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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 resguardar la estabilidad del sistema financiero dentro del perimetro de sus
atribuciones legales, implementadas desde una perspectiva macro-financiera. Las decisiones y acciones derivadas de sus
facultades forman parte de su marco de politica financiera. En este contexto, se considera que existe estabilidad financiera
cuando el sistema cumple sus funciones con normalidad o sin disrupciones relevantes, aun frente a situaciones temporales
adversas. La identificacion de potenciales eventos de riesgos, vulnerabilidades y mitigadores, junto con la evaluacién del
impacto sobre el sistema financiero, estan en el centro del andlisis 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 ambito 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 activacién 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

Las condiciones financieras se han deteriorado a nivel global y exhiben un grado de incertidumbre por sobre
lo habitual respecto de su evolucion futura. Tras un largo periodo de bajas tasas y amplia liquidez, el ajuste
monetario reveld vulnerabilidades en la banca de ciertas economias desarrolladas. Las turbulencias iniciadas
en marzo, producto de la quiebra de varios bancos, han sido mitigadas por la répida y coordinada accién de las
autoridades. Desde entonces, han aumentado los riesgos de episodios de correccion abrupta de los precios de
activos y salidas de capitales, especialmente en economias emergentes. En un contexto donde puede ser necesario
que la politica monetaria se mantenga restrictiva por mas tiempo en el mundo desarrollado, el sentimiento
de mercado sigue fragil respecto de la banca de estos paises y con dudas sobre la extension y magnitud de las
vulnerabilidades latentes. A nivel local, el impacto de estos eventos ha sido acotado, en una economia que
continua resolviendo los efectos de los desequilibrios macroeconémicos acumulados en anos previos. En este
proceso, la posicion financiera de los hogares se ha estrechado, mostrando una tasa de ahorro negativa. Mientras,
las empresas han seguido reduciendo su endeudamiento tras su paso por la pandemia. El mayor uso de tarjetas
y lineas de créditos —entre hogares y empresas— se ha traducido en una mayor exposicion a las tasas de interés,
con un impago que ha vuelto a niveles prepandemia, y una situacién que no sugiere la presencia de elementos
de riesgo sistémico. La banca local cuenta con una posicion de liquidez y solvencia suficiente para enfrentar el
escenario de tension y —frente a la coyuntura bancaria internacional reciente— se diferencia en términos de
su modelo de negocios, regulacién y supervisién. Durante la pandemia, los agentes utilizaron sus ahorros y se
endeudaron para enfrentar la mayor crisis de los Ultimos tiempos. La recomposicion de sus capacidades para
enfrentar nuevos shocks se ha dado a distintas velocidades, siendo crucial que este proceso continue. Hacia
adelante, resulta fundamental priorizar iniciativas que fomenten el ahorro y que fortalezcan la capacidad del
sistema financiero para amortiguar eventos adversos.

SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Las condiciones financieras globales se han deteriorado en los Ultimos meses, apreciandose una elevada
incertidumbre sobre su evolucion futura. Tras un largo periodo de tasas de interés bajas y amplia liquidez,
la normalizacién monetaria gatillé ajustes en la valoracion de activos en el mundo. En este contexto, desde
marzo se han producido episodios de tensién en la banca de EE. UU., los que dejaron de manifiesto debilidades
en la regulacién y la supervision, asi como problemas en la gestion de riesgos de las entidades afectadas. Si
bien la reaccién de las autoridades ha contenido dichas turbulencias, persisten dudas en el mercado respecto
del sistema financiero en las economias desarrolladas, lo que se refleja en una elevada volatilidad, condiciones
crediticias aun mas restrictivas y precios de activos que no han revertido del todo las caidas vistas al inicio de
estos episodios. Esto se da mientras la Reserva Federal y el Banco Central Europeo han seguido con sus procesos
de ajuste monetario. En particular, en EE. UU. se han dado sefales de una eventual pausa, mientras que en
Europa se ha indicado que aun deben realizarse alzas.
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El mercado financiero local no se ha visto especialmente afectado por las turbulencias externas. Desde
el Informe anterior, las tasas de interés soberanas cayeron en torno a 120 y 60pb para bonos en pesos y UF,
respectivamente, manteniéndose en torno a sus promedios histéricos. Ademas, se observo una disminucion
del spread soberano. En el mismo periodo, los premios por riesgo corporativo y bancario aumentaron entre 5
y 30pb. La incertidumbre politico-econémica local se redujo de manera importante desde el Informe anterior,
aunque en los dias siguientes a los eventos de la banca internacional tuvo un leve aumento. Actualmente,
el indicador se ubica algo por sobre su promedio histérico. Por su parte, la volatilidad de las tasas de interés
soberanas de largo plazo tuvo un incremento acotado. Las emisiones de bonos bancarios han mantenido su
dinamismo en los Ultimos meses, mientras que en abril las corporativas presentaron una incipiente recuperacion.
En este contexto, los fondos de pensiones han sido los principales demandantes de estas emisiones y los fondos
mutuos han aumentado la liquidez de sus carteras. Por su parte, la menor actividad del sector inmobiliario no
ha tenido un impacto significativo en el desempefio de las compafiias de seguros.

En el agregado, el endeudamiento e impago bancario de las empresas se encuentra en niveles
prepandemia. Al cierre de 2022, el descalce cambiario en las grandes empresas segufa acotado, mientras su
posicion financiera en general se normalizaba hacia niveles de 2019. Los margenes operacionales —ingreso por
ventas menos gasto en insumos— contintian bajo sus promedios histéricos, aunque en lo mas reciente muestran
una recuperacion. Esto se ha dado con mayor velocidad en las empresas mas grandes. En los Gltimos meses,
el crédito comercial ha sequido mostrando caidas en su variacion anual, mientras el impago se ha mantenido
al alza, ubicdndose cercano al nivel prepandemia. El aumento sigue concentrado en empresas de los sectores
comercio, construccién e inmobiliario; las de menor tamafio y las que optaron por la reprogramacion de deudas
y/o créditos FOGAPE. Continua la debilidad del sector construccion e inmobiliario, que enfrenta un mercado
menos dindmico y mayores restricciones de financiamiento, tanto a proyectos inmobiliarios como a créditos
hipotecarios.

En los Ultimos dos afios la posicion financiera de los hogares se deteriord, con una significativa reduccion
del ahorro, que llegé hasta niveles de -0,7% del PIB. Las medidas de apoyo econdmico implementadas
durante la pandemia, tanto por su naturaleza como por su magnitud, generaron un aumento transitorio y sin
precedentes de la liquidez de los hogares. Esto impulsé el consumo agregado y disminuyé temporalmente la
deuda y el impago de las personas —como se describe en el capitulo tematico contenido en este Informe. Sin
embargo, los desequilibrios macrofinancieros generados por el aumento abrupto y duradero del consumo
agregado han sido significativos. Uno de ellos ha sido la elevada y persistente inflacion. Estos desajustes también
redujeron la riqueza financiera neta de los hogares. Al cierre del 2022, ésta llegd hasta 120% del PIB, nivel
equivalente al de una década atras. Los retiros previsionales —que totalizaron 18% del PIB y representaron
aproximadamente dos tercios del aumento de la liquidez— no solo tuvieron un efecto adverso en los ahorros
de los hogares, sino que ademas elevaron el costo de financiamiento de largo plazo y redujeron la capacidad
del sistema financiero para amortiguar shocks.

El impago de los hogares aumenté desde el Informe anterior, con mayor intensidad en deudas
de tarjetas y lineas de crédito, y entre deudores de menores ingresos. El crédito a personas sigue
desacelerandose. Respecto del afio anterior, en abril la deuda de consumo cayd en términos reales. Esto ocurrié
con una reduccién del componente rotativo, mientras que la hipotecaria exhibia un crecimiento moderado.
La situacién financiera de las personas de menores ingresos se ha vuelto mas estrecha, con una mayor carga
financiera producto del mayor uso de lineas y tarjetas de crédito, en un contexto de mayores tasas. Esto se ha
materializado en un aumento mas pronunciado de su impago en consumo, el que se ha concentrado precisamente
en deudas rotativas. Por su parte, los hogares de mayores ingresos mantienen mas liquidez y han aumentado
su deuda hipotecaria, incrementando su impago en menor magnitud respecto del resto.
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Pese a la reciente estabilizacién del endeudamiento soberano, el espacio para enfrentar nuevos shocks
adversos se ha estrechado. Esto se produjo tras una década de incremento sostenido, donde la deuda soberana
pasé de 12 a 38% del PIB. De acuerdo con las proyecciones del ultimo Informe de las Finanzas Publicas, a fines
de 2027 la deuda publica se ubicara en torno a 41% del PIB. Mantener la consolidacién fiscal es fundamental
para mitigar futuros shocks sin superar el nivel prudente de deuda. Una trayectoria sostenible de endeudamiento
mejora la percepcién de riesgo de los inversionistas, y con ello reduce el costo de financiamiento para el resto
de los agentes en la economia.

Las pruebas de tensién dan cuenta de la solvencia de la banca. Las colocaciones comerciales y de consumo
muestran contracciones respecto al afo previo, en linea con el ajuste de la economia. Por su parte, la Encuesta
de Crédito Bancario del primer trimestre indica que las condiciones de oferta contintan restringiéndose por
mayor percepcion de riesgo, y la demanda ha seguido debilitdndose. El riesgo de crédito mantiene una tendencia
al alza, especialmente en los segmentos de consumo y comercial, que se ubican en valores comparables a los
vistos antes de la pandemia. La banca ha acumulado provisiones para enfrentar una eventual profundizacién de
este desarrollo. Los resultados de los ejercicios de tensién muestran que el sistema se encuentra en una posicion
adecuada de solvencia y liquidez para enfrentar la materializaciéon de escenarios tensionados. No obstante, al
igual que el resto de los agentes de la economia, es importante que continue fortaleciendo sus capacidades
para enfrentar nuevos eventos adversos.

Las recientes disrupciones en la banca internacional relevan la importancia de contar con un marco de
regulaciény supervisién robusto, que sea adecuadamente implementado. Destaca que el marco vigente,
para la industria bancaria chilena en su conjunto, tiene plenamente activos los componentes mas relevantes de
Basilea lll tanto para liquidez como solvencia. La implementacion de este nuevo esquema se inicié en 2020y se
encontrara finalizado en 2025. La CMF y el Banco mantienen una estrecha coordinacion para realizar pruebas
de tension al sistema bancario. Asimismo, estas instituciones cuentan con un conjunto amplio de herramientas
y atribuciones legales para prevenir y enfrentar situaciones criticas.

La agenda de regulacion incorpora nuevas iniciativas tendientes a fortalecer el sistema financiero
chileno. Enlo que se refiere a las atribuciones del Banco Central, esta considera elementos que permitiran habilitar
esquemas de securitizacion retenida, contribuyendo a ampliar la disponibilidad de instrumentos financieros de
alta calidad. También actualizar la regulacién para operadores o adquirentes de tarjetas de pago, incorporando
la posibilidad de desarrollar nuevos modelos de negocio. En paralelo, continta la implementacion de iniciativas
ya emitidas, referentes a nuevas infraestructuras de mercado y modernizacién cambiaria. En materia legislativa,
destaca el avance del proyecto de ley que fortalece la resiliencia del sistema financiero —recientemente ingresado
al Congreso— que complementa el conjunto de herramientas para enfrentar episodios de tensién. Asimismo,
se aprobd en primer tramite el proyecto de ley de deuda consolidada, que mejorara la gestién de riesgo de
crédito de los intermediarios financieros y la capacidad de monitoreo de las autoridades financieras. Ademas, la
CMF y el Banco Central, en coordinacion con el Ministerio de Hacienda, estan elaborando una propuesta para
perfeccionar el marco de resolucion bancaria. Por Ultimo, se espera que en el corto plazo se reactive la discusién
sobre la adopcién de un esquema de capital y supervisién basado en riesgos para la industria de seguros, sector
que juega un rol clave en la economia local.
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PRINCIPALES RIESGOS

Un empeoramiento del escenario macrofinanciero global podria generar episodios de alta volatilidad,
reducir la liquidez y gatillar salidas de capitales desde emergentes, deteriorando auin mas las condiciones
financieras. En los paises desarrollados, persiste la incertidumbre en torno a la magnitud y extension de
vulnerabilidades latentes en el sector financiero, tanto bancario como no bancario. Un recrudecimiento del escenario,
ademas de elevar la volatilidad y premios por riesgo, podria gatillar salidas de capitales desde economias emergentes,
reduciendo la disponibilidad de financiamiento. Esto se da en un contexto donde los bancos centrales enfrentan
elevada persistencia inflacionaria, la cual podria requerir mantener un tono contractivo de politica monetaria por
mas tiempo que lo esperado, hasta que la inflacién muestre sefales claras de ceder.

A nivel local, es fundamental continuar con el proceso de ajuste de los desequilibrios macroeconémicos
acumulados en los ultimos afios, recomponiendo la capacidad para enfrentar nuevos shocks. En su
transito por la pandemia, los distintos agentes en la economia chilena hicieron uso de sus ahorros y aumentaron
su endeudamiento para enfrentar la mayor crisis de los Ultimos tiempos. Como se ha destacado en Informes
anteriores, es crucial recomponer dichas capacidades, toda vez que permitirdan enfrentar de mejor manera
potenciales nuevos eventos adversos.

Las capacidades para enfrentar nuevos shocks se han ido reconstruyendo a distintas velocidades entre
agentes. Destaca el rezago de los hogares, que muestran un significativo deterioro en su posicion financiera.
Hacia adelante es fundamental priorizar iniciativas que fomenten el ahorro. Ademas, se deben evitar medidas que
afecten el normal funcionamiento del sistema financiero, que eleven la incertidumbre y el costo de financiamiento,
0 que reduzcan su capacidad para amortiguar shocks negativos.

En la Reunion de Politica Financiera del primer semestre de 2023, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé activar el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) para la banca por una magnitud
de 0,5% de los activos ponderados por riesgo, con plazo de un afio para su implementacién. El RCC es
un requerimiento de caracter macroprudencial cuyo objetivo es aumentar la resiliencia de la economia frente a
escenarios de estrés severos, producto de riesgos de caracter sistémico. El requerimiento consiste en la acumulaciéon
de un colchon de capital para que esté disponible frente a escenarios de estrés severos. El Consejo ha activado
el RCC como una medida precautoria ante la mayor incertidumbre externa (Capitulo I). No obstante que el
escenario macroeconémico ha evolucionado en linea con lo previsto, ha aumentado el riesgo de ocurrencia de
un shock externo severo. Aunque su probabilidad es baja, su impacto negativo en la economia seria significativo.
En dicha circunstancia, la liberacién del RCC previamente constituido ayudara a mitigar los impactos respecto de
la evolucién del crédito a hogares y empresas (Capitulo Il). El Consejo estima que, considerando el actual nivel de
capitalizacién, las holguras disponibles de la banca (Capitulo Ill), el nivel de cargo de RCC y el plazo definido para
enterarlo, su activaciéon tendra efectos acotados y transitorios en la evolucion del crédito (Capitulo V). Ademds,
la implementacion del RCC se enmarca en un contexto donde es necesario que todos los actores de la economia
sigan recomponiendo sus capacidades para enfrentar posibles eventos adversos. La definicién del nivel y plazo
del RCC cuenta con el informe previo favorable de la Comisién para el Mercado Financiero.
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TENDENCIAS EN MERCADOS

FINANCIEROS

Desde el IEF anterior, el escenario macrofinanciero externo se deterioré. En un contexto de retiro del
estimulo monetario, tras afios de tasas de interés bajas y amplia liquidez, algunos bancos comerciales
en EE. UU. sufrieron retiros de depdsitos y caidas en sus precios de activos que generaron la quiebra de
varias instituciones. Estos eventos se convirtieron en una importante fuente de riesgos para la estabilidad
financiera global. A lo anterior se suma que el proceso inflacionario en el mundo no ha cedido a la
velocidad esperada, lo que ha obligado a que los bancos centrales mantengan su politica monetaria en
terreno contractivo por mas tiempo de lo esperado. En este escenario, se configuran algunos focos de
vulnerabilidad, como las potenciales debilidades latentes en la banca global y la incertidumbre acerca de
las condiciones crediticias. A estas se agregan el bajo dinamismo del sector inmobiliario chino, la creciente
exposicién de instituciones financieras no bancarias, y el proceso de fragmentacion financiera que ha
seguido a los conflictos geopoliticos. En el ambito local, la incertidumbre ha disminuido en lo mas reciente
y, en general, los mercados no se han visto afectados por las turbulencias bancarias globales iniciadas en
marzo. De hecho, ha habido una menor volatilidad del peso y una caida marginal tanto en volatilidad
como en el nivel de las tasas soberanas de largo plazo. Hacia adelante, una amenaza para Chile, y las
economias emergentes en general, es que un empeoramiento del escenario internacional gatille nuevos
episodios de tension financiera, volatilidad de los precios de activos y salidas de flujos de capitales, que
afecten la liquidez y el financiamiento en moneda extranjera. En esta coyuntura resalta la necesidad de
priorizar medidas y politicas orientadas a favorecer un ahorro estable de largo plazo y evitar aquellas que
resten capacidad al mercado de capitales para contribuir a amortiguar shocks.

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Las recientes turbulencias globales originadas en el sector bancario de ciertas economias avanzadas,

fueron contenidas por la reaccion de politica, aunque persisten efectos en volatilidad y precios de
activos. Tras un prolongado periodo de abundante liquidez y tasas bajas, el ajuste monetario dejo de manifiesto
distintos problemas en algunos bancos en economias avanzadas. A principios de marzo, la quiebra de varios
bancos regionales en EE.UU. —después de retiros importantes de depdsitos bancarios y reportes de pérdidas
relevantes— repercutié en la valoracion de mercado de dichas instituciones (grafico I.1). Los precios de acciones
bancarias retrocedieron cerca de 40% en promedio, los rendimientos de bonos de gobierno de menores plazos

disminuyeron y se vieron aumentos en la volatilidad, especialmente en el mercado de renta fija (grafico 1.2).

Este episodio dejo de manifiesto debilidades de regulaciéon y supervision, asi como de gestion de riesgos en las
entidades afectadas (Capitulo IV). La reaccién oportuna y coordinada de las autoridades y la inyeccién de liquidez
extraordinaria al sistema bancario en EE.UU. —por un monto cercano a US$959 mil millones entre marzo y abril

(anexo estadistico)— permitio contener los efectos, limitando la propagacién hacia otros bancos y economias.
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Se espera que el proceso de contraccién monetaria en avanzados continue hasta que la inflacion
muestre sefiales claras de ceder. Tras las turbulencias del sector bancario internacional, el mercado esperaba
una pausa en el proceso de ajuste monetario por parte de los principales bancos centrales del mundo (IPoM, marzo
2023). No obstante, gran parte de dichas autoridades optaron por mantener el curso de su politica monetaria
para continuar con el proceso del control inflacionario, aunque moderando el tono comunicacional hacia uno
menos restrictivo. En este contexto, desde marzo la Fed y el Bank of England subieron sus tasas en 50pb, el
Banco Central Europeo lo hizo en 75pb, mientras que algunos bancos centrales de economias emergentes han
continuado subiendo o mantenido sus tasas de politica monetaria en niveles elevados (gréafico 1.3). En tanto,
las tasas soberanas de avanzados y emergentes se han mantenido en niveles similares al [EF anterior (anexo

estadistico), mientras que el premio por riesgo global ha disminuido en cerca de 60 pb (grafico 1.4).

GRAFICO 1.1 EVOLUCION BURSATIL DE LOS BANCOS GRAFICO 1.2 INDICES DE VOLATILIDAD IMPLICITA (*)
MAS AFECTADOS EN EE. UU. Y ZONA EURO (*) (porcentaje, indice)
(indice, base 100 = ene.20)

250 1 Min-Max = Mediana 100 1 ——VIX ——MoVEED) [ 3%
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0 . . : 0 4 . . . . —L 0
20 21 22 23 18 19 20 21 22 23

(*) Min-Max corresponden al minimo y méximo de la distribucién.  (*) VIX: volatilidad implicita en opciones a un mes sobre el S&P500.
Los bancos considerados son los siguientes: New York Community ~ MOVE: indice de volatilidades implicitas en opciones a un mes
Bancorp, Pacwest Bancorp, Western Alliance, First Horizon, Credit ~ sobre bonos del Tesoro de EE. UU. a 2, 5, 10 y 30 afos.

Suisse, UBS. Fuente: Banco Central de Chile en base informacion de Bloomberg.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg.
GRAFICO 1.3 TASAS DE POLITICA MONETARIA (*¥) GRAFICO 1.4 EMBI (*)
(porcentaje) (puntos base)
——— Chile —EE. UU. Reino Unido ——— Chile Global
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(*) Linea vertical corresponde a fecha de publicacién del IEF del segundo semestre de 2022.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg.
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Los precios del sector inmobiliario internacional contintian debilitados tras la pandemia. A nivel global,
el sector inmobiliario comercial ha perdido dinamismo, en linea con condiciones financieras mas estrechas,
lo que ha provocado una caida transversal en los precios reales de las viviendas tanto en emergentes como
en desarrollados (gréfico 1.5). En China, persisten algunos focos de preocupacion vinculados al alto nivel de
endeudamiento de las empresas del sector y de los gobiernos locales (anexo estadistico). En Alemania, en tanto,
los precios de la vivienda disminuyeron 11,4% interanual en el Ultimo trimestre como consecuencia de una
menor demanda por costos de financiamiento mas elevados. En Chile, los precios disminuyeron en linea con
sus fundamentos, con caidas concentradas en viviendas usadas (Capitulo II).

El creciente sector financiero no bancario internacional ha aumentado su apalancamiento financiero,
exposicién a activos poco liquidos, e interconexiones con el sector bancario. Los fondos de pensiones,
hedge funds, aseguradoras y otras instituciones financieras no bancarias han crecido de forma importante en
los Ultimos afios, alcanzando cerca de 50% de participacion en los activos financieros globales (Financial Stability
Board, 2022¢). Dicho crecimiento se ha visto acompanado de un incremento en su nivel de apalancamiento
en instrumentos de deuda y derivados para fomentar sus inversiones y sus interconexiones con el resto de los
agentes de mercado. Entre las vulnerabilidades que se observan, se encuentra la creciente participacion de activos
poco liquidos en los porfolios de estas entidades. Asi, en la tltima década, algunos fondos mutuos y companias
de seguros aumentaron su tenencia de este tipo de activos hasta alcanzar cerca de 20% de sus portafolios
(gréfico 1.6). Por otra parte, las instituciones financieras no bancarias han incrementado sus interconexiones
con el sistema bancario, lo que se ha visto reflejado en un aumento de los vinculos transfronterizos de la banca
con dichas instituciones (GFSR, abril 2023).

Los riesgos de fragmentacion financiera por conflictos geopoliticos contintan vigentes. Las tensiones
entre Rusia y Ucrania no han cedido en los tltimos meses. Sin embargo, los efectos financieros de este conflicto
no han tenido un impacto relevante en precios de activos financieros en lo mas reciente. De todos modos,
una profundizacién del conflicto geopolitico puede contribuir a un incremento en la volatilidad de precios de
activos, asi como también a disrupciones en flujos de comercio y reversién de flujos de capitales en Europa que
pueden afectar especialmente a economias emergentes (GFSR, abril 2023).

AT AL I =<

GRAFICO 1.5 PRECIOS REALES DE VIVIENDA (*) GRAFICO 1.6 ACTIVOS ILIQUIDOS EN PORTAFOLIOS
(variaciéon anual, porcentaje) DE COMPANIAS DE SEGUROS GLOBALES
(porcentaje)
~——— Canada ——China ——— Francia m Percentil 90 m Percentil 75 = Mediana
Alemania  =—Reino Unido EE.UU 20 m Percentil 25 Percentil 10
——Chile Hungria Polonia

20 -

15 16 17 18 19 20 21 22 2011 2016 2021

(*) Para el caso de Chile se utiliza el Indice de Precios reales de  Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de
Vivienda (IPV). Ultimo dato al cuarto trimestre de 2022. Bloomberg y GFSR abril 2023.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de OCDE.
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https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/04/11/global-financial-stability-report-april-2023
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/04/11/global-financial-stability-report-april-2023

SITUACION FINANCIERA LOCAL

El mercado financiero local no se ha visto mayormente afectado por las turbulencias bancarias en
avanzados. El indicador de incertidumbre politico-econdmica (DEPUC) tuvo una reduccién importante desde
el IEF anterior. Si bien se constaté un incremento de esta medida en torno a la ocurrencia de los eventos de la
banca internacional en marzo, dicho aumento se revirtié, ubicandose el indicador actualmente algo por sobre
su promedio histérico (anexo estadistico). Se observé ademas un impacto acotado al alza en la volatilidad de
tasas soberanas (grafico 1.7), mientras que la volatilidad del tipo de cambio se redujo (grafico 1.8). Asi, ante el
mejor funcionamiento del mercado cambiario, el Consejo del BCCh decidio iniciar a fines de abril el proceso de
reduccion gradual de sus operaciones forward en este mercado. En tanto, respecto del IEF previo, el peso chileno
se aprecié en torno a $180 por ddlar, las tasas de interés soberanas de largo plazo en pesos y UF descendieron
cercade 115y 60 pb, respectivamente (grafico 1.9), y la bolsa local aumenté su valoracién en alrededor de 8%.

Diversos indicadores de profundidad del mercado de capitales local han disminuido en los ultimos
dos afos, tanto los que miden liquidez como tamafio de mercado (Recuadro I.1). Si bien la liquidez se
ha reducido en varias economias latinoamericanas, el descenso ha sido mas intenso en el mercado de renta
fija y renta variable chileno. A su vez, los indicadores de tamafio de mercado dan cuenta de una reduccién en
algunos mercados que han funcionado en el pasado como buffers frente a fluctuaciones y shocks externos,
como los activos en fondos de pensiones, los cuales se redujeron desde poco mas de 80% hacia fines de 2019
a 56% en lo mas reciente (grafico 1.10) y las posiciones de compra y venta totales en el mercado de derivados
del mercado cambiario formal también registraron una disminucion (anexo estadistico).

En lo mas reciente, el mercado de renta fija local ha mostrado una reactivacién en emisiones de bonos.
Desde inicios de afio se ha registrado un aumento en las emisiones de bonos bancarios y, a partir de abril, de
emisiones corporativas (gréafico 1.11). Pese a este mayor volumen, las transacciones en el mercado de renta fija
continlan en niveles bajos en perspectiva histérica (grafico 1.12), con premios por riesgo —especialmente los
del sector corporativo— que se ubican entre 30 y 45pb sobre el promedio de los ultimos 15 afos (grafico 1.13).

Los fondos de pensiones han incrementado su participacion en renta fija de forma gradual en los
ultimos meses ante la ausencia de nuevos retiros anticipados de ahorros previsionales y traspasos
acotados entre multifondos. Los fondos de pensiones han ajustado la composicién y duracién de su cartera
de inversiones (anexo estadistico), incrementando su participacion en instrumentos de renta fija local —ante las
nuevas emisiones por parte del sector bancario, corporativo y gobierno— y reduciendo su posiciéon en renta
variable internacional. Por otro lado, los fondos mutuos han mejorado su posicion de liquidez desde principios
de ano. En particular, los fondos mutuos tipo 3 han aumentado su participacion en bonos de gobierno, mientras
que los fondos mutuos tipo 1 han recompuesto su cartera, incrementando su participacion en depésitos a plazo
en los Ultimos meses, los que, en conjunto con los PDBC, representan cerca de 95% del total de la cartera. En
tanto, hacia fines del afo pasado algunas companias de seguros de vida han visto disminuida su suficiencia de
activos debido al cambio de pendiente experimentado por la curva de tasas de interés. Ademas, a nivel general,
la menor actividad del sector inmobiliario no ha tenido un impacto significativo sobre el endeudamiento y la
holgura patrimonial de las companias de seguros de crédito (anexo estadistico).
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GRAFICO 1.7 VOLATILIDAD DE TASAS DE INTERES
SOBERANAS DE ECONOMIAS
EMERGENTES (*)

(puntos base)
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(*) Emergentes incluye a Brasil, China, Colombia, Hungria, India,
Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia y Turquia.
Desviacién estandar anualizada del cambio diario durante cada
mes.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de
Bloomberg.

GRAFICO 1.9 TASAS BENCHMARK MERCADO DE
RENTA FIJA LOCAL
(puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a RiskAmerica.

GRAFICO 1.8 VOLATILIDAD DE TIPO DE CAMBIO DE
ECONOMIAS EMERGENTES (*)

(porcentaje)
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(*) Emergentes incluye a Brasil, China, Colombia, Hungria, India,
Indonesia, Malasia, México, Perl, Polonia, Rusia y Turquia.
Desviaciéon estandar anualizada del retorno diario durante cada
mes.

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

GRAFICO 1.10 ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES(*)
(porcentaje del PIB)

90 ~

80 A

50 T T T T T T
10 12 14 16 18 20 22

(*) Se utilizan datos de PIB trimestral a precios corrientes,
acumulando 4 trimestres moviles, y datos mensuales
de activos totales del sistema de fondos de pensiones,
considerando el Gltimo mes de cada trimestre. PIB del
primer trimestre de 2023 se calcula en base a la Encuesta
de Expectativas Econdmicas.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de
la Superintendencia de Pensiones.
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GRAFICO 1.11 EMISIONES DE GRAFICO 1.12 TRANSACCIONES GRAFICO 1.13 SPREADS POR RIESGO
BONOS EN MERCADO LOCAL (*) RENTA FIJA (puntos base)
(miles de millones de US$) (miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile en base Fuente: Banco Central de Chile en
a informacién de Deposito Central de  base a informacion de RiskAmerica.
Valores.

(*) Datos al 11 de mayo de 2023.
Datos de cada mes corresponden a las
emisiones acumuladas desde principios
de afo hasta dicho mes. Considera
emisiones en pesos y en UF en mercado
local realizadas a través de la Bolsa de
Santiago.

Fuente: Banco Central de Chile en base
a informacién de Bolsa de Comercio de
Santiago y Deposito Central de Valores.

AMENAZAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Un empeoramiento del escenario financiero global podria generar episodios de alta volatilidad, menor
liquidez en moneda extranjeray salida de capitales desde emergentes. Las condiciones de liquidez se han
estrechado entre economias avanzadas en un contexto de normalizacion monetaria (gréfico 1.14). Un escenario
de riesgo donde las tasas de politica monetaria deban permanecer elevadas por mas tiempo de lo esperado
debido a la persistente inflacién, junto con nuevas turbulencias en la banca global, podria gatillar incrementos
abruptos en los premios por riesgo y profundizar salidas de capitales por parte de inversionistas no residentes
desde paises emergentes desde mediados de abril (grafico 1.15).

El potencial deterioro de condiciones financieras externas podria tener efectos negativos particularmente
en ciertos sectores que aun no se recuperan del todo desde la pandemia, como el inmobiliario. Los
episodios de tension recientes en la banca de EE. UU. podrian presionar los premios por riesgo de algunos sectores
y paises donde persisten desequilibrios estructurales, como es el caso del mercado inmobiliario en China, que
podria traer consigo riesgos para la estabilidad financiera (Hilbers et al., 2001). Por otra parte, en los ultimos afos
las instituciones financieras no bancarias han cobrado mayor importancia en el sistema financiero global. Dado
lo anterior, la creacion de mecanismos que permitan la correcta y oportuna regulacion, supervisién, control y
resolucion de estas entidades (GFSR, abril 2023), toda vez que eventuales disrupciones en este mercado pueden
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constituir canales de transmisiéon de estrés financiero hacia el resto del sistema.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 1 2
PRIMER SEMESTRE 2023


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp01129.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/04/11/global-financial-stability-report-april-2023

\

GRAFICO I.14 CONDICIONES DE LIQUIDEZ EN

EL MERCADO DE DEUDA SOBERANA (1)
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(1) Corresponde al error de proyeccién promedio de la
curva de rendimiento para madureces iguales o mayores
que 1 ano. Asi, cuando las condiciones de liquidez son
favorables (estrechas), el error de proyeccién promedio
es menor (mayor). (2)Europa: promedio simple de
Alemania, Italia, Espafa y Francia.

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

GRAFICO 1.15 FLUJOS DE RENTA FIJA DE NO RESI-
DENTES(*)
(miles de millones de ddlares)
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(*) Corresponde a la suma mévil de 12 semanas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
EPFR.

Un eventual recrudecimiento de las condiciones financieras externas encontraria a la economia local
aun resolviendo los desequilibrios de gasto de los Gltimos afios. El proceso de ajuste de la economia ha
sido algo mas lento que lo previsto, con una inflacién que sigue elevada. En el ambito financiero, el mercado
de capitales ha mostrado sefales incipientes de mayor dinamismo, con nuevas emisiones de bonos. Hacia
adelante, es crucial la priorizacion y promocién de politicas que incentiven el ahorro de largo plazo, de modo
que el mercado de capitales recupere su capacidad como amortiguador de shocks externos y facilitador de

financiamiento de largo plazo.
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RECUADRO I.1:

Evolucion reciente de la profundidad del mercado financiero local

El concepto de profundidad de mercado ha sido ampliamente estudiado en la literatura, vinculandose
a la demanda por liquidez de sus agentes, y a la formacion de precios de activos. La profundidad se
asocia a la capacidad que tiene un mercado para absorber cambios en cantidades, sin alterar los precios de
forma significativa (Kyle, 1985), y a la capacidad que posee para calzar los flujos de compra y venta de sus
participantes (Grossman y Miller, 1988). Dichos conceptos se asocian a la preferencia por liquidez que tienen los
agentes de la economfa (Keynes, 1936), que puede analizarse mediante la medicién de indicadores de mercado
tales como las transacciones, cambios de precios y volimenes de negociacion (Black, 1971).

Existen diversas métricas para cuantificar la liquidez de los mercados financieros. Dentro de las mas
utilizadas se encuentran el spread entre el precio de oferta y demanda (bid-ask), volumen transado, rotacion
(turnover), volatilidad de precios de activos, y duracién, entre otros. Asimismo, existen mediciones adicionales
gue se asocian de forma indirecta a la liquidez de mercado, tales como el total de activos de un mercado y
las posiciones netas de sus agentes participantes. Dichas mediciones han sido extensamente analizadas en la
literatura para distintos tipos de mercados (Engle y Lange, 2001; BIS, 2016; Pham et al., 2020).

Desde fines de 2017, los indicadores de liquidez en los mercados de renta fija y variable en Latinoamérica
han mostrado deterioros, que han sido algo mas intensos en Chile. En el mercado de renta fija local se
constata un empeoramiento en indicadores de liquidez, que se ha traducido en un incremento en las tasas de
interés y su volatilidad. También se registra una disminucion en las emisiones netas de bonos —descontadas las
amortizaciones y prepagos— en dicho periodo (tabla I.1)'/ . En los mercados de renta variable, el turnover ratio
también descendid, dando cuenta de un mercado con menor rotaciéon a la exhibida en 2018.

La reduccién de los fondos de pensiones, gatillada por los retiros, también afectaron la disponibilidad
de derivados cambiarios. El tamafo de los fondos de pensiones — medido como activos sobre PIB— del sistema
chileno tuvo una baja relevante tras los retiros, comparable con lo visto en Pert (grafico 1.16). En el mercado
de derivados local se registré una disminucion en las posiciones netas (tanto de compra como de venta) del
mercado cambiario formal (MCF) (grafico |.17), destacando el descenso de las posiciones de compra y venta de
los fondos de pensiones (Capitulo I). Asimismo, los montos totales de las posiciones en el mercado de derivados
de tipo de cambio (suma de posiciones de compra y venta) tuvieron una importante caida en los Ultimos dos
anos, lo que daria cuenta de menores montos transados en este mercado (anexo estadistico).

Un mercado de capitales con mayor liquidez permite sostener apropiadamente el financiamiento de largo
plazo, a un costo mas bajo, a la vez que mitiga el impacto de los shocks externos. Como ha sido reportado en
Informes previos, un mercado profundo facilita el acceso a liquidez, tanto para empresas como personas, apoyando el
crecimiento econémico y la generacion de empleo, mediante un incremento en la inversién y mayor acceso a bienes
durables (Céspedes y Carriere-Swallow, 2013). Asimismo, reduce la dependencia de financiamiento externoy posibilita
el desarrollo del mercado de derivados, con la consecuente menor exposicién a riesgo cambiario (IEF primer semestre
de 2022). También, un mercado de capitales profundo facilita la acumulacion de ahorro de la economia, mejorando
el acceso a financiamiento de largo plazo (IEF sequndo semestre de 2021). Finalmente, actia como un mecanismo
de absorcion de shocks externos (Hausmann y Gavin, 1996), mitigando sus efectos sobre los agentes locales (Berstein
y Marcel, 2019), rol que se ha visto disminuido en los Ultimos afos (IEF segundo semestre 2022). Esto Ultimo cobra
relevancia en el contexto actual de mayor incertidumbre global y mayores vulnerabilidades de los mercados financieros
internacionales (Capitulo ).

!/ Durante el mes de abril, se ha constatado una incipiente recuperacién de las emisiones de bonos en el mercado de renta fija local,
en donde los principales demandantes han sido los fondos de pensiones (Capitulo ).
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Indicador (1) Chile Peru Brasil (2) Colombia Meéxico

Tasa (%) ‘ . . ‘ .

Duracion @ . o ‘ .
Volatilidad (3) o o o o o
Emisiones Netas (USD MM) o o ‘ . ®
Turnover Indices Accionarios (4) . . . . .

(1) Datos consideran informacién hasta marzo de 2023. Sefalizacién en verde (rojo) muestran una
mejoria (empeoramiento) del indicador entre el Ultimo semestre de 2017 y el periodo reciente (ultimos
seis meses). En el caso de las emisiones netas, se considera como periodo inicial el semestre comprendido
entre cuarto trimestre de 2017 y primer trimestre de 2018, mientras que el periodo final considera el
semestre comprendido por el sequndo y tercer trimestre de 2022. (2) Promedio ponderado por el monto
de emisién de tasas soberanas y corporativas, en moneda local e indexadas a la inflacién (Chile y Brasil),
a distintas madureces. Datos de tasas para Brasil consideran “Brazil Letras Financeiras do Tesouro” desde
2018 a la fecha. (3) Volatilidad utiliza el método de Parkinson para las series de bonos a 10 afos nominales
benchmark para cada pafs. (4) Media movil de seis meses de series estandarizadas por el PIB de cada
economia.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg y BIS.

GRAFICO 1.16 EVOLUCION DE ACTIVOS DE FONDOS GRAFICO 1.17 POSICION DE DERIVADOS EN MCF

DE PENSIONES (miles de millones de ddlares)
(activos como % del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del
OCDE. Sistema Integrado de Informacion sobre Transacciones de

Derivados (SIID-TR).
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Il. USUARIOS DE CREDITO

La situacion financiera de empresas y hogares se ha estrechado frente a un escenario econémico mas
desafiante e incierto. Destacan un mayor costo de financiamiento, estandares de otorgamiento de crédito
mas restrictivos y una demanda mas débil. Persiste la debilidad del sector construccion e inmobiliario, que
enfrenta un mercado menos dinamico y mayores restricciones de crédito, tanto a proyectos inmobiliarios
como a créditos hipotecarios. Los hogares presentan una posicion financiera mas deteriorada, con una
significativa reduccién del ahorro y de su riqueza financiera neta. Sus indicadores de impago aumentaron,
con mayor intensidad en deudas de tarjetasy lineas de crédito, y entre deudores de menores ingresos. Pese
a la reciente estabilizacion en la trayectoria de la deuda soberana, el espacio fiscal para enfrentar nuevos
shocks se ha estrechado. Una caida abrupta de la actividad y/o mayores restricciones de financiamiento
afectaria la capacidad de los agentes para cumplir con sus compromisos financieros. Esto es especialmente
relevante para ciertos grupos de riesgo, ya identificados en Informes anteriores.

EMPRESAS

Al cierre de 2022, el endeudamiento agregado de las empresas se ubicé en un nivel similar al registrado
alinicio de la pandemiay lo reportado en el IEF anterior. Tras una leve disminucién, asociada mayormente
al componente bancario y préstamos externos, el endeudamiento agregado se ubicé en 117% del PIB (grafico
I1.1)"/. Esto se produjo en un contexto donde el crecimiento del crédito bancario local se redujo desde la segunda
mitad de 2022 (Capitulo Ill). Por su parte, la emisién de bonos corporativos, que se mantenia debilitada hacia
fines de 2022, registrd una incipiente recuperacion a partir de abril de este ano (gréafico 1.11).

Las empresas de mayor tamafo, que reportan a la CMF, continuaron elevando su rentabilidad, con
endeudamiento, cobertura de intereses y liquidez retornando a niveles previos a la pandemia. La
rentabilidad sobre activos alcanz6 9,2% a fines de 2022, lo que corresponde al maximo observado desde el afio
2004 (grafico 11.2). Cabe destacar que, al excluir el sector de transporte y telecomunicaciones, este indicador
llega a 7,1%. Por su parte, la cobertura de intereses se ubicé en 3,9 veces los gastos financieros. De esta forma
las empresas que no lograrian cubrir dos veces sus gastos financieros equivalen a 31% de los activos del sector
corporativo?/. El endeudamiento y la liquidez se ubican en niveles cercanos al 2019 (anexo estadistico). Por
su parte, en un entorno de alta volatilidad cambiaria como se observd en 2022, los descalces de este grupo
de empresas se mantuvieron acotados por la activa gestion de coberturas que realizan (anexo estadistico).
Respecto de los dividendos, informacion preliminar a mayo de 2023 indica que la distribucién de dividendos se
ha mantenido por sobre los niveles observados en los afios 2019 y 2020, en linea con lo sefialado en el IEF del
primer semestre del 2022. Finalmente, la situacién de las isapres se ha ido agudizando. Si bien la exposicion
directa del sector financiero es acotada, la actual situacién amerita particular atencion, atendidos los posibles
impactos indirectos sobre el sector salud en general.

'/ En el célculo de la deuda se excluyen los bancos. Lo anterior, ademas de ciertas diferencias en fuentes de datos y metodologias
de valoracion, explica gran parte de la diferencia con las Cuentas Nacionales, donde ademas se excluyen otras empresas financieras.
?/ Esta cifra es 8pp superior a lo reportado en el IEF anterior y se encuentra por sobre su promedio del dltimo lustro (25%).
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GRAFICO I1.1 DEUDA DE EMPRESAS NO BANCARIAS (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Basado en informacion a nivel de empresas con excepcion
de factoring, leasing y otros, bonos securitizados y efectos de
comercio. Datos trimestrales. Mayor detalle en set de gréaficos.

GRAFICO I1.2 INDICADORES FINANCIEROS (*)
(porcentaje de activos, veces)
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(*) Datos a diciembre de cada afo hasta 2018. Rentabilidad
de activos (ROA): utilidad acumulada en 12 meses antes de
gastos financieros e impuestos, sobre activos totales. Cobertura

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la  de intereses: utilidad en 12 meses antes de impuestos y gastos
CMF. financieros, sobre los gastos financieros. Endeudamiento: razén
deuda a patrimonio.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

Las empresas que se financian con la banca han presentado, desde 2021, una reduccion gradual en
su endeudamiento, sin embargo, el alza en las tasas de interés ha elevado su servicio de deuda. Este
ajuste en el endeudamiento bancario local se explica por el menor dinamismo del crédito, en conjunto con el
repago de los créditos Fogape®/. La carga financiera sobre ventas se mantiene por sobre lo registrado durante
el periodo previo a la pandemia, en particular entre empresas Pyme, y en los sectores comercio, construccion
y manufactura. Esto es reflejo del mayor uso de financiamiento de menores plazos entre empresas, lo que
representa una vulnerabilidad en un ambiente de mayores tasas de interés (grafico I1.3). Cabe destacar que la
situacion financiera también se ha mantenido estrecha por la lenta recuperacion de los margenes operacionales
—ingreso por venta de productos menos gasto por compra de insumos— en particular entre las empresas de
menor tamano (IPoM, marzo 2023).

El impago bancario mostré nuevos aumentos, retornando al nivel del inicio de la pandemia. El indice
de cuota impaga aumentd desde 1,3% de las colocaciones en junio de 2022 a 1,7% en marzo de 2023. Estas
cifras, sin ponderar por deuda, representan 8 y 10% del total de empresas en el mismo periodo. Cabe notar
que, en los Ultimos meses el nimero de firmas con impago mas reciente —hasta 6 meses— alcanzé maximos
desde 2009, lo que sugiere presiones financieras en el sector que aun deben resolverse (anexo estadistico). El
mayor impago sigue concentrado en las empresas con créditos reprogramados y Fogape, como se destaco en
Informes anteriores (grafico 11.4). En estos grupos, destaca el incumplimiento de empresas Pyme y grandes de
los sectores comercio, construccion y aquellas que prestan servicios financieros a inmobiliarias (gréafico I1.5).

3/ El peak de endeudamiento de las empresas en 2020, y su posterior normalizacion en 2021, se encuentra analizado en profundidad
en la Serie Econdmica Financiera de marzo 2023.
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GRAFICO I11.3 ENDEUDAMIENTO Y CARGA
FINANCIERA (*)
(veces ventas mensuales, mediana)
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(*) Empresas con financiamiento bancario local. No considera
personas. Estratos de ventas definidos a diciembre 2021:
Empresa MyPe (ventas menores a 25.000 UF anuales), Mediana
(ventas entre 25.000 y 100.000 UF anuales) y Grande (ventas
mayores a 100.000 UF anuales)

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

GRAFICO I1.5 EXPOSICION Y TASA DE IMPAGO (*)
(porcentaje de colocaciones comerciales)
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(*) Empresas con financiamiento bancario local. No considera
créditos a personas. Exposicion considera créditos comerciales y
comex. Tasa de impago calculada como el niumero de empresas
en incumplimiento sobre el nimero total de empresas de dicho
sector.

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

GRAFICO I11.4 INDICE DE CUOTA IMPAGA (*)
(porcentaje de las colocaciones por grupo)
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(*) Empresas con financiamiento bancario local. Categorias de
Reprogramados y Fogape no son excluyentes entre si. Fogape
corresponde a Covid y Reactiva.

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

GRAFICO Il.6 DEUDA COMERCIAL EN RIESGO (*)
(porcentaje del PIB, 2022)
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(*) Empresas con financiamiento bancario local. No considera
créditos a personas. Corresponde al monto adeudado por cada
empresa ponderado por su probabilidad individual de entrar en
impago dentro del préximo afio. Para mayor detalle revisar set
de gréficos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
CMF.
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EJERCICIOS DE TENSION PARA EMPRESAS*/

Para las empresas que se financian con la banca local, la mayor exposicion al riesgo de tasa de interés
constituye una de sus principales vulnerabilidades. Respecto del Informe anterior, se observa un aumento
de la deuda en riesgo efectiva —producto entre la deuda por empresa y su probabilidad de impago- explicado en
parte por el aumento del impago materializado. Bajo un escenario de tension severo, destaca el mayor impacto
del shock de tasa de interés, por un mayor uso de crédito de plazos cortos. En tanto, el riesgo de indexacién se
ve mitigado por la menor tenencia de deuda en UF (grafico I1.6)°/. Por sectores, el ejercicio sugiere que el riesgo
en un escenario estresado se seguirfa concentrando en comercio, manufactura, construcciéon e inmobiliario.
Como referencia, la deuda en riesgo es inferior a la suma de las provisiones comerciales efectivas y el gasto
adicional del ejercicio de estrés bancario, lo cual sugiere que la banca ha cubierto el riesgo de crédito de manera
acorde con lo que se desprende de este ejercicio basado en microdatos (Capitulo H1)¢/.

SECTOR INMOBILIARIO

Los sectores construccién e inmobiliario contintan enfrentando un mercado menos dindmico y mayores
restricciones de financiamiento. Al primer trimestre de 2023, la percepcion de la demanda por financiamiento
de empresas inmobiliarias y constructoras habia profundizado su debilidad. A su vez, los estdndares de aprobacién
de créditos para estas empresas se habfan vuelto mas restrictivos (ECB y Capitulo Ill). Por su parte, a fines de
2022 los margenes operacionales continuaban debilitados, especialmente en constructoras de menor tamafo.
Todo lo anterior ubica a estas empresas, en especial a las constructoras, en una situacién de mayor vulnerabilidad
gue se ha reflejado en una mayor tasa de impago.

El sector inmobiliario residencial contintia debilitado, producto de una menor demanda y condiciones
de financiamiento que se han hecho mas restrictivas. La demanda por crédito hipotecario se ha percibido
reducida por varios trimestres (ECB y Capitulo Ill). Esta situacion se reflejé en una importante caida en el flujo
de créditos hipotecarios, que se redujo 45% real anual en 2022, en un contexto de menor venta de unidades’/.
Esto se suma a una menor entrada de inversionistas, ya sea, por cambios en su portafolios (institucionales) o por
menor rentabilidad (inversionistas minoristas). De esta forma, se ha observado un aumento en el stock disponible
de viviendas terminadas, cuya participacion en el total aumentoé desde 28% en el primer trimestre de 2022 a
42% en igual periodo de 2023 (grafico I1.7). Como se destaco en Informes previos, una baja participacion de
viviendas terminadas en el stock disponible permite a las empresas un mejor manejo de los efectos del ciclo de
ventas sobre los precios. Este margen de ajuste se ha ido reduciendo en la medida que las ventas permanecen
debilitadas y la oferta ha ido madurando. Asi, de perdurar la debilidad de la demanda, las empresas podrian
requerir efectuar mayores ajustes en sus precios.

4/Basado en Cordova et al. (2021). Ejercicio tiene horizonte de un afio y supone la ocurrencia de tres shocks simultaneos: en actividad
se asume un escenario severo de caida de ventas, coherente con el presentado en el ejercicio de tension de banca (Capitulo Ill); en
tasas de interés comerciales se supone un aumento de 600pb; y en inflacion se asume un aumento de 4pp en un afo.

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

6/ Esta comparacion debe ser considerada sélo en términos referenciales y como una cota superior. A diferencia de la constitucion
efectiva de las provisiones bancarias, el ejercicio de tension con datos granulares de firmas no considera las garantias asociadas.
’/ La venta de viviendas en 2022 presentoé una caida de 33%, en nimero de unidades, respecto al promedio entre 2016 y 2019.
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GRAFICO 1.7 STOCK DE VIVIENDAS GRAFICO I1.8 [NDICE DE PRECIOS DE  GRAFICO 11.9 VACANCIA NO
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alainformacion de CBRE, Colliers y GPS.

El menor dinamismo se ha reflejado en menores precios, que se han ajustado de forma transversal, en
linea con la evolucion de ingresos y condiciones financieras. El indice de precios de vivienda nacional tuvo una
caida de 7% real anual al cuarto trimestre de 2022, principalmente explicado por la reduccién en los valores de las
viviendas usadas?/ (grafico I1.8). Estos ajustes son coherentes con los movimientos en sus variables fundamentales,
como ingresos de las personas y condiciones de financiamiento. El menor dinamismo también se ha visto reflejado
en el mercado del arriendo, donde al primer trimestre de 2023 los precios presentaron una variacion real anual de
-10% en departamentos y -6% en casas, en un contexto de mayor disponibilidad de unidades para arrendar?/.

En el mercado no residencial se mantuvo la tendencia observada desde el inicio de la pandemia,
es decir, un mercado de oficinas con altas tasas de vacancia y una alta demanda por bodegas. Estos
desarrollos responden al ajuste en curso en el mercado, con mayor preponderancia del trabajo remoto y el uso
de bodegas para el comercio electronico. Al primer trimestre de este afo, la tasa de vacancia en el mercado
de oficinas alcanzé entre 11% y 13% segun el segmento (A/A+, B), lo que representa el doble de los valores
observados antes de la pandemia, manteniendo la tendencia de los Ultimos tres afos (grafico 11.9)'/. Por su
parte, la alta demanda por bodegas no ha cedido, reflejandose en niveles de vacancia cercanos a cero y con
un crecimiento de 50% real anual en los precios de arriendo al cierre del 2022.

En sintesis, el sector inmobiliario ha enfrentado una menor demanda por varios trimestres, lo que se
suma a un aumento de su carga financiera. Factores como la disminucién en la demanda por viviendas con
la correspondiente acumulacion de existencias, alza en las tasas de los créditos hipotecarios, caidas en los precios
de las viviendas, y un mayor costo de financiamiento, tienen presionada la situacion financiera y holguras de las
empresas del sector. El impago bancario de las inmobiliarias y constructoras ha registrado un alza, especialmente
en las segundas, desde mediados de 2022 y en el ejercicio prospectivo de riesgo aparecen dentro de los principales
sectores afectados. Una profundizacion del deterioro podria traer consecuencias al resto de la economia debido
a sus multiples interconexiones y canales de propagacién, lo que constituye un riesgo en esta coyuntura.

8/ Los precios de venta listados al primer trimestre 2023 cayeron 2 y 3% real anual en departamentos y casas, respectivamente.
9/ En igual periodo de tiempo las tasas de avisaje de arriendo subieron 2pp en casas y 3pp en departamentos. Estos aumentos estan
en linea con las caidas en precios listados de arriendo.

19/ Las mayores tasas de vacancia no se han visto completamente reflejadas en los precios de arriendo, asi, los precios de oficinas clase
A/A+ se han mantenido estables desde mediados de 2021, mientras los de oficinas clase B han mostrado caidas en los Gltimos dos anos.
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HOGARES

En los ultimos dos afos la posicion financiera de los hogares se deteriord, con una significativa
reduccion del ahorro. Las politicas de apoyo econdmico implementadas por las autoridades durante la crisis
sanitaria incrementaron de forma transitoria la liquidez e impulsaron el consumo de los hogares, deteriorando
el ahorro hasta llevarlo a terreno negativo (Capitulo V, grafico 11.10). Asi, después del maximo observado en
2020, la riqueza financiera neta de los hogares se redujo hasta 120% del PIB al cierre del 2022, situandose en
niveles de una década atras''/.

En este contexto, el crédito a personas se ha reducido, profundizando la desaceleracién reportada
en el IEF anterior. A marzo de 2023, se observd una baja en las solicitudes de financiamiento en las carteras
bancarias de consumo e hipotecario. Mientras, los estandares de otorgamiento de crédito fueron mas restrictivos,
siguiendo la tendencia iniciada a mediados de 2021 (ECB y Capitulo lll). En financiamiento para la vivienda,
este afo registrd un bajo crecimiento del stock en perspectiva histérica (6,8% real anual promedio entre 2019
y 2021 vs 1% real anual en abril de 2023). En este contexto, los flujos de crédito a tasa mixta y variable han
estabilizado su participacion en el stock de deuda desde mediados de 2022 (Capitulo V, grafico V.14). Por
su parte, en el segmento de consumo bancario la deuda agregada cayd 3% en abril. Este ajuste se ha dado
con disparidad en términos de flujos entre productos, donde los créditos rotativos muestran una moderacion
reciente, mientras que los créditos en cuotas se han mantenido (grafico I1.11).

La situacion financiera de los hogares de menores ingresos se ha vuelto mas estrecha. Para los de
mayores ingresos, el endeudamiento hipotecario aumenté de 12 a 16 veces el ingreso mensual en relaciéon
con el IEF anterior, situandose sobre el nivel prepandemia (grafico 11.12). El resto de los hogares mostrd un
endeudamiento en valores similares a los observados al inicio de la pandemia, y compuesto principalmente por
deudas de consumo. En linea con la composiciéon de la deuda, en la carga financiera de los hogares de mayores
ingresos se observa una participacion mayoritaria, y al alza, de su componente hipotecario desde inicios de
2021. Para los hogares de menores ingresos, en tanto, se mantuvo estable la composicién de su carga por
cartera (grafico I1.13).

GRAFICO 11.10 INGRESO DISPONIBLE, GRAFICO I1.11 FLUJO DE CREDITOS DE CONSUMO
CONSUMO Y AHORRO POR PRODUCTO
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porcentaje del PIB)
Ahorro bruto (ED) 70 - Rotativos Cuotas
45 - e CONSUMO 15
e ngreso disp. neto de retiros prev. 60 -
30 - Lo 207
40 A
15 A 5 30 4
20 A
0 | | | ) W
10 4
'15 = - '5 O T T T T T
14 16 18 20 22 18 19 20 21 22 23
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

11/ El detalle de la evolucién de la riqueza financiera neta de los hogares se puede encontrar en el Informe de Cuentas Nacionales
por Sector Institucional del afio 2022, en el siguiente vinculo.
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GRAFICO I11.12 ENDEUDAMIENTO BANCARIO (*)
(veces el ingreso mensual, mediana)
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GRAFICO 11.13 RAZON CARGA FINANCIERA-INGRESO (*)
(porcentaje del ingreso mensual, mediana)
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(*) Promedio movil de tres meses. Considera deuda bancaria de créditos de consumo e hipotecarios y renta de asalariados formales.
Considera ingreso por retiro de fondos previsionales prorrateados individualmente a 6 meses. Q1-Q4 hasta 1.600.000, Q5 hasta
2.800.000. Quintil 5 truncado producto de tope imponible, lo que podria sesgar al alza los indicadores de dicho quintil.

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

GRAFICO I1.14 TASA DE IMPAGO (*)
(porcentaje de deudores por cartera)
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(*) Linea punteada corresponde a Q5, linea delgada continua
corresponde a Q1-Q4, linea gruesa corresponde al total. Q1-
Q4 hasta 1.680.000, Q5 entre 1.680.001 y 2.800.000 (tope
imponible). Para deudores bancarios que cotizan en AFP.
Aproximadamente el 30% de los deudores no reportan ingresos
via cotizaciones previsionales

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

GRAFICO 11.15 DEUDA EN RIESGO (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Corresponde al monto adeudado por cada persona
ponderado por su probabilidad individual de impago. Q1
hasta $262.000 pesos, Q2 entre 262.001 y 556.000, Q3 entre
556.001 y 950.000, Q4 entre 950.001 y 1.680.000, Q5 entre
1.680.001 y 2.800.000 (tope imponible).

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF,
Servel y SUSESO.
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El impago aumenté principalmente en créditos de consumo —mayormente rotativos— y con mayor
intensidad entre los deudores de menores ingresos. Desde mediados de 2021, el aumento del impago
ha sido transversal por nivel de ingreso, aunque con mayor velocidad entre los deudores de menores ingresos
para ambas carteras. En deudas de consumo, el incremento se ha dado con mayor intensidad. En particular,
los créditos rotativos han ganado participacion en el impago desde 2022 (anexo estadistico). Por su parte, en
la cartera hipotecaria el impago permanece bajo su promedio histérico (grafico 11.14)

EJERCICIO DE TENSION PARA HOGARES'/

La mayor exposicion de los hogares al riesgo de tasa de interés constituye una de sus principales
vulnerabilidades. Desde el IEF anterior, la deuda en riesgo efectiva aumenté desde 1% a 1,2% del PIB, en
linea con el mayor impago efectivo (grafico I1.15). En tanto, bajo el escenario de tension, la deuda en riesgo
total ascenderia a 4% del PIB'/. Por shocks, el riesgo de tasa es el que explica la mayor parte del aumento en
relacion con el ejercicio del Informe anterior (1,1% del PIB, +0,36pp respecto de septiembre). En este caso,
el aumento se da por la mayor exposicion a riesgo de tasas asociada al uso intensivo de créditos rotativos,
los cuales se caracterizan por tener menores plazos y mayor costo. Por otro lado, el riesgo de desempleo y de
inflacion presentan menor impacto relativo en comparacion a versiones anteriores del ejercicio. Por quintiles,
se observa una mayor participacién de los hogares de menores ingresos respecto a los resultados del ejercicio
presentados en el Informe anterior.

GOBIERNO CENTRAL

En la ultima década, la mayor deuda soberana implicé un alza significativa en el pago de intereses. La
deuda bruta del gobierno central pasé de representar un 12% del PIB en 2012, a un 38% del PIB a fines de 2022
(gréfico 11.16). En los ultimos afos, los esfuerzos fiscales para mitigar los efectos de la pandemia se tradujeron
en un aumento real del gasto publico de 10% en 2020y de 33% en 2021. Estos incrementos, en el contexto
actual de mayores tasas de interés, implicaron un alza significativa en el pago de intereses. Asi, los gastos por
intereses en 2022 correspondieron a 1% del PIB lo que representa un aumento del 15% real respecto a 2021'/.

La situacion fiscal ha presentado mejoras en el Ultimo afo, con superavits en los balances efectivo y
estructural, y una estabilizacion de la deuda. En 2022, el balance fiscal efectivo presenté un superavit de
1,1% del PIB, explicado principalmente por una caida en los gastos de 23% respecto al afio anterior. De igual
manera, el balance estructural alcanzé un superavit de 0,2% del PIB, producto de un aumento de ingresos
estructurales de 17,4% respecto a 2021 (grafico 11.17). Para fines de 2023, la deuda no mostraria variacion
respecto al ano anterior, alcanzando un 38% del PIB, mientras que para 2027 se ubicaria en torno a 41,1%
(IFP Primer Trimestre, 2023)"%/.

12/ Los ejercicios de tensién evallan el efecto potencial de shocks en escenarios de estrés extremos, de baja probabilidad y alto
impacto. Estos ejercicios son de naturaleza parcial, pues no modelan todas las reacciones de los agentes y no constituyen proyecciones.
Mayor detalle en Recuadro V.1 y en Cérdova y Toledo (2023).

13/ Se plantean tres shocks, en linea con el escenario severo considerado para el ejercicio de tensién de banca (Capitulo Ill). 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 indexacion de 4pp adicionales
en un ano. 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.

%/ Entre 2012 y 2022 el gasto por intereses aumento en cerca de 0,4% del PIB.

15/ No obstante la estabilizacién en el nivel de deuda, sf se observé un cambio en la estructura de vencimientos. Asf, mientras en
2021 el porcentaje de la deuda que vencia antes de un afio era un 3,5%, a fines de 2022 éste alcanzé un 6,0%.
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GRAFICO 11.16 DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL (*) ~ GRAFICO 11.17 BALANCE EFECTIVO Y ESTRUCTURAL (*)
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(*) Barras claras corresponden a proyecciéon de Informe de las Finanzas Publicas Primer Trimestre 2023, DIPRES.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de DIPRES.

Mantener la consolidacién fiscal es fundamental para mitigar futuros shocks sin superar el nivel
prudente de deuda. Es crucial mantener los esfuerzos para disminuir el ritmo de expansion de la deuda. Cabe
recordar que un aumento sostenido de la deuda publica afecta la percepcion de riesgo de los inversionistas,
y con ello incrementa el costo de financiamiento de hogares y empresas locales. A su vez, se vuelve relevante
contar con espacio fiscal que posibilite la implementacion de medidas para mitigar futuros shocks, sin superar
el nivel prudente de las obligaciones'®/.

Existen elementos de riesgo que en los préximos afios podrian generar un estrés adicional en las
finanzas publicas. Si bien las proyecciones oficiales apuntan a que la deuda no superaria el nivel prudente en
los proximos anos, existen ciertos elementos a considerar'’/. Respecto del financiamiento de gastos permanentes
comprometidos, sus aumentos a futuro son dificiles de anticipar, o bien podrian no contar con un aumento
proporcional de los ingresos. Por su parte, otros requerimientos de capital podrian incidir en la trayectoria de la
deuda publica, por ejemplo, la capitalizacién a empresas del Estado, pago de Bonos de Reconocimiento, compra
de cartera del CAE y aportes al Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (CFA, abril 2023).

————

'/ En el marco de la Ley 20.128 (Sobre Responsabilidad Fiscal) y mediante el Decreto 755, la administracion actual del gobierno
establece las bases de la politica fiscal para el periodo 2022-2026. En este contexto, se determina un nivel prudente de deuda de
45% del PIB.

7/ Elinforme del CFA de abril 2023 plantea diversos escenarios en que el nivel prudente de deuda podria ser superado: i) un balance
estructural con déficit permanente y elevado, ii) compromisos de gastos permanentes pero con una recaudacion permanente
efectiva menor, iii) mayores presiones de gasto en pensiones (ajuste real de los beneficios y parametros de la PGU), iv) compromiso
de gastos permanentes con cargo a ingresos transitorios por litio, v) la ralentizacién del crecimiento tendencial de la economia y vi)
activacion de clausula de escape (impulso fiscal) ante una situacién exégena y transitoria de gran envergadura, sin que exista un
adecuado mecanismo de correccion y de convergencia fiscal.
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RECUADRO II.1:
Diferencias de género en el endeudamiento de las familias chilenas

Las brechas de género relativas al endeudamiento varian dependiendo del tipo de deuda que se considere
y de si se miden a nivel individual o del hogar. A nivel del hogar, las mujeres tienen endeudamiento
similar a los hombres, aun cuando tienen una fraccion menor del ingreso del hogar. Segun el Informe de
Endeudamiento 2022, en base a datos administrativos de la banca, las mujeres tienen menos de la mitad de la deuda
de los hombres y presentan una menor carga financiera y una menor tasa de impago (CMF, 2022a). Utilizando la
informacion de la Encuesta Financiera de Hogares (EFH), se observa que, en promedio y a nivel de hogar, las mujeres
son responsables de algo menos de la mitad de la deuda total (45% de la deuda total, 37 % de la deuda hipotecaria
y 46% de la deuda de consumo). Sin embargo, sus ingresos representan solamente un tercio del total del hogar
(grafico 11.18). Las diferencias respecto a los datos bancarios se explican porque la fraccién de la deuda no bancaria
en manos de mujeres es relativamente mayor respecto de la deuda bancaria (50% y 36%, respectivamente). Asf,
una mirada completa del endeudamiento del hogar es especialmente relevante, toda vez que las mujeres utilizan
mas deuda no bancaria y constituyen dos tercios de los deudores de las casas comerciales (CMF, 2022b).

Por otro lado, en linea con lo observado en el endeudamiento bancario a nivel individual, las mujeres
presentan una menor tasa de impago. El incumplimiento (morosidad de 3 meses o mas) es menor que el de los
hombres en todas las categorias (total, hipotecaria, consumo, bancaria o no) (grafico 11.19)'/. La literatura define
como solidaridad en el hogar a la existencia de transferencias implicitas entre los miembros de mayor y menor
ingreso en la familia que permiten hacer frente a los compromisos financieros individuales (Browning et al., 2014).
Asi, en un hogar con solidaridad perfecta, el ingreso y el nivel de endeudamiento individual no son relevantes para
la tasa de impago dado que las deudas se pagan en conjunto. Sin embargo, los resultados obtenidos a partir de un
modelo empirico de impago a nivel de hogar muestran que la solidaridad es imperfecta en Chile, lo que sugiere que
las mujeres son mas responsables en el pago de sus deudas individuales. Esto confirma que es importante analizar
el endeudamiento tanto a nivel de individuos como a nivel de la familia (Cortina y Madeira, 2023).

GRAFICO I1.18 FRACCION DEL INGRESO Y LADEUDA A GRAFICO 11.19 IMPAGO A 3 MESES O MAS,

CARGO DE LAS MUJERES EN HOGARES CHILENOS (1) POR GENERO (1)(2)
(porcentaje) (porcentaje)
mmmm Deuda total mmmm Deuda consumo u Deuda total m Deuda consumo
mmmm Deuda consumo (B)  mmmm Deuda consumo (NB) g , mDeudaconsumo (B)  mDeuda consumo (NB)
Deuda hipotecaria ~ ==@==Ingreso Deuda hipotecaria
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(1) Valores representan el promedio obtenido en hogares con deudas y con miembros adultos de ambos géneros en la pareja. (2)
Impago se define como la fraccién de deudores con al menos una deuda en estado de mora por tres meses 0 mas.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de EFH 2017-2021.

'/ Sin embargo, las mujeres tienen una mayor tasa de impago con retraso de 1 mes (o0 mas) para la deuda de consumo, especialmente
en la deuda de consumo no bancaria (Cortina y Madeira, 2023).
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IIl. OFERENTES DE CREDITO

El crédito bancario ha profundizado su menor dinamismo en linea con el ajuste de la economia,
principalmente por reducciones en la demanda y mayores restricciones en la oferta para la mayoria de
los segmentos. Las carteras de crédito presentan aumentos de morosidad, especialmente las de consumo
bancario y no bancario, que se ubican cercanas a niveles previos a la pandemia. La banca cuenta con
una posicion suficiente de liquidez y capital para enfrentar escenarios de tension. El sistema bancario se
caracteriza por un modelo de negocios tradicional y fuentes de financiamiento diversificadas, con foco en
la gestion de riesgos y un marco de regulacion y supervision robustos. En lo proximo, la banca enfrenta
el vencimiento de obligaciones y mayores requerimientos de capital, para lo cual debiese continuar
fortaleciendo su liquidez y solvencia.

SITUACION DE LOS OFERENTES

Coherente con el ajuste de la economia, el crédito bancario ha profundizado su menor dinamismo,
tanto por una demanda que se mantiene debilitada como por condiciones de oferta que se vuelven
mas restrictivas en algunos segmentos. Las colocaciones presentaron caidas anuales en todos los segmentos,
excepto en la cartera hipotecaria (grafico lll.1). Segun la Encuesta sobre Créditos Bancarios (ECB), en la cartera
comercial la contraccion persiste tanto para empresas grandes como pequefas. Esta dindmica se explica en
gran medida por menores necesidades de inversién. A su vez, para las empresas grandes se observé que
las condiciones permanecen restrictivas debido a un entorno econdmico mas adverso (gréfico lll.2 y anexo
estadistico). El crédito de consumo se contrae, pero con heterogeneidad entre los distintos productos. Desde
finales de 2022, se observa una estabilizacién en el flujo de créditos en cuotas y una mayor utilizacién de
créditos rotativos —en linea con un consumo agregado elevado y persistente de los hogares— que muestra una
disminucién en lo mas reciente (grafico Il.11 y anexo estadistico). Por su parte, las colocaciones para la vivienda
registran las tasas de crecimiento anual mas bajas desde que existen registros, a pesar que las condiciones del
crédito —como plazo promedio— han tendido a flexibilizarse tras un endurecimiento hacia fines de 2021. Sin
embargo, la demanda se mantiene debilitada por un mayor costo y una percepciéon de entorno desfavorable
de ingreso y empleo para los deudores (ECB).
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El riesgo de crédito mantiene tendencia al alza en los segmentos de consumo y comercial, ante lo
cual la banca ha acumulado y utilizado provisiones constituidas durante la pandemia para enfrentar
una eventual profundizacion de este desarrollo. La morosidad de la cartera de consumo, pese a mostrar
alguna moderacion en abril, ha mantenido su tendencia creciente situdndose algo por sobre los niveles previos
a la pandemia, especialmente en deudas de tarjetas de crédito que presentan un deterioro relevante (anexo
estadistico). Ante esto, la banca ha acumulado provisiones especificas —en niveles histéricamente altos— y
ha seguido incrementando el stock de provisiones adicionales, en preparacién ante una potencial mayor
materializacion de impagos (anexo estadistico). Por su parte, la cartera comercial de evaluacion individual
mantiene una alta participacién de créditos de menor clasificacién de riesgo, mientras la cartera grupal en
incumplimiento presenta un aumento desde agosto del afo pasado. Esto ha elevado el stock de provisiones
especificas a niveles altos respecto a sus promedios historicos, pese a que las provisiones adicionales muestran
una estabilizacion desde fines del afio pasado (anexo estadistico).

Las colocaciones de consumo de Oferentes de Crédito No Bancarios (OCNB) muestran una desaceleracion,
a excepciéon de las Cajas de Compensacion (CCAF) y las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CACQ). Al
cierre de 2022, los créditos de consumo de los OCNB mantenian una tendencia a la baja, especialmente entre
las Sociedades de Apoyo al Giro y los créditos automotrices, en tanto que las CCAF y CAC mostraban una leve
reversion al alza en el mismo periodo (anexo estadistico). En cuanto al riesgo de crédito, persiste el deterioro
de la cartera del retail financiero y de financiamiento automotriz (anexo estadistico).

La banca ha seguido modificando su estructura de balance con un acortamiento en el plazo de sus
activos y reduccion menos pronunciada en la duracién de sus pasivos. El cambio de composicion desde
depositos a la vista hacia captaciones a plazo, dadas las tasas de interés mas atractivas, ha contenido la reduccién
del plazo promedio de los pasivos (grafico Ill.3). Asimismo, la disminucién en la duracién de los activos se ha dado
como consecuencia de un menor plazo de las colocaciones y una mayor tenencia de instrumentos financieros
que, en general, presentan una menor duracion. Lo anterior, ha reducido la brecha de descalce de plazos y,
por lo tanto, la exposicién de los bancos a las variaciones de las tasas de interés.

La rentabilidad de la banca se mantiene elevada en perspectiva histérica y ha tendido a moderarse
en lo mas reciente debido a un menor margen de reajustes y mayores gastos de apoyo operacional.
El margen de reajustes —vinculado a la inflacion— contribuyd a incrementar la rentabilidad de la banca en el
2022, alcanzando su registro mas alto de los ultimos ocho afios (grafico Ill.4). Desde fines del afio pasado
dicho margen se ha reducido, en linea con las menores cifras de inflacion'/. Ademas, el aumento en gastos
operacionales y en provisiones por riesgo de crédito han contribuido a reducir las ganancias de la banca. Estas
han sido parcialmente compensadas por un aumento en el margen de intereses en el mismo periodo?.

Si bien la banca cuenta con liquidez y holguras de capital, enfrenta en lo préximo la expiracion de
la FCIC y la entrada en vigor de nuevas exigencias regulatorias en la convergencia hacia Basilea Il
En marzo y julio del 2024, la banca debera enfrentar el vencimiento de la FCIC por montos que representan
alrededor de 5,4y 3,2% del total de sus pasivos, respectivamente. En este contexto, el indice de adecuacion de
capital permanece estable desde el Informe anterior, pese a que en diciembre de 2022 comenzo a imputarse
una fraccion de las deducciones de capital que incluyen, entre otros, impuestos diferidos e intangibles.

'/ La inflacién ha tenido un efecto transitorio, pero dominante, en la mayor rentabilidad. Esto se debe a que la banca posee méas
activos que pasivos en UF, por lo cual, ante un incremento significativo de la inflacion se generan utilidades. Asi, esta recuperacion
de la rentabilidad de la banca se ha moderado con los registros recientes de inflacion.

2/ El margen de interés se ha mantenido bajo su promedio previo a la pandemia, producto de un aumento en las tasas de depdsitos
a plazo por el ajuste en las tasas de referencia. Las tasas de colocaciones, en tanto, lo han hecho en menor magnitud, producto de
la menor demanda por crédito.
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GRAFICO Il1.1 CRECIMIENTO DE LAS
COLOCACIONES (*)
(variacién real anual, porcentaje)

GRAFICO I1l.2 FACTORES DE LAS CONDICIONES DE
CREDITO DE GRANDES EMPRESAS (*)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

GRAFICO I11.3 DURACION DEL BALANCE
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I11.4 PRINCIPALES COMPONENTES DE LA
RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS
(porcentaje de los activos)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES?/

Los ejercicios de tension aplicados a la banca indican que ella cuenta con una posicion suficiente para
enfrentar el impacto de riesgos de crédito y de mercado en escenarios de tension. Esta herramienta utiliza
datos contables del sistema bancario a diciembre de 2022 y considera un escenario de tensién adverso y uno
severo (grafico IIl.5 y anexo estadistico). El escenario adverso supone una desaceleracion lenta y persistente?/,
mientras que el escenario severo representa una contraccion abrupta de la actividad debido a una menor
demanda interna —impulsada por el incremento de costos de fondeo— y una disminucion de la inversion.
Ademas, en ambos escenarios, las caidas de la demanda externa y el deterioro de las condiciones financieras
conllevan un aumento de las tasas de interés® y de la volatilidad del tipo de cambio®/. Asimismo, debido a las
politicas aplicadas durante el periodo de pandemia, y ante una materializacion del riesgo de crédito subyacente,
se incorpora el incremento de provisiones adicionales tratdndolas como especificas’/ y se revierten los ajustes
por los créditos con garantia estatal, considerandolos como cartera comercial tradicional en términos de sus
provisiones y su incidencia en los activos ponderados por riesgo.

Los resultados muestran que el riesgo de crédito se mantiene como la principal fuente de vulnerabilidad
de la banca. El ejercicio actual estima un riesgo de crédito equivalente al 19,5% del capital del sistema bajo
el escenario severo, lo que corresponde a una disminucién de 5pp en relacién con el ejercicio previo (grafico
I1.6). En tanto, el riesgo de crédito en el escenario adverso alcanzaria 16,3% del capital, lo cual es levemente
menor a lo presentado en el IEF anterior. Esto se explica por la menor exposicién a las carteras de consumo y
comercial, producto de su bajo dinamismo. No obstante, una contraccion persistente de las colocaciones podria
afectar de forma negativa a la actividad econdmica y, por consecuencia, al sector bancario.

El riesgo de mercado se mantiene acotado, pese a las turbulencias externas. El menor descalce de
plazos, producto de los cambios en la estructura de pasivos que afecto la duracion de los activos (grafico 111.3), ha
disminuido la exposicion al riesgo de tasas de interés del libro de banca. Asimismo, el riesgo de valoracion de los
activos continuia en niveles bajos desde el Informe anterior (recuadro lIl.1). Adicionalmente, la banca contaria con
niveles adecuados de liquidez, muy por sobre los requerimientos regulatorios, y una baja exposicién al riesgo de
tipo de cambio.

Bajo el escenario tensionado, la solvencia de la banca retorna a niveles similares a los vistos antes de
la pandemia, con lo cual el sistema tiene holguras de capital adecuadas para enfrentar el escenario
de estrés. La situacion inicial del ejercicio mejora respecto a la versién anterior. El indice de adecuacion de capital
(IAC) aumenta de 14,6 a 15,5%%, mientras que el ROE llega a 19,6%, permitiendo a la banca absorber los
riesgos considerados (grafico Il.7). La proporcién de bancos con rentabilidad negativa en el escenario de estrés
severo es algo menor al ejercicio previo, llegando a 51% del capital basico del sistema®. Finalmente, el impacto
del escenario severo sobre la diferencia entre el capital inicial y final disminuiria de 3,7 a 2,7pp. Asi, las holguras
de capital se incrementan respecto al ejercicio previo (grafico IIl.8). No obstante, la banca enfrenta el vencimiento
de obligaciones financieras y la implementacion de Basilea Ill para el capital, a través de un proceso de descuentos
de capital e incremento de los limites regulatorios hacia la plena convergencia en 2025.

3/ Basado en la metodologia descrita en el IEF sequndo semestre de 2013 y en Martinez et al. (2017). Tanto el andlisis como sus resultados
son comunicados de manera habitual a la CMF. Ademés, dada su naturaleza, no deben ser considerados como ejercicios de proyeccion.
4/ El escenario adverso se basa en el percentil 5 de las proyecciones del IPoM marzo 2023.

%/ Se asume un aumento de 300pb para la tasa de interés de corto plazo y de 100pb para la tasa de largo plazo en todas las denominaciones.
6/ Se calibra en base a las variaciones histéricas del peso experimentadas desde el afio 2000. Esto es, 20% para el computo de riesgo de
crédito y 16% para los riesgos de mercado.

’/ Si bien la transformacion de provisiones adicionales a especificas no tiene un efecto neto en el gasto, estas se deducen como parte del
patrimonio efectivo de los bancos.

8/Parte del incremento del IAC inicial esta explicado por la desaceleracion de las colocaciones, que tiene efecto en los activos ponderados
por riesgo, la capitalizacién de Banco Estado por US$500 millones, y la emision de bonos subordinados de otras instituciones.
9/En el escenario de estrés adverso, los bancos que exhibirian rentabilidades negativas representan cerca de 33% del capital basico
total, porcentaje algo menor al 36% del ejercicio previo.
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GRAFICO IlI.5 ESCENARIOS DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL PIB (*)
(datos trimestrales, porcentaje)
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(*) Datos desestacionalizados. El 4rea sombreada sefnala la
ventana del ejercicio.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I11.7 IMPACTO DEL ESCENARIO DE TENSION
SEVERO SOBRE EL INDICE DE
ADECUACION CAPITAL (*)
(porcentaje de los activos ponderados
por riesgo)
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(*) Considera reinversion de utilidades.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

GRAFICO I11.6 RIESGOS DE CREDITO Y DE MERCADO
DEL SISTEMA
(porcentaje del capital basico)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I11.8 HOLGURAS DE CAPITAL BAJO EL
ESCENARIO DE TENSION SEVERO (*)
(porcentaje de los activos ponderados

por riesgo)
6 ) -
I Final Inicial
4 -
2
0

11 13 15 17 19 21 23

(*) Exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo regulatorio.
Considera los limites particulares de cada banco. A partir del
2021 se consideran las Sociedades de Apoyo al Giro de consumo.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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FACTORES DE RIESGO

El deterioro del escenario macroeconémico impactaria la capacidad de pago de hogares y empresas,
profundizando el deterioro de la cartera de colocaciones. Las débiles cifras de inversién han reducido
las necesidades de fondeo de las empresas y también su capacidad de generacion de ingresos, lo que podria
incidir en el cumplimiento sus obligaciones. En cuanto a los hogares, el aumento en su exposicion al riesgo de
tasas de interés por el mayor uso de créditos rotativos los hace mas vulnerables ante condiciones de crédito
mas restrictivas. En tanto, un ajuste mas lento que lo esperado del consumo, o un alza de la tasa de desempleo,
estrecharian la situacion financiera de los hogares.

Si bien la estructura de financiamiento diversificada de la banca mitiga el riesgo de mercado, un
empeoramiento del escenario macroeconémico podria deteriorar ain mas las condiciones financieras.
Esto limitaria las opciones de la banca para acceder a fuentes de fondeo favorables. Los bancos han podido
financiarse via emision de bonos en el mercado local, por lo que es fundamental que se eviten iniciativas que
reduzcan el tamano del mercado de capitales, de manera que esta fuente de financiamiento no se vea afectada
(Recuadro I.1). Las holguras de capital y la gestion activa de liquidez de la banca mitigan el potencial impacto de
escenarios estresados. No obstante, eventuales disrupciones financieras internacionales podrian comprometer
la posicion de liquidez en moneda extranjera, por lo que se requiere que la banca mantenga su activa gestion
de liquidez —con indicadores muy por sobre los limites regulatorios—y la mantencion de fuentes diversificadas
de financiamiento.

Persisten riesgos de mayor incidencia de ciberataques en un contexto de fragmentacién geopoliticay
digitalizacién, asi como eventos puntuales relacionados con la gestion de procesos. Entre los afios 2019
y 2021, el monto involucrado en transferencias de fondos y otros pagos por internet por parte de personas
naturales aumentd desde 49 a 61% del PIB (Informe de Sistemas de Pagos, julio 2022). Esta creciente tendencia
enfatiza la importancia de realizar inversiones en ciberseguridad para fortalecer las distintas plataformas y asi
aminorar mayores eventos de riesgo operacional.

REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO

El Consejo ha activado el RCC como una medida precautoria ante la mayor incertidumbre externa. El
RCC es un requerimiento de caracter macroprudencial cuyo objetivo es aumentar la resiliencia de la economia
frente a escenarios de estrés severos, producto de riesgos de caracter sistémico. El Consejo estima que,
considerando el actual nivel de capitalizacion, las holguras disponibles de la banca, el nivel de cargo de RCCy
el plazo definido para enterarlo, su activacion tendra efectos acotados y transitorios en la evolucion del crédito.
Ademas, la implementacion del RCC se enmarca en un contexto donde es necesario que todos los actores de
la economia sigan recomponiendo sus capacidades para enfrentar posibles eventos adversos.
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RECUADRO IlI.1:

Riesgo de Mercado en los Ejercicios de Tensién Bancarios

Los recientes problemas de la banca en EE. UU. resaltan la importancia de una permanente evaluacién
de los potenciales riesgos a los que estan sujetos los bancos y del impacto de su materializacién sobre
el sistema. En varias economias desarrolladas, el ajuste monetario tras un largo periodo de tasas bajas redujo
el valor de las inversiones en renta fija de la banca, lo cual generd pérdidas significativas para aquellos bancos
con una exposicion elevada a instrumentos financieros. Este cambio en la fase de ciclo econémico gatillé retiros
de depodsitos mayores a los esperados. Ante este abrupto movimiento, la banca tuvo que liquidar activos sin
cobertura de tasas y que no estaban valorizados a precio de mercado, profundizando sus pérdidas. La prevencion
de esta situacién estuvo limitada por la aplicacion parcial de los estdndares de Basilea Ill en EE.UU. para estas
instituciones, que ademas no estaban sujetas a requerimientos por riesgos de tasas de interés.

A nivel local, el BCCh y la CMF realizan seguimiento y analisis permanente y coordinado de la situacién
del sistema bancario. Los ejercicios de tensién constituyen una de las principales herramientas que el BCCh
tiene para evaluar la capacidad del sector bancario para afrontar la materializacién de shocks macroeconémicos
extremos, pero plausibles (Jara et al., 2007; Alfaro y Sagner, 2011; Martinez et al, 2017). Los escenarios
estresados que se utilizan en estos ejercicios se caracterizan por un aumento tanto del riesgo de crédito —por
medio de un mayor gasto en provisiones—, como del riesgo de mercado debido a la volatilidad del tipo de
cambio (riesgo de moneda) y a un incremento abrupto de las tasas de descuento (riesgo de tasas de interés),
gue afecta el valor del portafolio de la banca (Capitulo Ill). Estos resultados son comunicados y discutidos con
el staff de la CMF, donde también se evaltan riesgos emergentes no capturados por la herramienta.

En dichos ejercicios, el riesgo de tasas de interés impacta el balance de la banca bajo los escenarios
de tensién de acuerdo con la clasificacion de los instrumentos financieros, basados en su objetivo
funcional. Dependiendo del modelo de negocios de cada banco, los instrumentos financieros de sus portafolios
se pueden clasificar como de negociacion, disponibles para la venta o hasta el vencimiento (figura Ill.1). Los
instrumentos de negociacién y disponibles para la venta se registran en el Libro de Negociacion donde estan afectos
a cambios en su valor de mercado, por lo tanto, un aumento de las tasas de interés disminuye el valor presente
de dichos activos (riesgo de valoracion). Esta pérdida genera una disminucion del patrimonio, lo que afecta la
solvencia de la banca'/. Por su parte, los instrumentos a vencimiento, que incluyen la cartera de colocaciones, se
registran en el Libro de Banca. Un aumento en la estructura temporal de las tasas forward impacta negativamente
el margen de intermediacién, toda vez que activos y pasivos deben ser renovados a tasas mayores. Dado que
estos Ultimos poseen tipicamente una duraciéon mas corta, se genera un aumento mayor de los costos (riesgo de
reprecio), lo cual disminuye la rentabilidad. De acuerdo con datos a marzo 2023, la proporcién de instrumentos
financieros clasificados a vencimiento representa 3,4% del total de activos del sistema, por lo que el impacto
del riesgo de reprecio sigue siendo acotado y de menor magnitud respecto del riesgo de crédito (Capitulo Il). El
ejercicio de tension también considera el efecto de los riesgos de tasas de interés sobre la liquidez de los bancos.
Especificamente, se analizan los cambios en la razén de cobertura de liquidez ante la pérdida de valor de los
activos liquidos de alta calidad debido a un aumento de las tasas de interés, junto con un aumento de los egresos
netos estimados en una situacion de estrés durante los préximos 30 dias. Los resultados no sugieren estrechez de
liquidez en el sistema bancario.

1/ Esta disminucion en el patrimonio puede ser directa, por medio de la venta de instrumentos clasificados para tales propoésitos
(disponibles para la venta), o indirecta por medio de las utilidades via instrumentos de negociacion.
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Los ejercicios de tension indican que la banca presenta niveles de solvencia y liquidez adecuados
para enfrentar escenarios estresados de tasas de interés (Capitulo IIl). Los bancos poseen un modelo de
negocio tradicional, focalizado en el otorgamiento de crédito sobre una base diversificada de financiamiento y
una adecuada gestion de descalces de plazos, que reduce su exposicion a la volatilidad de las tasas de interés.
Ademas, el marco regulatorio vigente para el capital y liquidez considera estandares de Basilea Ill e incluye a
todos los bancos (Capitulo IV). Asi, durante el ciclo de alza de tasas, los bancos han reconocido y absorbido los
efectos de cambios en valoracién de instrumentos por diversos canales.

FIGURA 1111 RIESGO DE TASAS DE INTERES (*)

Otros Hasta ~N _
activos y vencimiento Rollover Riesgo de
pasivos reprecio
Hasta
- Rollover
vencimiento
Instrumentos > Resultados ROA
financieros Negociacion
Disponibles Ajuste de
P I valor
parat = Riesgo de
SR valoracion
Riesgo de liquidez Ajuste de
valor Patrimonio IAC

(*) Esquema de los efectos de shocks en las tasas de interés considerados en los ejercicios de tensién bancarios. El recuadro
verde indica lo registrado en el libro de banca, mientras el recuadro naranjo, el de negociacion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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IV. DESARROLLOS DE POLITICA

FINANCIERA

En este capitulo se revisan los fundamentos y objetivos considerados por el Consejo del BCCh en su decisién
de activar el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en la Reunién de Politica Financiera (RPF) del
primer semestre. Respecto de las recientes disrupciones en la banca internacional, se da cuenta como éstas
dejaron de manifiesto la relevancia de contar con herramientas de regulacién y supervision apropiadas.
En este contexto, destacan los avances logrados para fortalecer el marco de regulacion y supervision
disponible en Chile. Actualmente se encuentran plenamente vigentes los componentes mas relevantes de
los estandares de Basilea Il en materia de solvencia, incorporados en la Ley General de Bancos, y de liquidez.
Por su parte, el BCCh continta con el desarrollo de sus iniciativas de politica financiera, incorporando en
la agenda, nuevos elementos tendientes a fortalecer el sistema financiero. Estos incluyen la actualizacién
de la regulacién de Emisores y Operadores de Tarjetas de Pagos, la implementacion de la Ley Fintec
recientemente aprobada y la habilitacién de esquemas de autosecuritizacion. Se destacan también los
avances en proyectos de ley legislativos relevantes para efectos de estabilidad financiera, como el Proyecto
de Ley de Resiliencia y el de Registro de Deuda Consolidada.

DECISION DE ACTIVACION DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO EN CHILE

En la Reunion de Politica Financiera del primer semestre del 2023, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé activar el Requerimiento de Capital Contraciclico, estableciendo un cargo de capital de
0,5% de los activos ponderados por riesgo (APR) al sistema bancario, el cual sera exigible en el plazo

de un afo.

El RCC es uno de los instrumentos de politica macroprudencial en Chile, cuya implementacién
corresponde al BCCh. La politica macroprudencial constituye uno de los pilares fundamentales que contribuyen
al objetivo del BCCh de velar por la estabilidad financiera, para lo cual existen instrumentos que pueden
categorizarse segun el &mbito especifico de su aplicacién como requerimientos de base amplia, sectoriales, de
liquidez, cambiarios, y de riesgo estructural (IMF, 2018)'/. En Chile, la reforma a la Ley General de Bancos (LGB)
en 2019 y normativa posteriormente implementada permitié la adherencia a los estdndares internacionales de
Basilea Ill en materias de solvencia bancaria, a través de requerimientos de capital y cobertura de riesgos. De
acuerdo con el marco legal vigente, las atribuciones en materias de requerimientos de estructura de capital
(herramientas de base amplia), provisiones (sectorial), y cargo sistémico (riesgo estructural) son de competencia
de la CMF; mientras que la aplicacién de herramientas de liquidez y cambiarias, asi como la definicion respecto
del RCC (herramienta de base amplia), son responsabilidad del BCCh, cuya aplicacién se lleva a cabo conforme
alo dispuesto en el Documento sobre Implementacion de Requerimiento de Capital Contraciclico (BCCh, 2021).

'/ Para mas detalles, ver Capitulo IV. “Politica macroprudencial: Experiencia internacional y desarrollo en Chile” (IEF Primer Semestre

2020).
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Especificamente, el RCC es una de las herramientas con que cuenta el BCCh para conducir su Politica
Financiera, y que se aplica con el fin de fortalecer al sistema bancario. El objetivo del BCCh para orientar
sus decisiones de RCC es prevenir que la banca amplifique los efectos de un evento adverso, restringiendo su
oferta de crédito cuando el financiamiento se hace mas necesario. La aplicacion de este requerimiento sigue
una estrategia preventiva que resulta de evaluar, en forma prospectiva, las vulnerabilidades y riesgos del sistema
financiero (BCCh, 2021). Esto se encuentra alineado con el enfoque adoptado por otras jurisdicciones en el
mundo (Recuadro IV.1). Para conseguir este objetivo, se definen aumentos de RCC cuando el ciclo econémico
se encuentra en una fase normal, o bien de acumulacion de mayores riesgos, y la banca cuenta con capacidad
suficiente para construirlo, en un contexto en el que la probabilidad de ocurrencia de disrupciones a futuro se vea
incrementada. Una activacion del RCC, coherente con este diagnostico, permitirad contar con un requerimiento
adicional de capital (establecido como buffer o colchén de capital) que, en el caso de presentarse eventos de
tension en el futuro, pueda liberarse total o parcialmente. Una adecuada gestion del RCC contribuye a estabilizar
la oferta de servicios bancarios, incluyendo el crédito, a través del ciclo econdmico y ante eventos de tensién
severos (Recuadro IV.1).

La decision respecto del RCC es el resultado de un proceso que contempla varias etapas de analisis y
discusion, y se lleva a cabo en coordinacion con la CMF. Las Reuniones de Politica Financiera se realizan al
menos dos veces al afo, en el mismo ciclo en el cual se publican los Informes de Estabilidad Financiera. Para
asegurar la comunicacion y colaboracion continua con la CMF, durante el proceso de preparacion se efectian
reuniones técnicas con el staff del supervisor. Ademds, una vez que el BCCh decide la activacién del RCC,
requiere un Informe Previo Favorable a la CMF respecto de su nivel y plazo de implementacion. La CMF tiene
la responsabilidad de monitorear y fiscalizar el cumplimiento de la exigencia de capital basico adicional en caso
de activacion del RCC.

El marco de andlisis para la determinacién de la activacion del requerimiento de capital contraciclico
en Chile incorpora elementos que también se encuentran en los marcos conceptuales de otras
jurisdicciones. Para tomar la decisiéon, el BCCh analiza permanentemente un amplio set de antecedentes macro
y micro financieros, los cuales sirven de insumo para el desarrollo de las RPFs. Se estudia el ciclo del crédito y
sus determinantes; se analizan una serie de indicadores financieros que buscan identificar vulnerabilidades y
riesgos, asi como caracterizar las condiciones financieras y macroeconémicas; ademas de considerar el andlisis
de pruebas de tensién de la banca y aquel de modelos macrofinancieros. En aquellas jurisdicciones en que se ha
empezado a adoptar el enfoque de RCC como medida precautoria, ademas de lo anterior se definen condiciones
normales o estandar en las cuales resulte posible acumular este buffer de capital con el objetivo de aumentar
la resiliencia del sistema financiero, tal que en condiciones de tension financiera severas éste se puede liberar.
Siguiendo esta légica, el buffer puede acumularse en periodos donde se registren contracciones en el crédito.

El Consejo ha activado el RCC como una medida precautoria ante la mayor incertidumbre externa. El
contexto global presenta condiciones financieras mas restrictivas y un nivel de incertidumbre superior al habitual,
por lo que los principales riesgos provienen del sector externo (Capitulo I). En el dmbito local, continta el ajuste
de los desequilibrios macroeconémicos. El consumo privado ha seguido ajustandose a la baja, el endeudamiento
fiscal se ha estabilizado y el déficit de la cuenta corriente sigue moderandose. En los mercados de renta fija y
cambiario, las primas por riesgo se han reducido. El analisis de los distintos indicadores financieros no sugiere
vulnerabilidades que amplifiquen los riesgos sistémicos. Los focos de atencién se mantienen en torno a los
sectores de comercio, construccion e inmobiliario. En los hogares, el riesgo sigue concentrado en aquellos de
menores ingresos, los cuales han incrementado su carga financiera a través de un mayor uso de tarjetasy lineas
de crédito. En cuanto al impago de los créditos, destaca el aumento tanto en hogares como en empresas,
retornando a niveles comparables a los prepandemia.
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Si bien el sistema financiero local ha enfrentado apropiadamente el escenario internacional de mayor
riesgo hasta ahora, el Consejo considera primordial aumentar su resiliencia. Un recrudecimiento del
escenario internacional, ademas de elevar la volatilidad y premios por riesgo, podria gatillar salidas de capitales
desde economias emergentes, reduciendo la disponibilidad de financiamiento externo (IEF sequndo semestre
2022), lo que también podria afectar la demanda externa relevante para Chile (IPoM marzo 2023).

Las pruebas de tension del sistema bancario dan cuenta de la solvencia de la banca (Capitulo Il1). Esta
se encuentra con un nivel de provisiones y capital suficiente para enfrentar un escenario de tensién severo. Sin
perjuicio de lo anterior, el sistema esta en proceso de convergencia a Basilea lll.

El Consejo estima que, considerando el actual nivel de capitalizacién, las holguras disponibles de
la banca, el nivel de cargo de RCC y el plazo definido para enterarlo, su activacion tendra efectos
acotados y transitorios en la evolucion del crédito?. Ademas, la implementacion del RCC se enmarca en
un contexto donde es necesario que todos los actores de la economia sigan recomponiendo sus capacidades
para enfrentar posibles eventos adversos.

Se estima que los beneficios de contar con el RCC activado mas que compensan los costos que
pudiera tener esta medida. Estos elementos se han ponderado en la toma de decisién respecto al momento
y gradualidad con la cual se implemente la medida. La banca cuenta con niveles de capital que le permiten
absorber el cargo de RCC, sin necesariamente constituir capital adicional en el corto plazo, lo cual en parte
soporta la estimacion de efectos acotados sobre la oferta de crédito. Adicionalmente, el efecto en crédito se
atenua por la anticipacion del anuncio respecto del nuevo cargo, el cual se hace exigible dentro de un afoy
puede ser parcialmente acomodado por los bancos usando sus holguras de capital. La evidencia indica que los
bancos enfrentan nuevos requerimientos de capital utilizando parcialmente sus holguras disponibles respecto a
limites regulatorios, aunque en el mediano plazo los bancos tienden a volver a su holgura original (Bridges et al.
2014). Otros estudios indican que algunos bancos elevan sus indices de adecuacién de capital para cumplir con
el requerimiento reduciendo sus activos ponderados por riesgo (Francis y Osborne, 2012; Gropp et al,, 2019).

Finalmente, la decisién de activar el RCC en esta oportunidad no implica un pronunciamiento por parte
del Consejo respecto de un nivel neutral o por defecto como en algunos paises (Recuadro 1V.1). En efecto,
este concepto y su relacion con otras politicas es ain materia de debate a nivel internacional; discusion que el
BCCh sigue con atencion con el objetivo de mantener el marco de politica en linea con las mejores practicas.

MEDIDAS DE CONTENCION DE RIESGOS EN LA BANCA INTERNACIONAL

En los ultimos meses, la atenciéon se ha centrado en las turbulencias financieras que han afectado a
algunos bancos en EE. UU. y Europa. Estos episodios se dan en medio del ciclo de alza de tasas de interés
en EE. UU., posterior a un largo periodo de estimulo monetario, y que ha dejado en evidencia la situaciéon de
ciertas entidades con problemas de gestion de riesgos y otras vulnerabilidades latentes. Esto ha requerido la
rapida adopcion de medidas por parte de las autoridades monetarias y financieras para evitar una propagacion
mayor de los riesgos y un eventual contagio al resto de la industria bancaria. Lo anterior, pese a que la banca
internacional en general presenta posiciones de solvencia y liquidez mas robustas que en el pasado, como
resultado de las reformas introducidas con posterioridad a la crisis financiera global, y con autoridades que han
ampliado el conjunto de herramientas disponibles para enfrentar periodos de estrés financiero.

2/ Diversos estudios empiricos estiman que aumentos de 1pp en los requerimientos de capital bancarios producirian reducciones
entre 0,6pp a 8pp en la oferta de crédito (Malovana et al., 2021; Fang et al., 2022). En general la posicién en este rango de

resultados depende de factores mitigadores como son el plazo de implementacién, las holguras de capital de los bancos (distancia
a requerimientos regulatorios) y la magnitud de los requerimientos.
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En marzo pasado, a raiz de las disrupciones en el sector bancario de EE. UU., principalmente asociadas
al caso de Silicon Valley Bank (SVB), se constataron debilidades en el marco de regulacién y supervision
prudencial menos estricto aplicado a este tipo de instituciones, mas alla de las deficiencias propias
de la entidad. La Ley Dodd-Frank aprobada en 2010 en EE. UU. adopté el marco de Basilea lll, incorpor6 el
concepto de banco sistémico, e implico la aplicacion de estandares prudenciales mas exigentes a los bancos
con activos por mas de 50 mil millones de doélares. Posteriormente, a través de una modificacién legal en 2018,
se flexibilizd su aplicaciéon aumentando dicho umbral a 250 mil millones de doélares. Entre las consecuencias de
esa flexibilizacion, bancos de menor tamaro relativo, como SVB, quedaron sujetos a una aplicacion parcial de
Basilea lll. Si bien la aplicacion regulatoria de dicho marco legal y la supervisién por parte de la Reserva Federal
de EE. UU. (Fed) siguen una logica de proporcionalidad en relacion con el tamafio y complejidad de los bancos,
el rdpido crecimiento de SVB —que triplicé sus activos desde aproximadamente 70 mil millones de délares en
2019 a mas de 200 mil millones en 2021— implicd un rezago en la aplicacion de estandares mas exigentes. En
efecto, Fed (2023) senala que, durante el periodo de fuerte crecimiento del banco, la correspondiente adopcion
de una regulacion y supervision mas exigente no fue lo suficientemente rapida, e indica que las areas criticas
del caso se relacionan con la gobernanza y administracion de riesgos.

En particular, se observa una regulacion y supervisiéon menos estricta respecto de gestion de riesgos de
mercado, relacionadas con la clasificacién contable de instrumentos financieros en el libro de banca.
El acelerado crecimiento de SVB se reflejo en una alta concentraciéon de su balance en inversiones en activos
financieros clasificados como a vencimiento, o held to maturity, posiciones no cubiertas que alcanzaron a ser
cerca de la mitad de sus activos. El marco de Basilea Ill permite esta clasificacion contable de instrumentos
financieros, segun lo cual no se exige directamente capital regulatorio por la exposicion a riesgo de mercado
correspondiente a los activos asi clasificados, considerando que los cambios en el valor de mercado de los
instrumentos de esa clasificacién contable no se registran en resultados mientras se mantengan a vencimiento.
Por ello, la pérdida de valor en estos instrumentos ante el aumento de tasas de interés en EE. UU. no se reflejé
en una estimacion adecuada de los riesgos de mercado a los cuales estaba expuesta esta entidad. Sin embargo,
al reclasificar dichos instrumentos como “disponibles para la venta”, por ejemplo, en caso de necesitar liquidar
esos activos para enfrentar obligaciones o rescates de depdsitos, el banco debe reconocer esas pérdidas (o
ganancias) no realizadas segun valor de mercado de los instrumentos.

Si bien el marco de Basilea Il admite el tratamiento diferenciado del libro de banca, existen herramientas
que podrian haber mitigado los efectos negativos observados en el caso de SVB. Mas alla de la clasificacion
contable de las inversiones, Basilea lll exige al mismo tiempo un monitoreo y analisis permanente de la cartera de
inversiones como parte integral del proceso de revisién supervisora, cuyos resultados podrian eventualmente implicar
requerimientos de capital regulatorio adicional en caso de que el supervisor lo estime necesario, segun los riesgos
que detecte en cada institucién supervisada (generalmente conocidos como requerimientos de Pilar 2). En ese
sentido, el alto grado de concentracion del balance de SVB, su rapido crecimiento y volumen de activos financieros
clasificados en el libro de banca, ademés de otros aspectos del modelo de negocios de SVB, podrian haber constituido
informacion suficiente para alertar al supervisor, revelando asf cierta debilidad en dicho proceso de revision.

Respecto de la gestion de riesgos de liquidez, la aplicacion del estandar de cobertura de corto plazo
sugerido por Basilea lll en bancos regionales habria permitido alertar oportunamente de las debilidades
de gestion, contribuyendo a una supervision mas robusta. De acuerdo con los estandares de Basilea Ill de
gestion de liquidez, los bancos deben mantener un stock de Activos Liquidos de Alta Calidad (ALAC) para enfrentar
un horizonte de 30 dias de egresos netos estresados. Estos ALAC deben ser valorizados a mercado, independiente
de su clasificacion contable, por lo que una pérdida del valor de mercado de estos instrumentos necesariamente se
refleja en una disminucion del indicador de liquidez, Liquidity Coverage Ratio (LCR, por su sigla en inglés), pudiendo
alertar tempranamente al supervisor. Sin embargo, dichos criterios solo se aplicaron parcial y tardiamente a SVB.
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Por su parte, el manejo del caso de Credit Suisse —banco globalmente sistémico— por parte de las
autoridades suizas realza la relevancia de la capacidad de absorcion de pérdidas de los bonos AT1. El proceso
para resolver la situacion de Credit Suisse, dada su relevancia para el sistema financiero suizo, se baso en la fusion
y adquisiciéon por parte de UBS en una transaccion por mas de US$3.000 millones, articulada por las autoridades
suizas que, ademas de otras medidas, decidieron hacer un wipe-out de la deuda mas riesgosa del banco en lugar
de imponer pérdidas adicionales sobre el capital accionario. Asi, los bonos AT1 de Credit Suisse fueron castigados
en un 100%, lo que implicod que tenedores de esos bonos asumieran pérdidas antes que los accionistas de dicho
banco, practica que es inusual en un proceso de resolucion bancaria. El “capital AT1"” fue una innovacion de Basilea
Il para efectos de absorcion de pérdidas en going concern, es decir antes de la liquidacion y por lo tanto antes
que cualquier acreedor senior, y pueden castigarse o convertirse en acciones ante gatillos especificos de solvencia
o instancias de intervencion de las autoridades. La autoridad suiza que llevo a cabo el wipe-out de los bonos AT1
sefialé que dicho castigo se efectud ante la provision excepcional de liquidez e intervencion de las autoridades
en el contexto de la administracion de la crisis, de acuerdo con el marco regulatorio y los respectivos contratos.

Eventos del pasado reciente ilustran que el tratamiento de los instrumentos AT1 ha tenido resultados
mixtos y revela su alto grado de complejidad. En el caso de Deutsche Bank en 2016, ante una pérdida
de valor de 20% en este tipo de instrumentos, el banco gatillé una recompra de bonos AT1 para evitar que
los tenedores incurrieran en pérdidas. Entre 2013 y 2017, instrumentos convertibles generaron pérdidas a
inversionistas retail en algunos bancos italianos, lo que motivé restricciones regulatorias a su participacion en
dichas inversiones. En contraste, destaca el caso de Banco Popular en 2017 que en el debate internacional se
Cita como una experiencia positiva, en la cual el castigo a los bonos AT1 estuvo acompafnado de la pérdida total
para los accionistas. No obstante, a diciembre de 2019 todavia se registraban procedimientos judiciales activos
por parte de inversionistas AT1 de dicho banco que buscaban ser compensados.

Estos eventos adversos en los sectores bancarios de EE. UU. y Europa se desencadenaron rdpidamente,
requiriendo la pronta y coordinada intervencién de las autoridades pertinentes. Los episodios que
afectaron algunos bancos en EE. UU. y Europa debido a las vulnerabilidades que estos venian incubando®/
requirieron la aplicacion de medidas extraordinarias para el resguardo de la estabilidad financiera de dichas
jurisdicciones. En EE. UU., las medidas adoptadas para la contenciéon de riesgos implicaron la resolucion de
algunos bancos, que empezé a ejecutarse por la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), y la extension
de lineas de liquidez a todo el mercado por parte de la Fed. En tanto, en Suiza, el manejo de la situacion de
Credit Suisse, que solo durante el ultimo trimestre del 2022 ya habia perdido una fraccién significativa de sus
depdsitos, se llevd a cabo por la autoridad de supervision financiera, la Financial Market Supervisory Authority
(FINMA). Ambas situaciones fueron abordadas en un plazo menor a una semana por las autoridades pertinentes.

3/ El aumento de tasas de interés en EE. UU. genero pérdidas significativas en bancos altamente expuestos a ciertos instrumentos
financieros, que se amplificaron en entidades con debilidades en su gestion de riesgos. Tal fue el caso de Silicon Valley Bank (SVB) y
otros bancos regionales, que enfrentaron retiros de depdsitos mucho mayores a lo esperado, con una alta participaciéon de depositantes
provenientes del sector tecnologico, y casi la totalidad de sus depésitos no cubiertos por seguro del FDIC. En particular, solo el dia
9 de marzo pasado SVB debio honrar rescates de depdsitos por 40 mil millones de dolares (Fed, 2023). Por su parte, la situacion de
Credit Suisse tuvo su origen en diversos problemas que venian observandose en un periodo mas prolongado en dicha institucion,
de gobernanza, control interno y efectos reputacionales, no relacionados con los casos vistos en EE. UU.
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Contar con la institucionalidad y herramientas adecuadas para resolver de manera ordenada los
problemas de las entidades bancarias afectadas es una pieza clave para la contencién de riesgos.
La FDIC es una agencia de seguro de depdsitos independiente, que cumple ciertas funciones de supervision
bancaria ademas del rol de “autoridad de resoluciéon”. Para esto Ultimo, la FDIC asume la responsabilidad de
vender los activos del banco en problemas y saldar sus deudas, incluyendo la devolucién de los depdsitos no
asegurados, de la manera menos costosa, manteniendo la estabilidad y confianza del publico, con un proceso
confidencial, transparente y justo. Los requerimientos de minimizacién de costos se pueden relevar para el caso
excepcional de instituciones que presentan riesgo sistémico, para lo cual se requiere de la aprobacion de dos
tercios del Consejo del FDIC, la Fed y el Tesoro Americano. En tanto, la red de seguridad financiera en Suiza
estd conformada el banco central (Swiss National Bank o SNB), FINMA, el Federal Department of Finance (FDF)
y el sequro de depdsitos (esisuisse). La autoridad principal en cuanto a resoluciéon bancaria es FINMA, cuya
intervenciéon en dicho dmbito depende de la severidad del problema, pudiendo congelar temporalmente el
pago de depositos, definir la reestructuracion y potencial venta del banco y, en caso de no existir posibilidad
de una resolucion exitosa, decretar su liquidacion?/.

Si bien estos eventos en la banca internacional ponen de relieve la importancia de la implementacion
de un marco regulatorio apropiado, quedan preguntas abiertas respecto de las implicancias de estos
casos recientes para los marcos de regulacion y supervisién financiera que incidiran en el futuro
desarrollo de politica. Por ejemplo, la clasificacion contable de instrumentos de inversiéon en libro de banca
0 negociacion y su relacion con el tratamiento de la exposicion a riesgo mercado; la complejidad inherente en
los instrumentos de capital AT1; y la efectividad de ciertas herramientas de regularizacion y resolucion, y su uso
rapido en conjunto con la imposicion de limites al seguro de depésitos en la era de la banca digital; son aspectos
del marco regulatorio que seran debatidos y revisados a la luz de los acontecimientos descritos en este capitulo.

PRINCIPALES DESARROLLOS DE REGULACION BANCARIA LOCAL

La aplicacion de los estandares de Basilea Il a toda la industria es una de las fortalezas del marco
regulatorio bancario chileno, que se suma a caracteristicas propias de la banca local. En Chile, como
se menciono anteriormente, la implementacién de los estandares internacionales de Basilea Ill en materias de
solvencia bancaria, a través de requerimientos de capital y cobertura de riesgos fue posible tras la reforma a la
LGB y subsecuente normativa. Por su parte, el BCCh regula directamente la gestién de liquidez de los bancos en
funcién de estos estandares internacionales, que en particular se han incorporado gradualmente desde el 2015.
Estos estandares se aplican sin distinciones a todas las entidades del sistema bancario, lo cual constituye una
fortaleza del marco regulatorio chileno. Adicionalmente, el modelo de negocio bancario predominante en Chile
es mas bien tradicional, focalizado en otorgamiento de crédito sobre una base diversificada de financiamiento
y una adecuada gestién de descalces de plazos. Una diferencia importante con lo observado en el caso de SVB
y otros bancos afectados en la coyuntura financiera global es la menor presencia de instrumentos financieros
en el libro de banca (gréficos IV.1 y IV.2).

4/ Para mas detalles, ver vinculo.
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GRAFICO IV.1 DISTRIBUCION DE ACTIVOS: SVB VS GRAFICO IV.2 DISTRIBUCION DE PASIVOS: SVB VS
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y la SEC de EE. UU.

En particular, resulta relevante destacar que la regulaciéon de la CMF y del BCCh contemplan la
identificacion y medicion del riesgo de tasa y reajustabilidad para el libro de banca bajo condiciones de
estrés. Hasta abril pasado, estos riesgos para la industria bancaria local eran medidos a través de las disposiciones
del Capitulo 111.B.2.2 del Compendio de Normas Financieras (CNF) del BCCh?®/. Desde entonces, entré en pleno
vigor la regulaciéon de la CMF sobre Activos Ponderados por Riesgo de Mercado acorde a Basilea lll segun lo
dispuesto en los Capitulos 21-7 y 21-13 de su Recopilacion Actualizada de Normas (RAN)®/. En particular, este
ultimo implicé que las empresas bancarias entreguen su Informe de Autoevaluacion del Patrimonio Efectivo
(IAPE) en su versién completa en abril de este afo, lo que permitird contar con mas informacién relevante para
evaluar la solvencia de las entidades en base a los riesgos materiales de cada institucion. Asimismo, de acuerdo
con lo sefalado por la LGB, contar con la informacién de IAPE completa permitird a la CMF una evaluacion
mas precisa de las instituciones segun sus perfiles de riesgo especificos y, en funcion de ello, potencialmente
definir cargos de capital adicionales asociados al llamado Pilar 2 de Basilea lIl.

En tanto, desde 2021 a la fecha se observan tres casos de procesos de emision de instrumentos de capital
AT1 por parte de bancos locales en la forma de bonos perpetuos. La LGB incorporé este nuevo componente
del capital regulatorio de los bancos, posibilitando dos tipos de instrumentos que anteriormente los bancos locales
no podian emitir: los bonos sin vencimiento (o “bonos perpetuos”) y las acciones preferentes. Las caracteristicas
fundamentales de los bonos AT1 en Chile estan definidas en la legislacion, e incluyen la posibilidad de conversion en
acciones ordinarias, caducidad, o depreciacién con posibilidad de reapreciacion segun se establezca en las condiciones
de emision. De acuerdo con lo dispuesto en el Capitulo 21-2 de la RAN de la CMF, la absorcién de pérdidas por
parte de estos instrumentos debe gatillarse si el nivel de capital CET1 cae por debajo de 5,125% APR o un nivel
mayor establecido en las condiciones de emision, o bien en las situaciones de insolvencia del articulo 130 de la LGB.

5/ Ver Anexo 1.1 del referido capitulo del CNF del BCCh. Ver también el Capitulo 1-13 de la RAN de la CMF, que establece la
obligatoriedad para las instituciones bancarias de contar con una Politica de Administracion del Libro de Banca para asegurar su
adecuada gestioén, lo que conlleva una medicion interna, control y pruebas de tension.

6/ Esto implica la derogacion del Capitulo 12-21 de la RAN y del Capitulo 111.B.2.2 del CNF a partir de la misma fecha. También implica
que cambios en la forma en como los bancos entregaran informacion respecto de los flujos asociados al riesgo de tasa de interés y
de reajustabilidad del libro de banca, reemplazandose el archivo C40 del Manual de Sistema de Informacion de Bancos de la CMF
por el archivo R13 del Sistema de Riesgos para la supervision del Pilar 2.
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Como resultado del proceso anual de definicién de entidades sistémicas, los cargos adicionales de
capital se mantuvieron, a excepcion de un banco. En marzo pasado la CMF, previo informe favorable del
BCCh, determino cuales entidades bancarias se califican como de importancia sistémica y sus respectivos cargos
de capital. El proceso, que considera la interaccion entre la CMF y el BCCh mediante la entrega de informe
previo favorable por parte de este Ultimo, concluyé definiendo dichos cargos de capital, los cuales deberdn
hacerse efectivos a partir de diciembre de 2023, por un monto correspondiente al 50% del cargo establecido
por la CMF segun el calendario de implementacién de Basilea lll (tablas V.1 y IV.2). La CMF incorpord dentro
de su planificacién normativa de 2023 una revisién al Capitulo 21-11 de la RAN, que define los factores y
metodologia para la definicion de bancos calificados de importancia sistémica, con el objetivo de evaluar aspectos
conceptuales y de medicion de las variables involucradas. En el contexto actual, y en virtud de la evoluciéon que
ha tenido el sistema financiero local postpandemia, el BCCh considera relevante revisar permanentemente el
funcionamiento de las metodologias utilizadas para la implementacién de las herramientas macroprudenciales,
a la luz de la experiencia observada en los Ultimos afios.

Los nuevos hitos en la implementacién de los estandares de liquidez de Basilea Il tienen el objetivo de
minimizar los riesgos que enfrentan los bancos en ese ambito, cautelando asi la estabilidad financiera
del sistema. A principios de 2022, se publicé la modificacién a la regulacién de liquidez establecida en el Capitulo
I1.B.2.1 del CNF, que adelanto la entrada en régimen de la razon de cobertura de liquidez (LCR) y establecié la
entrada paulatina del requerimiento de financiamiento estable neto (NSFR), segun el cual en enero pasado se
aumento el limite normativo para el NSFR a un 70%. Adicionalmente, en abril de este afo las entidades bancarias
entregaron el primer Informe de Autoevaluaciéon de Liquidez (IAL), que corresponde a uno de los elementos
del Proceso de Evaluacién de la Adecuacion de Liquidez Interna (ILAAP) cuya normativa asociada fue publicada
reciente por la CMF. El principal objetivo de este nuevo proceso e informe es contribuir a minimizar los riesgos
de liquidez a los que se ven enfrentadas las empresas bancarias, cautelando asi la estabilidad financiera del
sistema. En esta primera version, el IAL se presentd en un formato simplificado y enfocado a los desafios mas
atingentes del periodo, particularmente el vencimiento en 2024 de las Facilidades de Crédito Condicional al
Incremento de las Colocaciones (FCIC) que otorgd el BCCh durante la crisis sanitaria, asi como los cambios en
el mercado y sus consecuencias en el financiamiento mayorista.

TABLA IV.1 CALENDARIO DE IMPLEMENTACION DE TABLA 1V.2 CARGO DE CAPITAL BASICO ADICIONAL

BASILEA Il (1) (porcentaje de los APR)
Componentes 2023 2024 2025 2026 . T
Marco Basilea lll S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 Cargo aSIQnado (1) Cargo eX|g|do (2)
Riesgo de 2022 2023 2022 2023
Crédito BCI 1,500 1,750 0,375 0,875
Marco APR WEED
arco Operacional Santander 1,500 1,500 0,375 0,750
Riesgode  [LEtEly Estado 1,250 1,250 0,313 0,625
Mercado nB.2.2
Chile 1,250 1,250 0,313 0,625
Scotiabank 1,250 1,250 0,313 0,625
e 2 ltau 1,000 1,000 0,250 0,500
50% 75% 100%
0% 65% 100% (1) Corresponde al cargo asignado segun puntaje de importancia
o e sistémica, publicado en marzo de cada ano. (2) Corresponde al cargo
r . o . vz
efectivamente exigido, de acuerdo con la implementacién gradual
e de los estandares de Basilea lll para este requerimiento (tabla IV.1).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
70% 80% 90% 100%
Regulacién Liquidez . :
1AL 3) 1er mfc?rme 1er informe ALAC
parcial completo

(1) Celdas verde claro indican implementacién completa.
(2) Porcentaje del cargo definido a aplicar para cada banco, segun
tramo de importancia sistémica. (3) Requerimiento de ALAC
adicional depende de evaluacion de CMF respecto del IAL.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.
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En el marco de colaboracion interinstitucional, el BCCh junto a la CMF incorporan nuevos proyectos a
sus agendas para el continuo desarrollo del mercado financiero y bancario local. EI BCCh esté preparando
la pronta puesta en consulta para habilitar esquemas de securitizacion retenida, o autosecuritizaciéon, que se
explica mas adelante en este capitulo. En esa misma linea, la CMF ha avanzado en la modificacion normativa de
su Capitulo 18-5 de la RAN que requiere informar las colocaciones vendidas o cedidas a empresas securitizadoras
o fondos de créditos securitizados. Entre los desarrollos pendientes de implementacién de Basilea lll, otro
elemento incorporado en la planificacion normativa de la CMF se refiere a la medicién del riesgo de crédito
(Standardised Approach for Counterparty Credit Risk) de las operaciones de derivados.

Mantener la convergencia a estandares regulatorios internacionales es particularmente relevante
en el contexto actual en que algunas herramientas de manejo de situaciones criticas a nivel local se
encuentran en desarrollo. El BCCh, en linea con las recomendaciones para Chile del FMI a través del dltimo
FSAP y en estrecha colaboracion con CMF, han avanzado en el desarrollo de un acuerdo de entendimiento
(MoU, por su sigla en inglés) enfocado particularmente en la gestién de situaciones criticas que pudieran
darse en la banca y el sistema financiero local. El objetivo de este acuerdo es permitir un actuar mas oportuno,
eficiente e informado por parte de las autoridades para resguardar la estabilidad financiera ante este tipo de
situaciones. Con el mismo propésito, la CMF, el BCCh y el Ministerio de Hacienda se encuentran trabajando en
una propuesta para un esquema de Resolucién Bancaria que, ante situaciones criticas en la banca, permita a
la autoridad contar con un conjunto mas amplio de herramientas para la proteccion de los depositantes, de la
estabilidad financiera y de la fe publica en el mercado financiero, salvaguardando intereses publicos al mantener
en funcionamiento los servicios criticos de la entidad y minimizando el costo para depositantes y contribuyentes.
Este es un desarrollo relevante para la modernizacién de la legislacion chilena, y levantado como una de las
recomendaciones habituales del FSAP para Chile, siendo a nivel internacional un elemento importante en la
red de seguridad del sistema financiero’/. Tipicamente, situaciones criticas como las observadas en los sistemas
bancarios de EE. UU. y Europa en lo mas reciente se desencadenan rapidamente, por lo que la disponibilidad
de un conjunto de herramientas y los marcos de coordinacién interinstitucional cumplen un rol fundamental.

AGENDA DE REGULACION DEL BCCH Y DESARROLLOS LEGISLATIVOS

La agenda de regulacién del Banco incorpora nuevas iniciativas para 2023: una actualizacién de
sus normas para Emisores y Operadores de Tarjetas de Pagos, y la habilitaciéon de esquemas de
autosecuritizacion. Respecto de las normas de tarjetas de pagos, prontamente el BCCh publicara para consulta
un conjunto de ajustes que incorporan nuevas exigencias a los proveedores de servicios de procesamiento de
pagos que liquidan pagos a los comercios (PSP o sub-adquirientes), dictan normas para permitir el funcionamiento
en el pafs de la denominada adquirencia transfronteriza, y regulan a los emisores no bancarios de medios de
pago con provision de fondos que, segun lo establecido en la Ley Fintec, pueden recibir dinero del publico
exclusivamente para efectuar los pagos correspondientes o las transferencias de fondos instruidas por el titular.
Estos ajustes favoreceran el desarrollo de nuevos modelos de negocio con los resguardos adecuados para mitigar
riesgos para el funcionamiento del sistema de pagos.

’/ Una de las prioridades del G20 tras la crisis financiera global ha sido la implementacion de regimenes de resolucién orientados
por los principios desarrollados para tal efecto por el Financial Stability Board (FSB). Para mas detalles, ver FSB (2014).
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Los esquemas de securitizacion retenida o autosecuritizacién tienen como objetivo facilitar la gestion
de colaterales en operaciones de liquidez con el BCCh y ampliar el espectro de instrumentos financieros
de alta calidad. Como se menciond anteriormente, el Banco esta preparando la pronta puesta en consulta para
habilitar esquemas de autosecuritizacion. Este mecanismo consiste en la securitizacién de una cartera de créditos
originados por un banco y, simultdneamente, la compra por parte de éste del bono securitizado resultante. Una de
las principales diferencias con una securitizacién usual es que en una securitizacion retenida el bono es recomprado
por el mismo banco que origind los créditos subyacentes, para su eventual uso como colateral en lugar de colocar
el bono securitizado en el mercado. Entre las ventajas de este tipo de instrumentos como alternativa de colateral, en
comparacion a otros instrumentos habitualmente aceptados por el BCCh en situaciones de estrés financiero (como,
por ejemplo, créditos individuales), se encuentran su mayor facilidad de liquidacion en el mercado secundario y la
proteccién que entrega la estructura de “patrimonio separado” respecto de la entidad originadora de los créditos.

En paralelo, las iniciativas en curso en materia de Camaras de Compensacién de Pagos de Bajo Valor
(CPBV) y de la primera Camara de Pagos de Alto Valor en Moneda Extranjera (CCAV FX) contintan su
avance. La regulaciéon para CPBV continta su proceso de implementacion, encontrandose actualmente en la
fase de aprobacion de los reglamentos operativos presentados por cada una de las entidades que conformaran
estas camaras. Estas normas internas deben definir los principales aspectos de conformacién, funcionamiento y
mitigacién de riesgos de la respectiva CPBV, debiendo ser aprobadas por el BCCh. Adicionalmente, se encuentra
en desarrollo la segunda etapa de esta regulacion, que definird préximos pasos tomando en consideracion la
experiencia de funcionamiento de estas cdmaras, que se espera comiencen a operar durante el segundo semestre
de este afio. En materia de pagos en moneda extranjera, continta el avance de implementacién de la primera
CCAV FX, operada por la sociedad ComBanc S.A., que incluye la aprobacion de sus normas internas por parte del
BCCh. Se estima su entrada en funcionamiento el Ultimo trimestre de este afo (ver |EF sequndo semestre 2022).

La fase final del proceso de modernizacién de la regulacién cambiaria se realizara durante este afio.
En los proximos meses se publicard para consulta la nueva estructura del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales, asi como avanzar en el desarrollo de un nuevo sistema informético para recibir la informacion
cambiaria. De esta manera, al término de este proceso se habra avanzado en varios aspectos: reduccion de carga
regulatoria al eliminar algunos de los requisitos de entrega de informacion; contribucion para la internacionalizacion
del peso chileno a través de la autorizacion amplia para la realizacién de operaciones transfronterizas con la moneda
local; y un sistema mas seguro y eficiente para el cumplimiento de las obligaciones de entrega de informacion que
subsisten. El avance de estas y otras iniciativas recientes del BCCh se muestran esquematicamente en la Tabla IV.3.

En cuanto a avances legislativos, destaca el Proyecto de Ley de Resiliencia recientemente ingresado
al Congreso, que abre oportunidades de desarrollo de mercado y fortalece la capacidad del Banco
para gestionar situaciones de stress de liquidez. Entre las propuestas de este proyecto de ley, destacan
la posibilidad de ampliacién de los servicios financieros®/ del BCCh a Infraestructuras del Mercado Financiero
e Intermediarios Financieros no Bancarios (I[EF sequndo semestre 2022); y el fortalecimiento del marco legal
aplicable a las operaciones de venta con pacto de retrocompra o repo, ya que permitiria conferir certeza juridica
ala compensacion de dichas operaciones en caso de incumplimientos, mediante el reconocimiento de Convenios
Marco para su contratacion (Recuadro IV.2). La implementacién de estas iniciativas constituird un avance para la
solidez del sistema financiero, facilitando que en situaciones de estrés se realice una intermediacién financiera
de manera 6ptima, en conjunto con contribuir en la efectividad del BCCh en su funcion esencial de velar por
la continuidad de los pagos internos y externos.

8/ Los servicios financieros de la banca central al mercado financiero en Chile son de tres tipos: (i) liquidacion en dinero del Banco
Central a empresas bancarias y otras instituciones que la Ley Organica constitucional del BCCh autoriza expresamente, que se
traduce en la apertura de cuentas corrientes y acceso a la liquidacién de pagos en el Sistema LBTR; (i) facilidades de liquidez y
depésito a las empresas bancarias; y (i) Asistencia de Liquidez de Emergencia a empresas bancarias solventes que presenten una
falta transitoria de liquidez.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 43
PRIMER SEMESTRE 2023


https://www.bcentral.cl/documents/33528/3852717/IEF_2022_semestre2.pdf/26a1ca8f-635b-c36c-0854-b11c40454057?t=1668029592767
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3852717/IEF_2022_semestre2.pdf/26a1ca8f-635b-c36c-0854-b11c40454057?t=1668029592767

TABLA 1V.3 INICIATIVAS DE POLITICA FINANCIERA DEL BCCH

Consulta Nuevas iniciativas Requieren acciones deimplementacién del Regulacion final
pdblica iniciada programadas y en desarrollo BCCh posteriores a la emisiondela emitida

regulacion
2022 2351 2382 2481 2482

= s ; 1 I

Normativa de Fondos de Garantia FOGAES -

Modemizacion Sistemas de Reporte y Nueva estructura del CNCI

Marco io para ion de

de Pago e Infr: de
Implementacion Sistema Integrado Informacion Derivados (SIID)
Informe de MDBC N°2: Hacia una Prueba de Concepto
Desarrollo de normativa para la regulacion de monedas estables (Stablecoins
Desarrollo de normativa para la Iniciadores de Pagos
Actualizacion de Nueva Camara de Pagos de Bajo Valor (CPBV)
Actualizacién de Norma de Operacién y emisién de tarjetas de pago (Ill.J)

Desarrollo de Camara de Compensacion FX

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

Estas iniciativas resultan consistentes con analisis internacionales recientes y con la relevancia de la
intermediacion no bancaria en Chile. Tal como se sefala en el Capitulo I, una menor profundidad en los
mercados financieros locales tiene repercusiones en el acceso a financiamiento de largo plazo y en la capacidad de
respuesta ante shocks externos por parte de la economia. En este sentido, recientes andlisis a nivel internacional
muestran un interés renovado por el rol de los intermediarios financieros no bancarios para la estabilidad
financiera y la importancia del soporte de liquidez de la banca central para el sector (GFSR, 2023; GMR, 2022).
Este andlisis es particularmente relevante para Chile, considerando la importancia del sector no bancario en el
sistema financiero local. Si bien el sistema bancario local aparece como mas desarrollado que aquel de otras
economias emergentes, son los fondos de pensiones los que destacan como un sector muy desarrollado en Chile
en comparacion incluso con economias avanzadas. Adicionalmente, cabe sefialar que los otros intermediarios
financieros (incluyendo fondos mutuos, compafias de seguros, entre otros) muestran un nivel de desarrollo
comparable al de otras economias emergentes y crecieron sostenidamente hasta el 2019 (gréaficos IV.3 y IV.4).

Otros avances legislativos relevantes son la entrada en vigor en febrero de la Ley Fintec, cuya implementacion
normativa tiene un plazo de hasta 18 meses, y la reciente aprobacién en primer tramite del proyecto de
deuda consolidada. La Ley Fintec promueve la competencia e inclusion financiera a través la innovacién y tecnologia
en la prestacion de servicios financieros, y para ello modifica diversas leyes que regulan el mercado financiero. La
mayoria de esas reformas entraran a regir una vez que la CMF dicte la normativa pertinente, como es el caso del Sistema
de Finanzas Abiertas y los nuevos productos y servicios que ingresan al marco regulatorio. La CMF estima que este
proceso involucra cerca de 70 normativas y ha contemplado distintas instancias para la participacion de interesados.
En lo que concierne al BCCh, este debera regular a los iniciadores de pago cuando en su actividad mantengan en
forma transitoria el dinero de sus clientes, y podra también regular a las denominadas monedas estables o stablecoins,
en la medida en que sean utilizados como medios de pago. Asimismo, recientemente se aprobd en primer tramite
constitucional el proyecto de ley de deuda consolidada que, como ha sefalado reiteradamente el BCCh en informes
anteriores, permitird mejorar la gestion de riesgo de crédito que realizan diferentes intermediarios financieros y mejorar
la capacidad de monitoreo del endeudamiento y estabilidad financiera por parte de las autoridades financieras.
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GRAFICO IV.3 PARTICIPACION DE SECTORES DEL GRAFICO IV. 4 ACTIVOS TOTALES SECTOR

SISTEMA FINANCIERO, POR JURISDICCION BANCARIO Y OIF (*)
(porcentaje de activos financieros (miles de millones de ddlares)
totales)
1 Chile B Economias emergentes 400 -
60 - M Economias avanzadas M Toda la muestra ——Banca ——OIF
50 1
300 A
40
30 1 200 4
20 A
10 - 100 A
0 .
Bancos Banco Compaiiias  Fondos de Otros 0
Central de seguro  Pensiones intermediarios T T T T T T T T T
financieros (*) 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

(*) Datos a diciembre del 2021. Incluye fondos mutuos y de  (*) Ultimo dato: 2021. Categoria OFI incluye fondos mutuos
inversion, oferentes de crédito no bancarios, agentes de valores, y de inversion, oferentes de crédito no bancarios, agentes de
corredores de bolsa, y otros segun criterios de cada jurisdiccion  valores, corredores de bolsa, y otros segun criterios de cada
en base a estandares de cuentas nacionales. jurisdiccion en base a estandares de cuentas nacionales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de FSB (2022).  Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de FSB (2022).

Por ultimo, se espera que en el corto plazo se reactive la discusion sobre la adopcién de un esquema de
exigencias de capital y supervisién basado en riesgos para la industria de seguros, sector que juega un rol
clave en la economia local. La experiencia internacional muestra una clara tendencia hacia sistemas de supervision
centrados en el andlisis de los riesgos y su gestion por parte del supervisado, denominados como modelos de
supervision basados en riesgos. Siguiendo los avances en las mejores practicas internacionales, la CMF en conjunto
con la industria de seguros han avanzado durante un largo tiempo en el desarrollo de este esquema dentro de las
posibilidades que ofrece la legislacion vigente. Sin embargo, la plena adopcion de este modelo requiere modificar los
actuales requerimientos basicos de solvencia para que incorporen el concepto de capital basado en riesgo, alineado a
los focos de la supervision y administracion de las companias en la gestion de riesgos. Tanto el BCCh como la CMF han
sefialado la importancia de avanzar en esta iniciativa, tomando en cuenta la relevancia de las companias de seguros
para el sistema financiero local, su importante participacién en conglomerados financieros, y su rol en el sistema de
pensiones asociado a la provisién de rentas vitalicias y coberturas mediante los seguros de invalidez y sobrevivencia.
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RECUADRO IV.1:

ImpI(ejmentacién del Requerimiento de Capital Contraciclico en el
mundo

La conduccion de politica financiera a través de medidas macroprudenciales ha adquirido mayor
relevancia en los ultimos quince afios, tanto respecto de la cantidad de herramientas disponibles, como
del numero de paises que hacen uso de ellas. Desde la Crisis Financiera Global, se observa que la mayoria
de los paises han implementado y activado distintas herramientas macroprudenciales, aplicando requerimientos
progresivamente mas exigentes —en parte debido a la implementacion gradual de Basilea lll— para aumentar
la resiliencia de sus sistemas financieros. Durante ese periodo, el shock de la pandemia del Covid-19 motivd una
relajacién generalizada de un amplio set de medidas macroprudenciales en diversas jurisdicciones, con el fin de
otorgar espacio para que los agentes financieros pudieran acomodar el shock minimizando la amplificacion de
este, ilustrando asi la légica contraciclica o precautoria de este marco de politica (grafico IV.5)'/. En particular, las
herramientas cuyo uso se ha incrementado de manera mas pronunciada desde su incorporacion a los estandares
de Basilea lll han sido el colchon de capital de conservacion, el cargo de capital adicional a instituciones financieras
de importancia sistémica, la restriccion al apalancamiento total (no basado en riesgo), y el Requerimiento de
Capital Contraciclico (RCC).

La experiencia internacional sugiere que un espectro cada vez mas amplio de fundamentos de politica
estaria guiando la implementaciéon del RCC. El objetivo central de esta herramienta macroprudencial es
acumular un requerimiento de capital adicional que pueda ser liberado en situaciones de disrupcién financiera
relevante, buscando de esta forma mantener una provision de crédito y otros servicios bancarios a través del
ciclo financiero. Este objetivo central se ha mantenido invariable a través del tiempo, no obstante, ha ido
evolucionado el entendimiento respecto al periodo apropiado para acumular este requerimiento adicional de
capital. Originalmente, se consideraba que la herramienta debia ser activada durante “periodos de crecimiento
excesivo del crédito”, buscando un segundo efecto de atenuacién de acumulaciones de riesgo sistémico (BCBS,
2010)%/.

Sin embargo, en la practica se ha optado por acumular este buffer en cuanto sea posible, aumentando
la resiliencia de la banca sin que necesariamente se observen aumentos excesivos en el ciclo del crédito
(BCBS, 2017). Posteriormente, aumenté la ponderacion de un enfoque precautorio en el uso de esta herramienta
al mantener activado el RCC en un nivel considerado adecuado para generar holguras de capital regulatorio en
un ambiente de riesgo estandar o normal (BCBS, 2021 y 2022); el Bank of England (BoE) fue pionero en este
concepto al declarar en 2016 su intencion de mantener el requerimiento en torno a 1% en un ambiente de
riesgo estandar, aumentando este nivel neutral a 2% en 2019. Segun el BoE, esta estrategia facilitaria liberar
el requerimiento en caso de materializacion de riesgos, y reduciria el costo econémico del RCC y sus ajustes
con relacion al nivel de riesgo (BoE, 2016y 2019).

'/ En el contexto de este recuadro, se entiende por politica contractiva una activacion de alguna herramienta o aumento de algun
requerimiento, mientras que una politica se considera expansiva cuando se observa su relajacién (liberacion o disminucion).

%/ Dado su potencial de “gestionar” el ciclo del crédito agregado, permitiria mitigar o contener la fase expansiva del ciclo de crédito
o bien reducir el riesgo de que la oferta de crédito se vea limitada por los requisitos de capital regulatorio al desactivarse el RCC en
la fase contractiva del ciclo de crédito.
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Al inicio de la pandemia, los paises que habian optado por usar el RCC con un enfoque precautorio
lo desactivaron o redujeron progresivamente, evitando la amplificacion del shock y manteniendo la
provision de crédito. La gran mayoria de los paises que tenian activado su RCC en un nivel positivo a inicios
de 2020 lo desactivaron en forma practicamente simultanea al principio de la pandemia, lo cual resulté en una
primera prueba a gran escala de la herramienta. Empiricamente se encuentra que en aquellas jurisdicciones
donde se liberd el RCC, y otros requerimientos de capital, tiende a observarse un crecimiento del crédito algo
mayor, aunque otras medidas de apoyo contemporaneas pueden haber influido. En aquellas jurisdicciones en
gue se ha empezado a adoptar el enfoque de RCC como medida precautoria, en un nimero importante de
casos se definen condiciones normales o estandar en las cuales resulte posible acumular este buffer de capital
con el objetivo de aumentar la resiliencia del sistema financiero, tal que en condiciones de tension financiera
severas este buffer se puede liberar. Siguiendo esta légica, las condiciones apropiadas para acumular el buffer
pueden incluir escenarios contractivos del crédito (BCBS, 2021y 2022).

Dado que la liberacion del bufferaplica a todo el sistema bancario, se evita el efecto de sefializacion respecto
de lasituacion de bancos individuales La evidencia muestra que la banca es reacia a reducir su capital en momentos
de tension, puesto que daria sefiales de vulnerabilidad, lo que redunda en un comportamiento prociclico que puede
amplificar un ciclo negativo de crédito gatillado por escenarios de estrés. Que la autoridad defina su desactivacién para
el sistema como un todo contribuye a mitigar ese efecto en caso de utilizar la holgura de capital generada (Celeddn et
al., 2023). Cabe destacar que paises que no tenian activado este buffer optaron por otras medidas macroprudenciales,
como retrasar la implementacion de los estandares de Basilea Il —como ocurrié en Chile— o flexibilizar otros
requerimientos de capital —como el colchon de conservacion o el cargo sistémico (BCBS, 2021 y 2022).

GRAFICO IV.5 DIRECCION DE POLITICA GRAFICO IV.6 NIVEL ANUNCIADO PARA EL RCC (*)

MACROPRUDENCIAL (*) (porcentaje)
(ntimero neto de decisiones, suma movil
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(*) Politica macroprudencial contractiva (expansiva) corresponde
a variable dicotémica que toma valor igual a 1 (-1) cuando se
toma la decision respectiva, y O en caso contrario. Barras indican
el valor neto entre el total de decisiones observadas para todos
los pafses de la muestra en ambas direcciones, tal que valores
positivos indican que se observaron mas medidas contractivas que
expansivas y viceversa. Para mas detalles, ver Alam et al. (2019).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
iMaPP-IMF.

(*) Corchetes en intervalos de leyenda indican qué valores se
incluyen en cada rango. Por ejemplo, marcadores en amarillo
indican anuncios por niveles del RCC menores a 0,5%; naranjo
indica anuncios para nivel del RCC mayor o igual a 0,5%
y menor a 1%; y asi sucesivamente. Tamano de marcadores
asociados a valores del RCC anunciado.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de BIS
y ESRB.
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Desde el IEF anterior, algunas jurisdicciones anunciaron o hicieron efectivas activaciones del RCC. Segun el BIS
y ESBR, en los ultimos seis meses, 22 de los 49 paises para los que hay informacién han decidido activar por primera
vez, mantener una activacion realizada con anterioridad, o continuar con un proceso gradual de incremento del cargo
de capital contraciclico (grafico IV.6). Las motivaciones han sido variadas y se relacionan con incubacion de riesgos
en el sector inmobiliario, actividad de crédito, al mayor grado de incertidumbre local o global, entre otros. De estos
paises, mayoritariamente europeos dada la naturaleza de la muestra, 15 corresponden a economias avanzadas y 7
a emergentes; esto contrasta con la mayor heterogeneidad de las jurisdicciones restantes que nunca han anunciado
una activacion de esta herramienta®/. Asimismo, destaca el uso de requerimientos contraciclicos no convencionales
o alternativos al RCC de Basilea Il —como el domestic stability buffer en Canadd, o los colchones contraciclicos
sectoriales de Alemania, Bélgica y Suiza enfocados particularmente en el sector hipotecario residencial—, con el fin
de dirigir el mayor costo de capital al segmento de mercado donde se concentran los mayores riesgos?. También
destacan jurisdicciones que recientemente han anunciado que mantendran un RCC positivo de forma permanente
durante tiempos normales, como Australia, Holanda y Suecia®/.

Con todo, la experiencia internacional acumulada desde la incorporacién de esta herramienta en el marco de
Basilea lll apunta hacia una consolidacién de su aplicacion con una légica precautoria. La vinculacion estrecha
entre el ciclo del crédito y el RCC contenida en el enfoque inicial del BIS ha ido perdiendo relevancia en la practica.
La idea original ha cedido terreno a una aplicacién con enfoque preventivo, donde se busca aumentar la resiliencia
del sistema cuando las condiciones lo permiten y en consideracién al entorno de riesgo, lo que propicia una gestion
mas flexible y eficiente de este buffer.

3/ Notar que el gréfico incluye a Bélgica, que solo anuncio la activacién del RCC previo a la pandemia del Covid-19, que no
se hizo efectiva dada la retraccién de dicho anuncio el 2020.

4/ Canada ha utilizado activamente su Domestic Stability Buffer (DSB), requerimiento similar al RCC que aplica a los bancos canadienses
de importancia sistémica local y es adicional al cargo sistémico de Basilea lll. Actualmente, a los bancos sistémicos se les aplica
un cargo sistémico y un DSB de 1y 3% de los APR, respectivamente (OSFI, 2022). Alemania, Bélgica y Suiza aplican colchones
contraciclicos sectoriales, enfocados particularmente en el sector hipotecario residencial, con el fin de. En Suiza, el “RCC sectorial”
dirigido a préstamos hipotecarios residenciales nacionales alcanzé 2,5% de dicha exposicién en enero del 2022; en marzo del
2022, en Alemania se aumenté el “colchén de riesgo sistémico sectorial” a 2% de las hipotecas residenciales como instrumento
complementario al RCC convencional; y en mayo de 2022, en Bélgica se introdujeron requisitos de capital adicionales sobre las
exposiciones al mercado inmobiliario residencial de los bancos que aplican modelos internos para la determinacion de sus activos
ponderados por riesgo (BIS, 2022).

|n

5/ En Australia, a fines del 2021 la autoridad de supervision considera en el nuevo marco de capital regulatorio un nivel del RCC
de 1% por defecto, que se hizo efectivo en enero de este afio y puede variar entre 0 y 350 pb; esto, con el objetivo de mejorar la
flexibilidad del marco regulatorio y las respuestas macroprudenciales. En Europa, el Banco Central de Holanda apunta a un RCC
de 2% en un entorno de riesgo estandar para tener mas en cuenta la incertidumbre inherente a la medicién del riesgo sistémico
ciclico, pudiendo superar el 2,5% si las condiciones de riesgo lo justifican. Asimismo, en Suecia, para garantizar la posibilidad de
liberar capital para los bancos suecos durante una crisis, Finansinspektionen aplicard una tasa neutral positiva para el RCC del
2%, pudiendo aumentarla por sobre 2,5% si los riesgos sistémicos son altos o crecen significativamente mas rpido de lo que es
sostenible a largo plazo.
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RECUADRO IV.2:

Fortalecimiento del mercado de repos

El mercado de repos es un pilar importante en el funcionamiento de los mercados desarrollados. Los repos
son operaciones financieras en que las partes acuerdan simultaneamente la venta spot de algun instrumento
financiero, junto con un compromiso de compra futuro, a un precio predefinido. Financieramente, el repo
funciona como un crédito colateralizado, en el cual el titulo en cuestion constituye la garantia de la operacion.
Estas transacciones son de amplia utilizacién en los mercados monetarios desarrollados, destacandose por
ejemplo su profundidad en la Eurozona (US$10,3 billones), el Reino Unido (US$9,3 billones) y Estados Unidos
(US$4,4 billones), que contrastan con los US$3.000 millones en Chile (tabla IV.4). Estas operaciones son de
interés de diversos agentes, como bancos, inversionistas institucionales y otras entidades financieras y del sector
real, quienes recurren al mercado monetario para administrar su liquidez de corto plazo, o bien para rentabilizar
activos de bajo riesgo que se encuentran inmovilizados en sus balances.

Un mercado de repos desarrollado presenta diversos beneficios para el correcto funcionamiento de los
mercados financieros en general. Se reconocen al menos cuatro elementos relevantes: (i) actiian como alternativa
de financiamiento de corto plazo a bajo costo, facilitando el acceso mediante el uso de titulos de bajo riesgo como
colateral; (i) permiten diversificar las fuentes de financiamiento de los participantes; (iii) contribuyen a reducir la
volatilidad en el mercado financiero, y (iv) permiten a los agentes ser menos dependientes de las herramientas de
liquidez provistas por los bancos centrales (BIS 2017, IMF 2022a)'/. Un mercado de repos activo, funcional y con
diversidad de participantes, permite fortalecer el mercado financiero frente a shocks de liquidez — permitiendo a
las instituciones obtener financiamiento adicional.

Si bien estas operaciones no estan exentas de riesgos, los avances regulatorios que derivaron de la crisis
financiera de 2008 son un mitigador importante para un desarrollo adecuado de este mercado en Chile.
Parte de las lecciones fue que una excesiva dependencia en operaciones de financiamiento de corto plazo (por
ejemplo via repos), sin los adecuados resguardos, podian generar problemas para la estabilidad financiera por
dos canales: (i) al amplificar el riesgo de liquidez para la parte deudora en caso de no poder renovar sus lineas
de financiamiento, y (i) amplificar los riesgos de mercado para la parte acreedora en la eventualidad de pérdidas
de valor del colateral (BIS 2017). Asi, uno de los pilares del fortalecimiento postcrisis del marco regulatorio fue
precisamente la limitacion y administracién de riesgos de liquidez, transformacién de madurez y apalancamiento. En
esta linea, en el caso de Chile destaca la adopcion de Basilea lll, incluyendo sus componentes de riesgo de liquidez
(LCR y NSFR) por parte del BCCh.

El Fondo Monetario Internacional, en el marco de su evaluacion del sector financiero local el 2021,
recomendo avanzar en medidas para desarrollar este mercado en Chile. En particular, IMF (2022a) sugirié
establecer un grupo de trabajo interinstitucional para el desarrollo del mercado, junto con definir una estrategia
para el desarrollo de este mercado, considerando incentivos y mejoras posibles en las infraestructuras de mercado
relevantes. Estas recomendaciones se suman al interés de participantes locales, quienes han manifestado, en el
marco del Comité de Mercados Nacionales del BCCh, la necesidad de potenciar este mercado.

!/ La posibilidad de realizar repos entre instituciones financieras reduce la necesidad de intervencién de los bancos centrales como
proveedores de liquidez al mercado en eventos de stress financiero, resguardando la capacidad del banco central para intervenir
en situaciones extremas.
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A pesar de que ha estado presente en los objetivos de las autoridades, este mercado aun no tiene una
profundidad como la observada en otros paises comparables con Chile. Reconociendo la importancia del
mercado de repos, el 2012 el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) creé un grupo de trabajo para elaborar un
diagnoéstico y generar propuestas de mejora. Conforme a ello, la “Ley de Productividad” el 2016 (Ley 20.956) explicitd
la obligacion de transferencia de dominio de los titulos comprometidos en una transaccion de repo a través de una
empresa de depdsito de valores, ajustando para tal propdsito la ley N°18.876. Con todo, los repos en Chile atin estan
relativamente acotados al sector de intermediarios de valores, mientras que en el mercado interbancario (tabla IV.5),
dominan las operaciones de certificados de depdsito.

Una consideracion importante para el correcto funcionamiento de este mercado es el tratamiento de las
operaciones en caso de incumplimiento de alguna de las partes. En un mercado de repos activo, las contrapartes
pueden tener muchos contratos vigentes en un momento dado, con flujos de efectivo y de papeles cruzados, diferentes
horizontes de madurez, entre otras condiciones de los contratos especificos. Por ello, para los participantes de este
mercado, especialmente intermediarios que potencialmente tendrian multiples contrapartes -tanto bancarias como
no bancarias- resulta clave tener plena certeza de cuales son los saldos netos respecto del conjunto de operaciones,
incluyendo la ejecucién de los titulos entregados como colateral, y poder proceder de forma ordenada frente a un
eventual incumplimiento de la contraparte. Dicha certeza y orden en la ejecucion de los contratos es necesaria,
ademas, para no inhibir el accionar de las autoridades, por ejemplo, en caso de requerirse una intervencion de alguna
entidad financiera.

En vista de lo anterior, el proyecto de ley de Resiliencia otorga claridad respecto de qué operaciones repo
pueden acogerse a mecanismos de compensacion especiales en caso de incumplimiento de una de las partes.
Para estos efectos, el Proyecto califica aquellos repos realizados al amparo de un Convenio Marco reconocido por el
BCCh como una obligacién conexa?. En consecuencia, quedan protegidos los saldos brutos o posiciones cruzadas
entre las partes, asi como la ejecucién de garantias, con lo cual se otorga plena certeza a la determinacién del saldo
neto adeudado, y se extienden los mecanismos de proteccion para la parte no fallida del repo y los resguardos de
estabilidad financiera contemplados en la legislacion.

TABLA IV.4 TAMANO DE MERCADOS DE REPOS TABLA IV.5 MERCADO INTERBANCARIO LOCAL SE BASA
SELECCIONADOS EN LA TRANSACCION DE CERTIFICADOS DE DEPOSITOS
(cifras en miles de millones de doélares) (cifras en millones de dolares y porcentaje)

Jurisdiccién  Tamano (*) Operaciones Interbancarias 2019 2020

Eurozona 10.374 1% Monto (MM USD)
REED Uik 9328 298% Cta. Corriente y depésitos 2345 2435 4432 5662
EEUU 4.300 8%
° Cert. de Depésito 5706 4.220  4.849  5.441
Japon 1495 30%
Bonos 1.864 1.750 2.675  3.559
Brasil 3% 20%
Crédito 189 344 161 30
Canada 21 2%
10.104 8.749 12117  14.692
M éxico 132 0% Total 0104 8.749 69
Chile 3 0,9% Porcentaje (%)
Cta. Corriente y depositos 23% 28% 37% 39%
(f)lTamaﬁo corresponde al monto vigent? en repos a fines de  gert. de Depssito 56%  48% 40% 37%
cﬁoembrg 2.021’ salvo en caso de Canada, que corresponde a e 8% 20% 22% 24%
fines de junio de 2018.
Crédito 2% 4% 1% 0%

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF
y del Banco Central de Brasil (2021), BIS (2017), IMF (2022b),
ICMA (2022a, 2022b), SIFMA (2022).

Fuente: Banco Central de Chile.

%/ Las obligaciones conexas estan definidas en el Art. 140 de la Ley de Reorganizacion y Liquidacion de Empresas y Personas (Ley 20.720).
Los Convenios Marco son contratos estandarizados que establecen las condiciones generales a las que se sujetan las operaciones de repo
entre las partes, ademas de regular aspectos relacionados con la administracion de riesgos inherentes a este tipo de operaciones, como la
definicion de eventos de incumplimiento y la manera de enterar garantfas adicionales en caso de que los titulos perdieran valor de mercado
durante la vigencia de la operacién.
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V. LA RESPUESTA FINANCIERA DE LOS
HOGARES A LA PANDEMIA Y SUS
VULNERABILIDADES EN EL CONTEXTO
ACTUAL

Gran parte de las vulnerabilidades que enfrentan los hogares en la actualidad tienen su origen en la
pandemia, y mas especificamente en la reaccion de politica a la misma. Las medidas de apoyo econémico,
tanto por su naturaleza como por su magnitud, generaron un aumento transitorio sin precedentes de la
liquidez de los hogares. Esta mayor liquidez generé holguras transitorias, lo que disminuy6 temporalmente
su riesgo de crédito. Sin embargo, los desequilibrios macroeconémicos y financieros generados por el
aumento abrupto de la liquidez han sido significativos y persistentes, lo que ha afectado a los propios
hogares. Adicionalmente, los retiros previsionales —que representaron aproximadamente dos tercios
del aumento de liquidez- tienen efectos adversos no sélo para los hogares, sino que para la economia
en general. En el contexto actual, los riesgos que enfrentan los hogares, en particular aquellos de
menor ingreso, estan asociados a una prolongacion mas alla de lo esperado del proceso de ajuste de los

desequilibrios macroeconémicos y financieros.

LA PANDEMIA, LA RESPUESTA DE POLITICA Y LA LIQUIDEZ DE LOS HOGARES

Antes del estallido social y la pandemia, los hogares chilenos en su conjunto no presentaban
desequilibrios financieros relevantes. La versién de mayo de 2019 de este Informe dedicd un capitulo
al analisis de riesgos y vulnerabilidades financieras de los hogares. Su principal conclusién fue que en ese
momento no se detectaban desajustes significativos en el sector. Hasta ese momento, los hogares enfrentaban
un entorno macroeconémico estable, sin mayor volatilidad en sus niveles de ingreso y consumo (grafico V.1), y
la hoja de balance del sector habia experimentado cambios graduales en el tiempo (Cortina y Martinez, 2023).
Sin embargo, producto del estallido social y en mayor grado de la pandemia, el entorno macrofinanciero que
enfrentaban los hogares cambio radicalmente.

Las restricciones de movilidad producto de la pandemia se tradujeron en un menor consumo y en un
shock de ingreso para los hogares, lo que en varios paises motivé una respuesta de politica asociada
a la proteccion del empleo y provision de liquidez. En sus inicios, el shock econémico fue similar entre
paises y tuvo dos componentes principales. Por un lado, el temor al contagio y las restricciones a la movilidad
redujeron el consumo en sectores econémicos en los que la interaccion entre personas era inevitable (Chetty et
al., 2022; Madeira, 2022a). Por otro lado, la contraccién de la actividad de estos sectores se tradujo en un shock
de empleo e ingreso que se propagé hacia toda la economia y que afectd con mayor fuerza a los hogares de
menores ingresos (Barrero et al., 2020; Madeira, 2022a; Crossley et al,, 2021). La expectativa de que se trataba
de un shock de caracter transitorio (FSB 2022) motivé una respuesta de politica que tenia como objetivo sostener
la capacidad productiva y apoyar a los hogares. A nivel internacional, la combinacion de politicas econémicas
tuvo como elementos principales la proteccion al empleo y transferencias directas a los hogares (FMI 2021). La
importancia relativa de cada uno de estos elementos varié entre paises.
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GRAFICO V.1 PRINCIPALES AGREGADOS DEL SECTOR
HOGARES E INFLACION (*)
(miles de millones de pesos constante a
diciembre de 2021, porcentaje)
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(*) Linea punteada indica inicio de la pandemia. Ingreso s/
transf.: ingreso de los hogares neto de transferencias corrientes.
Transferencias: transferencias corrientes netas a los hogares.
Saldos lig.: efectivo y depdsitos a la vista. Deuda CP: deuda de
corto plazo. FP: fondos previsionales.

GRAFICO V.2 DESEMPLEO, INDICE DE APERTURA Y
POLITICAS DE LIQUIDEZ A LOS
HOGARES (*)
(porcentaje, indice)
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(*) Indice Paso a Paso refleja promedio ponderado por poblacién
de la fase en que se encontraba cada comuna en cada momento
del tiempo, siendo 1 el confinamiento mas estricto y 5 la maxima
apertura. Se imputa 1 a los meses entre el primer confinamiento y
el lanzamiento del plan Paso a Paso. R1, R2 y R3, indican fechas de

Fuente: Banco Central de Chile. inicio de los retiros de fondos previsionales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del INE y
Centro de Modelamiento Matematico de la Universidad de Chile.

En Chile, la reaccién de politica, en términos de ayudas a los hogares, fue sustancialmente superior a
la observada en otras economias e implicé un aumento sin precedentes en la liquidez de los hogares.
Adicionalmente, una parte importante de este aumento se produjo hacia el término de las medidas
de confinamiento. Considerando los retiros previsionales, las medidas de apoyo directo a los hogares fueron
equivalentes a 28,9% del PIB de 2019, una cifra casi diez veces superior a la de paises como Reino Unido o Bélgica
(Cerletti et al., 2023a). Adicionalmente, la forma y momento de las medidas de apoyo tuvieron caracteristicas
particulares en Chile. Por un lado, un 96% del apoyo se hizo a través de la provision directa de recursos a los
hogares, lo que significé un aumento en la liquidez del sector de aproximadamente US$78 mil millones en un
plazo de 18 meses. Del aumento de liquidez, aproximadamente dos tercios provino de los tres retiros de fondos
previsionales. El resto provino de programas gubernamentales de transferencias directas, de los cuales el de
mayor importancia fue el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) en sus distintas versiones. Por otro lado, casi 60%
del gasto en transferencias directas y aproximadamente 30% de los retiros previsionales se realizaron a partir del
Ultimo semestre de 2021, cuando las medidas de confinamiento se empezaban a relajar en forma definitiva y el
desempleo habia disminuido considerablemente desde su maximo al inicio de la pandemia (grafico V.2).

Los programas de transferencias directas aumentaron transitoriamente el ingreso de la mayoria de los
hogares, con mayor fuerza en aquellos de menor ingreso. Segun informacién de la EFH 2021, respecto de
2017, el ingreso en términos reales del hogar mediano —que no considera la liquidez proveniente de retiros
previsionales— aumenté 37,1%, 27,2%, 12,8% y 2,2% para los quintiles del uno al cuatro respectivamente,
y disminuyd 5,6% para el quintil de mayor ingreso (grafico V.3). Los aumentos de ingreso se explican en gran
medida por las transferencias directas a los hogares y en particular por el IFE (Informe de resultados EFH 2021).
Asi, el componente de subsidios durante la pandemia fue mayor para los quintiles de menor ingreso (grafico
V.4), mas afectados por el shock adverso de empleo. El tamafio y alcance de estos programas implicaron que
para un gran numero de hogares las transferencias directas mas que compensaran la caida en ingresos asociada
a la pandemia, mientras estuvieron activas.
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GRAFICO V.3 INGRESO EFECTIVO DEL HOGAR (1) GRAFICO V.4 COMPOSICION DEL INGRESO (1)(2)
(mediana, miles de pesos a dic.21) (porcentaje del ingreso efectivo por
quintil)
m2014 m2017 m2021 M Laboral mPensiones M Subsidios ™ Otros
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(1) Quintiles seguin ingreso del hogar EFH. Laboral: ingreso por actividades remuneradas por cuenta ajena o propia. (2) Pensiones: ingresos por
pensiones autofinanciadas y solidarias (no incluye retiros previsionales). Subsidios: transferencias directas monetarias recibidas por el hogar.
Otros: rentas del capital, arriendos, finiquitos, devoluciones de impuestos, autoconsumo y otros ingresos no vinculados a la actividad laboral.
Fuente: Banco Central de Chile en base a la Encuesta Financiera de Hogares.

La liquidacién de los ahorros previsionales implicé un cambio abrupto en la composicion de la hoja de
balance de los hogares hacia una mayor proporcién de activos liquidos. Al retirar su ahorro previsional,
los hogares sustituyeron ahorro iliquido de largo plazo por instrumentos liquidos no indexados, como saldos
en cuentas bancarias, lo que aumento su importancia relativa en el balance de los hogares (grafico V.5). Esto
se tradujo en aumento de la fraccion de hogares que mantenia ahorro en cuentas corrientes y cuentas vista,
asi como en el monto de éste, con mayor fuerza para los hogares de mayor ingreso. Durante la pandemia, la
acumulacién de saldos liquidos se explica en parte por motivos de ahorro precautorio y posteriormente por la
necesidad del financiamiento de consumo futuro (Cerletti et al., 2023a).

A su vez, la liquidez proveniente de los retiros previsionales no estuvo focalizada en los hogares mas
afectados por el shock econémico provocado por la pandemiay significé una caida mayor en los saldos
previsionales de los hogares de menor ingreso. Por un lado, la mayor parte de lo retirado desde los fondos
previsionales corresponde a retiros de hogares de mayor ingreso. De hecho, el monto total de lo retirado por
los hogares fue creciente segun su nivel de ingreso (grafico V.6). Por otro lado, los hogares de menor ingreso
retiraron una mayor proporcion de sus saldos previsionales, lo que tendrad como consecuencia una disminucién
de las pensiones contributivas para estos hogares (Inzunza y Madeira, 2023). Por ultimo, los hogares de menor
ingreso pudieron retirar cada vez menos en relaciéon a los hogares de mayor ingreso (gréafico V.7).

Adicionalmente, los retiros previsionales conllevan costos para la economia en general en el corto y largo
plazo. Parte de los retiros previsionales han sido utilizados para financiar un mayor consumo de bienes y servicios tanto
locales como extranjeros, lo que tiene como consecuencia una disminucion del stock de ahorro de los hogares y de
la economia. A su vez, los retiros significaron un traspaso masivo de recursos desde el mercado de capitales hacia el
sistema bancario. Un menor ahorro agregado de la economia y profundidad del mercado de capitales disminuyen su
capacidad de respuesta ante shocks externos adversos (Berstein y Marcel, 2019) y contribuye a aumentar ineficiencias
en la distribucion de riesgos (Carriere-Swallow y Céspedes, 2013; Madeira, 2023b) y en la asignacion de recursos
(Bau y Matray, 2023). Por otro lado, los retiros previsionales implican que, en el contexto del sistema de pensiones
vigente, un mayor nimero de hogares dependera del pilar solidario para financiar sus pensiones (Inzunza y Madeira,
2023). Esta situacion podria desincentivar el ahorro voluntario de los hogares debido a un menor motivo precautorio,
afectando el ahorro agregado de largo plazo (Madeira, 2022b; Storesletten et al., 1999).
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GRAFICO V.5 AHORRO PREVISIONAL OBLIGATORIO Y SALDO EN
CUENTAS CORRIENTES/VISTA, POR QUINTIL DE INGRESO (*)

(porcentaje)
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH. Saldos liquidos corresponden a
tenencia y saldos en cuenta corriente/vista con motivo de ahorro.

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

GRAFICO V.6 MONTOS RETIRADOS, ACUMULADOS (*)  GRAFICO V.7 PORCENTAJE SOLICITADO DEL SALDO,
(miles de millones de pesos, total por quintil) ACUMULADO (*)
(promedio, por quintil)
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(*) Quintiles segtin ingreso del hogar EFH.
Fuente: Inzunza y Madeira (2023).
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LA RESPUESTA FINANCIERA DE LOS HOGARES AL SHOCK DE LIQUIDEZ Y LOS DESEQUILIBRIOS
EN EL ENTORNO MACROFINANCIERO

Los shocks sucesivos de liquidez a los hogares impulsaron el gasto, lo que contribuyé al aumento y mayor
persistencia de la inflacion. Después de haber caido al inicio de la pandemia producto de las restricciones
de movilidad, el gasto de los hogares aumenté significativamente por sobre su nivel pre pandemia junto con
el incremento de las transferencias directas, con mayor fuerza hacia el sequndo semestre de 2021, con la
implementacion del IFE universal. Este elevado nivel de gasto persistio mas alla del término de los programas de
transferencias y fue financiado con los saldos liquidos de los hogares, acumulados tras los retiros previsionales y
las transferencias fiscales (grafico V.1). A su vez, el aumento en el consumo de los hogares incentivé la demanda
interna, lo que generd un aumento persistente de la inflacion (IPoM diciembre 2022, Recuadro |.1). Aumentos
transitorios del ingreso y cambios en la composicion de la hoja de balance de los hogares hacia activos liquidos
pueden generar aumentos persistentes en el gasto de los hogares, con mayor fuerza en aquellos que enfrentan
restricciones de crédito (Kaplan et al,, 2018). Adicionalmente, es posible que una parte de la liquidez obtenida
producto de los retiros previsionales haya sido considerada como un shock de riqueza por algunos hogares.
De hecho, aproximadamente un 21% adicional de afiliados dependera del pilar solidario para financiar sus
pensiones, con un costo fiscal aproximado de 70% del monto total de los retiros (Inzunza y Madeira, 2023). En
la medida que estos hogares no esperen financiar directa o indirectamente el mayor gasto del pilar solidario en
el futuro, una parte relevante de los recursos retirados constituyeron un shock positivo de ingreso para ellos,
lo que puede haber reforzado el efecto de las transferencias en el consumo.

El cambio en la hoja de balance generé una acumulacion transitoria de holguras que relajo las restricciones
de crédito de los hogares, lo que puede haber afectado la efectividad de la politica monetaria. El aumento
en el porcentaje de activos liquidos en la hoja de balance de los hogares se tradujo en que, al término de las medidas
de apoyo, la fraccion de hogares que enfrentaban restricciones financieras habfa disminuido respecto de 2017 en
todos los quintiles de ingreso (grafico V.8). Este resultado es robusto a distintas medidas de restricciones financieras
basadas en la posesion de activos liquidos de los hogares (Inzunza y Romero, 2023a). La disminucion de las restricciones
financieras que enfrentaban los hogares hacia fines de 2021 puede haber atenuado transitoriamente la efectividad
de la politica monetaria, toda vez que el consumo de los hogares era menos sensible a cambios en la actividad
econémica, lo que constituye un canal relevante para su transmision (Kaplan et. al, 2018; Slacalek et al., 2020).

Por otro lado, la mayor liquidez disponible redujo la demanda de crédito de los hogares y éstos
disminuyeron transitoriamente su endeudamiento. Como se ha documentado en versiones anteriores de este
Informe, la caida en el consumo que se produjo al inicio de la pandemia estuvo acompafnada por una disminucion
de la deuda de consumo de los hogares. Posteriormente, el shock de liquidez que experimentaron los hogares
redujo su demanda por créditos de corto plazo (IEF sequndo semestre 2022, Recuadro Il.1) e indujo el repago de
este tipo de deuda (Cerletti et al., 2023b). Asi, se redujo significativamente la fraccion de hogares con deuda de
consumo y el monto de ésta durante la pandemia. Esta reduccion fue mas fuerte en hogares de menor ingreso y
se concentrd en deudas mas caras, con mayor fuerza en oferentes no bancarios. En el caso particular de la liquidez
proveniente de los retiros previsionales, se observa que los deudores bancarios utilizaron una parte de ésta para
el repago de créditos rotativos y deuda morosa, sin embargo, su efecto fue transitorio (Cerletti et al., 2023b). Por
su parte, el shock de liquidez no parece haber tenido un efecto relevante en el endeudamiento hipotecario de los
hogares, que siguid aumentando en los hogares de mayor ingreso (Informe de resultados EFH 2021 y Capitulo II).

El menor niumero de hogares con deuda y la caida en la carga financiera implicaron una reduccién
transitoria en los indicadores de riesgo de crédito del sector. El menor endeudamiento de corto plazo de
los hogares durante la pandemia supuso una caida en su carga financiera, lo que redujo la fraccion de hogares
con un alto RCl en todos los quintiles de ingreso (grafico V.9) y la deuda en riesgo de los hogares (Cerletti et
al, 2023a; Madeira, 2022a). A su vez, la tasa de impago de la deuda de consumo bancario cayé a minimos
historicos para todos los quintiles de ingreso de los deudores (gréafico I1.14), resultado que se explica en parte
por la mayor liquidez de los hogares (Cerletti et al., 2023b).
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GRAFICO V.8 HOGARES RESTRINGIDOS POR RIQUEZA GRAFICO V.9 DESCOMPOSICION ENDEUDAMIENTO (*)
LIQUIDA () (porcentaje del total de hogares por quintil)
(porcentaje del total de hogares por quintil)

60 - 22014 m2017 m2021 100 M Sindeuda MRCI=<0.4 mRCI>0.4
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(*) Quintiles segun ingreso del hogar EFH. Un hogar se (*) Quintiles segin ingreso del hogar EFH. RCl: razén de carga
considera restringido si su riqueza liquida (ingreso efectivo y  financiera sobre ingreso del hogar.

activos liquidos, neto de deuda no hipotecaria) estd por debajo  Fuente: Banco Central de Chile en base a la Encuesta Financiera
del 30% de su ingreso mensual total. de Hogares.

Fuente: Inzunza y Romero (2023a).

FUENTES DE RIESGOS Y VULNERABILIDADES FINANCIERAS EN EL CONTEXTO ACTUAL

Los desequilibrios impulsados por el shock de liquidez a los hogares contribuyeron a que desde fines
de 2021 los hogares enfrentaran un entorno macrofinanciero cada vez mas deteriorado. Al término
de las medidas de apoyo, la demanda agregada mostraba una recuperacion importante que, sin embargo,
no era sostenible (IPoM diciembre 2021). Los hogares enfrentaban una inflacién creciente y las expectativas
de un mercado laboral menos dindmico (IPoM marzo 2022). A esto se sumé un aumento en los costos de
financiamiento de la deuda de consumo y la deuda hipotecaria de los hogares (grafico V.10), y una oferta de
crédito que rapidamente se volvid mas restrictiva, con mayor fuerza en los créditos de consumo (grafico V.11).

El deterioro del entorno macrofinanciero implicé que la liquidez extraordinaria acumulada por los
hogares comenzara a reducirse, particularmente entre aquellos de menor ingreso. El aumento persistente
del gasto de los hogares por sobre su nivel de ingresos (grafico V. 1) significé que la liquidez disponible comenzara
a disminuir (grafico V.12) y aumentaran las necesidades de financiamiento (gréfico V.13). En algunos de ellos,
principalmente entre los de menor ingreso, la liquidez se agoté antes, lo que impulsé el uso de créditos rotativos
y el aumento de la tasa de impago de la deuda de consumo (IEF sequndo semestre 2022).

Al mismo tiempo, la inflacién contrajo el ingreso discrecional de los hogares. La inflacion afecta la
capacidad de pago de los hogares al disminuir su ingreso discrecional, es decir, aquél disponible después del
pago de necesidades basicas e impuestos, y que puede servir como colchén ante shocks adversos inesperados.
Para el hogar representativo, los niveles de inflacién actuales han aumentado la proporcion de gasto respecto
del ingreso en todos de todos los quintiles de ingreso, lo que tiene consecuencias negativas para su bienestary
aumenta su probabilidad de impago. Este efecto es mayor en hogares de menor ingreso que, debido a su alto
nivel de gasto basico, cuentan con un margen financiero estrecho o nulo (Inzunza y Romero, 2023b).
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GRAFICO V.10 COSTOS DE FINANCIAMIENTO (*)
(porcentaje)
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(*) Corresponde a las tasas de colocacién promedio del sistema
financiero, por tipo de producto (hipotecario y consumo).
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.12 SALDOS LIQUIDOS DE HOGARES
(porcentaje PIB anual (*))

== Cuentas Vista y Corrientes
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(*) Como porcentaje del PIB promedio anual con trimestre
movil.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.11 CONDICIONES DE OFERTA DE CREDITO
BANCARIO A HOGARES (ECB) (*)
(porcentaje)

100 -+
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-100 -
19 20 21 22 23

(*) Corresponde a la diferencia entre el nimero de bancos que
respondieron en la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) que los
estandares de aprobaciéon de crédito eran menos restrictivos,
en algun grado, y el numero de quienes consideraron que
dichos estandares eran mas restrictivos, en algun grado, como
porcentaje del total de respuestas.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.13 NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO
DE HOGARES
(suma movil anual, porcentaje PIB (*))
Otras cuentas
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(*) Como porcentaje del PIB trimestral.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La inflacion también ha incrementado la carga financiera de quienes tienen deuda hipotecaria,
presionando la probabilidad de impago. La inflacién eleva la carga financiera en hogares con deuda indexada,
la que corresponde principalmente a deuda hipotecaria. Aunque la deuda hipotecaria es la mas importante
para los hogares de todos los quintiles de ingreso, la mayor parte de ésta se concentra en los hogares de
mayor ingreso (Cortina y Martinez, 2023), que cuentan con un mayor margen financiero, lo que constituye un
mitigador de este desarrollo. Sin embargo, inversionistas minoristas apalancados —revisados en el Capitulo Il
de Informes previos— podrian exhibir alguna mayor vulnerabilidad.

En forma adicional a los efectos de la inflacion en la deuda indexada, el alza en las tasas de interés ha
aumentado la carga financiera de aquellos hogares que tienen créditos rotativos y deuda hipotecaria
a tasa variable. El aumento en el costo de financiamiento de los hogares afecta a aquellos dependientes
de créditos rotativos y a aquellos que tienen deuda hipotecaria a tasa variable. Los primeros corresponden
mayormente a hogares de menor ingreso (Cortina y Martinez, 2023), en tanto que los segundos se concentran
entre los deudores de mayor ingreso. Alrededor de un 10% del stock de deuda hipotecaria se encuentra
indexado a una tasa mixta, mientras solo un 3% lo hace a tasa variable (grafico V.14). Se estima que el deudor
representativo de créditos hipotecarios a tasa mixta experimentard un aumento de 4 puntos porcentuales en
su carga financiera en 2024 (grafico V.15), lo que constituye un aumento cercano a 20%.

Estos desarrollos han influido en el aumento del impago en la cartera de consumo de los hogares,
particularmente en los créditos rotativos y en los hogares de menor ingreso. Aunque la deuda de consumo
bancaria todavia se mantiene bajo los niveles de 2019 en términos reales (gréfico Ill.1) y la carga financiera
para el deudor mediano se ha mantenido estable desde el tltimo IEF (gréafico 11.13), el impago de la deuda de
consumo ha aumentado en lo mas reciente (grafico I1.14). Este fendmeno es transversal a todos los quintiles de
ingreso, aungue se da con mayor fuerza en los hogares de menor ingreso y en la cartera de créditos rotativos.
No obstante, la exposicion de la banca a este segmento es acotada (grafico V.17).

En el contexto actual, los riesgos que enfrentan los hogares estan asociados a una prolongacién, mas
alla de lo esperado, del proceso de ajuste de desequilibrios macroeconémicos. En dicho escenario, una
mayor cantidad de hogares aumentara su endeudamiento de corto plazo, en un contexto de altos costos de
financiamiento y una oferta de crédito restringida. Una cuantificacion del riesgo de crédito de los hogares
ante distintos escenarios se encuentra recogida en el stress test de hogares (Recuadro V.I), cuyos resultados
actualizados se muestran en el Capitulo Il de este Informe.
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GRAFICO V.14 STOCK DE DEUDA HIPOTECARIA
INDEXADA A TASA NO-FIJA POR
QUINTILES DE INGRESO (*)
(porcentaje del stock)
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(*) Tasa no fija considera tasas variables y mixtas. Q1 hasta
$262.000 pesos, Q2 entre 262.001 y 556.000, Q3 entre
556.001 y 950.000, Q4 entre 950.001 y 1.680.000, Q5 entre
1.680.001 y 2.800.000 (tope imponible), de acuerdo a datos
SUSESO.

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

GRAFICO V.15 CAMBIO EN CARGA FINANCIERA DE
DEUDORES HIPOTECARIOS POR
REAJUSTE DE TASA MIXTA (*)
(puntos porcentuales, deudor mediano)
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(*) Cada barra presenta el cambio en la carga financiera para
los deudores que cursaron créditos a tasa mixta entre 2018 y
2022, en el momento en que su tasa pasa a ser variable (cinco
anos después de adquirir el crédito). Es decir, para créditos a
tasa mixta cursados el 2018 se espera un cambio de 1.3pp en
su carga financiera en 2023.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMF
y SUSESO.
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RECUADRO V.1:

Ejercicio de tension a los hogares: un enfoque basado en microdatos.

La experiencia internacional sugiere que la probabilidad de impago de los individuos aumenta frente a un mayor
riesgo de desempleo y/o frente a altos niveles de endeudamiento o carga financiera (Goodman et al., 2010).
Estas dos situaciones afectan en el impago por al menos dos canales: 1) por impactos adversos en la liquidez ya
sea a través de un menor ingreso o un mayor gasto y/o 2) por reducciones de precio en el activo subyacente,
por ejemplo, cuando el valor de una vivienda cae por debajo del monto adeudado. En Chile, el primero de estos
canales es el mas relevante dado el esquema de responsabilidad, en donde el deudor responde con la totalidad
de su patrimonio hasta la extincién total de la deuda en caso de impago, también conocido como full recourse
(Avanzini et al., 2020; Madeira, 2018).

Usando informacion granular, es posible estimar el efecto de shocks en la tasa de impago de los hogares sobre
el riesgo de crédito del sistema bancario utilizando caracteristicas individuales de los deudores. El ejercicio de
tensién a los hogares'/ cuantifica el efecto de shocks de ingreso, tasas de interés e indexacion en la ocurrencia
de impago bancario. El uso de microdatos es fundamental para incorporar la heterogeneidad de los hogares.
La evidencia sugiere que el impago es mas frecuente entre deudores de menores ingresos laborales y en deuda
de consumo (grafico V.16). Lo anterior, es internalizado en la estrategia de los bancos, los que muestran menor
exposicion en estos segmentos (grafico V.17). La ventaja de utilizar informacion individual para modelar riesgo
de crédito es que permite incorporar las interacciones entre estas tendencias generales y las caracteristicas de
cada deudor.

El modelo empirico de impago considera tanto las dindmicas del mercado laboral como la situacion financiera
del individuo y su resultado es sintetizado en una métrica agregada: deuda en riesgo. La primera etapa es un
modelo de destruccion de empleo que busca medir la probabilidad individual de perder el empleo. Para ello se
considera ingreso laboral, largo de relacién con el empleador, género, sector econdmico del empleador, ademas
de efectos fijos de tiempo y regién. La segunda etapa consiste en dos modelos de impago, uno para consumo
y otro para deudas de vivienda. Se modela la decision de impago en funcion de la probabilidad de pérdida del
empleo —predicha en la etapa anterior—, ingreso laboral, carga financiera, edad, genero, sector econémico del
empleador, y efectos fijos de tiempo y region. Posteriormente se plantean tres shocks agregados simultaneos, el
primero consiste en un aumento de la tasa de desempleo en un afo. En el segundo, se supone un aumento en
las tasas de interés de los créditos de consumo e hipotecarios. Finalmente, se incluye un shock de indexacion de
deudas en UF. El modelo permite asignar una probabilidad de impago a cada persona por cada tipo de deuda
en base a sus caracteristicas individuales y se asocian sus determinantes a los shocks propuestos. Finalmente,
con el resultado del impago estimado se puede computar la deuda en riesgo (DeR?/) (figura 1).

Los resultados indican que los shocks de ingreso son fundamentales en la determinacion del impago, por sobre
los de indexacion y tasas de interés. A su vez, se observa que, ante un shock de ingreso similar, el impago en
consumo responde en mayor magnitud, y mas rapido, en comparacion al impago hipotecario. Los resultados
mas recientes de este ejercicio se muestran en el Capitulo Il de este Informe.

'er Cérdova y Toledo (2023).
2/ La deuda en riesgo (DeR) se calcula como la suma de la deuda total individual por la probabilidad de impago estimada para cada

individuo.
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GRAFICO V.16 PROBABILIDAD DE IMPAGO POR GRAFICO V.17 PARTICIPACION EN DEUDA BANCARIA (¥)
QUINTIL DE INGRESO (*) (porcentaje de colocaciones de
(porcentaje) consumo e hipotecarias)
12 4 1 Probabilidad de impago consumo 70 1
H Probabilidad de impago hipotecario
10 60 1
g 50 A
40 A
6 o
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20 A
2 o
10 4
0 0 4
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

(*) Q1 hasta 262.000 pesos, Q2 entre 262.001 y 556.000, Q3 entre 556.001 y 950.000, Q4 entre 950.001 y 1.680.000, Q5 entre
1.680.001 y 2.800.000 (tope imponible).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF, SUSESO y SERVEL.

FIGURA V.1 ESTRATEGIA DE ESTIMACION (*)

(1) Aumento del
desempleo

Estimacién en dos etapas

Modelo de destruccion de empleo

Conexion por probabilidad
de pérdida de empleo
(2) Aumentos de

tasas de interés LocElcsdElimpaeg

(3) Aumento de
deudas indexadas

4

Deuda en riesgo
DeRy, = P(Y;; > 0)  dy

(*) Flechas verdes sefalan los tres shocks implementados. Las predicciones de
ingreso y estado ocupacional de la primera etapa alimentan los modelos de
impago, mediante los cuales se obtiene la probabilidad predicha de impago
individual por tipo de deuda. A partir de esto es posible computar la masa
de deudores vulnerables (con alta carga y/o endeudamiento), y al ponderar
la probabilidad de impago por el monto adeudado se obtiene el indicador de
deuda en riesgo (flechas oscuras).

Fuente: Banco Central de Chile.
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