace varios afios. En este
contexto, durante el 2021 el monto de dividendos repartidos super6 significativamente los patrones histéricos
(gréafico 11.4).

'/ En la deuda de empresas se excluyen los bancos esto, ademas de ciertas diferencias en fuentes de datos y metodologias de
valoracion, explican gran parte de la diferencia con las Cuentas Nacionales, donde ademds se excluyen otras empresas financieras.
En dicha estadistica el endeudamiento alcanza 106% del PIB al cierre del 2021. Para mayor informacion, véase link.
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GRAFICO I1.1 DEUDA TOTAL DE EMPRESAS NO BAN-
CARIAS POR TIPO DE DEUDA (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Basado en informacion a nivel de empresas a excepcién
de factoring, leasing y otros, bonos securitizados y efectos de
comercio. Datos trimestrales. Para mayor informacién revisar
set de gréficos.

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

GRAFICO 11.3 DESCALCE CAMBIARIO (*)
(porcentaje de los activos totales)
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(*) Considera una muestra de empresas que reportan sus
balances en pesos. El descalce corresponde a pasivos en délares
menos activos en délares, menos posicion neta en derivados,
como porcentaje de los activos totales. No considera empresas
Estatales ni aquellas clasificadas en los sectores Servicios
Financieros y Minerfa.

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

GRAFICO 1.2 INDICADORES FINANCIEROS DE EMPRE-
SAS REPORTANES A LA CMF (*)

(porcentaje de activos totales; veces gastos financieros;
veces patrimonio)
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(*) Datos consolidados. No considera empresas estatales ni

aquellas clasificadas en los sectores Servicios Financieros y

Minerfa. Linea divide andlisis para anual (hasta el 2019) y

trimestral desde marzo 2019.

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

CMF.

GRAFICO 1.4 FLUJOS, CAJA Y DIVIDENDOS DE EM-
PRESAS REPORTANTES A LA CMF (*)
(porcentaje de activos totales; billones de pesos)
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(*) Datos consolidados. No considera empresas estatales
ni aquellas clasificadas en los sectores Servicios Financieros
y Minerfa. Linea divide anélisis para anual (hasta el 2018) y
trimestral desde marzo 2018.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
CMF.
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Las firmas que dependen del financiamiento bancario moderaron su endeudamiento. Luego del periodo
mas critico de la crisis sanitaria —donde las ventas presentaron caidas anuales de 50%—, hacia fines de 2021
estas ya habian recuperado sus niveles previos a la pandemia (IPoM septiembre 2021). Desde entonces se ha
mantenido una débil demanda por crédito comercial bancario por parte de grandes empresas y pymes, con
estandares de otorgamiento que se han vuelto cada vez mas exigentes (Capitulo lll). Las tasas de créditos
comerciales han experimentado aumentos, explicados en gran parte por factores agregados —como la menor
profundidad del mercado de capitales y las alzas de la TPM que afectan a tramos mds cortos— y en menor
cuantfa por elementos idiosincraticos —como una mayor percepcion de riesgo sobre empresas en particular?/
(grafico II.5 y anexo estadistico).

El impago bancario continta por debajo de su promedio historico, aunque persisten focos de atencién
entre las empresas que reprogramaron deuda durante la pandemia. Elindice de cuotaimpagay las tasas
de impago —Ilos cuales miden incumplimiento ponderando y sin ponderar por montos, respectivamente— han
disminuido desde el IEF anterior. A marzo el impago se ubicaba en 1,4% de las colocaciones comerciales y
en 7,8% del total de empresas (grafico Il.6 y anexo estadistico). La evidencia indica que los créditos Fogape,
ademas de haber sido efectivos proveyendo crédito focalizado durante la pandemia, tuvieron efectos positivos
en las ventas de proveedores de firmas que accedieron al programa (Recuadro II.1). Aunque las empresas que
obtuvieron este tipo de créditos han mostrado aumentos de su mora en el ltimo afo, siguen estando por debajo
del promedio en este aspecto. Por otra parte, si bien las empresas con créditos reprogramados corresponden a
un grupo acotado®, se mantienen como una fuente de vulnerabilidad por su mayor incumplimiento.

EJERCICIOS DE TENSION PARA EMPRESAS

La materializacion de los escenarios de tensidén es de similar impacto al presentado en IEF previos,
alcanzando niveles coherentes con las provisiones comerciales acumuladas por la banca. Se observa
un leve aumento de la deuda en riesgo respecto del Informe anterior, dado un impago materializado algo
superior. Bajo los escenarios de tension, destaca el impacto de los shocks de tasa de interés y ventas sobre la
capacidad de pago, seguidos en menor medida por el riesgo de mayor inflacion?/, el que se ve mitigado por la
baja tenencia de deuda en UF (gréfico 11.7). Como referencia, es inferior a la suma de provisiones comerciales
efectivas y el gasto adicional que se desprende del ejercicio de estrés bancario®/ (Capitulo Ill). Por sectores,
destacan los mayores riesgos potenciales en comercio, seguidos con alguna distancia por servicios financieros,
construccion y manufactura. La heterogeneidad de los impactos del escenario se debe a la composicion de la
deuda de las empresas en términos de duracién y moneda (grafico I1.8).

?/ A través de la metodologia de Principal Component Analysis (PCA) es posible concluir que un solo factor explica més del 85%
de la varianza de las tasas para dichos grupos.

3/ Del universo de empresas, los grupos que no tomaron ninguna medida de ayuda (37%) y Fogape (30%) suman 67% del total
de las empresas, mientras que las empresas que reprogramaron alcanzan el 10%. Asi, en términos de deuda total, el grupo que
no tomo ninguna medida representa 53%, mientras que los reprogramados representan 28% de la deuda total.

4/ Este ejercicio considera aumentos de inflacién que afectan directamente el pago de deudas denominadas en UF. No contempla
todos los efectos adicionales de equilibrio general asociados a shocks inflacionarios.

5/ Esta comparacién debe ser considerada sélo en términos referenciales y como una cota superior. A diferencia de la constitucién
efectiva de las provisiones bancarias, el ejercicio de tension con datos granulares de firmas no considera las garantias asociadas.
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GRAFICO I1.5 TASAS DE INTERES BANCARIAS POR
TIPO DE EMPRESA (*)
(porcentaje)

CMF - Productivo CMF - Servicios
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(*) Sélo considera créditos en cuotas, excluyendo comex y
operaciones de factoring. No incluye créditos Fogape. Tasa de
interés ponderada por monto de flujo de crédito.

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

GRAFICO I1.7 DEUDA COMERCIAL EN RIESGO (*)
(porcentaje del PIB, 2021)
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(*) Corresponde al monto adeudado por cada empresa
ponderado por su probabilidad individual de entrar en impago
dentro del proximo afo. Para mayor detalle revisar set de
gréficos.

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

GRAFICO 11.6 INDICE DE CUOTA IMPAGA (*)
(porcentaje)
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(*) Categorias de reprogramados y Fogape no son excluyentes
entre si. No considera créditos a personas.

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

CMF.

GRAFICO 11.8 DEUDA COMERCIAL EN RIESGO POR
SECTOR ECONOMICO (*)
(porcentaje del PIB, 2021)
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(*) Deuda comercial en riesgo por sector econémico calculada
en escenario severo. Para mayor detalle revisar set de gréaficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
CMF, SIl'y SUSESO.
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SECTOR INMOBILIARIO

Desde el IEF anterior, el sector inmobiliario residencial ha reducido su dinamismo en un contexto de
condiciones de financiamiento mas restrictivas. Ademas del aumento de las tasas de interés bancarias, se han
reducido los plazos de las colocaciones hipotecarias y ha aumentado la participacion de los créditos otorgados
a tasa variable o mixta (graficos 1.9 y 11.10). Esto Ultimo, si bien podria estar facilitando el acceso al mercado
hipotecario, también incrementa la vulnerabilidad de estos deudores, dado que los expone al riesgo de que en
el futuro se enfrenten a mayores tasas de interés. Estimaciones internas® indican que hacia el afno 2026, los
deudores con tasa mixta enfrentarian un aumento promedio de 7pp en su carga financiera al momento en que
la actual tasa fija de su crédito hipotecario se vuelva variable. De forma similar, aumentos en la carga financiera
de deudores con tasa variable tendrian incrementos promedio de 4pp en su carga financiera durante este ano.
A estos incrementos deben también agregarse los efectos de la mayor inflacion.

En un entorno econémico mas complejo, se han reducido las ventas e incrementado la participacion
de proyectos sin ejecucion en el stock de viviendas. Las ventas de viviendas nuevas cayeron en torno a
50% anual en los primeros meses de este aio. Esto, sumado a los mayores requerimientos para conseguir el
financiamiento de los proyectos, ha implicado un aumento en el stock total de oferta de viviendas, concentrado
en los proyectos sin ejecucion’/ (grafico Il.11). Por el momento no se ven mayores disrupciones en la capacidad
de pago de las inmobiliarias. Los ejercicios de tension de empresas dan cuenta que los riesgos provenientes del
sector serfan acotados bajo los escenarios de estrés (grafico I1.8).

Los precios de las viviendas no han presentado correcciones abruptas y continuaron aumentando a
nivel nacional, aunque a un menor ritmo desde fines del 2021. El afio 2021 los precios de las viviendas
se expandieron un 7,1%, acumulando un incremento de 85% en los ultimos 10 afios. Estimaciones basadas
en Caldera y Johansson (2013) sugieren que dicho incremento esta en linea con sus fundamentales, como el
ingreso y las condiciones financieras. El crecimiento de los precios de viviendas transadas se desacelerd en el
ultimo trimestre de 2021, mientras los precios listados para la Regién Metropolitana sugieren que esta situacion
se habria mantenido a comienzos de 2022. El menor acceso a la compra de viviendas ha presionado el mercado
del arriendo, cuyos precios han seguido aumentando. No obstante, el mayor costo de financiamiento ha reducido
la rentabilidad relativa de la estrategia de comprar para arrendar, lo que podria desincentivar la entrada de
nuevos participantes a este mercado (anexo estadistico).

El sector no residencial continla ajustdandose —con heterogeneidad segun tipo de propiedad— a los
cambios estructurales en las preferencias. Tanto el teletrabajo como la mayor participacion de las ventas
en linea han implicado rebalanceos en la utilizacion y valoracion de activos como oficinas, locales comerciales
y bodegas. Asi, ha aumentado la tasa de vacancia en el segmento de oficinas y la disponibilidad de bodegas
se ha reducido a niveles minimos. En tanto, los locales comerciales han detenido el deterioro de su actividad,
aungue contintan con niveles de ocupacion inferiores a los observados antes de la pandemia (anexo estadistico).

Un riesgo para el sector no residencial es que la transicion en la que se encuentra se produzca de
forma friccionada. Si el mercado no es capaz de reacomodar el nuevo uso de sus activos inmobiliarios, se
podria incentivar la liquidacion de éstos y gatillar ajustes en precios y eventualmente impagos bancarios. Por
el momento, la informacion disponible indica que la exposicién directa de la banca al sector es acotada en
comparacién con otros activos de caracteristicas similares.

%/ Usando la curva actual de tasas forward, se estima la carga financiera futura para deudores que tomaron créditos con tasa mixta
(fija por 5 afios) o variable (fija por 1 ano), suponiendo que ingresos se mantienen constantes en términos reales.

’/ Proyectos sin ejecucion se refiere a proyectos no iniciados, que no tienen sala de ventas ni viviendas “piloto”, su entrega en el
caso de los departamentos es superior a los dos anos.
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GRAFICO 1.9 TASA DE INTERES GRAFICO 11.10 DISTRIBUCION TIPOS GRAFICO 11.11 OFERTA DISPONIBLE

HIPOTECARIA DE TASAS DE INTERES EN FLUJO DE  DE VIVIENDAS NUEVAS EN EL GRAN
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Fuente: Banco Central de Chile en base a Fuente: Banco Central de Chile en base a
informacion de la CMF. informacion de la CMF. informacion de CChC.
HOGARES

El aumento del empleo alcanzado en 2021 se ha ido ralentizando desde fines del afio pasado, en un
contexto en que distintos indicadores dan cuenta de una demanda menos dindmica y una oferta que
—con alguna mejoria— sigue acotada. Esto, en un contexto en que la economia superd los efectos de la
pandemia en la actividad y donde un rezago de la oferta laboral impulsé un alza de los salarios nominales. En
lo reciente, la oferta de empleo se estarfa recuperando, lo que es menos evidente entre trabajadores de mayor
edad (IPoM marzo 2022). Asi, hasta el cierre del afio pasado los niveles de suficiencia de ingreso para solventar
gastos presentaban una recuperacion, ubicandose cercanos a niveles previos a la pandemia. No obstante, en
lo mas reciente la mayor inflacion contrarresta parte de estas ganancias nominales al reducir los salarios reales
(anexo estadistico).

La dindmica del crédito en este sector se ha mantenido acotada, con mayor uso de rotativos en lo
mas reciente. La deuda hipotecaria ha moderado su crecimiento, acorde con aumentos en las tasas de interés
y endurecimiento de los estandares de crédito (grafico 11.12). En el caso de créditos de consumo, destacan
un mayor uso de productos rotativos bancarios y un crecimiento de los créditos otorgados por oferentes no
bancarios (gréfico .13 y Capitulo Ill).

El impago bancario se mantiene en niveles histéricamente bajos para las distintas carteras. La crisis
sanitaria provocd un aumento generalizado en el incumplimiento, con algo mas de intensidad en los dos
primeros quintiles de la distribucion de ingresos (menores ingresos). También son estos grupos los que tuvieron
la mayor disminucién posterior, convergiendo a niveles similares entre deudores (anexo estadistico). Respecto
de la dimensién de género, las mujeres siguen presentando mejor comportamiento de pago que los hombres,
con similares descensos en los dos Ultimos anos (grafico I1.14). En términos agregados, en lo méas reciente el
impago en consumo muestra un leve aumento.
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Los hogares enfrentan restricciones de acceso al crédito frente a un entorno macroeconémico que
se percibe mas deteriorado. Con algunos vaivenes, el endeudamiento —medido como deuda sobre ingreso
laboral—y la carga financiera han aumentado levemente respecto de la situaciéon previa a la pandemia. Entre
hogares de menores ingresos son mas preponderantes los créditos de consumo, mientras a mayor ingreso se
hace mas relevante la tenencia de deuda hipotecaria (graficos I1.15 y 11.16). El incremento de las restricciones
y costos del crédito configuran un panorama desfavorable, caracterizado por mayores preocupaciones de las
personas frente a un entorno econdmico mas desafiante. Con informacién hasta abril, todos los componentes
del Indice de Percepcion de la Economia (IPEC) se encontraban aun por debajo de sus niveles de hace tres
anos. Esto es refrendado por la Encuesta sobre Créditos Bancarios del primer trimestre, desde el punto de vista
de la banca, la demanda por crédito de consumo se mantiene acotada y profundiza su debilitamiento en el
financiamiento para la vivienda.

GRAFICO 11.12 DEUDA HIPOTECARIA BANCARIA (*) GRAFICO 11.13 DEUDA NO HIPOTECARIA(*)

(variacion real anual, porcentaje) (variacion real anual, porcentaje)
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(*) Linea punteada corresponde a cierre estadistico IEF anterior.  (*) Otros incluye compafifas de leasing y seguros, automotoras
Fuente: Banco Central de Chile en basea informacién de CMF. y gobierno central (FONASA y otros). Mayor detalle en set de

graficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMF,
SUSESO y SP.
GRAFICO 11.14 TASA DE IMPAGO CONSUMO E HIPO- GRAFICO 11.15 ENDEUDAMIENTO BANCARIO POR
TECARIO QUINTIL DE INGRESO (*)

(porcentaje de deudores bancarios de cada segmento) (veces el ingreso laboral mensual, mediana)
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SERVEL. Para deudores bancarios que cotizan en AFP.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF
y SUSESO
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GRAFICO I1.16 CARGA FINANCIERA POR QUINTIL DE GRAFICO I1.17 DEUDA EN RIESGO (*)
INGRESO (*)

(porcentaje del ingreso laboral mensual, mediana) (porcentaje del PIB)
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(*) Q1 - Q4 hasta 1.680.000, Q5 entre 1.680.001 y 2.000.000. Para deudores bancarios que cotizan en AFP.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF y SUSESO

EJERCICIO DE TENSION PARA HOGARES

La materializacidon de los escenarios de tension posee un impacto similar al de IEF previos, donde se
triplicaria la deuda en riesgo dentro del horizonte de un afio (grafico 11.17). Estos ejercicios evalian
el efecto potencial de shocks en escenarios de estrés extremos, de baja probabilidad y alto impacto. Son de
naturaleza parcial, pues no modelan todas las reacciones de los agentes y no constituyen proyecciones. Se
plantean tres shocks simultaneos por sobre los niveles actuales, el primero consiste en un aumento de la tasa
de desempleo de 7pp en un afo. En el segundo, se supone un aumento de 600pb en las tasas de interés de
los créditos de consumo y de 200pb en las hipotecarias. Finalmente, se incluye un shock de inflacion de 4pp
adicionales en un afio?/ . Dado el grado de indexacion de los salarios en Chile —cerca de 60% de los asalariados
percibe algun reajuste por IPC (IPoM de septiembre del 2013 y enero del 2008)— se considera un traspaso
parcial de la inflacion a los salarios reales.

Dentro del escenario de estrés aplicado, el shock con mayor impacto es el de desempleo, seguido por
riesgo de tasas e inflacion y los resultados muestran una alta heterogeneidad entre grupos. Hogares de
menores ingresos se encuentran relativamente mas apalancados en créditos de consumo de corto plazo —como
productos rotativos— y por ende con carga financiera mas expuesta a aumentos de tasas de interés (grafico
11.115). En tramos de mayor ingreso esto se desplaza hacia deuda hipotecaria, teniendo una mayor exposicion al
riesgo de inflacion. No obstante, este Ultimo se contrarresta por la mayor presencia de clausulas de indexacion
en los salarios en dicho grupo.

8/ Este componente recoge los efectos de aumentos de inflacién que afectan directamente el pago de deudas denominadas en UF.
Los efectos adicionales de equilibrio general asociados a shocks inflacionarios se capturarian de manera implicita en el deterioro de
la actividad, el empleo y las condiciones financieras.
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GOBIERNO CENTRAL

La situacion fiscal se ha mantenido estrecha, con un déficit y deuda que continuaron creciendo. El
balance fiscal efectivo del afio 2021 se ubicé en -8% del PIB, mientras el resultado ciclicamente ajustado alcanzé
a-11% del PIB (grafico 11.18). La deuda del gobierno central aumento 3pp, llegando a 36% del PIB al cierre de
2021. De acuerdo con proyecciones de la Direccion de Presupuesto, los déficit efectivos y estructurales debieran
converger a -1% hacia 2025, lo que ubicaria la deuda total en torno a 44% del PIB en esa fecha (grafico 11.19).

El aumento de la deuda soberana se ha producido junto con un deterioro de las conficiones financieras,
lo cual implica un mayor del costo de refinanciar dichas obligaciones. De acuerdo con un ejercicio que
supone renovaciones futuras del actual stock de deuda seguin sus vencimientos, y utilizando la actual estructura
de tasas de interés, se estima que el actual costo de renovacién de la deuda por los proximos diez afios serfa
aproximadamente US$12 mil millones superior a lo obtenido en septiembre del 2019 (grafico 11.20). Alrededor
de una cuarta parte de este incremento es producto del mayor endeudamiento adquirido en dicho lapso,
mientras que el resto proviene del aumento de las tasas de interés.

Asegurar la sostenibilidad fiscal es fundamental para evitar un deterioro de la percepcion de riesgo
y de las condiciones financieras locales. El deterioro en las condiciones financieras reduce los recursos
disponibles para el Fisco y disminuye las holguras para enfrentar eventuales nuevos shocks. A su vez, la
estrechez retroalimentaria una mayor percepcién de riesgo de la economia local elevando los premios, lo cual
podria afectar de forma transversal al costo de financiamiento de hogares y empresas. Medidas que apunten
a una convergencia de la deuda fiscal hacia niveles sostenibles son deseables toda vez que permiten reducir la
incertidumbre y atentan la reaccién de los mercados financieros frente a eventos adversos. En este sentido, el
establecimiento de un ancla fiscal —en linea con las recomendaciones del Consejo Fiscal Autbnomo— permitiria
mitigar de mejor manera los efectos de eventos disruptivos sobre la percepcion de riesgo de los inversionistas
y su potencial impacto sobre las condiciones de financiamiento local (CFA, 2022).

GRAFICO I1.18 BALANCE EFECTI-  GRAFICO 11.19 DEUDA GOBIERNO  GRAFICO 11.20 COSTO DE REFI-
VO Y ESTRUCTURAL, GOBIERNO CENTRAL Y OTRAS ECONOMIAS NANCIAMIENTO DE DEUDA EN LOS
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Publicas 1T 2022, DIPRES. Para mayor detalle ver set de graficos. vencen en los proximos 10 afos. Para

Fuente: Banco Central de Chile en base a Fuente: Banco Central de Chile en base a mayor detalle revisar set de gréaficos.

informacion de Ministerio de Hacienda y informacién de DIPRES. Fuente: Banco Central de Chile en base a

Bloomberg. informacion de Ministerio de Hacienda y
Bloomberg.
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RECUADRO II.1:

Efectos indirectos de las politicas de crédito durante la pandemia

La interconexion existente entre firmas a través de relaciones comerciales, de crédito y de pago
permite la propagacién de shocks a través de la red que estas configuran (Jacobson y von Shedvin,
2015; Altinoglu, 2020 y Costello, 2021, entre otros). De este modo, las facilidades extraordinarias de apoyo
al crédito y las condiciones de liquidez que estas generan, ademas de favorecer a las firmas que reciben los
préstamos, poseen un potencial impacto indirecto.

La evolucion de las ventas a nivel de firmas sugiere que las medidas que favorecieron el crédito durante
la pandemia en Chile se propagaron a través de la cadena de produccién. Para revisar esta hipotesis,
se considerd el universo de transacciones entre empresas via factura electronica, y se construyeron categorias
gue dependen de si las firmas con que se relacionan las empresas —vendedores y compradores- accedieron a
las facilidades extraordinarias de crédito durante la pandemia'/. Se observa que la velocidad de recuperacion
es mayor en empresas cuyos compradores tuvieron un financiamiento a través del programa Fogape-Covid
(gréfico I1.21) (Fernédndez, 2022).

Las compras y ventas a plazo entre empresas (trade credit) también parecen haber jugado un rol en la
amplificacion de los efectos de las medidas. Para analizar lo anterior, se descompuso la tasa de crecimiento
de las ventas y del trade credit a nivel firma en: (1) un shock de demanda por parte de compradores, (2) un shock
de oferta por parte de vendedores, y (3) un componente comun asociado a factores macroeconémicos (Cortés
y Toro, 2022). Tras una marcada reduccion en el trade credit en la primera mitad del 2020, la disponibilidad
de este mismo tipo de crédito aumentoé una vez iniciadas las politicas de apoyo. Destaca que al inicio de estas,
el aumento de la liquidez redujo las necesidades de compra a plazo y aumenté la disposicion a ofrecer esta
modalidad (grafico 11.22).

GRAFICO I1.21 CRECIMIENTO DE VENTAS TRIMESTRA-  GRAFICO 11.22 DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO

LES POR TENENCIA FOGAPE-COVID (*) TRIMESTRAL DE LAS VENTAS A PLAZO
(porcentaje real anual) A NIVEL AGREGADO
(variacion porcentual)
—Comprador Sin Fogape mmmm \Vacro mm Demanda
e Oferta e Crecimiento Venta TC
——Solo Comprador con Fogape 04 1 Inicio Fogape
20 - Pandemia reactiva
—— Ambos con Fogape
02 A l l
10 -
0 0,0
-10 - -0,2
? Fogape
Crisis COVID +
-20 - 044 Ssocil FCIC1
jul-19 nov-19 mar-20 jul-20 nov-20 mar-21 2019.T3 2020.T1 2020.T3 2021.T1 2021.T3

(*) Firmas con financiamiento local y ventas anuales bajo 1 millén de UF. Relacion de compraventa entre octubre y diciembre 2020.
Fuente: Banco Central en base a informacion del Sil 'y CMF.

!/ Para mas informacion respecto a los requisitos para obtener un crédito Fogape-Covid, ver siguiente link.
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IIl. OFERENTES DE CREDITO

Desde el ultimo IEF, la menor demanda por bonos bancarios y un entorno macroeconémico mas deteriorado
se han traducido en estandares de otorgamiento de crédito mas exigentes. Sin embargo, las colocaciones
de consumo bancario y de los oferentes de crédito no bancarios exhiben un incipiente repunte, ante un
mayor uso de productos rotativos. La morosidad de las carteras bancarias se mantiene en niveles bajos desde
una perspectiva histérica. No obstante, se han realizado fuertes aumentos de provisiones adicionales en los
segmentos de consumo y comercial, coherentes con los niveles de riesgo de crédito previos a la pandemia.
Las pruebas de estrés indican que los indicadores de solvencia permanecerian sobre el requerimiento
regulatorio incluso frente a la materializacion de escenarios de tensién severos.

SECTOR BANCARIO

El crédito bancario se ha debilitado desde el Informe anterior, coherente con condiciones de
financiamiento mas restrictivas y una menor demanda (gréafico Ill.1). La Encuesta sobre Créditos Bancarios
del primer trimestre de 2022 sefala una percepcién de demanda mas atenuada para los créditos comerciales,
producto de menores necesidades de inversion. En tanto, en un entorno mas incierto, se mantienen restringidas
las condiciones de otorgamiento con mayores tasas de interés y menores plazos, especialmente para empresas
de menor tamano'/ (gréfico lll.2 y anexo estadistico).

Situacion similar se registra en créditos para la vivienda, afectados por los mismos factores anteriores.
La menor profundidad del mercado de capitales ha restringido el financiamiento de largo plazo para los
bancos, lo que se traduce en condiciones de otorgamiento de créditos mas restrictivas, con menores plazos y
tasas de interés mas altas?. La Encuesta sobre Créditos Bancarios refrenda esta dinamica, indicando una caida
persistente de la demanda por financiamiento hipotecario (anexo estadistico). Los créditos para la vivienda con
tasa de interés variable o mixta han ganado participacién en el flujo hipotecario, lo que en cierta forma permite
mantener el acceso a financiamiento. No obstante, exponen a los deudores a aumentos en su carga financiera
dependiendo del comportamiento de las tasas de interés (Capitulo II).

A pesar de que el crédito de consumo en cuotas permanece contraido, el uso de productos rotativos
ha seqguido en aumento desde inicios del afio pasado. Existen dos elementos detrés de este fenomeno que
tienen fuerzas opuestas. Por una parte, el mayor costo del crédito y mayor cautela ante un entorno deteriorado
han desincentivado la demanda (IPN, mayo 2022). Por otra, la caida del exceso de liquidez de las personas
podria estar impulsando la demanda por nuevos créditos rotativos, lo que se estarfa produciendo en mayor
medida entre deudores de menores ingresos (IPoM de marzo 2022 y Capitulo II).

'/ Resultados de la Encuesta sobre Créditos Bancarios del primer trimestre del 2022, ver el siguiente link.
2/ Cabe notar que, tras el rechazo de nuevos retiros de fondos previsionales, se ha reactivado parte de la demanda por bonos
bancarios, lo que se relaciona con alguna flexibilizacion reciente del plazo de los créditos hipotecarios.
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GRAFICO I11.1 CRECIMIENTO DE LAS COLOCACIONES (*)

(variacion real anual, porcentaje)

Comercial Consumo Vivienda

Total

IEF
anterior

-20 4

Feb.15 Jul.16 Dic.17 May.19

\%?f/

Oct.20

Mar.22

(*) Basado en estados financieros individuales. Linea vertical corresponde a cierre estadistico del IEF anterior.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

GRAFICO I11.2A CONDICIONES DE CREDITO DE
GRANDES EMPRESAS (*)

(indice)
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(*) Porcentaje neto de respuestas ponderadas por participacion
del banco en el segmento. Intervalo calculado mediante
jackknife.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I11.2B CONDICIONES DE CREDITO DE

PYMES (*)

(indice)
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(*) Porcentaje neto de respuestas ponderadas por participacién
del banco en el segmento. Intervalo calculado mediante
jackknife.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La morosidad de las carteras bancarias se mantiene en niveles bajos desde una perspectiva histérica. En
la cartera comercial la morosidad se mantiene baja y estable, a pesar de una elevada participacion de créditos
con menor clasificacion y por ende mas riesgosos. En tanto, en los Ultimos meses se observé un leve aumento
de la mora en la cartera de consumo. A nivel de sistema, la banca ha llevado las provisiones totales, a través
de las adicionales, de las carteras de consumo y comercial cerca de sus niveles previos al estallido social, ante
perspectivas de aumento del riesgo de crédito (Capitulo ).

Los pasivos de la banca han experimentado cambios ante una menor demanda de bonos en el mercado
local y otros elementos coyunturales. Los retiros de fondos previsionales aumentaron los saldos en cuentas
corrientes y tuvieron como contraparte una disminucién de la demanda por bonos. Los depdsitos minoristas
—de corto plazo— de personas naturales y empresas no financieras contintan aumentando su participacion
en la estructura de pasivos de la banca, llegando a representar mas de 29% del total, dado un aumento de
los retornos ofrecidos (grafico 1l1.3). Como contrapartida, los depdsitos mayoristas de origen institucional
practicamente han desaparecido de la estructura de pasivos bancarios. Ante la menor demanda de inversionistas
institucionales por instrumentos locales, desde fines del 2020 al cierre del 2021 se observo una leve reduccién
de la duracién de los pasivos desde 24 a 22 meses y un aumento de la dependencia al financiamiento externo,
desde 7 a 10% de los pasivos.

La menor duracién de los pasivos ha sido mitigada con una disminucién en el plazo de los activos. Desde
el ultimo Informe, la brecha de descalce de plazos se ha acortado, debido a que el menor plazo promedio de
los pasivos ha sido acompafado por una disminucién de la duracién de los activos mediante menores plazos
de los créditos, en especial en la cartera de vivienda y comercial (Capitulo Il). La diferencia entre la duracion
de activos y pasivos se mantiene en torno a un afio y el descalce de plazos a 30 dias se mantiene en niveles
acotados, cercanos a 20% del capital en abril de este afo.

La rentabilidad de la banca se ha recuperado, alcanzando niveles previos a la crisis social. La mejora en
la rentabilidad se explica, principalmente, por tres factores. Primero, por un incremento del margen de reajustes
producto de mayor inflacién. Segundo, por una mayor eficiencia operacional explicada por la intensificacion
en el uso de canales digitales. Tercero, porque las provisiones fueron menores que lo inicialmente proyectado.
Sin embargo, cabe notar que los margenes de intereses, que son la principal fuente de ingresos para la banca,
contintian disminuyendo (grafico lll.4). La recomposicion del portafolio hacia pasivos de mas corto plazo —
producto de los retiros de fondos previsionales y el deterioro del mercado de renta fija nacional— fue compensada
con la tenencia de activos que se caracterizan por tener menores retornos, como los créditos hipotecarios
e instrumentos soberanos. De esta forma, la disminucién de los intereses pagados se compensd con una
disminucién de los intereses recibidos, manteniendo bajo el aporte del margen de interés a la rentabilidad total.

Las holguras de capital del sistema bancario se mantienen en niveles histéricamente altos, considerando
la transiciéon a los estandares de Basilea Ill que comenzé a regir en diciembre de 2021. La solvencia
del sistema permanece estable desde el Informe anterior (15,3% en febrero®/), en un nivel muy superior a los
promedios historicos. Esto se explica por una reduccién en la exposicion a activos mas riesgosos, y una preparacion
frente a los nuevos estandares, que comenzaran a incorporar progresivamente los cargos de capital asociados
al riesgo operacional y de mercado, y la modificacién de los activos ponderados por riesgo (APR) de crédito. Se
suman las exigencias parciales del colchén de conservacion y cargo sistémico (Capitulo V).

3/ Bajo la métrica previa, el indicador a febrero del 2022 no muestra diferencias significativas respecto de la normativa vigente. Para
mayor detalle, ver Matus et al. (2022).
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GRAFICO I11.3 COMPOSICION DE LOS PASIVOS GRAFICO I11.4 VARIACION ACUMULADA DEL ROA
DE LA BANCA (*) RESPECTO DEL 2018
(porcentaje de los pasivos) (puntos porcentuales)
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(*) Excluye bonos subordinados. (*) Otros incluye ajuste por goodwill, comisiones, trading,
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la  deterioro, impuestos y otros.
CMFy el DCV. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
CMF.

EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES*/

Los ejercicios de tension sefialan que la banca mantiene holguras de capital suficientes para absorber
el impacto de riesgos de crédito y de mercado en un escenario de estrés severo. Esta herramienta utiliza
datos contables del sistema bancario a diciembre de 2021 y considera dos escenarios de tension: i) un escenario
severo con una contraccion abrupta de la actividad, pero con una convergencia moderada y ii) un escenario
adverso que considera una desaceleracion lenta y persistente®/ (gréfico Ill.5 y anexo estadistico). Los escenarios
incluyen una mayor volatilidad del tipo de cambio® y un incremento en los costos de financiamiento. Para
esto Ultimo, se considera aumento de 500pb para la tasa de interés de corto plazo nominal, de 300pb para las
tasas de corto plazo en UF y en délares, y de 100pb para la tasa de largo plazo en todas las denominaciones’/.
Ademas, debido a las politicas aplicadas durante el periodo y al igual que en el ejercicio previo, se incorpora el
incremento de provisiones adicionales tratandolas como especificas®/; asimismo se revierten los ajustes por los
créditos con garantia estatal, considerandolos como cartera comercial tradicional en términos de sus provisiones
y su incidencia en los APR.

4/ Basado en la metodologia descrita en el [EF del sequndo semestre de 2013 y en Martinez et al. (2017). Tanto el andlisis como
sus resultados son comunicados de manera habitual a la CMF. Ademaés, dada su naturaleza, no deben ser considerados como
ejercicios de proyeccién.

°/ El escenario adverso se basa en el percentil 5 de las proyecciones del IPoM de marzo del 2022, que da cuenta de una caida menos
profunda pero mas persistente de la actividad.

6/ Considera una depreciacion en torno a las maximas variaciones histéricas del peso, experimentadas desde el ano 2000. Esto es,
20% para el computo de riesgo de crédito y 16% para los riesgos de mercado.

7/ Para efectos de comparabilidad historica en el pasado se han mantenido shocks de ejercicios previos. Dadas las dindmicas recientes,
se realizé un ejercicio adicional en el que se duplicé la magnitud del shock de tasas de largo plazo, a 200pb. Este aumento tuvo
un efecto acotado en los riesgos de mercado y crédito para la banca. Bajo este mayor shock, el riesgo total subiria unos 52pb de
capital, con un impacto menor en la solvencia, cercano a 2pb de IAC.

8 Si bien la transformacion de provisiones adicionales a especificas no tiene un efecto neto en el gasto, las primeras se deducen
del patrimonio efectivo de los bancos.
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Los resultados muestran un incremento del riesgo de crédito, principalmente en la cartera comercial.
Bajo un escenario severo, el ejercicio estima una pérdida potencial de las colocaciones totales (consumo,
comercial y vivienda) de 24% del capital del sistema, lo cual representa un aumento de 2,6pp en relacién con
el ejercicio anterior (grafico Ill.6). El riesgo de crédito en el escenario adverso alcanzaria 19,4% del capital,
resultado similar al presentado en el IEF previo.

GRAFICO I11.5 ESCENARIOS DE CRECIMIENTO ANUAL ~ GRAFICO 111.6 RIESGOS DE CREDITO Y DE MERCADO

DEL PIB (*) DEL SISTEMA
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(*) Datos desestacionalizados. El drea sombreada senala la  Fuente: Banco Central de Chile.
ventana del ejercicio.
Fuente: Banco Central de Chile.

La banca incrementd su exposicion al riesgo de tasas de interés por acortamiento de sus pasivos (graficos
[11.6 y I11.3). Este riesgo podria incrementarse si los mayores costos de fondeo no lograran traspasarse a los
activos, ya sea por un aumento del impago o por una menor demanda que contraigan ain mas los margenes
de intereses. En tanto, el riesgo de moneda permanece algo por sobre los valores de afios anteriores, dado un
mayor descalce activo de los bancos en moneda extranjera que, si bien generaria utilidades ante una depreciacion
del peso, los expone a la volatilidad del tipo de cambio. Por su parte, el riesgo de valoraciéon de los activos del
libro de negociacién permanece en niveles bajos.

La solvencia de la banca le permite hacer frente a los efectos del escenario de tensién manteniendo
su capital sobre los minimos regulatorios. La situacion inicial se mantuvo estable respecto del ejercicio
anterior, el IAC%/ pas6 de 14,6 a 14,8% y el ROE siguié en torno a 15% (grafico Ill.7 y anexo estadistico). A
nivel de instituciones, los bancos que en conjunto representan cerca de 97 % del capital basico total del sistema
exhibirian rentabilidades negativas en el escenario de estrés severo, porcentaje algo mayor al 91% del ejercicio
previo'®/. Si bien, el impacto del escenario severo sobre la diferencia entre el capital inicial y final aumentaria
de 4,3 a 4,6pp, las holguras de capital luego de aplicar el ejercicio son mayores respecto del ejercicio en el IEF
previo (grafico II1.8).

°/ Para efectos de comparacion se utiliza la métrica previa a la implementacion de Basilea lll, mayor detalle ver ver Matus et al. (2022).

% En el escenario de estrés adverso, los bancos que en conjunto representan cerca de 77% del capital basico total exhibirian
rentabilidades negativas, porcentaje mayor al 66% del ejercicio previo.
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GRAFICO I11.7 IMPACTO DEL ESCENARIO DE ESTRES GRAFICO I11.8 HOLGURAS DE CAPITAL BAJO

SOBRE EL INDICE DE ADECUACION DE ESCENARIO DE ESTRES SERVERO (*)
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(*) Cifras ponderadas por el capital basico de cada instituciéon.  (*) Exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo regulatorio.
Los calculos no consideran la banca de tesoreria y comercio  Considera los limites particulares de cada banco. A partir del
exterior asi como tampoco bancos de consumo que han salido 2021 se consideran las SAG de consumo.

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

ENTIDADES NO BANCARIAS"!/

Los datos de fines del 2021 mostraban que los OCNB seguian recuperando el dinamismo de sus
colocaciones de consumo, impulsadas por el crecimiento en la participacién de los emisores de tarjetas
y el sector automotriz (grafico 111.9). Los créditos de consumo otorgados por los OCNB muestran una mayor
expansion en el Ultimo trimestre del afio pasado, en contraste con las colocaciones de las matrices bancarias. En
esta recuperacion, destacd la mayor relevancia de las Sociedades de Apoyo al Giro (SAG) y las de las empresas
gue otorgan créditos automotrices, cuyo otorgamiento de crédito crecié a tasas similares a las observadas antes
del estallido social.

Los indicadores de morosidad de la cartera se estabilizaron durante el aflo pasado (grafico I11.10). Esta
evolucion en la morosidad si bien es relativamente similar a la de la banca, presenta niveles de incumplimiento
superiores y muestra un cambio de tendencia relativamente importante para el caso de las sociedades de
apoyo al giro, cuyo negocio se asocia créditos rotativos. La rentabilidad de los OCNB mostré un aumento en
el sequndo semestre del afo pasado, principalmente debido a la recuperacion de la actividad crediticia junto
a una disminucién de las provisiones.

11/ Los Oferentes de Crédito No Bancarios (OCNB) otorgan préstamos a hogares y empresas. Estas entidades incluyen a las sociedades
de apoyo al giro bancarias (SAG), las casas comerciales (CC), cajas de compensacion y asignacion familiar (CCAF), cooperativas de
ahorro y crédito (CAC), y entidades que otorgan factoring y leasing (FyL) ademds de crédito automotriz.
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GRAFICO 111.9 CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE GRAFICO 111.10 INDICE DE MORA (90-180D) (*)

COLOCACIONES DE LOS OCNB (porcentaje de las colocaciones)
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la  (*) Las casas comerciales (CC) incluye a las SAG. La mora de las
CMFy la SUSESO. SAG se obtuvo a partir de los estados financieros consolidados

e individuales de las respectivas matrices.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
CMF y SUSESO.

FACTORES DE RIESGO

El empeoramiento de la situacién internacional podria afectar la trayectoria esperada de la actividad
econdémica, deteriorando la calidad de la cartera de colocaciones. Caidas del crecimiento econémico por
sobre lo esperado podrian afectar de manera importante la capacidad de pago de las empresas, especialmente
aquellas mas afectadas por la crisis sanitaria y las que reprogramaron sus pasivos (Capitulo ). Asimismo, un
deterioro de las condiciones de empleo podria afectar el comportamiento de pago de los hogares, especialmente
de aquellos mas endeudados (Capitulo II).

Un deterioro de las condiciones financieras internacionales afectaria el fondeo de la banca y sus
condiciones de liquidez en moneda extranjera. Un recrudecimiento de la incertidumbre geopolitica, junto
con una mayor velocidad en la correccién monetaria en economias desarrolladas, podria deteriorar las fuentes
de financiamiento. En el contexto actual de margenes estrechos para la banca, este aumento implicaria una
mayor alza de las tasas de los préstamos a personas y empresas.

A nivel local, una menor profundidad en el mercado de capitales podria aumentar las restricciones de
crédito. La liquidacion forzosa de los fondos de pensiones y las amenazas de que se repitan estos eventos han
significado un cambio a las condiciones de financiamiento para la banca. En particular, mayores restricciones
podrian seguir afectando al otorgamiento de créditos para la vivienda, reduciendo los plazos y la disponibilidad
de préstamos a tasas fijas.

Desde el inicio de la pandemia, y ante el deterioro del escenario internacional, se ha incubado
un aumento del riesgo asociado a ocurrencia de ataques cibernéticos. La crisis sanitaria acelero la
transformacion digital de la banca, lo que ha significado un mayor uso de canales tecnoldgicos para satisfacer
de forma mas &gil las necesidades de las personas. Si bien varias entidades de la plaza destacan los aumentos
en inversiones tecnolégicas enfocadas en resguardar los sistemas ante riesgos de seguridad informatica, y han
ido incorporando mejores practicas luego de eventos ocurridos en anos recientes, el conflicto en Europa eleva
los riesgos de ataques cibernéticos mas sofisticados, tales como el secuestro de datos mediante el blogueo de
acceso, entre otros.
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RECUADRO IlI.1:

Proceso de decision de las Reuniones de Politica Financiera

El BCCh puso en marcha las Reuniones de Politica Financiera (RPF) en mayo, las cuales determinaran
el nivel del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC). La Ley General de Bancos le confiere al BCCh
la responsabilidad de determinar la activacion o desactivacién del RCC. Para ello, este mes se pusieron en
marcha las RPF, las que se realizaran al menos dos veces al aflo. En caso de activacion, el Banco fijara el nivel
del RCC entre 0y 2,5% de los activos ponderados por riesgo, ademas de definir el plazo de implementacion.
Este instrumento es una herramienta macroprudencial que posee el BCCh para conducir su politica financiera
en el marco de Basilea Ill.

El Consejo cuenta con un conjunto de herramientas metodolégicas para orientar sus decisiones sobre
el RCC. Estas se agrupan en tres categorias (figura V.1). En primer lugar, se encuentran las brechas de crédito,
que se construyen como la diferencia entre distintas variantes de ratios de crédito sobre PIB y sus tendencias
de largo plazo. Ellas contienen informacion que contribuye a anticipar crisis bancarias, a partir de periodos de
crecimiento excesivo del crédito (Borio y Lowe, 2002). El segundo grupo de indicadores se refiere al mapa de
riesgo sistémico, que sintetiza la situacion financiera de los sectores bancario, corporativo, inmobiliario y de
hogares, ademas de distintas variables macroeconémicas y financieras que dan cuenta del contexto. Finalmente,
se incluyen modelos complementarios que otorgan una vision acerca de la evolucion futura del crédito, interaccion
con la politica monetaria e impactos de distintas decisiones asociadas al RCC. En conjunto, estos modelos
contribuyen a calibrar el nivel del requerimiento de capital y su plazo de implementacion'/.

Luego de tener a la vista estos antecedentes —ademas de considerar elementos de juicio— al final de
cada RPF el Consejo del BCCh tomara una decisién la que comunicara a través de los canales habituales.
Si bien esta decision recae en el Consejo, el proceso conlleva una alta coordinacion con la CMF, que en caso
de ser necesario debera emitir un informe previo favorable? .

FIGURA 111.1 INDICADORES PARA LAS RPF

Grupo 1 - Brechas del Ciclo del Crédito
Otorga una visidn general de la relacién entre el crecimiento del crédito y el ciclo

econémico.

Decision de
Grupo 2 — Mapas de Riesgo Sistémicos RCC
Andlisis de incubaciones de vulnerabilidades, riesgos y condiciones financieras y macro.

- Activacion/
Grupo 3 — Modelos Complementarios desactivacion
Modelos macroeconémicos, financieros y estadisticos (ej: ejercicio de tension de la - Nivel
banca, interaccién entre politica monetaria y financiera). - Plazo

Coordinacion con Comision para el Mercado Financiero (CMF)

Fuente: Banco Central de Chile.

'/ Para mayor informacién ver Alegria et al. (2022).
%/ Para mas informacion respecto a la norma, ver articulo 66 ter de la Ley General de Banco (LGB) en el siguiente link.
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IV. DESAFIOS DEL CAMBIO CLIMATICO
PARA EL SISTEMA FINANCIERO Y LA
BANCA CENTRAL

Los efectos del cambio climatico tienen el potencial de dificultar las actividades productivas y destruir capital.
Distintos escenarios plantean que la magnitud y frecuencia de los eventos climaticos adversos aumentaran,
y con ello su impacto econémico y financiero. Los ajustes requeridos para transitar hacia una economia
sustentable, si bien son costosos, contribuirdn a mitigar parcialmente eventos negativos de naturaleza
irreversible en el futuro. El grado de éxito de las politicas adoptadas en esa direccién depende crucialmente
del nivel de coordinacion global y de la prontitud de su implementacion. En ese sentido, las autoridades
pueden visibilizar los riesgos del cambio climatico para la estabilidad financiera y promover los cambios
necesarios. Reconociendo la urgencia de este fenomeno, el BCCh ha establecido una agenda de trabajo,
congruente con su mandato, acerca de la cuantificacién de los efectos financieros y econémicos del cambio
climatico, asi como de la degradacién de los ecosistemas. Asi, en este capitulo se discuten las implicancias que
el cambio climatico puede tener sobre la estabilidad del sistema financiero y los principales desafios asociados.

INTRODUCCION

La comunidad cientifica ha resaltado los efectos adversos que estd y seguird teniendo el cambio
climético, y la importancia de adoptar medidas de mitigaciéon para enfrentar y contener sus
consecuencias. El ritmo de crecimiento de las actividades econdmicas no sustentables ha venido en aumento,
y con ello las emisiones y sus efectos en el incremento de las temperaturas. La evidencia presentada por el
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climéatico (IPCC, por su sigla en inglés) indica que los
ajustes requeridos para limitar el aumento de la temperatura empezaron tardiamente (IPCC, 2022). En este
sentido, proyectan que permanecer en la trayectoria actual de politicas llevara al mundo muy por encima de los
objetivos trazados respecto de aumentos de temperatura, y hard practicamente imposible limitarlos bajo 2°C
del 2030 en adelante (grafico IV.1). La urgencia de que distintas jurisdicciones en el mundo actten prontay
coordinadamente implica reconocer que mientras mas tarde se empiece, menos seran los efectos que se podran
mitigar. Ademas, aplicar medidas coordinadamente contribuye a minimizar los costos de estar en distintas etapas
del proceso y evita que las transiciones se retrasen, mitigando asi externalidades negativas a nivel global. Es
por ello que la accién de paises cuya contribucién a este problema global es relativamente acotada, como es
el caso de Chile, sigue siendo relevante'/.

El cambio climatico ya esta generando efectos adversos importantes, que se profundizaran en las
proximas décadas bajo practicamente todos los escenarios, y que propagaran y amplificaran riesgos en
la economia. El cambio climético esta teniendo efectos en la actividad econdmica y bienestar de las personas,
dado el aumento en frecuencia y magnitud de eventos naturales —como sequias, incendios e inundaciones—,
y los cambios en la composicion quimica y el nivel del mar, asi como la reduccion de la vida salvaje del planeta.
Todos estos efectos se intensificaran en las préoximas décadas, con una velocidad que depende en forma crucial de
la rapidez de la transicion energética a nivel mundial (IPCC, 2022). El desencadenamiento de eventos climaticos
constituye una serie de shocks con potencial efecto a gran escala, su impacto econémico y financiero ya se

'/ A modo de referencia, todos los paises que emiten individualmente menos de 1% de los gases de efecto invernadero a nivel mundial
(Chile emite 0,3%) emiten conjuntamente 25% del total global.
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observa en multiples jurisdicciones. Por ejemplo, en Estados Unidos en los Ultimos treinta afios mas de un tercio
de los costos econémicos por inundaciones se debe a mayores precipitaciones asociadas al cambio climatico,
monto adicional que asciende a 73 mil millones de USD (Davenport et al., 2021).

GRAFICO IV.1 EMISIONES GLOBALES DE GASES DE EFECTO INVERNADERO REQUERIDAS PARA ALCANZAR
DISTINTOS OBJETIVOS DE AUMENTO DE TEMPERATURA GLOBAL (*)
(miles de millones de toneladas métricas de CO, equivalentes por afo)

80 3 Politicas actuales e Aumento a 2°C o volver a 1,5°C
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(*) Lineas sélidas indican proyecciones centrales de emisiones correspondientes a distintos objetivos de aumento de temperatura
global. Areas sombreadas envuelven los percentiles 25 a 75 de cada proyeccion.

Fuente: IPCC (2022).

El sector financiero se vera afectado por estos cambios, pero las consecuencias negativas podrian ser
parcialmente mitigadas en la medida que dicho sector asigne recursos hacia inversiones teniendo en
cuenta los riesgos climaticos. El cambio climatico se transforma en una fuente de vulnerabilidad financiera
cuando los recursos se canalizan hacia actividades productivas que pierden viabilidad como consecuencia de este
fendmeno?/. Los riesgos financieros relacionados con el cambio climatico —en adelante, riesgos climaticos— se
transmiten a través de distintas vias al sector financiero, exacerbando los riesgos tradicionales. Esa vulnerabilidad
podria minimizarse al internalizar los riesgos climaticos en las carteras de crédito, lo cual resulta complejo dadas
sus caracteristicas, mencionadas previamente. A su vez, al lograr incorporar estos riesgos en sus balances, las
entidades financieras podrian afectar positivamente el medioambiente, ya sea mediante la correcta evaluacion de
los costos asociados a inversiones intensivas en carbono, o bien al incorporar criterios sustentables en sus politicas
de financiamiento, contribuyendo asi a canalizar recursos hacia actividades que favorezcan la preservacion de
los ecosistemas (ver Recuadro IV.1).

La generacion de conocimiento e informacién sobre los efectos del cambio climatico en la economiay
el sector financiero es central para una correcta evaluacion de los riesgos climaticos. Las caracteristicas
del cambio climatico mencionadas anteriormente son una de las dificultades para el adecuado disefio de
escenarios de la trayectoria esperada a mediano y largo plazo para el cambio climatico. Sumado a ello, existen
brechas de informacion que se relacionan con la escasez de datos histéricos y analisis a nivel granular, lo que
en parte ocurre por la ausencia de practicas de generacién y reporte de informacion de empresas financieras y
no financieras referente a su exposicion directa e indirecta a riesgos climaticos. Por ejemplo, la divulgacion de
informacion de las instituciones financieras sobre sus exposiciones a sectores econémicos propensos a verse
afectados por eventos climaticos es esencial para la medicion de los riesgos financieros que de estos se derivan.

2/ Recuadro V.I, IEF Sequndo Semestre del 2019.
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Esta Ultima dimension fue una de las primeras en ser abordadas por la iniciativa del Grupo de Trabajo para la
Divulgacién Financiera Climatica (TCFD, por su sigla en inglés), promovida desde el Financial Stability Board
(FSB), que tiene como objetivo orientar el reporte estructurado y sistematico de aspectos relativos al cambio
climatico para la industria financiera y no financiera?.

La discusion internacional ha identificado que bancos centrales y supervisores financieros pueden
contribuir a que la transicién hacia economias sostenibles sea menos disruptiva para la estabilidad
financiera, iniciando acciones concretas dentro del marco de sus atribuciones. En términos generales, las
medidas que pueden adoptar las distintas autoridades financieras, dependiendo del alcance de su mandato, se
enmarcan en: (1) la identificaciéon y monitoreo de riesgos financieros; (2) la regulacion y supervision prudencial; (3)
politica de inversiones con criterios ambientales; (4) coordinacion internacional y el intercambio de informacion y
conocimiento. La identificacién apropiada de los riesgos climaticos y su constante monitoreo, va de la mano de
la generacion de datos y el desarrollo de modelos que contribuyan a cerrar brechas tanto de informacion como
de conocimiento. Asimismo, promover el correcto funcionamiento de los mercados financieros con criterios
sustentables y medioambientales a través de la regulacion y supervision podria contribuir a que se llevan a la
préactica los criterios de sostenibilidad de las inversiones subyacentes que contribuirfan a una transicion ordenada
y al manejo de riesgos en los portafolios.

Estos desafios han motivado al BCCh a desarrollar una agenda para incorporar aspectos medioambientales
en el cumplimiento de sus objetivos, cuyos detalles se daran a conocer a fin de afo en el marco de
la nueva planificacion estratégica quinquenal. Para el cumplimiento de los objetivos que mandata la Ley
Organica del BCCh, el Consejo identifica de alta prioridad el desarrollo de una agenda para incorporar aspectos
medioambientales en general, y aquellos relacionados al cambio climatico en particular. En esta linea, el afio
pasado el BCCh declaré su compromiso en esta tematica al sumarse a la Red para Enverdecer el Sistema
Financiero (NGFS, por su sigla en inglés) y adoptar sus recomendaciones?/. Especificamente, el compromiso
incluye incorporar elementos relacionados al cambio climatico al analisis macroeconémico y monitoreo de riesgos
para la estabilidad financiera; el desarrollo de informacion estadistica que involucra la coordinacién de diversas
fuentes; y la creacion de capacidad intelectual, de la mano de la generacién de investigacion microfinanciera
de frontera. Mas aun, el BCCh contempla incluir como prioridad en su plan estratégico 2022-27 una agenda
de trabajo transversal a todas las areas pertinentes de la institucion.

RIESGOS FINANCIEROS ASOCIADOS AL CAMBIO CLIMATICO

Los eventos climaticos severos, ademas de poner en peligro al ecosistema, afectan las actividades
humanasy, por ende, distintos sectores de la economia, incluyendo el financiero, lo que implica riesgos
y desafios. Respecto de los riesgos financieros, con el cambio climatico surgen los llamados riesgos fisicos,
gue se relacionan tanto con eventos catastréficos proyectados a largo plazo como con desastres naturales que
ya se empezaron a observar. Estos riesgos se separan en agudos y crénicos, donde los primeros se asocian a
eventos climaticos puntuales —olas de calor, incendios forestales, desajustes en el patron de precipitaciones
y tipos de tormentas, e inundaciones— mientras que los crénicos se asocian con cambios de largo plazo
en patrones de clima —como el aumento en el nivel del mar, en la temperatura promedio del planeta, y la
acidificacion del océano. Por otra parte, el avance del cambio climatico impone la necesidad de migrar hacia

3/ Para mas detalles de las recomendaciones de divulgacién de informacién de este grupo de trabajo, ver Recuadro V.|, IEF Segundo Semestre
2019. EI TCFD (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures), creado en 2017, es una iniciativa privada de instituciones financieras
internacionales promovida por el FSB con principios voluntarios.

4/ La NGFS (Network for Greening the Financial System) es una agrupacion de bancos centrales y supervisores en la que se comparten
mejores practicas y estandares internacionales, incluyendo requerimientos para aumentar informacién sobre efectos del cambio climatico,
desarrollo de un lenguaje comun, integracion de los riesgos financieros al monitoreo de estabilidad financiera y la supervision mas detallada
de las instituciones financieras. Para mas informacion ver el siguiente link.
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sistemas econdmicos sustentables, lo cual requiere de acciones coordinadas de la sociedad, desde cambios en
las decisiones de inversion y consumo de los agentes, hasta mayor innovacion tecnoldgica e implementacion
de politicas publicas climaticas. Lo anterior podria ser costoso para hogares, empresas y el sector financiero,
por lo que constituye los llamados riesgos de transicion.

Los riesgos climaticos son heterogéneos en sus efectos sobre agentes y mercados de la economia, y se
transmiten al sistema financiero por medio de canales micro y macroeconémicos. En general, tanto los
riesgos fisicos como los de transicion pueden afectar directa e indirectamente a hogares, empresas y gobiernos.
Respecto de los riesgos fisicos, la ocurrencia de eventos climéaticos podria dafnar activos de distintos agentes, lo
gue, ademas de posiblemente constituir pérdidas significativas de valor, en el caso de algunas empresas podria
impedir su continuidad operacional. Eventos climaticos pueden ademas tener un impacto en el ingreso de los
hogares dependiendo de las disrupciones que causen en sus actividades productivas, o incluso el potencial
impacto que pueden tener en la salud de los trabajadores, por ejemplo, en el caso de las olas de calor. Por su
parte, los riesgos asociados a la transicion hacia economias sustentables podrian involucrar mayores costos de
vida y de adaptacion de actividades productivas derivados de politicas ambientales enfocadas, por ejemplo,
en disminuir las emisiones de CO,. En términos mas generales, se espera observar cambios en patrones de
consumo e inversion. Los efectos individuales pueden tener consecuencias importantes a nivel macroeconémico,
cuando multiples sectores estén expuestos a los mismos riesgos y, por ende, no puedan mitigar los resultados
de su materializaciéon. Asi, la materializacion de riesgos climaticos podria, en el agregado, conllevar fricciones
en el mercado laboral, contribuir a alteraciones en precios financieros derivados de cambios en expectativas y
aversion al riesgo, entre otras cosas®/.

El impacto del cambio climatico en la economia exacerba los diversos riesgos financieros tradicionales.
Tipicamente, el impacto financiero de desastres naturales se considera en la evaluacion de los riesgos operacional
y de reaseguramiento. Por una parte, al limitar la capacidad de algunas empresas de seguir funcionando, se
restringen sus utilidades y, con ello, su capacidad de financiamiento y pago. Cuando dichos eventos generan
pérdidas de capital fisico (datos, hardware, oficinas, etc.) que estuvieran previamente asegurados, se podrian
observar desbalances importantes de las companias aseguradoras. Ello, en casos donde la frecuencia mayor a lo
esperado de estos desastres no hubiese sido debidamente internalizada en las primas, lo que podrfa dar lugar a
restricciones y mayor costo de reaseguro. Lo anterior también limitaria a instituciones financieras o inversionistas
en su posibilidad de recuperar el valor de sus inversiones, dependiendo de cuan expuestas estén a sectores
productivos mas propensos a verse afectados por eventos naturales. En este tipo de situaciones, no solo los
riesgos operacional y de reaseguramiento se ven exacerbados por los eventos climaticos adversos. El riesgo de
crédito también se puede ver incrementado por la depreciacién o pérdida de valor de activos en garantia, por
ejemplo, de propiedades ubicadas en un borde costero méas propenso a inundaciones (riesgos fisicos agudos),
0 un aumento en probabilidades de impago cuando una empresa deje de ser viable por no cumplir estandares
de emision (riesgo de transicion). Similarmente, el riesgo de mercado puede ser mayor al considerar cambios
de percepcién de inversionistas derivados, por ejemplo, de una transicion energética abrupta.

Un primer paso hacia la evaluacién del impacto financiero del cambio climatico es la cuantificacién
de las exposiciones de los agentes a la ocurrencia de eventos naturales adversos, lo que implica un
desafio dada la baja disponibilidad de datos. El calculo de las exposiciones de los agentes a los riesgos
fisicos es intensivo en informacion granular de los agentes y sectores econémicos involucrados respecto de
su actividad o estructura productiva, su relacion con el entorno, y sus indicadores financieros. Ademas, dicha
informacion debe ser congruente con los eventos climaticos a los que estén posiblemente expuestos y los medios
de transmision por los cuales estos riesgos se puedan traspasar a los agentes en cuestion. BCBS (2020) indica
que la baja disponibilidad de datos es uno de los desafios mas comunes que enfrentan las distintas jurisdicciones

5/ Para un resumen exhaustivo de la evidencia empirica de distintas situaciones en las que los riesgos climaticos concretamente estan
afectando o potencialmente afectarian a distintos sectores de una economia, ver BCBS (2021).
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a la hora de desarrollar un marco de analisis de los impactos de riesgos climaticos®/. Asi, se vuelven de central
relevancia los esfuerzos por cerrar las brechas informacionales, con el fin de elaborar nuevos indicadores y de
mejorar mediciones ya disponibles.

Tanto a nivel local como global se han puesto en marcha iniciativas para cerrar las brechas de
informacién, poniendo a disposicion datos relacionados a los riesgos fisicos de cambio climatico para
diversos paises, incluyendo Chile. Existen plataformas desarrolladas tanto a nivel internacional como local
por institutos de investigacion con indicadores y proyecciones de impacto climatico. Dentro de las herramientas
internacionales se encuentra el Climate Impact Explorer (CIE) de Climate Analytics’/. Esta plataforma traduce
los escenarios de cambio climatico de la NGFS en efectos sobre la economia, agricultura, disponibilidad de
agua y eventos extremos para mas de 120 paises, entre los que se incluye a Chile. A nivel local, el Ministerio
del Medioambiente lanzé en 2020 la plataforma ARClim#/, la que tiene una funcionalidad similar a CIE, pero
con mayor nivel de granularidad geografica dentro del pais. Estas herramientas entregan una vision amplia
y a la vez granular de los efectos del cambio climatico bajo escenarios futuros, integrando factores sociales,
econdmicos y ambientales, que son un ingrediente fundamental en los ejercicios de exposicion que se presentan
a continuacion.

Las principales amenazas climaticas para Chile, dada su geografia, son el deterioro de las costas, la
mayor ocurrencia de inundaciones, aumentos de temperatura y las sequias prolongadas (IPCC, 2022).
Dado lo anterior, para computar la exposicién territorial a estos riesgos, en este capitulo se realiza un ejercicio de
cuantificacion de bienes raices expuestos a riesgos climaticos. Para esto, se asocian las propiedades listadas en
el Catastro de Bienes Raices (georreferenciadas por comuna) con indicadores de exposicion climatica referentes
a la pérdida de productividad laboral ante olas de calor, incendios, inundaciones, sequia, y deterioro costero.
Se constata que algo sobre 30% del avallo de propiedades en Chile estd expuesto a riesgos climaticos en un
horizonte hasta el 2050 (en el escenario donde se mantienen las politicas actuales). Las macrozonas Norte y
Centro tienen una elevada exposicion relativa a riesgos fisicos de deterioro costero (sobre todo en la macrozona
Centro), inundaciones y sequia, mientras que las macrozonas Sur y RM presentan una exposicion mucho mas
baja a estos elementos. En particular, la exposicion de propiedades agricolas y uso empresarial es mas elevada
que el riesgo en viviendas habitacionales (Cortina y Madeira, 2022).

Asi, en Chile, las macrozonas Norte, Region Metropolitana (RM) y Centro del pais aparecen mas
expuestas a la disminucién de disponibilidad de recursos hidricos y aumentos de temperatura. En
términos de los indicadores climaticos disponibles en ARClim y CIE, y de acuerdo con IPCC (2022), los factores de
riesgos mas importantes para el territorio nacional serian la seguridad hidrica doméstica urbana, los cambios en
la red eléctrica dada una disminucién del recurso hidrico, la variacién en la productividad laboral dado el estrés
térmico, y los aumentos de temperatura maxima diaria. Las macrozonas Norte, Centro y RM concentran el 88%
de la poblacién, 86% de las firmas, 95% de sus ventas anuales, y 90% del PIB (grafico IV.2, panel derecho)?/.
Lo anterior implica que la exposicion directa de hogares y empresas a los riesgos fisicos mas apremiantes para

% En segundo y tercer lugar se identifican respectivamente los desafios metodoldgicos y las dificultades en mapear los mecanismos de
transmision de estos riesgos. Usualmente, las metodologias utilizadas para estudiar el mecanismo de transmision de riesgos fisicos hacia el
sistema financiero a través de cambios en la actividad econémica van desde regresiones empiricas que relacionan el PIB con variables climaticas,
hasta modelos de evaluacion integrada (IAM, por su sigla en inglés). Reconociendo esta dificultad y la falta de consenso internacional en
estos temas, en este capitulo no se aborda la medicion del impacto de riesgos climaticos sobre el sector financiero, sino que son calculadas
las exposiciones de los agentes, lo cual constituye un primer paso en esta direccion.

’/ Desarrollado en colaboracion con la NGFS, el Potsdam Institute for Climate Impact Research'y Swiss Federal Institute of Technology de
Zurich (ETH Zarich). Més informacién en el siguiente link.

8/ Proyecto del Ministerio del Medio Ambiente del Gobierno de Chile, desarrollado por el Centro de Investigacién del Clima y la Resiliencia
y el Centro de Cambio Global de la Universidad Catodlica de Chile.

9/ En cada una de estas variables, la mayor incidencia la tiene la RM.
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Chile es elevada, pudiendo exacerbar riesgos operacionales, de reaseguramiento, de crédito y de mercado.
Dada esta concentracion de las actividades econémicas en las macrozonas mas expuestas, el impacto de la
materializacion de los riesgos fisicos podria ser significativo.

Dada la concentracién de actividades econémicas en el centro del pais, junto con la vulnerabilidad
de la zona a la intensificacion de fendmenos climaticos adversos, la exposicion directa a los riesgos
fisicos observada seria elevada. Por ejemplo, el 87 % de las colocaciones bancarias se concentran en regiones
gue se ubican en la zona de riesgo extremo para al menos una de las dimensiones examinadas, donde 59%
corresponde a créditos comerciales, 31% a colocaciones hipotecarias y 10% a créditos de consumo. Una
distribucion geogréfica similar se encuentra en las ventas y ubicacion de empresas a lo largo de Chile, con
acumulaciones importantes en las macrozonas Centro y RM (gréfico IV.2)'%. Cabe notar que este ejercicio no
considera la totalidad de los efectos, dado que no incorpora retroalimentacion entre sectores, ni dinamicas
futuras de reaccion ante politicas.

GRAFICO IV.2 EXPOSICION A RIESGOS FISICOS Y DISTRIBUCION DE VARIABLES POR MACROZONA (*)
(indice, porcentaje)

m  Ext = Alt Medi = Baj
A ° el 0 mNorte mCentro mRM = Sur

100 -
Norte

80 A

Centro 60

40
RM

20 A

Sur

PIB  Poblacion Firmas Ventas Crédito
bancario

Recurso Red Temperatura Productividad
hidrico eléctrica laboral

(*) Més detalles acerca de las categorias de riesgos fisicos en Cérdova et al. (2022). Colocaciones bancarias a noviembre del 2021.
Firmas y ventas anuales al 2020. Macrozonas: Norte incluye las regiones XV, |, Il, lll y IV; Centro incluye las regiones V, VI, VII, Vil y
XVI; Sur incluye las regiones IX, X, XI, Xil'y XIV.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de ARCLIM, CIE, SlI, INE y CMF.

DESAFIOS DE LA TRANSICION

Los riesgos climaticos son inciertos, de gran tamafio, correlacionados entre si, no lineales, de distinta
frecuencia; y dependientes de la accion del mercado y las autoridades. Esto agrega varias capas de
complejidad a la tarea de generar escenarios con consistencia interna para la evolucion futura de variables
como la temperatura del planeta. En este contexto, la NGFS junto a un grupo de instituciones académicas
desarrollaron un conjunto de escenarios hipotéticos para la evolucion de diversas variables climaticas en funcion
del nivel de emisiones de gases de efecto invernadero. Estos escenarios han sido ampliamente utilizados por
diversas instituciones en el mundo como punto de referencia comdn para computar exposiciones, evaluar
impactos y disefar politicas'"/. Estos escenarios ayudan a comprender como los riesgos fisicos y de transicion

1% Dada la informacion utilizada, esta concentracion podria estar sobreestimada toda vez que las operaciones bancarias y tributarias suelen
estar asociadas al domicilio de las casas matrices, que habitualmente se ubican en el centro del pais. Sin embargo, la poblacién y el PIB,
indicadores que no adolecen de este sesgo, validan esta concentracion de actividades econdmicas en areas sujetas a potenciales aumentos
relevantes de escasez de recursos hidricos, aumentos de temperatura y pérdidas de productividad laboral debido a fenémenos climaticos
en las proximas décadas.

11/ Los escenarios climaticos de la NGFS fueron generados por el Workstream 2 (macrofinanciero) en cooperacion con el Potsdam Institute
for Climate Impact Research, el International Institute for Applied Systems Analysis, la Universidad de Maryland, Climate Analyticsy el ETH
Zurich. Mas detalles en el siguiente link.
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podrian evolucionar en distintos futuros alternativos, condicionales al ritmo de implementacién de mitigadores,
innovacion, cambios en preferencias, estructura productiva, entre otros elementos. Estos escenarios se pueden
agrupar asi: (1) Transicion Ordenada: supone que las politicas climaticas son introducidas de forma temprana,
volviéndose gradualmente mas estrictas; (2) Transicion Desordenada: supone que hay un mayor riesgo de
transicion dado un retraso en la implementacién de politicas o una implementacion divergente en el mundo;
(3) Mundo invernadero: asume que se implementaron medidas en ciertas jurisdicciones, pero a nivel global no
hay un efecto material. Asi, el aumento de temperaturas lleva a riesgos fisicos severos e irreversibles; y (4) Muy
poco, muy tarde: una transicion lenta/tardia que falla en contener los riesgos fisicos.

La medicidon de las exposiciones a riesgos climaticos derivados de la transicion hacia economias
sustentables, bajo escenarios posibles para el cambio climatico, constituye un primer paso en la
evaluacion de posibles impactos. La mayoria de los bancos centrales y supervisores han optado por pruebas
de tension top-down a nivel sectorial, enfocados en la banca y basados en escenarios de la NGFS. A la fecha,
los bancos centrales que han mostrado resultados se han centrado en célculo de exposiciones a riesgos fisicos y
pruebas de tension para el riesgo de crédito de la banca. Por otro lado, se esta transitando a un mayor desarrollo
de ejercicios que incluyen a la vez riesgos fisicos y de transicion, lo que ha sido acompafnado de un aumento en
el horizonte de proyeccion (inicialmente de 5 afios, actualmente de 30 afos) y la unificacion de los escenarios
utilizados a aquellos desarrollados por la NGFS (ECB, 2021). La naturaleza prospectiva de pruebas de tensién
permite que sean un candidato idéneo para la evaluacion de riesgos relacionados al cambio climatico, pero
presenta importantes desafios metodoldgicos, requiriendo importantes ajustes para su uso en dicho contexto
(Baudinoy Svoronos, 202 1). Especificamente, el horizonte de proyeccién en una prueba de tensién que incorpore
riesgos climéaticos es mucho mas largo —entre 30 y 50 afios— que una prueba de tension tradicional (entre
3y 5 anos), lo que implica una mayor incertidumbre en torno a los supuestos y resultados. A esto se suman
la falta de informacion histérica o bases de datos fiables para analizar los impactos futuros; requerimiento de
datos de exposicion con alto nivel de granularidad; técnicas de modelacion en etapa de desarrollo prematuras
en comparacion a las utilizadas para riesgos financieros tradicionales; disefio de escenarios que consideren
retroalimentaciones positivas (reaccién de empresas y desarrollo de politicas); y mecanismos de transmisién de
impactos entre agentes. Por todo lo anterior, en este capitulo se limita el anélisis a computar exposiciones, lo
cual contribuye a visibilizar los elementos mas relevantes de una agenda de trabajo que considera la inclusion
del cambio climético en el marco metodolégico del BCCh para su analisis.

La magnitud de los costos de encauzar a la sociedad por una transicion ordenada es significativa,
y la implementacion de politicas de mitigaciéon es apremiante, dado que estos costos se elevan
considerablemente mientras mas tarde sean iniciadas. Esto se relaciona con las capacidades que tienen los
distintos agentes y sectores de la economia para adaptarse a nuevos sistemas compatibles con la preservacion
y restauracion del medio ambiente y qué tan lejos se esta de ello. Asi, por ejemplo, la emisién de gases de
efecto invernadero de distintos sectores y agentes econémicos se ha usado como una métrica unificadora para
cuantificar la problematica climatica, aunque no abarca la totalidad de las dimensiones del fenémeno. A ello, le
sigue computar las exposiciones a estos agentes y sectores'?/. De este modo, las instituciones financieras podrian
estar expuestas a una menor capacidad de pago de empresas que, en su transito hacia una economia mas
verde, enfrenten mayores costos por tener que implementar nuevas tecnologias, lo cual incluso podria llevarlas
a no ser viables. En ese sentido, una transicion abrupta podria implicar una repentina revalorizacion a la baja de
los negocios ligados a sectores econémicos intensivos en emisiones. Este escenario podria estar acompafiado
también por un shock negativo en el suministro y costos de la energia (debido a la materializacion de riesgos
fisicos). A su vez, una transicion tardia podria tener consecuencias climaticas severas (desastres naturales), lo que

12/ Una de las metodologias més comunes para el calculo de exposiciones es la que utiliza la matriz insumo-producto para cuantificar las
emisiones de CO, a nivel agregado sectorial de empresas y hogares. Ver, por ejemplo, Cohen et al. (2005) para Brasil, Park y Heo (2007)

para Corea, Wood y Dey (2007) para Australia, Zheng et al. (2007) para China, Vermeulen et al. (2019) para los Paises Bajos, BdM (2021)
para México, y Avilés-Lucero et al. (2021) para Chile.
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tendria un impacto en las aseguradoras (Schotten et al. 2016). Una cadena de eventos de esta naturaleza podria
tener consecuencias sistémicas en la economia de un pais, desestabilizando su sector productivo y financiero.

Al igual que en otros paises, en Chile se han comenzado a cerrar las brechas de informacién en lo
que se refiere a cambio climatico, lo que permite obtener algunos primeros resultados. En lo mas
reciente, Avilés-Lucero et al. (2021) entregan una descripcion de las emisiones de CO, de industrias chilenas
—que contienen 115 actividades econémicas— en distintos sectores productivos, mediante la extension de
los Cuadros de Oferta y Uso, identificando sectores intensivos en base a la razén entre huella de carbono y
valor agregado. Sus resultados muestran que, en el 2017, la generacion de electricidad en base a carbon y
la industria manufacturera son los sectores con mayores emisiones directas de CO, en Chile, mientras que la
industria manufacturera y la mineria tienen la mayor huella de carbono'/.

La exposicidon del sector financiero a los riesgos climaticos presenta importantes desafios. Con relacion
a la huella de carbono hasta ahora se han identificado activos ubicados en sectores con mayores
emisiones relativas. En base a la estimacion de huella de carbono de Aviles-Lucero et al. (2021) y registros
administrativos de deuda, se computan exposiciones de los principales agentes financieros a las empresas. Este
calculo corresponde a trabajo en progreso y no considera la totalidad de los efectos, toda vez que se basa en
una submuestra de los activos y que no incorpora retroalimentaciéon entre sectores, ni dinamicas futuras de
reaccion ante politicas. Asi, se consideran activos totales por 94 billones de pesos (aproximadamente 138 mil
millones de USD) mayormente de los bancos, sequido por los activos de las compariias de seguros y fondos de
pensiones (grafico IV.3)'Y/. Es posible asignar una huella de carbono a 30% de los activos bancarios totales, con
lo cual se encuentra que un 42% (29 billones de pesos) de la cartera comercial de los bancos esta ubicada en
empresas de los sectores manufactura, mineria, EGA y otros emisores intensivos. Para las compafias de seguro
se pudo asignar huella de carbono a 23% de sus activos, de los cuales un 60% se ubica en sectores intensivos

GRAFICO V.3 EXPOSICIONES A SECTORES CON ALTA HUELLA DE CARBONO, COMO PROPORCION DE LA
DEUDA COMERCIAL TOTAL Y DE LOS BONOS CORPORATIVOS LOCALES (*)
(porcentaje)
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(*) Datos a diciembre del 2018. “Otros emisores intensivos” incluye: Construccion, Transporte y Agricultura. Sectores intensivos
definidos en base a la razon Huella de Carbono a Valor Agregado (Avilés-Lucero et al., 2021). Existen 6 billones de pesos en bonos
(3% del PIB) en manos de Fondos Mutuos, Mandantes, Corredoras y Otros. Activos de bancos corresponden a activos totales del
sistema bancario, Companias de Seguros de Vida a activos financieros y FP a cartera agregada.

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

13/ En materias relacionadas, Mardones y Munoz (2017) analizan el efecto de la implementacion de un impuesto al carbono en la generacion
energética.

4/ Los activos de los bancos corresponden principalmente a préstamos comerciales, mientras que para el resto de las instituciones se
consideran los bonos corporativos emitidos en el mercado local.
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en emisiones. Finalmente, con una representatividad mucho menor, en fondos de pensiones sélo un 5% de
los activos puede ser asignado a huella de carbono, porcién de la cual un 71% se ubica en industrias con altas
emisiones. Esta es una primera aproximacion, y a futuro queda pendiente aumentar la cobertura de informacion
para poder abarcar una mayor porcion de los activos en cuestion. Ademas, este ejercicio no considera las medidas
de mitigacién ambiental que las empresas llevan a cabo, por lo que lo obtenido corresponde a emisiones brutas.

EL ROL DE LA BANCA CENTRAL Y OTRAS AUTORIDADES

Para enfrentar los desafios que impone el cambio climatico, autoridades e instituciones privadas a nivel
global han convenido algunas iniciativas. En el 2015 la comunidad internacional consolidé el Acuerdo de
Paris con el fin de coordinar una accion articulada contra el cambio climéatico'/. Este Acuerdo tiene como objetivo
limitar el calentamiento global bajo los 2°C (1,5°C preferiblemente) en relacién con los niveles pre-industriales,
para lo cual las economias debfan determinar un maximo de emisiones de gases de efecto invernadero hacia el
2050. Para lograr dicho objetivo, un grupo de paises se comprometié mediante Contribuciones Determinadas a
Nivel Nacional (NDC, por su sigla en inglés). Estos compromisos contemplan esfuerzos de mitigacién, adaptacion
y medios de implementacion, los que a su vez consideran aspectos de financiamiento, desarrollo y transferencia
de tecnologia, y fortalecimiento de capacidades. Desde entonces, la evidencia indica que los NDC han sido
insuficientes para frenar el ritmo de calentamiento global. Las proyecciones mas recientes (IPCC, 2022 y gréafico
IV.1) muestran que la trayectoria de los NDC nos llevara por una senda de aumentos de temperatura muy por
encima del objetivo original del Acuerdo de Paris, por lo cual se hace necesario redoblar esfuerzos en esta materia.

Dado el potencial de los riesgos climaticos para comprometer la estabilidad financiera, las autoridades
tienen un rol en el disefio y aplicacion de medidas de mitigacion. Los efectos que puede tener el cambio
climatico en la estabilidad financiera proponen desafios en la implementacion de politica de supervisores y
reguladores financieros. Estos pueden actuar en diversas dimensiones de sus procesos de implementacion de
politica, vale decir desde el proceso de evaluacién hasta la ejecuciéon de alguna decision o herramienta. Ejemplos
de ello son incorporar nuevos elementos a su marco de analisis de riesgos para la estabilidad financiera y asegurar
el cumplimiento de requerimientos establecidos para el reporte de informacion climatica a las instituciones que
regulan o supervisan en caso de que esta tarea pertenezca al conjunto de sus atribuciones.

El consenso internacional indica que la supervision financiera de los riesgos climaticos resulta esencial
en esta parte del proceso. A diferencia de los riesgos tradicionales que hoy se encuentran incorporados
en los estandares de regulacion y supervision, y aceptados e integrados por las instituciones financieras, los
riesgos climaticos se encuentran en una etapa mas temprana de desarrollo. Por ello, la NGFS recomienda a los
supervisores financieros empezar por elevar el grado de conciencia sobre la importancia de los riesgos climaticos
y la necesidad de crear capacidades internas en las instituciones financieras para su incorporacién. El rol de los
supervisores también incluye el emitir directrices para la administracion y gestion adecuada de estos riesgos
y la correcta divulgacion de la informacion climatica de cada empresa; y definir las acciones a tomar cuando
se considera que los riesgos financieros son materiales para empresas individuales'®/"’/. A nivel mundial, los
supervisores se encuentran incorporando en la regulaciéon requerimientos de divulgacion de informacion, basados

15/ Luego de la creacion de la Convencion Marco de la Naciones Unidas sobre el cambio climético en 1992 e iniciativas como el Protocolo
de Kioto (1997), las acciones desarrolladas a nivel mundial no lograron sus objetivos en materia de reduccién de emisiones ni temperatura.
El Acuerdo de Paris fue firmado durante la 212 Conferencia de la Partes de dicha Convencion (COP21), generando un acuerdo vinculante
para sus signatarios, economias desarrolladas y emergentes.

1%/ En dicho caso, los supervisores deben considerar cargos de capital en el Pilar 2, incluso evaluar su incorporacién a los requisitos de capital
del Pilar 1 (NGFS, 2020; FSB, 2022).

7/ EI BIS publicd para consulta en noviembre del 2021 una propuesta de Principios para un Efectiva Gestion y Supervisién de los Riesgos
Financieros del Cambio Climatico; éstos se construyen en base a los Basel Core Principles for Effective Banking Supervisiony al Supervisory
Review Process, incorporando particularidades como su etapa temprana de desarrollo y sus efectos de largo plazo. Para méas detalles ver
el siguiente link.
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principalmente en las recomendaciones del TCFD, tanto de las exposiciones de las instituciones al cambio climatico
como del impacto de las firmas sobre el clima (conocido como doble materialidad). Algunos ejemplos incluyen
la Comisiéon Europea, el Banco Central de Brasil, la Bolsa de Tokio y el gobierno de Nueva Zelanda, que han
incorporado en sus codigos, normativa o legislacion el reporte y divulgacion de informacién climatica (TCFD,
2021). En Chile, la CMF hizo exigible la divulgacion en materias de riesgo ambientales, sociales y de gobierno
corporativo para las empresas supervisadas en sus Memorias Anuales a partir del 2023. Por su parte, desde el
2021 la Superintendencia de Pensiones comenzo a exigir a sus supervisados incorporar los riesgos climaticos
de manera individual en su matriz de riesgos y reportarla al supervisor.

El BCCh se ha comprometido con una agenda de trabajo para enfrentar los riesgos asociados al
cambio climatico, en aquellas dimensiones congruentes con su mandato. En el marco de su planificacion
estratégica, el BCCh contempla la elaboraciéon y desarrollo de una agenda de trabajo, que incluye diversas
iniciativas dentro de su @mbito de accion, en linea con las recomendaciones de la NGFS. En particular, en lo que
concierne a la dimension de cambio climéatico, estas incluyen: (i) integrar los riesgos climaticos al monitoreo de
estabilidad financiera, mediante la mejora en el entendimiento de los riesgos, la incorporaciéon de indicadores
asi como la realizacion de pruebas de tension; (i) cerrar la brecha de datos, trabajando en la generacion de
estadisticas de emisiones y otros insumos de la politica monetaria y financiera, e incorporando una nueva agenda
de investigacion enfocada a los temas relativos al medio ambiente; y (iii) evaluar la integracién de factores de
sostenibilidad en el manejo de la cartera propia'®/. La agenda actualmente en desarrollo en el BCCh también
contemplara aspectos mas generales asociados a medicion de capital natural.

En lo mas reciente, el BCCh ha estado evaluando mecanismos para la inclusion de criterios de inversién
sostenible en su politica de reservas. En este contexto es que se enmarca la inversién en bonos verdes, lo
gue va de la mano a su vez, con la necesidad de continuar diversificando el riesgo de las inversiones, con el fin
de asegurar los objetivos de liquidez y preservacion de capital, elementos necesarios para garantizar que las
reservas internacionales constituyan una herramienta de politica efectiva. La politica de inversion de las reservas
internacionales actual permite invertir en bonos de gobiernos y de supranacionales de alta calidad crediticia,
entidades que han sumado en el Ultimo tiempo emisiones verdes como una fuente de financiamiento adicional
y sostenible. El BCCh esta evaluando invertir en ese nuevo segmento de emisiones, en concordancia con el
compromiso de la NGFS en el contexto de la COP26 que involucra el estudio de la integracion de bonos verdes a
la cartera propia. Como se ha documentado internacionalmente, estos instrumentos representan oportunidades
para inversionistas especializados (Recuadro IV.1).

A pesar de la participacién en multiples instancias de trabajo, el BCCh y otras autoridades locales, al
igual que el resto del mundo, tiene un largo camino por recorrer en sus esfuerzos por contribuir a
contener los impactos del cambio climatico al sector financiero. Desde el 2019, el BCCh integra la Mesa
de Finanzas Verdes, constituida por el Ministerio de Hacienda. De esta iniciativa han surgido la Declaracion
de las Autoridades y el Acuerdo Verde'?/, y en lo mas reciente un comité para generar recomendaciones para
una taxonomia de actividades productivas sustentables. El BCCh también participa en el Comité de Capital
Natural junto con el Ministerio del Medio Ambiente, el Ministerio de Hacienda y el Consejo Nacional de Ciencia,
Tecnologia, Conocimiento e Innovacion para el Desarrollo. En el &ambito internacional, ademas de su participacion
en la NGFS, el BCCh se ha hecho parte en instancias de analisis del cambio climéatico de los Grupos de Trabajo
de Vulnerabilidades del FSB y en distintas conferencias, que también forman parte de la agenda de trabajo del
BCCh para ampliar su conocimiento sobre la materia y converger hacia las practicas internacionales en incorporar

'¢/ Esta agenda de trabajo del BCCh fue incluida y publicada con motivo de los Compromisos (Pledge) de la NGFS en el Contexto de la
COP26 en noviembre del 2021. Dicha agenda esté disponible en el siguiente link. Para mas detalles sobre los riesgos financieros asociados
a las finanzas sostenibles, ver Recuadro IV.1.

19/ Ver Recuadro V.1, IEF Sequndo semestre 2019 para un mayor detalle del Acuerdo Verde y la Declaracion de las Autoridades.
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https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-TCFD-Status_Report.pdf
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estas consideraciones en su comprension del funcionamiento de la economia. Con todo, es claro que el mundo
se encuentra atrasado en los esfuerzos por limitar el cambio climéatico, y los reguladores y supervisores no son
ajenos a las brechas que deben cerrarse. EI BCCh reconoce la relevancia de la situacién, y continuara actuando
dentro de su &mbito de accion para contribuir a contener los efectos adversos de estos fendmenos.

CONSIDERACIONES FINALES

Incorporar las multiples consecuencias medioambientales de las actividades humanas al analisis
econdémico, financiero y estadistico es dificil, pero absolutamente urgente. En lo venidero, la medicién
del impacto de los riesgos climaticos y su divulgacion seran parte del estandar internacional. El cambio climatico
seguirad produciendo cambios profundos en la actividad humana y el sistema econémico que la sustenta. Medir
sus efectos, evaluarlos y contribuir a contenerlos, requiere de inversion en levantamiento de informacion y
construccién de capacidad de andlisis. Se vuelve relevante mantener esfuerzos para conseguir efectos de
mediano y largo plazo. Esto es una tarea conjunta entre agentes econdmicos, entidades publicas y reguladores.

Desde su mandato, el BCCh puede contribuir en la generaciéon de informacion medioambiental, el
desarrollo de escenarios y adopcion de nuevas metodologias que permitan entender como los riesgos
climaticos afectan a la economia, ademas de incorporar estos criterios en su cartera. Por lo pronto,
ademas de continuar con la agenda antes mencionada, el BCCh seguird evaluando la implementacion de
recomendaciones que surjan de las diversas iniciativas globales en las que participa, y buscara aportar dentro
de su ambito de accion a los esfuerzos locales.
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RECUADRO IV.1:

Finanzas sostenibles y banca central

Los mercados financieros sostenibles han crecido de manera significativa durante la ultima década, sin
embargo, se encuentran aun lejos de los objetivos planteados inicialmente. Estos mercados canalizan
flujos financieros con prioridades de desarrollo sostenible, que generalmente caben dentro los criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG o ESG, por su sigla en inglés). En el 2020, el mercado de
productos financieros sostenibles ascendié a US$630 mil millones, un 73% mayor respecto a 2011, dividiéndose
equitativamente entre sector publico (i.e. gobierno e institutos de desarrollo) y sector privado'/. Sin embargo,
para cumplir con los objetivos climéaticos del Acuerdo de Paris, se requiere de inversiones por mas de US$4.350
miles de millones al 2030, seis veces mas que los niveles actuales (Climate Policy Initiative, 2021).

Ademas de ser relevantes en los portafolios de inversiones de corporaciones financieras y no financieras,
los criterios de inversién sostenible se han incorporado crecientemente en las carteras de los bancos
centrales. De acuerdo con informacion de la Red para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por su sigla en
inglés) al 2020, 29 bancos centrales (62 % de la muestra considerada) incorporan criterios de inversion responsable
en sus politicas de administracion de portafolios (por ejemplo, en sus reservas internacionales), mientras que un
10% se encuentra en evaluacion. Ademas, 24 bancos centrales del total de la muestra invierten sus portafolios
propios y otros portafolios que administran —relativos a pensiones o de terceras partes como el gobierno— en
instrumentos con objetivos sostenibles (NGFS, 2021).

La evidencia sobre una diferencia en rentabilidad entre instrumentos sostenibles e instrumentos
tradicionales no es concluyente, sin embargo, su inclusion en los portafolios representa otras
oportunidades para sus inversionistas(S&P, 2021). Entre las oportunidades mas importantes destacan la
obtencion de un mayor nivel de retorno condicional a los riesgos del cambio climatico (i.e. fisicos y de transicion)
o ambientales. Por otro lado, incorporar criterios de inversién sostenibles permite mitigar riesgos reputacionales
al comprometerse explicitamente con la promocién de objetivos medioambientales. Asimismo, este tipo de
inversion financia proyectos que contribuyen a la adaptacién de la economia a las consecuencias del cambio
climatico, teniendo el potencial de impactar en los retornos a largo plazo y de contribuir directamente en los
objetivos de sustentabilidad.

Finalmente, las instituciones que inviertan en activos sostenibles deben considerar y mitigar los riesgos
asociados. Uno de los riesgos involucrados se relaciona con la posibilidad que las inversiones sostenibles destinen
recursos a actividades distintas a las que dicen financiar. Esta practica se conoce como green washing, y es
posible debido a que los recursos de las inversiones sostenibles, a diferencia de las inversiones tradicionales,
tienen un destino especifico. La gran diversidad de instrumentos existentes incrementa el costo de monitoreo y
complejiza la evaluacion y comparacién de los portafolios?/. A esto se suma la dificultad en la evaluacién de riesgo
del portafolio debido a la escasez de metodologias apropiadas para medir los riesgos climaticos subyacentes,
la falta de informacion disponible y una supervision en algunos casos aun incipiente. Estos elementos ponen
de manifiesto la necesidad de contar con mas y mejor informacion en este creciente mercado para administrar
los riesgos asociados correctamente.

!/ En términos de instrumentos, un 61% de este mercado corresponde a deuda y un 33% a valores (Equity), mientras que, en
participacion, el sector energia es el mas relevante, con un 52%, seguido por transporte con un 27%.
2/ Deschryver y de Mariz, 2020.
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https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2021/10/Full-report-Global-Landscape-of-Climate-Finance-2021.pdf
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https://www.researchgate.net/publication/340159103_What_Future_for_the_Green_Bond_Market_How_Can_Policymakers_Companies_and_Investors_Unlock_the_Potential_of_the_Green_Bond_Market

V. DESARROLLOS DE POLITICA FINANCIERA

El BCCh continta con el desarrollo de sus iniciativas de politica financiera en un contexto que ha
permanecido desafiante. Entre las iniciativas mas relevantes llevadas a cabo en el Gltimo tiempo, destacan
aquellas relacionadas con la convergencia hacia el marco de Basilea Ill, la continuacién en el proceso de
modernizacion de la regulacion cambiaria y desarrollos de los sistemas de pago de bajo y alto valor. También
se efectuan avances legislativos en algunos proyectos que contribuyen a fortalecer el sistema financiero,
como los proyectos de Ley Fintech y de Registro de Deuda Consolidada. Finalmente, la evaluacion (FSAP)
solicitada al FMI entregé sus resultados, donde reconoce importantes avances en el marco regulatorio
nacional, aunque resalta la existencia de algunos temas pendientes. Estos desarrollos permitiran robustecer
al sistema financiero chileno, para que este pueda seguir cumpliendo apropiadamente su rol.

El BCCh continda con el desarrollo de sus iniciativas de politica financiera, a pesar del complejo
escenario externo y los desafios a nivel local. Desde el Informe anterior, los principales avances del BCCh
corresponden a la finalizacion del proceso de convergencia de la regulacion del BCCh sobre gestién de riesgo de
liquidez bancario con Basilea lll y otros estandares internacionales, el inicio del proceso de implementacion del
Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC), la flexibilizacion de condiciones de acceso al mercado cambiario
formal y la modernizacion de la regulacion de cdmaras de compensacién de pagos de bajo valor (tabla V.1).

DESARROLLOS DE REGULACION

En el marco de implementacion de los estdndares de Basilea lll, se incorpora gradualmente el coeficiente
de financiacion estable neta (NSFR, por su sigla en inglés) como requerimiento normativo en la
regulacién de gestiéon de riesgo de liquidez del BCCh. En marzo de este afio, el BCCh publicé la versién
definitiva del Capitulo I1l.B.2.1 del Compendio de Normas Financieras (CNF) que finaliza la incorporacion de los
coeficientes de liquidez de Basilea lll. Esta reforma exige a la banca mantener un nivel de 100% en el LCR e
incorpora gradualmente el coeficiente NFSR, comenzando en el 2022 con un requerimiento minimo de 60%,
que se incrementara en diez puntos porcentuales por afio para quedar sujeto en el 2026 al nivel minimo de
100% considerado en Basilea lll. Complementariamente, se flexibiliza el marco de limites normativos aplicables
a los descalces de plazo a 30 y 90 dias (tabla V.2).

Adicionalmente se introduce un esquema formal para la autoevaluacién de la gestién de liquidez de
los bancos. Se establece un proceso de autoevaluacion de gestion de liquidez por parte de los bancos (ILAAP,
por su sigla en inglés), cuyos resultados deberan presentarse periédicamente en un reporte al supervisor. Este
comienza en abril de 2023 pero solo a partir de abril de 2025 la CMF podria requerir, a su juicio, un mayor stock
de ALAC si como resultado de su proceso supervisor evalla que un banco presenta deficiencias significativas
o materiales en el ILAAP. Esta practica se observa en jurisdicciones avanzadas, principalmente en Europa'/, y
su objetivo es fortalecer la gestion del riesgo de liquidez en las empresas bancarias y complementar el proceso
de supervision.

'/ Paises que destacan en esta practica son Alemania, Bélgica, Dinamarca y Espafia, ver EBA (2021).
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/EBA GL 2016 10-CT-V3 GLs on ICAAP and ILAAP information collected for SREP purposes.pdf

TABLA V.1 INICIATIVAS DE POLITICA FINANCIERA DEL BCCH
19.82 20.S1 20.S2 21.81

21.82 2281 2282 23.81

Desarrollo General Sistema Financiero

Documento de Politica Financiera del BCCh -
FSAP

Informe "White paper" de MDBC del Grupo de Trabajo

Convergencia a Basilea lll, regulacion Bancaria

Marco de Politica Requerimiento de Capital Contraciclico
(RCC)

Modernizacién de Regulacion sobre Gestion de Liquidez
Bancaria (Cap Il.B.1, CNF).

Flexibilizacién condiciones de oferta de cuentas de ahorro a
plazo

Emisién de informes previos Basilea Ill (APR y AT1)
Emisién Informe Previo Cargos de Capital Sistémicos
Régimen Transitorio Regulacién Riesgo de Mercado

Nuevas actividades permitidas a Cooperativas de Ahorro y
Crédito (Cap. Il.C.2, CNF)

Proceso de Modernizacion de la Regulacién Cambiaria
Fase 1: Actualizacién Marco General de Politica Cambiaria
(Cap. |, CNCI)

Fase 2: Ampliacién del uso del peso en operaciones
transfronterizas

Fase 3: Flexibilizacion Requisitos de Acceso al MCF

Fase 4: Modernizacion Sistemas de Reporte y Nueva
estructura del CNCI

Desarrollo de Sistemas de Pago
Informe Sistemas de Pago
Desarrollo de Sistemas de Pago de Bajo Valor (SPBV)

Desarrollo de Nueva Camara de Pagos de Bajo Valor (CPVB)

Incorporacién de documentos en USD a Camara de Cheques

Mayor proporcionalidad en requisitos prudenciales para
Operadores de Tarjetas de Pago

Desarrollo de sistemas de pago de alto valor (SPAV) y
otras Infraestructuras de mercados financieros (IMF)
Modificacién normativa para que Bolsa de Productos sea
parte del Mercado Secundario Formal Nacional (MSFN)
Marco de regulacién para funcionamiento del SIID
Desarrolllo marco de regulacion para Sistema de Pagos
Interbancarios en USD

Desarrolllo de marco de regulacion para Camara de Pagos
de Alto Valor en USD

-l-.

3

|

i

(*) Destacado en amarillo indica inicio de consulta publica para iniciativa en referencia (marcador indica consulta publica ya
finalizada); verde oscuro indica publicacion definitiva; naranjo indica nuevas iniciativas programadas para los préximos dos
semestres; y verde claro indica iniciativas que requieren acciones directas de implementacién del BCCh.

Fuente: Banco Central de Chile.
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TABLA V.2 CALENDARIO PARA IMPLEMENTACION DE NORMAS DE LIQUIDEZ DE BASILEA Il

Jun. 22 Ene.23 Ene.24 Ene.25 Ene.26
NSFR 60% 70% 80% 90% 100%
LCR 100%
Descalce a 30 y 90 dias Requerimiento de informacion bjj& El)azo contractual y base ajustada
Descalce a 30 dias MX Mantiene limite normativo para base contractual y ajustada

Requerimiento normativo  Posible exigencia adicional

ILAAP (%) (a partir de abril del 2023) de ALAC

(*) Sigla en inglés para Proceso Supervisor de Autoevaluacién de la Adecuacion de Liquidez Interna.
Fuente: Banco Central de Chile.

En el contexto de la incorporacién del marco de solvencia bancaria de Basilea lll, se inicia la
implementacion del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC). En mayo de este afio se efectud la
primera Reunién de Politica Financiera (RPF) del BCCh, de acuerdo con el marco de implementacion del RCC
acordado con la CMF?%/. Dentro del anélisis realizado para alimentar este proceso se incluye, aspectos cuantitativos
y del contexto regulatorio (Recuadro Ill.1). En este Ultimo, se revisan los ajustes realizados en el RCC a nivel
internacional®/ y se incluyen los principales desarrollos regulatorios a nivel local que son relevantes a considerar,
como la activacion gradual de los requerimientos de capital de Basilea Ill, la designacion de bancos sistémicos,
y las deducciones de patrimonio efectivo.

El calendario para la implementacion gradual de los requerimientos de Basilea 1l en Chile continua
avanzando acorde a lo establecido por la CMF. A partir del 1 de diciembre de 2022 se contempla una
serie de cambios asociados a los requerimientos de capital de Basilea lll. Primero, el nivel de colchén de
conservacién aumentara desde 0,625% a un 1,125% de los activos ponderados por riesgo (APR). Segundo,
los ajustes regulatorios y exclusiones a componentes de capital para la determinacion del patrimonio efectivo,
detallados en el Capitulo 21-1 de la RAN, comenzaran a aplicarse considerando un 15% de los descuentos
estipulados (CMF, 2020a)%/. Tercero, el Informe de Autoevaluacion del Patrimonio Efectivo (IAPE) para el 2022
se mantiene en formato simplificado e incorpora los riesgos de mercado y operacional en su evaluacién. Cuarto,
los requerimientos de capital AT1 deberdn ser completados en un tercio del total requerido (0,5% APR) con
bonos sin plazo de vencimiento o acciones preferentes.

La CMF definié cargos de capital adicional para los bancos calificados como de importancia sistémica.
En dicha calibracion, los factores de tamano, interconexion y complejidad jugaron un rol relevante. La regulacién
de la CMF establece que esta calificacién y las exigencias respectivas deberan ser revisadas en marzo de cada
ano, previo acuerdo favorable del BCCh segun lo establecido en la Ley General de Bancos (LGB). Los bancos
calificados como sistémicos, y los respectivos cargos de capital adicionales como porcentaje de sus APR, son: Itau
Corpbanca (1% adicional); Scotiabank Chile, Banco del Estado de Chile y Banco de Chile (1,25% adicional cada
uno); y Banco Santander Chile y Banco de Crédito e Inversiones (1,5% adicional cada uno). Segun el calendario
de implementacion, este cargo se activa gradualmente, comenzando con una exigencia de un cuarto del cargo
en diciembre de este ano, incrementandose en un cuarto adicional cada ano®/.

2/ \Ver Recuadro V.1, IEF del sequndo semestre del 2021, y BCCh (2021) “Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC)” publicado

en septiembre del 2021.
3/ Varias jurisdicciones desactivaron o redujeron sus RCC durante la pandemia y no se observan reactivaciones efectivas, aunque en

lo més reciente se han anunciado aumentos futuros del requerimiento en Alemania, Bulgaria, Dinamarca, Reino Unido y Republica
Checa. Estas decisiones se han dado en contexto de bajas tasas de interés y recuperacion econémica.
4/ Las deducciones al patrimonio efectivo se introducen en diciembre de este ano y aumentan gradualmente hasta 2025.

°/ Para mas detalles, ver CMF (2020b).
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https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-30055_capitulo_211.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3245480/recuadro_V1_implementacion_requerimiento.pdf/b741693b-c44c-eb5c-d4aa-b0959422842f?t=1642087270150
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/requerimiento-de-capital-contraciclico-rcc
https://www.cmfchile.cl/portal/prensa/615/w3-article-50492.html

Durante el primer trimestre de este afio, el BCCh propuso una simplificacién de la regulacién de cuentas
de ahorro, con el fin potenciar el uso de canales digitales y fomentar el ahorro a través de servicios
financieros mas flexibles. Esta propuesta se mantuvo en consulta publica entre el 6 de enero y el 6 de marzo
del 2022 y se espera su emision definitiva durante este semestre. La propuesta consolida la regulacion de cuentas
de ahorro a plazo en un capitulo Unico, con el objetivo de facilitar la contratacién de la cuenta y el manejo
de todos sus aspectos a través de canales digitales. Ademas, se propone flexibilizar el producto, permitiendo
acordar libremente entre las partes el nimero de giros sin pérdida de intereses o reajustes, posibilitando el
cdlculo de intereses y reajustes en diferentes plazos, y disminuyendo de 30 a 7 dias el plazo para giros desde
cuentas de ahorro a plazo con giro diferido.

El BCCh modifico el Capitulo 111.C.2 del CNF en noviembre del 2021, con el fin de modernizary fortalecer
el marco prudencial aplicable a las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC). Con este cambio se crea un
nuevo estandar de CAC que, cumpliendo con los requisitos establecidos, les permite comprar carteras de crédito
sin responsabilidad del cedente, solicitar acceso al Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA) del
BCCh, y acceder a un limite superior de créditos entre cooperativas. Adicionalmente se actualizan referencias
a la legislacion en vista de los cambios a la Ley General de Cooperativas durante los Ultimos afios.

Adicionalmente, el BCCh fijo el limite de inversion de los Fondos de Pensiones en bonos sin plazo
fijo de vencimiento. Estos nuevos instrumentos financieros fueron incorporados en la estructura de capital
regulatorio de la banca con la reforma a la LGB promulgada en 2019¢. En atencion a su naturaleza hibrida,
que combina caracteristicas de instrumentos de deuda y de capital, la regulacion del BCCh establecié que la
inversion total de los fondos de pensiones en este tipo de instrumento no podréa exceder del 5% del fondo
para los Fondos Tipo Ay B, y del 2% para el Fondo Tipo C. En tanto, este limite es de 0% del fondo para los
Fondos Tipo D y Tipo E.

En un nuevo esfuerzo de las autoridades locales para lograr el reconocimiento internacional de las
Entidades de Contraparte Central (ECC) que operan en Chile, la CMF, en coordinacién con el BCCh,
incorpord en su regulaciéon un procedimiento reciproco para el reconocimiento de ECC extranjeras.
Durante los ultimos afios, importantes avances del marco institucional chileno reflejados en las evaluaciones
internacionales (ROSC), la observancia de los Principios para las Infraestructuras de Mercado Financiero (PFMI,
por su sigla en inglés), y la creacién de un Repositorio de Transacciones (SIID-TR), han permitido a las ECC locales
operar con contrapartes europeas en el marco de un reconocimiento transitorio, otorgado por la autoridad de
valores europea ESMA, que deberia finalizar en junio préximo’/. ESMA, si bien reconoce los esfuerzos realizados
para acceder a un reconocimiento permanente de las ECC establecidas en el mercado local, estima necesario que
adicionalmente se desarrolle en Chile un marco de reconocimiento de ECC extranjeras equivalente al europeo.
Considerando los estandares de Basilea lll ya en operacion en Europa, este avance permitird que las exposiciones
de los bancos europeos a las ECC locales contintien accediendo a un ponderador de riesgo de crédito de 2%,
en lugar del 1,25% aplicable a las ECC no reconocidas, con lo cual se evita que los bancos europeos dejen de
operar con ECC locales y todos los costos y riesgos que tal situacién implicarfa.

5/ A través de dicha reforma se permitio a los bancos, previa autorizacién de la CMF, emitir bonos sin plazo fijo de vencimiento que
podran calificar como capital regulatorio. Complementariamente se modificd el marco legal que rige a los Fondos de Pensiones,
permitiéndoles invertir en dichos instrumentos, y facultando al BCCh para determinar el limite maximo para estas inversiones, por
tipo de Fondo, el que no podré superar el 5% de su valor.

’/ Para la evolucion de la evaluacion internacional de las infraestructuras del mercado financiero chileno, ver Recuadros VI.1, IEF
de los segundos semestres del 2016 y 2018. Ver Capitulo VI del IEF del sequndo semestre de 2020 para una revision del inicio de
funcionamiento del Sistema Integrado de Informacién sobre Transacciones de Instrumentos Derivados (SIID-TR).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/2573332/IEF2_2020.pdf/eff0e04b-108c-551a-3011-2c9bb1731c12?t=1605119962590

La Superintendencia de Pensiones (SP), la CMF, y el BCCh han incorporado gradualmente los riesgos
financieros asociados al cambio climatico en su regulacion y analisis. Destaca la norma de la SP que
incorpora estas materias en las politicas de inversién y de gestién de riesgos de las administradoras, y la regulacion
de la CMF para divulgacion de informacion sobre sostenibilidad en las Memorias Anuales. Ademas, tanto el
BCCh como la CMF, en el marco de la COP26, adhirieron a los compromisos de la Red de supervisores y bancos
centrales para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por su sigla en inglés), incluyendo una serie de acciones
individuales para avanzar en esta materia dentro de sus mandatos y atribuciones. Para un andlisis mas detallado
del rol de la banca central en este ambito, asi como de las iniciativas de los supervisores y reguladores locales
e internacionales, ver Capitulo Tematico.

TABLA V.3 ETAPAS DEL PROCESO DE MODERNIZACION DE LA REGULACION CAMBIARIA DEL BCCH

Fase Contenido Estado
Ajustes Cap. | CNCI, ampliacion de monedas
para denominar valores extranjeros,
eliminacion de 3 Capitulos del CNCly su
Manual

Vigente desde el 1 de enero del 2020

Ampliacién de autorizacion para el uso del

. . . Vigente desde el 1 de enero del 2021
peso chileno en operaciones transfronterizas

Revisién de normas de acceso y i
I lica h |2 12022

funcionamiento del MCF Consulta publica hasta el 20 de mayo del 20

Consulta publica durante el segundo semestre del

4 Nueva estructura del CNCI 2022

Fuente: Banco Central de Chile.

En la primera Reunién de Politica Financiera, el Consejo del Banco Central de Chile acordd no activar
el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC). Lo anterior, en un contexto donde el crecimiento del
crédito se mantiene acotado y cuyo ratio respecto del PIB permanece bajo su tendencia de largo plazo. En tanto,
distintos indicadores que se analizan en mapas de riesgos sistémicos en general se mantienen estables, a pesar
de que las condiciones econdmicas y financieras se han deteriorado desde mediados del afo previo (Capitulo
1). Hacia adelante, sera relevante monitorear el proceso de ajuste de los desequilibrios acumulados el 2021.

MODERNIZACION DE LA REGULACION CAMBIARIA

El BCCh continla con la tercera fase de su agenda para modernizar la regulacién cambiaria, que
consiste en una flexibilizacién de las normas de acceso y funcionamiento del mercado cambiario formal
(MCF). Como se ha discutido en Informes anteriores, el BCCh esta desarrollando un proceso de cuatro fases
o etapas para la modernizaciéon de la regulacién cambiaria (tabla V.3). Las fases uno y dos de dicho proceso
ya estan finalizadas, y la fase tres, sobre la revision de normas de acceso y funcionamiento del MCF, esta en
curso. Las modificaciones normativas correspondientes a esta tercera etapa, en lo esencial, permitirian que
corredores de bolsa, agentes de valores y bancos extranjeros con oficinas de representacion en Chile puedan
formar parte del MCF con menores requisitos que los que enfrentan en la actualidad. Ademas, se propone que
las entidades del MCF que utilicen plataformas transaccionales electréonicas verifiquen que éstas cumplan con
algunos estandares minimos de funcionamiento.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 48
PRIMER SEMESTRE 2022



DESARROLLO DE SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR Y AVANCES RELACIONADOS

El BCCh emiti6é en enero pasado la nueva regulaciéon aplicable a CAmaras de Compensacién para Pagos
de Bajo Valor (CPBV), que actualmente se encuentra en fase de implementacion, con la cual las CPBV
aceptaran, compensaran y dispondran la liquidacion de 6rdenes de pago de bajo valor exigibles a
empresas bancarias o fiscalizadas por la CMF. Este estandar contribuye a aumentar la resiliencia del sistema
financiero, pues la compensacion multilateral reduce el riesgo de contraparte. Ademas, otorgara firmeza e
irrevocabilidad a las transacciones que procese. Asi, las CPBV son una condicién necesaria para avanzar hacia un
estandar mas avanzado de pagos instantaneos, asegurando a la vez la interoperabilidad de sistemas de pagos
minoristas. Lo anterior puede contribuir a aumentar los efectos que tendrfa la adopcion de un sistema de finanzas
abiertas en el que participen iniciadores de pago, como el contemplado en el Proyecto de Ley Fintech, ya que
las CPBV ofrecen alternativas para la compensacion de esas transacciones. La normativa establece que las CPBV
deberan contar con reglas de acceso objetivas, transparentes y no discriminatorias para sus participes, e incorpora
al perimetro regulatorio la compensacion y liquidacién de pagos con tarjetas y transferencias electrénicas de
fondos. Ademas, este nuevo marco regulatorio busca que innovaciones en medios de pago tengan cabida en
la regulacion via proyectos experimentales desarrollados por entidades fiscalizadas por la CMF, los que estaran
exentos de algunos requisitos prudenciales.

El proyecto de Ley Fintech, que avanzé a su segundo tramite constitucional en el Senado, promueve
la competencia e inclusion financiera a través de la innovacion y tecnologia en la prestacién de
servicios financieros. Como se indicd en el IEF anterior, este proyecto modifica varios aspectos del marco
legal del sistema financiero, incorporando al perimetro regulatorio de la CMF a entidades que realizan diversas
actividades, como crowdfunding, y plataformas que proveen sistemas alternativos de transacciéon. En lo que
tiene relacion con los pagos, se incorpora un marco regulatorio de finanzas abiertas, el que entre otros aspectos
contempla a los iniciadores de pago. Por otra parte, el BCCh podra regular el uso como medio de pago de
los criptoactivos equivalentes al dinero, conocidos usualmente como stablecoins (Recuadro V.2, IEF sequndo
semestre del 2021). Este proyecto continta su tramitacion en el Congreso, y el BCCh ha concurrido a presentar
su opinién en diversas oportunidades, destacando que el desarrollo de la industria Fintech en el pais puede ser
beneficioso, pero no esta exento de riesgos. Considerando que hay actores que empiezan a ser cada vez mas
relevantes, su regulacién es ineludible, puesto que la prestacion de servicios financieros de manera desregulada
expone a riesgos a sus usuarios. Por Ultimo, este proyecto asigna nuevas tareas a la CMF, requiriendo asi que
esta entidad cuente con los recursos necesarios para poder cumplir estos nuevos roles de manera adecuada.

El Comité de Tasas de Intercambio (TI) fijé los limites maximos a las Tl que se aplicaran en Chile. Los
limites fijados para las Tl, i.e. pagos que reciben los emisores de tarjetas por parte de los operadores por el
uso de éstas, son: 0,6% para tarjetas de débito; 1,48% para tarjetas de crédito; y 1,04% para tarjetas de
prepago. El nivel en que se definan estas tasas es muy importante para el funcionamiento de este mercado,
ya que inciden directamente en los incentivos que tienen emisores y operadores para emitir tarjetas y afiliar
comercios, respectivamente. En el 2017, el BCCh modificod sus normas para emisores y operadores de tarjetas
de pago, habilitando, entre otras cosas, el funcionamiento de un modelo de 4 Partes (M4P). La transicion desde
el modelo de funcionamiento imperante hasta entonces, donde los emisores de tarjetas delegaban la afiliacion
de comercios — o adquirencia — en una sola entidad, ha tomado tiempo y ha requerido de la intervencion
de las autoridades en materia de competencia. En este contexto, uno de los cambios importantes al adoptar
el M4P es el cobro explicito de Tl, algunas de las cuales fueron fijadas inicialmente por las marcas de tarjetas
en niveles relativamente cercanos al merchant discount que los adquirientes cobran a los comercios. En Chile,
se promulgd una Ley que crea un Comité ad hoc técnico y autdbnomo para fijar dichas tasas, buscando que
éstas ayuden a propender a un mercado de tarjetas competitivo, con fuerte penetracién y que apunte a un
funcionamiento eficiente y seguro del sistema de pagos minorista. La ley otorgd un plazo de seis meses al
Comité para fijar las tasas de manera provisoria y vinculante, por lo que el Comité continuara trabajando con
miras a la determinacion de las tasas definitivas.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/3245480/recuadro_V2_activos_digitales.pdf/6e2e283d-c7e9-fa01-fa99-3d45f9115136?t=1642087312513
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3245480/recuadro_V2_activos_digitales.pdf/6e2e283d-c7e9-fa01-fa99-3d45f9115136?t=1642087312513

EVALUACION DEL SISTEMA FINANCIERO CHILENO SOLICITADA AL FMI

El FSAP entreg6 sus resultados, donde reconoce los avances regulatorios e institucionales de la Ultima
década. Sin embargo, destaca importantes cambios pendientes de las recomendaciones de la evaluacién
anterior. El 2019, el BCCh y el Ministerio de Hacienda solicitaron al FMI una evaluacion actualizada del sistema
financiero chileno (FSAP, por su sigla en inglés) cuyo objetivo fue identificar vulnerabilidades del sistema financiero
y desarrollar respuestas de politica para su fortalecimiento?/. La evaluacion se enfoco en aspectos de evaluacion
de riesgos, del marco regulatorio y de supervision, de preparacion y administracion de situaciones de crisis, entre
otros. Algunas recomendaciones del FMI en afos previos y que siguen pendientes requieren ajustes estructurales
importantes, como por ejemplo la creacién de un marco de resolucién bancaria y un esquema de seguro de
depositos, que toman tiempo para su materializacién. El Recuadro V.1 entrega un resumen de los resultados
del FSAP recientemente finalizado. De las recomendaciones no relacionadas con el marco prudencial, destaca
la de desarrollar un sistema de informacion crediticia consolidado, iniciativa que se aborda con el proyecto de
ley ingresado al Congreso en diciembre pasado, cuyos beneficios se discuten en el Recuadro V.2.

8/ Para mas detalles de la evaluacion anterior, ver FSAP (2011).
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RECUADRO V.1:

Programa de evaluacion del sector financiero chileno (FSAP) 2021

El FMI, entre sus actividades habituales, lleva a cabo un programa de evaluaciéon del sector financiero
(Financial Sector Assessment Program, FSAP por su sigla en inglés) aplicable a las distintas jurisdicciones,
con el fin de identificar sus vulnerabilidades y desarrollar respuestas de politica para su fortalecimiento.
Para economias emergentes, el FSAP se realiza en conjunto con el Banco Mundial (BM), que esté a cargo de un
moédulo especial de desarrollo de mercado. El primer FSAP de Chile se realizé el 2004/, con una actualizacion
el 2011, la cual contuvo importantes recomendaciones para mejorar aspectos y areas que contribuyen a la
estabilidad del sistema financiero local. Esta nueva evaluacion (2021) fue solicitada por el BCCh junto con el
Ministerio de Hacienda, y conté ademas con la participacion de la CMF y de la Superintendencia de Pensiones, ast
como una variedad de otras entidades publicas especializadas y privadas representantes del sector financiero. El
ejercicio cubri¢ diversos aspectos del sistema financiero chileno incluyendo el marco regulatorio y de supervision,
la preparacion y administracion de situaciones de crisis, la evaluacion integral de riesgos financieros, entre otros.
Adicionalmente, el médulo a cargo del BM revisé temas de competencia, inclusion financiera digital, proteccion
financiera al consumidor, endeudamiento de los hogares, pensiones y finanzas verdes.

Las principales recomendaciones de este FSAP para el sistema financiero chileno requieren de
desarrollos legislativos para su implementacion. Entre las recomendaciones transversales para el sistema
financiero destacan aquellas referidas a fortalecer la supervision integrada de conglomerados financieros, el
desarrollo de un sistema de informacion crediticia consolidado, avanzar en el desarrollo de las finanzas abiertas
e inclusién financiera digital, y mejorar los marcos de privacidad, proteccion de datos y ciberseguridad. En tanto,
las principales recomendaciones aplicables a los sectores bancario y de seguros se refieren a la implementacién
de un marco de resolucion bancaria con una actualizacion al esquema de seguro de depésitos, fortalecimiento
del financiamiento interbancario con el desarrollo de un mercado de repos, y la incorporacion de un marco de
supervisiéon y requerimientos de capital basado en riesgos para compafiias de seguro.

El resultado y las recomendaciones de este FSAP son un sustento importante para la formulacion de
cambios que permitan mejorar la solvencia, resiliencia y seguridad del sector financiero en Chile. Las
recomendaciones del FSAP representan una evaluacion objetiva de la jurisdiccion local teniendo como referencia
los principales estandares internacionales. Este ejercicio, sumados a los reportes de asistencia técnica recientesy
otros informes periddicos del FMI, deben servir de base en la formulacion de politicas de supervision y regulacion,
asi como de iniciativas legales, que permitan mejorar el funcionamiento del sistema financiero local y cerrar las
brechas identificadas. En este sentido, destacan los avances que se han observado con la tramitacion reciente
de proyectos de ley como la “Ley Fintech” y aquel para la creacién de un registro consolidado de deuda

'/ En el 2004 también se realizé una revision de los Principios Fundamentales de Basilea para una Supervision Efectiva. Muchas de
las recomendaciones fueron incorporadas por parte de las autoridades locales durante los Ultimos afos, destacando la reforma a
la Ley General de Bancos (LGB) y la ley que crea la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).
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RECUADRO V.2:

Consideraciones sobre el Proyecto de Ley que crea un Registro de
Deuda Consolidada

Un nuevo Proyecto de Ley para desarrollar un registro de deuda consolidada ingresé6 al Congreso en
diciembre pasado. Un nuevo Proyecto de Ley para desarrollar un registro de deuda consolidada ingreso al
Congreso en diciembre pasado. Este nuevo proyecto, ademas de consolidar las obligaciones financieras en un
registro comun, se caracteriza por proponer un aumento sustancial en la cobertura de informacién positiva
y negativa relativa a oferentes de crédito no bancarios en los segmentos de consumo e hipotecario. En la
actualidad un porcentaje menor de la deuda hipotecaria se encuentra fuera del registro de crédito que incluye
a bancos y otros oferentes, en consumo sin embargo la brecha informacional es mas significativa (grafico V. 1).

Un sistema financiero que cuenta con mas informacién, incluyendo aspectos positivos, esta asociado
a mejor intermediacion financiera y condiciones de acceso al crédito mas favorables. Si se considera
solo la informacién negativa dentro de modelos econométricos de evaluacién crediticia que utilizan registros
administrativos de créditos de consumo, se encuentra que una mayor cantidad de tiempo en atraso y/o en
mora conllevan un recargo en la tasa de interés en nuevos créditos y mayor probabilidad de incumplimiento.
Al complementar con informacion positiva, el tiempo al dia, uso moderado de productos rotativos y nimero
histérico de créditos de consumo obtenidos, se relacionan con menores tasas de interés al solicitar nuevo
financiamiento y menor probabilidad de incumplimiento en el futuro (grafico V.2). También se observa que
las reducciones de tasas por un mejor historial crediticio son mayores entre hombres respecto de las mujeres,
controlando por otras caracteristicas tanto individuales como del crédito (grafico V.3 y grafico 1.9, IEF sequndo
semestre del 2021) (Cérdova, Cruces y Toledo, 2022).

Un registro de deuda consolidado (RDC) contribuye a la estabilidad financiera a través de mejorar la
administracion de riesgos. La mayor disponibilidad de informacién de los compromisos y comportamiento
de pago de los deudores redunda en un mejor proceso de evaluacién crediticia, en una mejora de la cartera de
crédito de los oferentes y con ello se reducen presiones sobre su liquidez y solvencia. En particular, los acreedores
pueden mejorar la seleccion ex ante entre personas con distintos comportamientos de pago, al contar con
informacion del historial de deudas y conocer el real nivel de endeudamiento de los potenciales clientes. Esto
permite el cargo de tasas de interés y condiciones de acceso que se ajustan al perfil de riesgo de cada deudor y
mitigan los riesgos idiosincraticos. Por otra parte, facilita el desarrollo futuro de los mercados de securitizacion,
fortaleciendo la administraciéon de situaciones de estrés en el sistema financiero. Contar con un registro de este
tipo no solo cerraria una brecha importante en nuestro sistema financiero (Recuadro V.1), sino que también
entregaria los beneficios arriba mencionados a las personas.
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GRAFICO V.1 STOCK DE DEUDA
POR TIPO DE CREDITO Y DISPONIBI-
LIDAD DE INFORMACION (*)

(MMM USD)

En registro M Fuera de Registro
100 -

o | N
60

40- -

20 4

Hipotecario Consumo

(*) Fuera de registro: Mutuarias, Factoring
y Leasing, CCAF vy tarjetas de crédito
de casas comerciales. Informacion a
diciembre de 2021, excepto para CCAFy
Factoring y Leasing (dic. 2020).

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

GRAFICO V.2 SPREAD TASA DE
CONSUMO SEGUN DISTINTAS
CARACTERISTICAS (*)

(puntos porcentuales)

0,0 -

-1,0 -

Tiempo al Cupo disp. NiUmero de
dia Créditos
(*) Créditos bancarios entre 2012 y 2018
a personas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a
informacion de la CMF.

GRAFICO V.3 SPREAD TASA DE
CONSUMO SEGUN GENERO Y
PORCENTAJE DE TIEMPO AL DIA )
(puntos porcentuales)

Hombre

e Mujer

Spread de tasa

N

7 47 59 67 75 82 89 96
Porcentaje de tiempo al dia

(*) Linea vertical indica mediana de
porcentaje de tiempo al dfa.

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