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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 macrofinanciera. 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 analisis de la politica financiera del Banco Central de Chile.

Conduccién e implementacion de la Politica Financiera

EI BCCh conduce su politica financiera procurando contribuir, desde su 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 aplicaciéon. 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

Los riesgos del escenario macrofinanciero externo han aumentado respecto del Informe anterior. Las tasas
de interés de corto y largo plazo se han elevado significativamente, respondiendo a la reaceleracion de
la economia e inflacion en EE. UU. y las preocupaciones por la situacion fiscal de ese pais. Sumado a un
contexto geopolitico complejo, las perspectivas para la economia global siguen siendo una fuente relevante
de riesgos. De intensificarse un escenario de tasas de interés de largo plazo mas alta, y un ajuste monetario
mas prolongado en las economias desarrolladas, las condiciones financieras para emergentes se estrecharan
aun mas. Pese a que no se han registrado nuevas tensiones en los sistemas financieros de las economias
desarrolladas, se mantienen las vulnerabilidades en algunos segmentos. En lo interno, la resolucion de
los desequilibrios macro sigue avanzando, lo que pone en un mejor pie a la economia chilena ante el
deterioro del escenario global. A la reduccion de la inflacién y de las tasas de interés de corto plazo, se
suma una caida en el endeudamiento de las empresas y una normalizacion de los indicadores financieros
de los usuarios de crédito. En todo caso, se observa heterogeneidad entre los distintos actores de la
economia. La actividad crediticia se siguié contrayendo, coherente con el estado del ciclo, mientras que el
costo del crédito comenzé a caer en plazos en los que tiene mayor incidencia la politica monetaria menos
restrictiva. La banca local cuenta con liquidez, provisiones y capital suficiente para enfrentar escenarios
de tension severos. 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. También es necesario que
siga preparandose para los préximos desafios, como el vencimiento de las politicas de apoyo establecidas
durante la pandemia (FCIC), el aumento del riesgo de crédito y la convergencia a Basilea lll. Un deterioro
de las condiciones financieras externas representa el principal riesgo para usuarios y oferentes de crédito
locales. Ello, reafirma la necesidad de continuar adoptando medidas orientadas a fortalecer la resiliencia
y capacidad del sistema financiero de amortiguar eventos adversos.

SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Los riesgos del escenario internacional se han incrementado y siguen siendo la principal fuente de
preocupacion para el escenario macrofinanciero global. El principal cambio ha sido el estrechamiento
y volatilidad de las condiciones financieras mundiales. Entre otros factores, esto se ha asociado al dindmico
desempefo de la economia de Estados Unidos —con sus consecuencias para la evolucion futura de su inflacién—y
un escenario de incipientes dudas sobre la evolucién fiscal en ese pais. A esto se ha sumado la incertidumbre
vinculada a las condiciones geopoliticas tras los eventos ocurridos en Medio Oriente y la posibilidad de escalar
a un conflicto regional.

En este contexto, las tasas de interés de largo plazo estadounidenses han aumentado significativamente,
lo que se ha transmitido al resto de las economias, incluida la chilena. Desde el ultimo Informe —-mayo
2023-, la tasa a diez afios plazo de EE. UU. subié 150 puntos base (pb), situdndose en niveles que no se
observaban desde 2007, en un entorno global con alto endeudamiento publico y corporativo. En el mismo
periodo, las tasas de interés a 10 afios plazo de economias emergentes y desarrolladas anotaron aumentos en
torno a 85 y 50pb, respectivamente.
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Por otro lado, la Reserva Federal (Fed) ha reforzado el mensaje de una restriccidn monetaria prolongada,
sin descartar nuevas alzas de la tasa de fondos federales. Todo esto ha aumentado la diferencia en la
trayectoria inflacionaria y de politica monetaria entre economias. Asi, mientras en el mundo desarrollado el
proceso de convergencia inflacionaria se encuentra mas atrasado, en el emergente ha avanzado mas rapido y
sus politicas monetarias muestran perspectivas de menor restriccion.

Tras un periodo de mayor optimismo, en los Ultimos meses, los mercados financieros globales han dado
cuenta de un menor apetito por riesgo, fortaleciendo el doélar y afectando negativamente el precio
de los activos mas riesgosos. Comparado con inicios de septiembre de este afo, el délar -DXY- subié cerca
de 3% y el indicador de riesgo global =VIX— aumentd. En el mismo periodo, las tasas soberanas de economias
desarrolladas se incrementaron en torno a 45pb —con un aumento de 78pb en EE. UU.— mientras las tasas
soberanas de emergentes lo hicieron en torno a un 70pb. En tanto, las bolsas emergentes presentaron pérdidas
de forma generalizada, acumulando caidas en torno a 7% promedio.

El mercado financiero chileno ha incorporado esta mayor percepcién de riesgo global, observandose
un incremento en el costo del financiamiento de largo plazo para todo tipo de agentes. Las tasas de
los papeles soberanos han tenido aumentos relevantes desde septiembre a la fecha —por sobre las economias
emergentes y avanzadas. Dichos aumentos se ubicaron en torno a los 100pb, tanto en términos nominales
como en UF. Para el sector corporativo también se anotan incrementos relevantes. Tras alzas en torno a 100pb
en promedio desde septiembre a la fecha, las tasas en UF a 10 afos de este tipo de instrumentos se ubican
cerca de los valores mas altos de los ultimos 15 afos. Las tasas de los créditos hipotecarios han subido en
torno a 25pb y se encuentran cercanas a 4,5%, uno de los valores mas altos desde 2013. Con todo, el costo
de financiamiento de corto plazo —particularmente en el segmento comercial- ha disminuido, en linea con el
patrén de transmision tradicional de la politica monetaria local.

El peso se ha depreciado, siguiendo la evolucién global del délar, el menor diferencial de tasas de
interés y el deterioro de los términos de intercambio. Asi, comparado con inicios de septiembre, el tipo
de cambio es cerca de 8% mas alto, esto sin considerar que durante octubre alcanzo niveles superiores a los
actuales. Las medidas multilaterales también han tenido aumentos relevantes, con alzas de entre 6 y 7% desde
inicios de septiembre. En los ultimos dias, tras la comunicacion y decisiones del Banco Central y la evolucion
de los mercados globales, el peso se ha apreciado, ubicandose en torno a $875. Por su parte, la bolsa local ha
descendido, acoplandose a la tendencia mundial.

La volatilidad del mercado accionario y del tipo de cambio se ha incrementado en lo reciente,
también siguiendo las tendencias de los mercados externos. En el caso del tipo de cambio chileno, su
volatilidad sigue estando en la parte alta dentro del grupo de economias emergentes, en un contexto donde
esta ha aumentado generalizadamente entre paises. Por su parte, la incertidumbre econémico y politica tuvo
cambios acotados, aunque ubicandose en niveles altos en perspectiva histérica, mientras que la volatilidad de
las tasas de interés permanece en niveles similares al Informe anterior pese al incremento del nivel de las tasas
anteriormente mencionado.

El estrechamiento de las condiciones financieras globales encuentra a la economia mundial en una
etapa de crecimiento acotado, con elevados riesgos de un deterioro mayor y menores perspectivas
de expansion para los proximos afios. De acuerdo con las proyecciones del IPoM de septiembre, en 2023 el
crecimiento de la actividad econémica global se ubicara por debajo su promedio de los Ultimos 20 afios, y las
perspectivas para 2024 reflejan una desaceleracion adicional, tanto en economias desarrolladas como emergentes.
Asi, mientras en las economias desarrolladas el crecimiento del PIB pasaria de 1,3 a 0,1% entre 2023 y 2024,
en las emergentes lo harfa de 3,8 a 3,5% en el mismo perfodo. A esto se suman algunos factores de riesgo
gue pueden deteriorar estas perspectivas, destacando la reaceleracion de la inflacion y la actividad en EE. UU.
y su efecto sobre la tasa de politica monetaria y las condiciones financieras globales; tensiones geopoliticas y
sus efectos sobre los precios de commodities; y la situacién economica y financiera de China. Algunos de estos
elementos ya se han ido produciendo.
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Este entorno de mayores riesgos externos encuentra a la economia chilena en un mejor pie que hace
algunos trimestres. La evolucion de la actividad y el gasto —particularmente el consumo- da cuenta de que
se han ido resolviendo los desequilibrios macroeconémicos acumulados en afos anteriores. La inflacion ha
descendido desde los elevados niveles que alcanzé en 2022, afianzadndose el proceso de convergencia a la
meta. El ahorro nacional se ha recuperado en parte, con lo que el déficit de la cuenta corriente ha disminuido
significativamente. En este contexto, el Consejo inici¢ el proceso de reduccion de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM), acumulando bajas por 225pb desde julio a la fecha.

Por el lado de las empresas, los menores desequilibrios se han traducido en una disminucién de su
endeudamiento agregado, producto de una caida en la mayoria de sus componentes. A junio de 2023,
la deuda de las empresas alcanzé a 109% del PIB. A dicha fecha, los indicadores financieros de aquellas de
mayor tamafo no mostraban grandes cambios, sin observarse descalces de moneda relevantes. En el margen,
se ha apreciado una mejora en la situacion financiera de las empresas, las cuales han reducido el uso de deudas
de corto plazo. Este tipo de endeudamiento presenta un mayor nivel de riesgo, pues esta expuesto a tasas
elevadas en comparacién histérica —coherente con el ciclo econdmico y la necesidad de reducir la inflacion.
En cuanto al cumplimiento de las obligaciones, los datos a septiembre muestran que la mora comercial sigue
estabilizada, con aumentos mayores en los sectores comercio, construccion e inmobiliario, y en empresas que
accedieron a créditos Fogape. De todos modos, se observan sefales de aumento en los atrasos en el pago
de deudas que podria anticipar mayor morosidad. Ciertos sectores regulados, como el de las ISAPRES, siguen
presentando una situacion de vulnerabilidad.

Los indicadores de endeudamiento de hogares han tendido a estabilizarse desde el Informe anterior
reduciendo con ello la exposicién a cambios en las tasas de interés, aunque persisten los riesgos
asociados a un deterioro del mercado laboral. El menor dinamismo de los créditos rotativos junto con la
reduccién de la TPM ha disminuido la vulnerabilidad de los quintiles de menores ingresos a tasas de interés
elevadas. Los grupos de mayores ingresos han mostrado cierto aumento en su carga financiera debido a los
mayores pagos asociados a los créditos hipotecarios por la aun elevada inflacion. El impago total exhibe cierta
estabilizacion en el margen. En lo venidero, un mayor deterioro del mercado laboral es el principal riesgo para
la capacidad de pago de los hogares.

En el &mbito fiscal, la consolidacion ha contribuido a la resolucion de los desequilibrios macroeconémicos,
mantener dicha senda es esencial para mejorar las condiciones de financiamiento para otros agentes
de la economia. Luego de una década de incrementos de la deuda publica, los antecedentes expuestos en el
ultimo Informe de Finanzas Publicas indican que la deuda continuaria creciendo para estabilizarse en 41% del
PIB en los préximos anos. Mantener la consolidacion fiscal, con gastos que sean coherentes con los ingresos
estructurales de largo plazo, es fundamental para que la economia disponga de la capacidad para mitigar el
impacto de futuros shocks, tal como lo sefalado por el Consejo Fiscal Auténomo. El alza de las tasas de interés
de largo plazo, en un contexto de mayores vencimientos de deuda fiscal en los proximos afios, implica un
mayor costo de renovacion.

La actividad del crédito bancario permanece débil, incidida por el bajo dinamismo del segmento
comercial. Esta cartera ha seguido decreciendo desde el Ultimo Informe lo que se explica mayoritariamente por
el menor impulso de demanda en el Gltimo ano (Recuadro lIl.1). Asimismo, los créditos a los hogares mantienen
un bajo dinamismo, especialmente la cartera de consumo y por la moderacion en el margen de los flujos de
crédito hipotecario.

La banca ha acumulado provisiones ante un eventual aumento del riesgo de crédito y cuenta con
niveles adecuados de liquidez. En los Ultimos meses, la morosidad de la cartera de consumo y comercial se ha
estabilizado en niveles en torno a 2,7 y 2,2% de la cartera, respectivamente. Sin embargo, la banca mantiene
un nivel de provisiones totales altas en perspectiva histérica. En tanto, la rentabilidad muestra una tendencia a la
normalizaciéon, con una recuperacion del margen de intereses que compensa el menor margen de reajustabilidad.
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DESARROLLOS DE REGULACION FINANCIERA

Los eventos de marzo pasado en la banca internacional han sido objeto de un amplio debate, del cual
se extraen las primeras lecciones de supervision, regulacion y resolucién bancaria. Destaca la relevancia
del monitoreo de riesgos de liquidez, gestion de riesgos de mercado (en particular, riesgos de tasa de interés)
y efectividad de sistemas de resolucién de bancos de importancia sistémica. Este debate, desarrollado en los
principales foros de regulacion internacional y economias mas afectadas por los eventos de marzo, podria
decantar en una redefinicion de estandares de regulacion global en el mediano y largo plazo.

Entre los desarrollos de politica financiera local, destacan la aprobacién de la Ley que Fortalece la
resiliencia del sistema financiero y sus infraestructuras e inicio de implementacién de Ley Fintec. Entre
otros avances, esta permitirda ampliar el acceso a entidades no bancarias al sistema de pagos operado por el
Banco Central (Sistema LBTR). Asimismo, el Banco Central contard con nuevas herramientas para gestion de
liquidez, tanto en tiempos normales como en situaciones de estrés (Recuadro IV.1). Respecto de la Agenda de
Regulacién del Banco, se abrieron procesos de consulta publica avanzando en el desarrollo de nuevas iniciativas
anunciadas en el Informe anterior: nuevas herramientas para la gestion de liquidez de los bancos al habilitar
esquemas de securitizacion retenida para ampliar la disponibilidad de colaterales elegibles en operaciones con
el Banco Central; incorporar resguardos apropiados para permitir el funcionamiento de nuevos modelos de
negocios en el mercado de tarjetas de pago; y mejorar la gestion de informacién en la etapa final del proceso
de modernizacion cambiaria.

PRINCIPALES RIESGOS

El Consejo estima que la evolucidon de las condiciones financieras externas es el principal riesgo a
monitorear para la estabilidad financiera global.

Por un lado, no puede descartarse que su estrechamiento reciente se intensifique, pues responderia
en parte a factores estructurales que podrian empeorar. Entre ellos, una posicién fiscal mas delicada en
EE. UU., mayores necesidades de inversion para la transiciéon energética y un menor ahorro en economias como
China. En EE. UU., se mantienen ademas los factores de vulnerabilidad en la banca regional, méas alla de que
no se han observado nuevos episodios de turbulencias como las de marzo pasado. Se afade la reaceleracion
de la inflacion en EE. UU., que gatillaria una mayor contraccién monetaria, y podria empeorar las condiciones
financieras para las economias emergentes.

Por otro lado, luego de afios de tasas de interés en niveles bajos, la busqueda de rentabilidad y la
evolucién de los mercados financieros podrian haber incubado vulnerabilidades en algunos sectores.
Destacan los riesgos de reversién, particularmente en los precios de los activos riesgosos, que se mantienen
elevados (GFSR, oct.23). Se afaden los riesgos de fragmentacion financiera y tensiones geopoliticas, que siguen
vigentes y que se han intensificado en lo mas reciente. Esto podria afectar el apetito por riesgo global y, con
ello, los flujos de inversion hacia economias emergentes. También es posible que se observen tensiones entre
los intermediarios financieros no bancarios. En China, los riesgos financieros siguen cobrando relevancia debido
a los desequilibrios estructurales del sector inmobiliario, que podria afectar los mercados financieros locales y
repercutir de manera importante en las economias emergentes (Recuadro I.1).

Los ejercicios de tensidon bancarios dan cuenta que la banca local se mantiene resiliente. Cabe sefalar
que, en consideracion a las ya estrechas condiciones financieras externas, en este Informe se realizaron pruebas
de tension sujetas a shocks mas exigentes que los usuales. Bajo este shock severo aun mas intenso, en el cual
la actividad se contrae abruptamente, se enfrenta a un aumento de los costos de fondeo y un deterioro de
las condiciones financieras, el nivel de capital de los bancos es adecuado para absorber las pérdidas por la
materializacion de este escenario. 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 y abordar el vencimiento
de las politicas de apoyo entregadas durante la pandemia.
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La economia chilena ha avanzado en la resolucién de los desequilibrios macroeconémicos de afos
previos, pero esta enfrentada a un complejo escenario externo. El impacto en la economia chilena
dependeréa de la forma en que los mercados financieros respondan ante turbulencias externas. No es posible
descartar que, ante un deterioro adicional del escenario internacional, se observe un incremento de la aversion
al riesgo, gatillandose pérdidas y mayor volatilidad en los precios de los activos locales. Este riesgo aumenta
por el hecho que los indicadores de profundidad de mercado continéan bajos en perspectiva histérica, lo que
reduce la capacidad de amortiguar shocks externos. Un deterioro en las condiciones financieras podria afectar
la actividad econémica local, con impactos significativos en el mercado laboral y los ingresos.

El aumento de los riesgos externos reafirma la necesidad de continuar recomponiendo holguras y
adoptando medidas orientadas a fortalecer la resiliencia de los agentes y del sistema financiero. La
economia mundial se encuentra en una coyuntura compleja, que implica riesgos significativos para
los paises emergentes. Se suma una mayor inestabilidad a raiz de los conflictos geopoliticos. De esta forma,
resalta la necesidad de continuar el proceso de recomposicién de las holguras, que permitan enfrentar un
contexto internacional mas incierto, con posibles eventos adversos, sin poner en riesgo la estabilidad financiera
y macroeconémica local. Este proceso es apoyado por el avance en el rebalanceo macroeconémico local, en el
que destacan los primeros signos de un mayor ahorro de los hogares, junto con un adecuado balance de las
cuentas externas y una continuidad en la senda de consolidacién fiscal. Se agregan los desarrollos regulatorios
orientados a fortalecer la resiliencia del sistema financiero, los que contribuirian a enfrentar de mejor forma
dichos desafios.

El Consejo ha decidido mantener el RCC en un nivel de 0,5% de los activos ponderados por riesgo
(APR), el que sera exigible a contar de mayo préximo. Al igual que en mayo pasado, cuando se activo el
requerimiento, su mantencion se adopta como una medida precautoria ante la elevada incertidumbre externa,
en tanto, a nivel local el proceso de resolucion de desequilibrios macroeconémicos continta. El aumento de los
riesgos externos mantiene vigente la posibilidad de un evento negativo extremo, que implique una disminucion
significativa del crédito. Contar con un colchén de capital previamente constituido, que pueda ser liberado al
concretarse un evento de esta naturaleza, ayudaria a mitigar los impactos respecto de la provisién del crédito
a hogares y empresas.

El uso del RCCy su relacion con otras herramientas es ain materia de debate internacional. A lo largo
de 2024, el Banco revisara el marco de aplicacién del RCC, incluyendo una definicién de su nivel neutral.
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TENDENCIAS EN MERCADOS

FINANCIEROS

Los riesgos del escenario externo han aumentado respecto al Informe anterior y se mantienen elevados.
A nivel global se ha intensificado el proceso de ajuste monetario en economias avanzadas debido
a preocupaciones respecto a la convergencia de la inflacién, en un contexto en que se constata una
reaceleracién de la economia norteamericana. En contraste, en el mundo emergente, la inflaciéon ha
comenzado a ceder en lo mas reciente. Esto ha llevado a que el forward guidance de politica monetaria
de los bancos centrales en avanzados, diverja del de los emergentes, lo que ha fortalecido al délar y ha
estrechado las condiciones financieras. A lo anterior se suman preocupaciones sobre el panorama fiscal
de mediano plazo en Estados Unidos, un equilibrio ahorro-inversién mas estrecho y nuevas tensiones
geopoliticas. Todo lo anterior ha redundado en un aumento significativo y generalizado de las tasas de
largo plazo. En este escenario de tasas altas e incertidumbre elevada, el riesgo de reversion de precios de
activos ha aumentado. La banca regional de la economia norteamericana mantiene focos de vulnerabilidad,
aun cuando no se han observado nuevas disrupciones. Adicionalmente, los riesgos financieros del sector
inmobiliario en China siguen vigentes y una profundizacion de dichos problemas podria tener repercusiones
relevantes en economias emergentes. Los riesgos de fragmentacién financiera y geopoliticos se han
intensificado. En el ambito local, el mercado ha seguido los desarrollos tanto externos como internos. Por
un lado, las tasas de largo plazo, y los indicadores de volatilidad accionaria y del tipo de cambio han tenido
incrementos significativos respondiendo al contexto internacional. Por otro lado, las tasas de corto plazo
han disminuido ante una politica monetaria menos restrictiva, mientras la incertidumbre local ha tenido
pocos cambios. Pese a esto, persisten focos de preocupacion ligados al riesgo de reversion de precios de
activos y mayor alza de las tasas de largo plazo locales, en respuesta a un potencial empeoramiento del
escenario externo. Finalmente, los indicadores de profundidad de mercado contintian bajos en perspectiva
historica, manteniendo la reducida capacidad para amortiguar shocks externos (IEF primer semestre de
2023).

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Las tasas de interés de largo plazo presentaron alzas relevantes en las economias desarrolladas
en los ultimos meses, en un contexto de una nueva aceleracion macroeconémica en EE. UU., alto
endeudamiento publico y privado, y tensiones geopoliticas. La estrechez del mercado laboral y mejores
datos macroeconémicos en EE. UU., en conjunto con los mensajes entregados por sus autoridades monetarias
respecto a la persistencia de la inflacién en niveles elevados, anticipan que la politica monetaria contractiva en
Estados Unidos continuaria por un tiempo mayor al anticipado (IPoM Septiembre 2023). A esto, se suma un
entorno global de alto endeudamiento soberano. En particular, la deuda del gobierno estadounidense se ha
duplicado en los tltimos 10 afos, ubicandose cerca de 120% del PIB. Esto ha incrementado las preocupaciones e
incertidumbre en torno a la situacion fiscal de EE. UU., lo que coincidio con el empeoramiento en la clasificaciéon
de riesgo de su deuda soberana desde AAA a AA+. A esto, se suma un contexto geopolitico complejo con
guerras en Ucrania y Medio Oriente. La conjuncién de dichos eventos ha deteriorado las condiciones financieras
globales. Asf, desde el IEF anterior, la tasa de interés a 10 afios de EE. UU. acumula un incremento de 150pb,
presionando al alza a las tasas de interés de largo plazo en otras economias desarrolladas, las que han presentado
incrementos en torno a 85pb (grafico I.1). En este contexto, el indice MOVE contintia en valores por sobre el

periodo prepandemia (gréfico 1.2).
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GRAFICO 1.1 RANGO DE TASAS SOBERANAS A 10
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(*) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF del
primer semestre de 2023. El ancho de las bandas estd dado
por los valores maximos y minimos. Desarrollados incorpora:
Noruega, Suecia, Reino Unido, Australia, Canada, Dinamarca,
Singapur, Corea, Zona Euro, y Estados Unidos. Emergentes
incluye: Colombia, Pert, México, Brasil, Chile, Tailandia,
Sudafrica, Turquia, Hungria, Polonia, India e Indonesia.

GRAFICO 1.2 INDICES DE VOLATILIDAD IMPLICITA (*)
(porcentaje, indice)
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(*) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF del
primer semestre de 2023. VIX: volatilidad implicita en opciones
a un mes sobre el S&P500. MOVE: indice de volatilidades
implicitas en opciones a un mes sobre bonos del Tesoro de EE.
UU.a 2, 5, 10y 30 anos.

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

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

En los paises desarrollados, la inflacidn ha mostrado una persistencia mayor que lo anticipado, lo
que ha llevado a que dichas jurisdicciones continden con politicas monetarias restrictivas. Desde el IEF
anterior, los principales bancos centrales de economias desarrolladas han continuado endureciendo su politica
monetaria (grafico |.3). En particular, la Reserva Federal de Estados Unidos elevo el rango objetivo de la tasa de
politica monetaria en 50pb, ubicandola 5,25-5,5%. Por su parte, el Banco Central Europeo aumenté su tasa
de politica hasta 4%, su nivel mas alto en la historia de la institucién. Asimismo, otras autoridades monetarias
de paises avanzados como Inglaterra, Noruega, Suecia y Suiza también incrementaron sus tasas referenciales
entre 25y 100pb.

En las economias emergentes, el retroceso de la inflacién ha permitido que las autoridades monetarias
inicien el ciclo de bajas de tasas. No obstante, las condiciones financieras de largo plazo se han
deteriorado, en linea con los desarrollos del escenario externo. Asi, algunos paises de la regién como Chile,
Brasil y Peru ya iniciaron su ciclo de recorte de tasas (grafico I.3). Las disparidades entre la politica monetaria de
paises avanzados y emergentes han conducido a una depreciacién de un conjunto de monedas emergentes,
incluido el peso chileno. Por su parte, las tasas de largo plazo de economias emergentes han ido incorporando
gradualmente el incremento de las tasas de desarrollados (grafico I.1), con spreads que, si bien han comenzado
a incrementarse, se ubican por debajo de lo observado en el Informe anterior (grafico 1.4).

Los precios de activos riesgosos han reaccionado al deterioro del escenario externo, registrando
disminuciones en los ultimos meses. Los mercados accionarios tanto desarrollados como emergentes han
mostrado retrocesos desde septiembre a la fecha (gréfico I.5), mientras que aquellos de economias avanzadas
han retrocedido en una mayor magnitud, en un contexto en que la volatilidad de mercado se ha incrementado
(gréfico 1.2).
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(*) Linea vertical corresponde a la fecha de publicacion del IEF del primer semestre de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de otros bancos centrales y Bloomberg.

Un escenario de tasas de interés elevadas y de mayor incertidumbre puede incrementar la volatilidad
de mercado, afectando negativamente a las instituciones financieras no bancarias (NBFI), debido
a su alto nivel de apalancamiento. El crecimiento de las NBFI ha ido aparejado de un incremento en la
proporciéon de activos poco liquidos dentro de sus portafolios (GSFR abril 2023), que representaron cerca de
un 50% del total de activos financieros globales en 2022 (Financial Stability Board, 2022¢). El crecimiento de
estas instituciones se ha realizado principalmente a través de apalancamiento financiero y uso de derivados
(IEF primer semestre de 2023). Un incremento en la volatilidad de mercado y cambios bruscos en precios de
activos podria tener repercusiones en el balance de estas instituciones altamente apalancadas, afectando a
colaterales y garantias, y generando ventas forzosas en busca de instrumentos mas liquidos (Financial Stability
Board, 2023b). Finalmente, la falta de disponibilidad de informacién y datos confiables de otras fuentes de
financiamiento de este sector dificulta la evaluacion de riesgos de las autoridades ante episodios de fragilidad
(Financial Stability Board, 2023a).

Si bien la banca norteamericana no ha presentado nuevos episodios de estrés, se mantienen las
vulnerabilidades para los bancos regionales. Los precios de las acciones de varios bancos regionales de
EE. UU. han permanecido en niveles entre 40 y 50% por debajo de valores registrados a principios de afo
(gréafico 1.6), mientras que las tasas de sus bonos permanecen elevadas en perspectiva histérica y las pérdidas no
realizadas han aumentado en linea con las mayores tasas de largo plazo. Ademas, la utilizacion de los programas
de ayuda de la Fed sigue siendo elevada y la dependencia a los depdsitos no asegurados —correspondiente a
una fuente de financiamiento mas costosa— esta aumentando, lo cual indica que algunas instituciones todavia
tienen una alta demanda por liquidez.

En China, los riesgos financieros siguen cobrando relevancia debido a los desequilibrios estructurales
del sector inmobiliario y altos niveles de deuda (Recuadro I.1). En lo mas reciente, Country Garden —el
principal desarrollador inmobiliario de Chinay uno de los principales beneficiarios de apoyos gubernamentales—
ha evidenciado tensiones de liquidez que se tradujeron en impago de sus deudas. Estos desarrollos, en conjunto
con las noticias acerca del plan de reestructuracion de Evergrande, han aumentado las preocupaciones sobre
este sector. Asimismo, las ventas de viviendas contindan mostrando cifras débiles, en un contexto en que
las condiciones para la actividad inmobiliaria siguen deprimidas (grafico I.7), y en donde las expectativas de
consumidores se mantienen en niveles desfavorables (anexo estadistico).
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GRAFICO 1.5 EVOLUCION DE GRAFICO 1.6 INDICES ACCIONARIOS GRAFICO 1.7 SECTOR INMOBILIARIO
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(*) Corresponde al promedio simple de los (*) Linea vertical corresponde a la fecha de (*) El indice de clima del sector inmobiliario
rendimientos de bolsas en moneda local. publicacion del IEF del primer semestre de es un indicador desarrollado por China

EME considera: Brasil, Chile, Colombia, 2023. National Bureau of Statistics basado en
Meéxico, Pert, Sudafrica, Rusia, Hungria, Fuente: Banco Central de Chile en base a las estadisticas mensuales del desarrollo
Polonia, India, Malasia, Indonesia y China. informacién de Bloomberg. inmobiliario de China, que tiene en cuenta
EA considera: Noruega, Reino Unido, indicadores de tierra, capital y ventas.
Portugal, Australia, Nueva Zelandia, Fuente: Banco Central de Chile en base a
Canada, ltalia, Espafa, Grecia, Corea informacion de Bloomberg.

del Sur, Alemania, Japoén, Zona Euro y
Estados Unidos.

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

Los riesgos geopoliticos y de fragmentacion financiera se han intensificado notoriamente en lo mas reciente
ante las tensiones en Medio Oriente. Durante octubre de este afno, el conflicto en Medio Oriente recrudecio, lo
cual se suma a la guerra en Ucrania que permanece vigente. De momento, los efectos financieros del primero no
han tenido un impacto relevante en las condiciones financieras globales al cierre estadistico de este Informe.

SITUACION FINANCIERA LOCAL

El mercado local ha evolucionado acorde a los desarrollos macrofinancieros tanto internos como
externos de los Ultimos meses. En el dmbito interno, las cifras de actividad local se han ubicado en torno a lo
esperado y el déficit de cuenta corriente se ha reducido, mientras que la inflacién subyacente ha descendido mas
que lo proyectado y las expectativas a 2 aflos permanecen en 3% (IPoM Septiembre 2023). Esto, ha permitido
que el Consejo del BCCh inicie el proceso de reduccion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), acumulando
bajas por 225pb desde el Informe anterior. De esta forma, las tasas de interés de corto plazo han comenzado
a reflejar una politica monetaria menos restrictiva (grafico 1.8). Por su parte, el escenario externo ha tenido
impactos en las tasas de interés de largo plazo de bonos corporativos, que acumulan incrementos en torno a
130pb desde el ultimo Informe (gréfico 1.9), situando a los spreads en niveles elevados en perspectiva historica.
Situacién similar han mostrado las tasas soberanas, que han registrado incrementos en torno a 130pb desde
el ultimo IEF. A su vez, las tasas de créditos hipotecarios se han incrementado en lo mas reciente (Capitulo
lll). Asimismo, la volatilidad de la bolsa ha registrado incrementos relevantes desde el Gltimo IEF (grafico 1.10).
Por su parte, la volatilidad de las tasas soberanas locales contintia en niveles bajos pese al incremento de nivel
reportado en este Informe (grafico 1.11).
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GRAFICO 1.8 TASAS DE INTERES DE CORTO PLAZO EN  GRAFICO 1.9 TASAS DE BONOS CORPORATIVOS EN
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(1) Tasas de depdsitos a plazo en pesos y swap promedio cdmara en pesos a 90 dias. (2) Linea punteada vertical negra indica el
cierre estadistico del IEF del primer semestre 2023.
Fuente: Banco Central de Chile y Risk América.

GRAFICO 1.10 VOLATILIDAD DE GRAFICO 1.11 VOLATILIDAD DE GRAFICO 1.12 VOLATILIDAD DE TIPO
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(*) Emergentes incluye a Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia y Turquia.
Desviacién estandar anualizada del retorno diario durante cada mes. Octubre 2023 considera datos hasta el 25 de dicho mes.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.

El peso se ha depreciado desde el ultimo Informe, incorporando los desarrollos del escenario externo.
Con respecto al mercado cambiario, el tipo de cambio se deprecié un 17% desde ultimo Informe, ubicandose
en torno a $923 pesos por dolar al cierre estadistico de este informe. La volatilidad del tipo de cambio registré
una disminucion entre los meses de mayo vy julio, la que se revirtié en los Ultimos meses ante el deterioro
externo, ubicandose niveles comparables a los del Ultimo IEF (grafico 1.12). Debido a las crecientes tensiones en
los mercados financieros globales, el Consejo del Banco Central acordé suspender el programa de reposicion
de reservas internacionales y la reducciéon gradual de su posicion vendedora en el mercado forward (Banco
Central de Chile, 2023).
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GRAFICO 1.14 MONTOS TRANSADOS RENTA FIJA EN
UF EN BCS Y OTC (*¥)
(millones de UF)

GRAFICO 1.13 ACTIVOS DE LOS FONDOS DE
PENSIONES (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) 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
Ultimo mes de cada trimestre. PIB del tercer trimestre 2023 se
calcula en base a la Encuesta de Expectativas Econémicas del
mes de octubre 2023. Lineas verticales indican retiros de fondos
de pensiones.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Risk
América.

(*) BCS: Bolsa de Comercio de Santiago, OTC: mercado over
the counter. Lineas punteadas verticales negras indican retiros
de fondos de pensiones. Se agregan datos diarios para obtener
series mensuales y mostrar sumas de semestres moviles. Se
muestran montos nominales. Octubre 2023 incluye datos hasta
el 25 de dicho mes.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del
Deposito Central de Valores y de la Superintendencia de
Pensiones.

Inversionistas institucionales han aumentado la duracién de sus inversiones en renta fija desde el IEF
anterior. En lo reciente, han experimentado menores rentabilidades ante un escenario de mayores tasas
de interés de largo plazo. Por un lado, los fondos de pensiones han sido los principales compradores de las
recientes emisiones de bonos soberanos de largo plazo, lo que ha sido financiado con vencimientos de depdsitos
a plazo y ventas de bonos bancarios y soberanos en plazos cortos. Asi, su cartera ha alargado su duracion y
ha disminuido su liquidez a niveles minimos. Por otro lado, el patrimonio de los fondos mutuos tipo 3 se ha
reducido y también ha disminuido su liquidez, en un contexto de menores rentabilidades debido al incremento
reciente de las tasas de largo plazo. En contraste, los fondos mutuos tipo 1 muestran un crecimiento desde el
informe anterior, aumentando sus inversiones principalmente en pagarés descontables del Banco Central (PDBC).

Indicadores relacionados con la profundidad del mercado de capitales local contintan bajos en
perspectiva histoérica y sin mayores cambios desde el IEF anterior (gréfico 1.13). Si bien desde fines de
2022 el mercado de renta fija ha presentado mayores montos transados considerando tanto operaciones en
bolsa como OTC, dichos montos en UF alcanzan cerca de un 50% de lo registrado antes de la pandemia (grafico
1.14). Las emisiones locales de bonos se ubican por debajo de promedios histéricos y del registro de 2022,
especialmente las del sector corporativo. Este desarrollo estaria asociado a condiciones de financiamiento mas
restrictivas tras los incrementos en las tasas de interés de largo plazo y los planes de inversion de las empresas.
Por su parte, los activos de los fondos de pensiones y fondos mutuos no muestran cambios relevantes desde
el pasado IEF, estabilizandose en torno a 57 y 15% del PIB, respectivamente, al sequndo trimestre del 2023.
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AMENAZAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Un empeoramiento del escenario macrofinanciero externo es el principal riesgo para los mercados
financieros emergentes. De persistir la reaceleracion de la economia norteamericana por sobre lo esperado,
mantendria su politica monetaria restrictiva por mas tiempo. Esto, entre otros factores, ha elevado las tasas
largas y llevado a la expectativa de que pudieran permanecer elevadas por mas tiempo, incrementando el costo
de financiamiento, intensificando el reciente retroceso de precios de activos —que podria gatillar incrementos
abruptos en premios por riesgo—y elevando el riesgo de salidas de capitales desde emergentes (GFSR octubre
2023, Obstfeld y Zhaou, 2023).

Los riesgos financieros de China siguen cobrando relevancia debido a los desequilibrios estructurales
del sector inmobiliario. Una propagacion de la fragilidad de este sector hacia otros agentes de mercado podria
tener implicancias para la estabilidad financiera de dicho pais. Asimismo, la intensificacién de las tensiones del
sector inmobiliario se transmitiria al resto del mundo principalmente a través del canal comercial, con un mayor
impacto en emergentes (Recuadro I.1).

La banca regional norteamericana mantiene factores de vulnerabilidad destacados en el Informe
anterior. Un deterioro adicional de este sector podria tener efectos relevantes en el sector bancario
norteamericano (GFSR octubre 2023). La banca regional en EE. UU. ha incrementado su exposicién al debilitado
sector inmobiliario no residencial, lo cual constituye una vulnerabilidad. Estas son mayores para los bancos que
experimentaron mayores salidas de depdsitos, que tienen una mayor proporcion de depdsitos no asegurados,
un mayor endeudamiento con bancos que proveen liquidez'/, experimentaron importantes pérdidas de capital
no realizadas y que cuentan con altas concentraciones de préstamos al sector inmobiliario comercial (GFSR
octubre 2023).

Una intensificacién de las tensiones geopoliticas podria tener impactos en mercados financieros. Un
escenario en que las tensiones geopoliticas se extiendan a otras jurisdicciones —como es el caso del conflicto en
Medio Oriente— podrian afectar el apetito por riesgo global incrementando la volatilidad de precios de activos,
generar disrupciones en flujos de comercio y reversién de flujos de capitales (GFSR abril 2023), asi como también
generar disrupciones en los precios de commodities, en particular en petréleo, lo que puede generar presiones
inflacionarias (GFSR octubre 2023).

Mientras la economia local contintia avanzando en la resolucion de desbalances internos, el principal
riesgo se asocia con un deterioro adicional de las condiciones financieras externas y la magnitud con
que se traspase a los mercados locales. Esto podria acentuar la aversion al riesgo, afectar negativamente
a los precios de activos locales, depreciar el peso e incrementar su volatilidad, y presionar al alza las tasas de
largo plazo locales. En un contexto donde los indicadores de profundidad de mercado contintan en niveles
bajos en perspectiva historica, lo que redujo la capacidad de la economia para amortiguar shocks externos (|EF
seqgundo semestre de 2022 y IEF primer semestre de 2023). Asimismo, un deterioro de las condiciones financieras
tanto locales como externas podria retrasar la recuperacion de sectores que contintian con fragilidad desde la
pandemia, como es el caso de comercio, construcciéon e inmobiliario.

'/ En particular, se refiere a los Federal Home Loan Banks (FLHBs), correspondiente a 11 bancos patrocinados por el gobierno de
EE. UU. que brindan liquidez a instituciones financieras para respaldar el financiamiento de viviendas y el desarrollo econémico
(FDIC, 2021).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/4204685/IEF_2023_S1.pdf.pdf/ee75e039-aa70-6e3f-69a0-754248cdd3e3
https://www.fdic.gov/resources/bankers/affordable-mortgage-lending-center/guide/part-3-docs/federal-home-loan-bank-system.pdf

RECUADRO I.1:

Tensiones en el mercado inmobiliario de China

El mercado inmobiliario de China ha experimentado una contraccién significativa desde 2021, debido
a los problemas estructurales por los que atraviesa. Dicho sector representa una parte importante de la
economia china, contribuyendo con cerca del 30% del PIB de manera directa e indirecta (Rogoffy Yang, 2021).
Asimismo, la propiedad de vivienda representa mas de un 50% de la riqueza de los hogares (Li y Zhang, 2021),
y la venta de tierras financian aproximadamente un 30% de los ingresos de gobiernos locales (Huang, 2023).
Desde el 2021, el sector ha atravesado una disminuciéon importante en la inversion y la actividad, asi como en
sus precios. Este deterioro se relaciona con desafios estructurales, tales como la existencia de un exceso de oferta
en el mercado de viviendas y un sobre endeudamiento de los desarrolladores. Estos problemas se agudizaron
tras la introduccion de distintas politicas gubernamentales destinadas a controlar dicho endeudamiento'/
(Bertinatto et. al, 2023).

Una profundizacién de los problemas del sector inmobiliario en China podria tener efectos en
su estabilidad financiera. Las dificultades financieras de las desarrolladoras inmobiliarias son relevantes,
destacando el riesgo de liquidez y de viabilidad, que comprende alrededor de un 50% de los activos del sector
inmobiliario en cada uno de estos criterios (gréfico I.15). Estos riesgos podrian tener repercusiones en el sector
bancario chino, que tiene una alta exposicién a dicho sector, equivalente a un 27% de sus activos totales, al primer
trimestre de 2023 (tabla I. 1) —cifra similar a la reportada por algunos bancos de inversion—y en donde los bancos
mas pequenos podrian ser los mas vulnerables ante tensiones adicionales en este sector (RBA, 2023). Asimismo,
en el caso de que la desconfianza sobre las desarrolladoras se expanda a los productos de gestién patrimonial
—uno de los mas expuestos al sector inmobiliario— se podrian generar tensiones financieras generalizadas. A
su vez, la debilidad del sector podria expandirse a las finanzas de los gobiernos locales, lo que también tendria
implicancias para la estabilidad financiera local (GFSR, octubre 2023). En lo mas reciente las autoridades chinas
han anunciado medidas de estimulo para contener el impacto negativo de la situacion inmobiliaria a través
de gobiernos locales, pero persisten dudas si su magnitud evitara un eventual empeoramiento de la situacion.

La intensificacion de las tensiones del sector inmobiliario se transmitiria al resto del mundo
principalmente a través del canal comercial, con un mayor impacto en emergentes. Una contraccion
mayor del sector inmobiliario chino afectaria negativamente al crecimiento mundial durante los préximos anos,
principalmente en economias emergentes (WEQ, octubre 2023). Este efecto se explica por la relevancia de China
en el comercio internacional (grafico I.16), con un importante rol en la demanda global de materias primas, las
gue, a su vez, conforman una parte importante de la canasta exportadora en emergentes. Finalmente, dado
gue China es relativamente cerrado a las finanzas internacionales (gréafico 1.16), la transmisién al resto del
mundo via el canal financiero seria mas acotada, aunque podrian existir efectos de contagio a los mercados
financieros, ya que un menor crecimiento de China implica un endurecimiento de las condiciones financieras
globales, a través de una caida en el precio de activos riesgosos y una mayor aversion al riesgo global (OECD,
septiembre 2023; Barcelona et al., 2022).

1/ En particular, la politica de “las tres lineas rojas” introducida por el gobierno de China en agosto 2020 establecié limites sobre
tres ratios financieros que debfan cumplir las promotoras para acceder a nuevos créditos. Con la contraccion del sector y las
vulnerabilidades acumuladas, numerosas empresas han exhibido importantes problemas de liquidez y/o solvencia en los Gltimos
anos, entre ellas, Evergrande y Country Garden. Asi, las empresas han sufrido caidas importantes en sus valoraciones, que hasta la
actualidad no han logrado recuperarse.
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https://scholar.harvard.edu/rogoff/publications/peak-china-housing
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1043951X21000730
https://www.piie.com/publications/working-papers/why-chinas-housing-policies-have-failed
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/sector-inmobiliario-en-china
https://www.rba.gov.au/publications/fsr/2023/oct/focus-topic-vulnerabilities-in-chinas-financial-system.html
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/10/10/global-financial-stability-report-october-2023
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/1f628002-en/index.html?itemId=/content/publication/1f628002-en
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/1f628002-en/index.html?itemId=/content/publication/1f628002-en
https://www.federalreserve.gov/econres/ifdp/what-happens-in-china-does-not-stay-in-china.htm

TABLA 1.1 EXPOSICION DEL SECTOR BANCARIO DE CHINA AL SECTOR INMOBILIARIO

Porcentaje del total de

1 . .
(L) LD ) activos del sector bancario
Empresas 67,2 17
inmobiliarias
Hogares 389 10
Total 106,1 27

(*) Datos al final del primer trimestre de 2023.

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

GRAFICO 1.15 EMPRESAS INMOBILIARIAS EN RIESGO
EN 2023 (*)
(porcentaje del total de activos del sector)
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(*) Las empresas enfrentan: (1) riesgo de liquidez si presentan
déficits de efectivo después de considerar la deuda de corto
plazo y las cuentas por pagar netas, (2) riesgo de viabilidad si
tienen un EBIT menor que el gasto neto por intereses (EBIT=
ganancias antes de intereses e impuestos) y (3) riesgo de
solvencia si tienen patrimonio negativo. El ejercicio también
considera un escenario en el que las empresas necesitarian
vender activos, sujetos a un recorte del 50%, para cubrir sus
déficits de efectivo.

Fuente: Banco Central de Chile en base a GFSR, octubre 2023.
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GRAFICO 1.16 PARTICIPACION DE CHINA EN EL
SISTEMA ECONOMICO Y FINANCIERO
GLOBAL (*)
(porcentaje)
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(*) Activos/pasivos internacionales corresponde a la suma de
ambas partidas en China sobre el total a nivel global.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del Banco
Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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Il. USUARIOS DE CREDITO

La resolucion gradual de los desequilibrios macrofinancieros ha tenido un impacto positivo en la situacién
financiera agregada de los usuarios de crédito, aunque se mantienen los grupos de riesgo identificados en
informes anteriores. El endeudamiento de las empresas ha disminuido y el impago se ha estabilizado, con
excepcion de sectores mas prociclicos y de ciertas firmas que accedieron a programas de apoyo durante
la pandemia. En los hogares, se observa una estabilizacién en el consumo y un repunte en el ahorro,
mientras que el impago en la cartera de consumo ha tendido a estabilizarse en lo mas reciente. Las tasas
de los créditos comerciales y de consumo empiezan a reflejar el inicio del ciclo de baja de tasas, en un
contexto de bajo crecimiento del crédito y condiciones de financiamiento que se perciben aun restrictivas.
La consolidacion fiscal ha contribuido a la resolucion de los desequilibrios macroeconémicos y mantener
dicha senda ayudara a mejorar las condiciones de financiamiento para otros agentes de la economia. Un
deterioro de las condiciones financieras externas, y la intesidad con que se transmita en la economia local,
representa el principal riesgo para los usuarios de crédito, escenario frente al cual la banca mantiene un
nivel apropiado de provisiones.

EMPRESAS

La situacion financiera de las empresas se ha ido normalizando en el agregado. Un mayor deterioro de
las condiciones externas que eleve los costos de financiamiento y deprima la actividad local representa
el principal riesgo para este segmento.

Al segundo trimestre de 2023, el endeudamiento agregado del sector disminuyé respecto del cierre
de 2022. La deuda de las empresas no bancarias alcanzé 109% del PIB, cifra menor que la reportada en el
IEF anterior (117% del PIB), y que se explica principalmente por una caida de las obligaciones asociadas a
IED, bonos externos y banca local (grafico 11.1)'/. Cifras hasta septiembre de este aflo, muestran que la cartera
comercial aun presenta un crecimiento real negativo (Capitulo lll), mientras que la emisién de bonos locales
corporativos se ubica por debajo de sus promedios historicos, en un contexto de condiciones de financiamiento
mas restrictivas tras los incrementos en las tasas de interés de largo plazo (Capitulo ).

Los indicadores financieros de las empresas que reportan sus balances a la CMF se mantienen estables
desde el IEF anterior. La rentabilidad sobre activos se situé en 8,6% al segundo trimestre, influenciada
principalmente por ganancias puntuales de empresas del sector transporte y telecomunicaciones. El nivel de
endeudamiento y la cobertura de intereses se mantenian relativamente estables alcanzando 0,8 y 3,3 veces,
respectivamente (grafico 11.2). Desde el tercer trimestre de 2022, la liquidez medida por la razén corriente y
acida ha mejorado, situdndose en 1,3 y 1,0 veces los pasivos corrientes, respectivamente. A nivel de sectores
se aprecia que Forestal y Transporte y Telecomunicaciones explican la mayor incidencia en dicho aumento?.
Por su parte, el descalce cambiario agregado alcanza valores cercanos a cero (anexo estadistico).

'/ En las estadisticas de Cuentas Nacionales el endeudamiento de las empresas alcanza el 94% del PIB al segundo trimestre de
2023. Para més informacién, véase vinculo. Las fuentes de datos y metodologias de valoracion explican gran parte de la diferencia
con las Cuentas Nacionales, donde ademas se excluyen otras empresas financieras.

2/ Ambos sectores representan cerca de un 27,3%y 31,7% de los activos y pasivos de corto plazo del sector corporativo respectivamente.
La mejora en la liquidez se explica por una disminucion del 7% en los pasivos entre ambos sectores, en comparacion al cierre 2022.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/4785766/CNSI_2023T2.pdf/59100384-2803-eab7-76eb-c699a1cfe156?t=1696550866053

GRAFICO I1.1 DEUDA DE EMPRESAS NO BANCARIAS (1)  GRAFICO 11.2 INDICADORES FINANCIEROS (2)
(porcentaje del PIB) (porcentaje de activos totales; veces gastos
financieros; veces patrimonio)
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(1) Basado en informacién a nivel de empresa con la excepcion de factoring no bancario, leasing y otros, bonos securitizados y efectos
de comercio. Datos trimestrales. Linea punteada indica IEF anterior. (2) Datos a diciembre de cada afio hasta 2018, luego frecuencia
trimestral. Linea punteada indica IEF anterior.

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

GRAFICO 11.3 TASAS EN PESOS DE GRAFICO I1.4 [NDICE DE CUOTA IMPAGA (*)
CREDITOS MENORES A 12 MESES (*) (porcentaje de las colocaciones por grupo/sector)
(porcentaje, promedio ponderado) A) B)
16 1 MyPe Manufactura e SSFF m— FOgape
Mediana e CONStrUCCION emmmmm Inmobiliario — Reprog.
———Grande 5_—Comercio = Total 5 _ e S/ prog.
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(*) Considera sélo créditos en cuotas de empresas con financiamiento local. Mayor detalle en set de gréficos.

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

La delicada situacion financiera de las Isapres se ha prolongado. La exposicion directa del sector financiero
es acotada y el deterioro en la situacién de este sector ha llevado a las instituciones bancarias a incorporar un
mayor riesgo dentro de su gestion de cartera. Como se ha mencionado en informes anteriores, este caso realza
la importancia de una correcta evaluacién del riesgo de la cartera por parte de los bancos, con la finalidad de
constituir oportunamente las provisiones necesarias y suficientes para cubrir las pérdidas, acorde a la normativa
vigente emitida por la CMF.

Aungue permanecen en niveles altos, las tasas de los créditos comerciales se han reducido en lo més reciente
con condiciones de otorgamiento de crédito que aun se perciben restrictivas (ECB). La reduccién de las tasas
ha sido transversal por tamafio de empresas (grafico Il.3) asi como por clasificacion de riesgo y ha estado alineada a
la reduccion de la TPM (IPolM, septiembre 2023). En tanto, hasta el tercer trimestre de este afo, las condiciones de
oferta de crédito para las pymes se mantienen restrictivas por un mayor riesgo de crédito y un entorno mas incierto,
mientras que no se aprecian cambios relevantes en su demanda respecto del trimestre previo, donde las menores
necesidades de inversién se equiparan con mayores necesidades de capital de trabajo (ECB y anexo estadistico).
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El impago bancario se ha estabilizado, observandose aumentos en grupos especificos, destacados en
informes anteriores. Respecto del niumero de empresas en impago, éstas se ubican en torno a 10%, valor
cercano al promedio de la ultima década. Por su parte, el indice de cuota impaga se ha mantenido en 1,8%
de las colocaciones desde abril hasta septiembre de 2023. Destaca el aumento sostenido en el incumplimiento
de aquellas empresas que accedieron a créditos Fogape, que reprogramaron sus créditos o que pertenecen a
los sectores comercio, construccion, inmobiliario, manufactura y servicios financieros (gréfico 11.4, panel a y b).
Desde mediados de 2021, se observa un alza importante en aquellos tramos de atraso previos al incumplimiento,
es decir menores a noventa dias, concentrada principalmente en los sectores inmobiliario y construccion.
Historicamente, se verifica una baja recuperacién de dichos créditos — desde atraso a deuda al dia - lo que
podria implicar mayores impagos en el futuro.

Un deterioro de las condiciones financieras externas, que se transmita a la economia local mediante
mayores tasas de interés y menor actividad, representa el principal riesgo para las empresas. Escenarios
con una recuperacién mas lenta de la actividad y un deterioro en las condiciones de financiamiento, afectarian
principalmente a las firmas de menor tamano, en particular de los sectores manufactura, construccién y comercio.
Estas presentan un rezago en la normalizacién de su carga financiera y nivel de endeudamiento en relacién con
lo registrado durante el periodo previo a la pandemia (grafico I1.5).

EJERCICIO DE TENSION PARA EMPRESAS

Respecto del Informe anterior, la deuda en riesgo aumenta por el mayor impago efectivo y por el
mayor impacto del shock de tasa y ventas. La deuda en riesgo efectiva aumentoé desde 0,8 a 0,9% del PIB
entre ambos ejercicios. Esto se explica casi en su totalidad por el mayor impago de empresas que se acogieron
a politicas de apoyo durante la pandemia. A pesar de la caida observada en las tasas de los créditos locales,
la alta incertidumbre del escenario externo (Capitulo 1) lleva a que en este ejercicio se evalle un escenario de
tension con tasas de corto y largo plazo que se incrementan en un monto mayor que el ejercicio anterior®/. Asi,
bajo el escenario de stress, la deuda en riesgo explicada por el shock de tasa de interés sigue siendo importante,
pero debiera disminuir en los proximos ejercicios a medida que el sector bancario traspase la baja de tasas de
referencia en el costo de los créditos comerciales. Por otra parte, un estrechamiento mayor de las condiciones
externas o un traspaso significativo a las condiciones locales ejercera una mayor presién a la capacidad de pago
de las empresas. El impacto del shock de ventas destaca entre las empresas medianas y grandes en los sectores
comercio, manufactura e inmobiliario, esto se explica porque estos grupos registran un menor nivel en las ventas
efectivas en comparacion al ejercicio anterior. De menor magnitud, el riesgo de indexacion se ve mitigado por
la menor tenencia de deuda en UF (grafico 11.6)%/. Como referencia, la deuda en riesgo estimada es de un nivel
similar 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
tipo de ejercicios basados en microdatos (Capitulo H)*/.

3/ Ejercicio basado en Cérdova et al. (2021). Ejercicio tiene horizonte de un afo y supone la ocurrencia de tres shocks: en actividad
se asume un escenario severo de caida de ventas, coherente con el presentado en el ejercicio de tensién de banca (Capitulo Ill); en
tasas de interés comerciales se supone un aumento de 600pb y en inflacién se asume un aumento de 4pp en un ano.

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

°/ Esta comparacion debe ser considerada sélo en términos referenciales y como una cota superior. A diferencia de la constitucién
efectiva de las provisiones bancarias, el ejercicio de tension con datos granulares de firmas no considera las garantias asociadas.
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GRAFICO I1.5 ENDEUDAMIENTO Y CARGA GRAFICO I11.6 DEUDA COMERCIAL EN RIESGO (*)
FINANCIERA (*) (porcentaje del PIB, 2023)
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(*) Empresas con financiamiento bancario local. Mayor detalle  (*) Empresas con financiamiento bancario local. Ultima columna

en set de gréficos. corresponde al gasto adicional en provisiones que se desprende
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la del ejercicio de estrés bancario (Capitulo Ill). Para mayor detalle
CMFy Sl revisar set de gréaficos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
CMFy SlI.
INMOBILIARIO

El sector inmobiliario residencial mantuvo un bajo dinamismo, aunque en los Ultimos meses se observé
una incipiente recuperacién en las ventas de viviendas. Las condiciones de otorgamiento de crédito para las
empresas del sector continuaban restrictivas al tercer trimestre, mientras que se percibia una menor demanda de
crédito desde empresas inmobiliarias y constructoras (ECB). El costo de financiamiento de los créditos comerciales
cay6 en los ultimos meses, en linea con bajas de la TPM. En el sector construccion, las empresas mas pequefas
presentaron una recuperacion mas lenta en sus margenes, en comparacion al resto de las firmas del sector. En
este contexto, desde el Informe anterior, las ventas de viviendas mostraron una leve recuperaciéon. De acuerdo
con informacién de la Camara Chilena de la Construccion, en el seqgundo trimestre de 2023, se registrd un alza
de 33% en las unidades vendidas en comparacién a igual trimestre del afno anterior. Esta cifra, sin embargo,
representa una caida de 14% en comparacion al promedio de ventas entre 2011y 2019. De forma similar, se
registrd un aumento en el flujo de los créditos hipotecarios al tercer trimestre de este afio (12% real anual),
casi en su totalidad otorgados a tasa fija.

Los precios de las viviendas continuaron cayendo en términos anuales, aunque se recuperaron respecto
del trimestre anterior. Luego de varios trimestres con caidas, lideradas por el segmento de viviendas usadas,
el ndice de Precios de Viviendas (IPV) presenté una leve recuperacién en el segundo trimestre de 2023 (gréafico
11.7). Asi, a nivel nacional el IPV cayé 0,8% anual en términos reales, mientras que el IPV de viviendas usadas
cayo6 un 2,6% en igual periodo. En esta dinamica no se observéd un desalineamiento entre la evolucion de los
precios y sus variables fundamentales, como el ingreso de las personas y de las condiciones financieras locales.
Por su parte, también se registré un menor dinamismo en el mercado de arriendo, donde al tercer trimestre de
2023 los precios presentaron una variacion real anual negativa de 8% en departamentos y 2% en casas, en
un contexto de mayor disponibilidad de unidades para arrendar®/.

5/ En igual periodo de tiempo las tasas de avisaje de arriendo subieron 1pp en casas y 4pp en departamentos. Estos aumentos estan
en linea con las caidas en precios listados de arriendo.
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GRAFICO I1.7 INDICE DE PRECIOS  GRAFICO 11.8 STOCK DE OFERTA GRAFICO I1.9 VACANCIA EN MERCA-
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Fuente: Banco Central de Chile en base (*) Barras representan stock en RM. Ultimo  (*) Datos semestrales.
a informacion del SII. dato provisorio, promedio julioy agosto 2023.  Fuente: Banco Central de Chile en base

Fuente: Banco Central de Chile en base a alainformacion de CBRE, Colliersy GPS.

informacion de la CChC.
La mayor participacién de viviendas para entrega inmediata en el stock representa una vulnerabilidad,
dado que podria gatillar futuras bajas de precios en viviendas nuevas. A agosto 2023, se observo un
aumento en el stock disponible de viviendas terminadas, cuya participacién en el total de existencias aumenté
a 46%, desde 31% en igual periodo de 2022 (grafico 11.8). Una baja participacion de viviendas terminadas en
el stock disponible permite a las empresas enfrentar de mejor manera el ciclo de ventas, dandoles espacio para
ajustar su inventario sin modificar precios. Asi, de perdurar la debilidad de la demanda, las empresas podrian
requerir efectuar ajustes en sus precios y por ende afectar la rentabilidad del negocio.

En el sector inmobiliario no residencial se mantuvo el bajo dinamismo del segmento de oficinas. Al
segundo trimestre de este afo, la tasa de vacancia alcanzé entre 10% y 13% segun el segmento (A/A+, B),
lo que representa el doble de los valores observados antes de la pandemia (gréafico 11.9)”/. Por su parte, la alta
demanda por bodegas ha disminuido, reflejandose en un aumento en los niveles de vacancia, pero aun bajos
en comparacion al promedio histérico. En tanto, los precios de arriendo han crecido cerca de 6% real anual al
cierre del segundo trimestre de 2023. Con todo, la exposicion directa de la banca al segmento de construccion
no residencial es acotada en Chile, alcanzando 6% de las colocaciones totales a agosto de 2023%/, mientras
que la exposicion de las companias de seguros de vida estd en el orden de 16% de las inversiones totales a
junio 2023 segun datos de la CMF.

En resumen, el panorama de riesgos para el sector inmobiliario es similar al del IEF anterior. En los
Ultimos dos afios, la industria enfrenté alzas de costos, una demanda debilitada y condiciones de financiamiento
restrictivas, lo que derivé en caida de precios y aumento de las existencias. El impago bancario de las inmobiliarias
ha registrado un alza desde mediados de 2022 y en el ejercicio prospectivo de riesgo aparecen dentro de
los principales sectores afectados, junto a las constructoras bajo un escenario de tensién (grafico 11.6). Un
prolongamiento o profundizacién del negativo panorama actual del sector podria traer consecuencias al resto
de la economia debido a las multiples interconexiones y canales de propagacion existentes. En particular, el
reciente aumento de las tasas de largo plazo en paises desarrollados y su efecto sobre las tasas largas locales,
podria debilitar la reciente recuperacion de la demanda por viviendas.

’/ Las mayores tasas de vacancia no se han visto completamente reflejadas en los precios de arriendo, asf, 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 Ultimos dos anos.
8/ En economias mas desarrolladas como EE.UU. y la Unién Europea, la exposicién bancaria alcanzo el 12% en el segundo trimestre
de 2023y 32% en el tercer trimestre 2022 respectivamente segun informacion del FMI (GFSR abril 2023; GFSR octubre 2023).
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HOGARES

La resolucion de los desequilibrios macroeconémicos acumulados en afios previos ha continuado, con
una estabilizacién del consumo, descenso en la inflacién y un repunte en el ahorro de los hogares. En
el segundo trimestre de este afo, el ingreso disponible bruto de los hogares aumenté 16,5% anual®/. Esto junto
a la menor expansion del consumo, determinaron que la tasa de ahorro del sector aumentara a 2,9% del PIB
en junio de este afno, lo que se compara con -0,7% del PIB registrado en el Informe anterior (anexo estadistico).
Esto es una sefal positiva, ya que una mayor tasa de ahorro hace que los hogares sean mas resilientes frente a
una potencial pérdida de ingresos en el futuro. Sin embargo, alin no se observa una recuperacion en la riqueza
financiera neta de los hogares, la cual alcanzé 116% del PIB, cifra inferior al 120% del PIB reportado en el
Informe anterior y al valor en torno a 140% del PIB registrado previo a la pandemia'%/.

En este contexto, las tasas de las colocaciones de consumo se han ajustado en linea con el inicio del
ciclo de baja de tasas (Recuadro II.1). En lo reciente, las tasas de los créditos de consumo en cuotas en
distintos plazos han mostrado una caida en linea con los cambios efectivos y esperados en la TPM. A pesar
de lo anterior, los spreads de estos créditos siguen altos en perspectiva histérica, en particular en el segmento
de deudores de menores ingresos y en los créditos de mayor plazo (anexo estadistico). Por su parte, las tasas
de créditos hipotecarios se han incrementado en lo mas reciente y se mantienen altas en términos histéricos,
alcanzando al cierre estadistico un 4,5%""/.

Mientras el crédito de consumo atenua su caida en el margen, el hipotecario muestra una incipiente
recuperacion que, no obstante, ha perdido impulso en lo mas reciente. A septiembre de 2023, los
estandares de otorgamiento de crédito para la cartera de consumo moderan sus restricciones y no se observan
cambios significativos en el segmento de vivienda. La demanda de los hogares se fortalece levemente en el
segmento de consumo respecto al trimestre anterior, mientras que, en vivienda, se sigue percibiendo mas
debilitada (ECB y Capitulo lll). El crédito de consumo cae 1,4% real anual en septiembre, explicado por una
menor caida en los créditos en cuotas y un crecimiento casi nulo en rotativos (grafico 11.10). En vivienda, se ha
registrado durante este afio un crecimiento progresivo en el stock real de deuda, sin embargo, aun bajo los
promedios histéricos (anexo estadistico).

Los niveles de endeudamiento y carga financiera de los hogares no mostraron grandes variaciones,
mientras que el impago en consumo se mantiene en su nivel prepandemia. En los hogares de mayores
ingresos, el endeudamiento hipotecario presenté un leve aumento en relacion con el Informe anterior. El resto de
los hogares mostré un endeudamiento en valores similares a los observados al inicio de la pandemia, y compuesto
principalmente por deudas de consumo (anexo estadistico). En relacion con el servicio de la deuda, se observa
una estabilizacion en los hogares de mayores ingresos y un leve aumento en el resto de los hogares explicado
por la mayor carga hipotecaria (grafico I1.11). Si bien el impago total esta estabilizado, se han dado aumentos
en las operaciones de consumo, especialmente en los quintiles de menores ingresos. Esta alza responderia a
una normalizacion del indicador, luego de niveles histéricamente bajos (grafico I1.12). Por su parte, en la cartera
hipotecaria el impago aun permanece por debajo de su promedio histoérico.

9/ Segundo trimestre 2023 vs segundo trimestre 2022. El aumento de 16,5% se explicé por la incidencia positiva de las rentas de la
produccién (salarios e ingresos de independientes) de 7,7pp., con un crecimiento anual de 8,7%, y de las rentas de la propiedad —a
través de menores intereses netos pagados y retiros de rentas—de 7,1pp. Asimismo, las prestaciones sociales netas de cotizaciones'y,
en menor medida, las transferencias corrientes netas, incidieron positivamente con 1,7pp. y 0,3pp., respectivamente. Por el contrario,
el pago de impuestos incidié negativamente en 0,3pp. Para mas detalles del tratamiento contable de los retiros previsionales en
los ingresos de los hogares ver (vinculo)

19/ El detalle de la evolucion de la riqueza financiera neta de los hogares, ingreso, consumo y ahorro se puede encontrar en el Informe
de Cuentas Nacionales por Sector Institucional del segundo trimestre de 2023, en el siguiente vinculo.

11/ Serie completa en Base de Datos Estadisticos.
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GRAFICO 11.10 CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
ANUAL DEL CREDITO DE CONSUMO (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) Ajustado por incorporacién de SAG en diciembre de 2018
(CMR en Falabella y Walmart Servicios Financieros en BCl).
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.12 TASA DE IMPAGO CREDITOS DE
CONSUMO E HIPOTECARIO (*)
(porcentaje de deudores de cada segmento)

6 | = Total consumo Total hipotecario
--------- Q1-Q4 Q1-Q4
5| ——Q5 Q5

0 T T T T T

18 19 20 21 22 23

(*) Quintiles: Q1 -Q4 hasta $1.350.000, Q5 entre $1.350.001
y $2.800.000. Para deudores bancarios que cotizan en AFP.
Corresponde a impago de 90-180d para créditos de consumo
y 180d-1a para créditos hipotecarios. Para mayor detalle revisar
set de graficos.

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

GRAFICO 11.11 RAZON CARGA FINANCIERA-INGRESO (*)
(porcentaje el ingreso mensual, mediana)

25 = Hipotecario  ® Consumo
Qo Qs ,
20 | |
I
15
|
I
1
10 |
| ]
|
5 I
|
0
19 20 21 22 2319 20 21 22 23

(*) Promedio movil de tres meses. Q1-Q4 hasta $1.365.000,
Q5 hasta $2.800.000. Quintil 5 truncado producto de tope
imponible, lo que podria sesgar al alza los indicadores de
dicho quintil. Para mayor detalle revisar set de graficos. Linea
punteada indica Informe anterior.

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

GRAFICO I11.13 DEUDA EN RIESGO (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Quintiles: Q1 hasta $210.000, Q2 entre $210.001 vy
$490.000, Q3 entre $490.001 y $805.000, Q4 entre $805.001
y $1.350.000, Q5 entre $1.350.001 y $2.800.000 (tope
imponible). Para mayor detalle revisar set de graficos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF,
Servel y SUSESO.
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EJERCICIO DE TENSION PARA HOGARES™/

La principal vulnerabilidad de los hogares es su exposicién al shock de destruccién de empleo. El shock de
tasas de interés, a pesar de ser mayor que en el IEF anterior, dada la evolucién de las tasas largas (Capitulo 1)'%/, tiene
un impacto similar dada la moderacion en el uso de créditos rotativos. La deuda en riesgo efectiva aumenté desde
1,2% en diciembre del afo pasado a 1,4% del PIB al segundo trimestre de este afio, en linea con el mayor impago
efectivo en los créditos de consumo y la debilidad del mercado laboral (grafico I1.13). Bajo el escenario de tensién,
la deuda en riesgo total ascenderfa a 4,7% del PIB (4% en el Informe anterior). Por shocks, el riesgo de destruccion
de empleo es el que explica la mayor parte del aumento, alcanzando 1,1% del PIB (0,3pp adicionales respecto de
diciembre) y se concentraria en los quintiles de menores ingresos, los que desde fines del afo pasado han mostrado
la mayor destruccion de empleo'/. El shock de tasas, a pesar de ser mayor que en el [EF anterior tiene casi el mismo
impacto al ser contrarrestado por la moderacion de las deudas de menor plazo. De similar modo, el shock de indexacion
tiene similar efecto por la mayor tenencia de deuda hipotecaria entre hogares de mayores ingresos, contrarrestado
por las menores cifras de inflacion. Informacién posterior a la utilizada en este ejercicio, indica una estabilizacion en
la deuda en riesgo efectiva, principalmente como consecuencia de una reduccién en el uso de deudas de corto plazo.

Hacia adelante, el principal riesgo se asocia a una potencial alza en el impago producto del deterioro en
la creacion neta de empleo. Un escenario con un mercado laboral débil disminuye los ingresos de los hogares y
por lo tanto eleva la probabilidad de incumplimiento de sus compromisos. Algo similar ocurre con una inflacion alta,
gue aumenta el servicio de la deuda, especialmente la hipotecaria. Ambos riesgos son significativos y requieren un
monitoreo continuo por parte de los bancos y supervisores.

Frente a un potencial deterioro en las condiciones financieras, la banca mantiene un nivel apropiado de
provisiones. Una caida en la actividad, el empleo y aumento en las tasas de interés, representan un escenario de
riesgo. En este contexto, la banca ha acumulado provisiones suficientes para cubrir el mayor riesgo de incumplimiento
de los deudores y los ejercicios de tension bancarios muestran que se mantiene resiliente para afrontar escenarios
de tension de esta naturaleza (Capitulo Ill).

GOBIERNO CENTRAL

Luego de una década de incrementos de la deuda publica, los antecedentes expuestos en el Ultimo Informe
de Finanzas Publicas indican que se estabilizaria en los préximos afios. Se proyecta que la deuda bruta del
gobierno central alcance 38,2% del PIB al cierre del 2023 y 41% en los proximos afos (grafico 11.14). Respecto al
balance efectivo y estructural, aunque ambos presentaron superavits en 2022, para 2023 se proyectan déficits de
2,3% del PIB en el efectivo y 2,6% del PIB en el estructural (grafico II.15). Esto se explica principalmente por una
caida estimada de 11,1% real anual en los ingresos efectivos respecto al afio 2022 y un alza estimada del gasto del
gobierno central de un 2,2% real anual respecto a 2022'%/.

12/ Los ejercicios de tension evaltan 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 las reacciones de los agentes y no constituyen proyecciones. Mayor detalle
en Recuadro V.1 del Informe anterior 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 680pb en las tasas
de interés de los créditos de consumo (80pb adicionales en relacion con el Informe anterior) y de 350pb en las hipotecarias (150pb
adicionales en relaciéon con el Informe anterior). 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 2013y enero del 2008)— se considera un traspaso parcial de la inflacién a los salarios reales.

14/ Esto eleva la deuda en riesgo bajo escenarios deteriorados, pero es mitigado en parte, por la menor participacion de estos grupos

en la cartera bancaria.
15/ La caida en los ingresos se explica por la correccion a la baja en la tributacién mientras que el aumento de los gastos esta asociado a

la emergencia por las recientes lluvias, el financiamiento de los Juegos Panamericanos y el gasto en intereses. (IFP Tercer Trimestre 2023).
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Mantener la senda de consolidacion fiscal es fundamental para mitigar futuros shocks negativos. La
deuda con vencimiento menor a un ano ha aumentado respecto de afos anteriores, pasando de representar
el 3,4% del total de la deuda en septiembre 2021, a un 5,5% en junio de 2023. Asi, el costo estimado de
refinanciamiento de la deuda para los siguientes diez anos pasé desde US$2.800 millones en septiembre de
2019 a US$17.100 millones en junio de 2023, explicado principalmente por deuda en pesos (grafico Il1.16). En
un contexto de mayores vencimientos de la deuda fiscal en los proximos afios, el alza de las tasas de interés de
largo plazo implica un mayor costo en la renovacién de la deuda del gobierno central.

Existen elementos de riesgo que podrian generar un estrés en las finanzas publicas. Entre estos se pueden
mencionar la divergencia en la trayectoria de la politica monetaria entre paises desarrollados y emergentes y la
incertidumbre en la situacién macrofinanciera global (Capitulo I). Estos factores podrian aumentar la volatilidad
en los mercados financieros globales impactando el valor la deuda publica en moneda extranjera. A nivel
local se pueden mencionar, el potencial impacto en el gasto publico que generaria una crisis financiera en las
Instituciones de Salud Previsional (Isapres), asi como una caida en la produccién minera, con el consiguiente
impacto en las arcas fiscales (CFA, septiembre 2023).

Un endeudamiento soberano sostenible permite mejorar la percepcién de riesgos sobre la economia
local, mejorando las condiciones de financiamiento. En lo reciente, la Agencia Global S&P mantuvo su
clasificacion de riesgo de Chile, pero cambio su perspectiva de estable a negativa'®/. Esto, explicado por riesgos que
provienen de un debilitamiento de los consensos politicos y econémicos, ademas de un crecimiento estructural
mas débil. Mantener la consolidacion fiscal, con gastos que sean coherentes con los ingresos estructurales de
largo plazo, es fundamental para que la economia disponga de la capacidad para mitigar el impacto de futuros
shocks, tal como lo sefialado por el Consejo Fiscal Autdbnomo.

GRAFICO 11.14 DEUDA BRUTA DEL  GRAFICO 11.15 BALANCE EFECTIVO GRAFICO 11.16 COSTO DE REFINAN-
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(*) Barras claras corresponden a proyeccion de Informe de las Finanzas Publicas (*) Escenarios elaborados con el costo
Tercer Trimestre 2023, DIPRES. de refinanciar los bonos de tesoreria que
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de DIPRES. vencen en los préximos 10 afios. Mayor

detalle en set de graficos.

Fuente: Banco Central de Chile en base
a informacion de Bloomberg, DIPRES vy
Ministerio de Hacienda.

1%/ En los ultimos cinco afos Chile pasé de tener un estandar crediticio similar al de Corea (AA-) a uno similar al de Espafia o Islandia
(A) (anexo estadistico).
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RECUADRO II.1:

Condiciones de financiamiento en créditos de consumo bancario

Desde el comienzo de la pandemia el mercado de créditos de consumo ha registrado cambios significativos
con una caida de 30% en el flujo y con distintas dinamicas por tipo de producto. Hacia mediados de
2021, se produjo un aumento sostenido del uso de créditos rotativos, coincidente con una menor liquidez de las
personas y un aumento en la morosidad de la cartera. El mayor uso de rotativos se concentré entre deudores de
menores ingresos, los que mostraban mayor estrechez en su situacion financiera y un aumento mas pronunciado
en su impago (IEF primer semestre 2023).

Este recuadro analiza la evolucién reciente de las tasas de interés de los créditos de consumo en cuotas,
examinando si esta acorde con los movimientos en la tasa de politica, asi como los impactos del cambio
en la composicion de los deudores en la dindmica agregada. Los resultados indican que la tasa de interés de
los créditos de consumo ha evolucionado en linea con lo que sugiere un modelo que la relaciona con la TPM y la
tasa swap promedio de cdmara a dos afos. Esto indica que los cambios en politica monetaria se han transmitido
adecuadamente a las condiciones de otorgamiento de crédito de la banca (grafico I1.17). Ademas, se encuentra
que los movimientos en las tasas de interés han sido producto de una combinacién de variaciones dentro de los
grupos de deudores y también de cambios en la importancia relativa de los grupos de mayor riesgo crediticio.

Evolucion del flujo y costo de crédito de consumo en cuotas por tipo de deudores’/

Los microdatos disponibles en el Banco Central de Chile permiten examinar el comportamiento de las
tasas y flujos de crédito de consumo segun las caracteristicas de los deudores. El andlisis de microdatos se
realiza utilizando dos agregaciones de deudores. En la primera, se agrupan las personas en base a una clasificacion
de riesgo basada en su historial crediticio o la ausencia de él%/. Estos resultados muestran que los deudores nuevos
usualmente enfrentan las tasas de interés mas altas que el resto, por encima de aquellos deudores con alto riesgo
de crédito (grafico I1.18). En la sequnda clasificacion, donde se agrupan las personas en base a su ingreso laboral,
se observa que las tasas de interés son menores para deudores con mayor ingreso (anexo estadistico). De manera
similar a lo registrado en el crédito comercial, también se verifica que las tasas se han comprimido entre grupos
de deudores, con mayor velocidad desde el inicio de la pandemia (IPoM, septiembre 2023).

En el flujo de crédito también se aprecia un cambio de composicion en los tltimos afios, donde tanto el
numero de operaciones como los montos de créditos otorgados se han ido desplazando hacia deudores
de mayor riesgo (grafico 11.19). Esto se refleja en que el grupo de mejor historial crediticio pasé de acumular
cerca de 80% del monto otorgado en 2018, a cerca de 70% en 2023. Gran parte de esa reduccion se redistribuyé
hacia deudores de la categoria de riesgo de crédito medio y en menor medida a los de riesgo alto. Los nuevos
deudores redujeron su participacion en el flujo de crédito en dicho lapso.

Analisis de margenes de ajuste

La informacion administrativa a nivel individual permite también descomponer los movimientos en la
tasa de interés agregada de los créditos en dos margenes de ajuste. El primero se relaciona con cambios
de las tasas dentro de un grupo de deudores, llamado margen intensivo. El segundo se define como variaciones
en las tasas agregadas por cambios en la importancia relativa de los grupos, este se denomina margen extensivo.

'/ Este Recuadro solo considera créditos de consumo en cuotas otorgados por bancos. Toda la informacién usada en el analisis se
encuentra innominada, lo que garantiza su confidencialidad.

2/ Se construyen cuatro categorias de acuerdo con la historia bancaria de cada individuo, una con quienes recién ingresan al sistema y
no tienen historia previa, y otras tres con distinto nivel de mora en el pasado. Con umbrales definidos en base a la porcion del tiempo
en que cada deudor estuvo en mora en deudas de consumo respecto del total de periodos en que ha estado bancarizado.
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A mediados de 2021, el alza de tasas de consumo fue inicialmente producto de un ajuste en el margen
intensivo (grafico 11.20 y anexo estadistico). Es decir, sin cambios en la composicién de grupos, a medida
que aumentaba la TPM las tasas de consumo subieron para deudores de un mismo nivel de riesgo o ingreso
laboral. Desde inicios de 2022 en adelante, el incremento pasé a producirse mayormente mediante margen
extensivo, donde el crédito de consumo se fue redistribuyendo hacia grupos con peor historial de crédito o de
menor ingreso. Esto, en linea con los agregados antes mencionados y con evidencia que vincula las tasas de
créditos de consumo mayormente al riesgo de crédito (Pedersen, 2016). En el reciente ciclo de baja de TPM
iniciado en julio, la reduccion en las tasas de consumo se ha dado via margen intensivo, de manera similar a
lo visto en ciclos anteriores de baja.

GRAFICO 11.17 TASA DE INTERES DE CREDITOS DE GRAFICO 11.18 TASAS DE INTERES DE CREDITOS DE
CONSUMO EN CUOTAS CONSUMO EN CUOTAS SEGUN RIESGO DE CREDITO
(porcentaje) (porcentaje)
25 - 35 - Bajo Medio
—— Estimada — Efectiva Alto Sin Historia
30 A Total
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GRAFICO 11.19 PARTICIPACION EN FLUJO DE CREDITO GRAFICO [1.20 DESCOMPOSICION DE TASAS EN
DE CONSUMO EN CUOTAS SEGUN RIESGO DE CREDITO ~ MARGENES SEGUN RIESGO DE CREDITO (*)

(porcentaje del monto total por periodo) (porcentaje)
100 ~ ) . Extensivo Intensivo
IR ERIE LA S LIpAtPeg —\/ar Tasa ——Tasa de interés (ED%
6 - r 25
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0 -4 -0
Bajo Medio Alto Sin Historia 18 19 20 21 22 23

(*) Las columnas anaranjadas (intensivo) representan los cambios de las tasas que se deben a ajustes dentro de cada grupo,
manteniendo constantes las participaciones en el crédito. Las columnas azules (extensivo) representan los cambios de las tasas que
se deben a ajustes de las participaciones de cada grupo en el crédito de consumo en cuotas total, fijando una tasa cobrada a cada
grupo. La suma de las dos columnas corresponde al cambio en la tasa de interés promedio ponderada, representado por la linea
negra. La linea azul corresponde al nivel de la tasa promedio ponderada por montos, tras aplicarsele una media mévil de tres meses.
Se eliminaron operaciones con tasas inusualmente bajas o altas. No considera reprogramaciones.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y SUSESO.
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IIl. OFERENTES DE CREDITO

Desde el ultimo Informe, el crédito bancario sigue mostrando bajo dinamismo, en linea con el proceso de
resolucion de desequilibrios macroeconémicos. Las colocaciones comerciales siguen desacelerandose por
condiciones de financiamiento que se mantienen restrictivas y una demanda que permanece debilitada.
En los hogares, los créditos de consumo en cuotas y uso de tarjetas mantienen un bajo dinamismo,
mientras que las colocaciones destinadas al financiamiento de viviendas evidencian cierta recuperacion
en el margen. La mora del crédito de consumo y comercial se mantiene en lo grueso estable, aunque algo
por sobre patrones histéricos, ante lo cual la banca ha acumulado provisiones. Los ejercicios de tension
bancarios dan cuenta que la banca local se mantiene resiliente. Cabe sefalar que, en consideracion a las
ya estrechas condiciones financieras externas, en este Informe se realizaron pruebas de tension sujetas a
shocks mas exigentes que los usuales. Bajo este shock severo aln mas intenso, en el cual la actividad se
contrae abruptamente impulsada por un aumento de los costos de fondeo y un deterioro de las condiciones
financieras, las pérdidas por la materializacién de los riesgos se mantienen estables en relacién con el
semestre anterior. No obstante, al igual que el resto de los agentes de la economia, es importante que la
banca continte fortaleciendo sus capacidades para enfrentar eventos adversos y abordar el vencimiento
de las politicas de apoyo entregadas durante la pandemia.

SITUACION DE LOS OFERENTES

La actividad del crédito bancario permanece débil, incidida por el bajo dinamismo del segmento
comercial. Esta cartera ha sequido decreciendo desde el ultimo Informe (grafico IIl.1), lo que se explica
mayoritariamente por menor impulso de demanda en el ultimo afo (Recuadro IIl.1). Esta baja actividad es
generalizada entre segmentos de empresas. De acuerdo con la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del tercer
trimestre, las condiciones de oferta de crédito a grandes empresas no presentan cambios relevantes desde el
trimestre previo, mientras que la demanda continta debilitdndose principalmente por menores necesidades de
financiamiento para inversion (grafico IIl.2).

Los créditos a los hogares mantienen un bajo dinamismo, en particular la cartera de consumo. Las
colocaciones de consumo contintian contrayéndose debido a una moderacion en el uso de tarjetas de sociedades
de apoyo al giro y oferentes de crédito no bancario (OCNB). En tanto, los préstamos bancarios en cuotas
han atenuado las caidas que se observaban desde mediados de 2020. De la misma forma, en los OCNB, las
colocaciones de las Cooperativas de Ahorro y Crédito, y las Cajas de Compensacién mantienen un dinamismo
positivo. Por su parte, los créditos para la vivienda mostraron cierta recuperacion a partir de inicios de afio, que
se ha revertido en lo mas reciente y coincidide con un aumento en las tasas hipotecarias.
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El riesgo de crédito en los segmentos de consumo y comercial se mantiene en general estable pero
alto para patrones historicos, ante lo cual la banca ha acumulado provisiones. En los Gltimos meses, la
morosidad de la cartera de consumo ha tendido a estabilizarse en torno a 2,7% (grafico I11.3), cifra por sobre
su promedio histérico. Por su parte, en el segmento de OCNB, la cartera de consumo del retail/ financiero y de
las empresas que otorgan financiamiento automotriz mantienen su mora con tendencia al alza. En el segmento
comercial bancario, la cartera individual en incumplimiento y subestandar aumenté su importancia relativa en
el total'/, en tanto la mayor proporciéon de garantias ha compensado el deterioro de la calidad crediticia de la
cartera, manteniendo estables las provisiones especificas en torno a 2,7% de las colocaciones comerciales. No
obstante, la banca sigue manteniendo un stock total de provisiones que supera a los observados histéricamente
y que significan un resguardo frente a un empeoramiento del escenario econémico. En la cartera de consumo,
en particular, destaca la participacion de las provisiones adicionales (grafico IIl.3).

La rentabilidad de la banca muestra una tendencia a la normalizacién, con una recuperacién del
margen de intereses. Desde el ultimo Informe, los resultados de la banca se han ido moderando en parte
por el retroceso del margen de reajustes, en linea con los menores registros de inflacién, asi como por el
incremento de provisiones por riesgo de crédito y de los gastos de apoyo operacional, relacionado a la inversion
en digitalizacién de sus servicios (gréfico I11.4).

La composicién de los pasivos de la banca se mantiene estable desde el Informe previo, con una
participacion menor del fondeo de largo plazo que el observado antes de la pandemia. Si bien la
participacion en el balance de los depdsitos a plazo de institucionales no se ha recuperado, se observa un
repunte de la participacion de estos instrumentos por parte de personas. En tanto, el financiamiento de mayor
plazo mantiene bajo dinamismo, en linea con el alto costo de fondeo en el exterior que se ve reflejado en los
spreads, o que podrfa incubar un riesgo ante los importantes vencimientos de bonos que se proyectan en los
proximos afos (Capitulo |y anexo estadistico). Estos cambios en la duracién de los pasivos conllevan a un ajuste
en los activos, los que siguen mostrando una reduccion de sus plazos.

La banca cuenta con niveles adecuados de liquidez y es importante que la siga gestionando para
enfrentar los compromisos asociados al pago de programas de apoyo entregados en la pandemia.
Los bancos mantienen una elevada posicién en activos altamente liquidos, donde los instrumentos financieros
emitidos por el BCCh bordean los US$31.000 millones a agosto de este afo. Lo anterior, ademas, contribuye a
que los indicadores de cobertura (LCR, por su sigla en inglés) presenten holgura sobre el minimo exigido (anexo
estadistico). Esto favorece la gestion de los bancos para extinguir la FCIC en abril y julio del préximo afio, lo que
representa mas de 8% de sus pasivos.

La entrada en vigor de las exigencias regulatorias anunciadas en la convergencia hacia Basilea Il
requerird que los bancos sigan adecuando sus niveles de capital hacia 2025. Durante el afo, el capital
basico y el patrimonio efectivo del sistema se han mantenido sobre 10y 15% de los activos ponderados por
riesgo, respectivamente. Si bien estos niveles superan los requerimientos minimos exigidos en la actualidad,
las holguras se han reducido dadas las mayores exigencias establecidas en el proceso de convergencia hacia
Basilea lll. En vista de lo anterior, es importante que la banca continte incrementando su base de capital para
aumentar su resiliencia y sustentar el otorgamiento de crédito.

'/ Las empresas que presentan un mayor deterioro pertenecen a sectores mas prociclicos tales como comercio, inmobiliario y
construccion, y manufactura (Capitulo I1).
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GRAFICO I111.1 CRECIMIENTO DE LAS
COLOCACIONES (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) Basado en estados financieros individuales. Linea vertical
corresponde a cierre estadistico del IEF anterior. Consumo
consolidado local incluye colocaciones de Sociedades de Apoyo
al Giro.

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

GRAFICO I11.3 INDICADORES DE RIESGO DE CREDITO
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

GRAFICO I11.2 FACTORES DE LAS CONDICIONES DE
CREDITO A GRANDES EMPRESAS (*)
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(*) El indicador corresponde al valor neto de las respuestas
ponderadas por participacion del banco en la cartera comercial.
Valores negativos (positivos) dan cuenta de mayor restriccion
(flexibilidad) o debilidad (fortaleza) respecto de la encuesta
anterior. Para detalle sobre las categorias ver set de gréficos.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I11.4 PRINCIPALES COMPONENTES DE LA
RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS (*)
(porcentaje de los activos)
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(*) Las utilidades corresponden a la suma mévil 12 meses.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.
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EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES?/

Los resultados de los ejercicios aplicados a la banca indican que se mantendrian niveles de solvenciay
liquidez suficientes para enfrentar la materializacion de riesgos de crédito y de mercado en escenarios
tensionados. Esta herramienta utiliza datos contables del sistema bancario a junio y de mercado hasta agosto
de este ano, considerando un escenario de tensién adverso y uno severo (grafico Ill.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, acompanada por un incremento de costos de fondeo y disminucion de
la inversion. Ademas, en ambos escenarios, las caidas de la demanda externa y el deterioro de las condiciones
financieras tienen efecto en el costo de fondeo y el tipo de cambio. Asi, dado el desarrollo reciente de los factores
externos (Capitulo 1), se considera un shock mayor que en ejercicios anteriores sobre las tasas de interés, de
200pb en las de largo plazo y de 300pb en las de corto plazo, ademas de una volatilidad del tipo de cambio
de 16% y una depreciacion de 30%, supuesto también superior al habitual 20%.

El riesgo de crédito continua siendo el principal foco de fragilidad y se mantiene estable en relaciéon
con el semestre anterior. Bajo el escenario severo, se estima que este riesgo lleve a una pérdida potencial
de 19,6% del capital del sistema, similar a los resultados del ejercicio previo (gréafico Ill.6). Mientras que, en el
escenario adverso, el riesgo de crédito llegaria a 17% del capital, algo levemente superior a lo observado en
el IEF previo, que da cuenta de un efecto significativo de la persistencia de una actividad deteriorada. El bajo
dinamismo de las carteras comercial y de consumo, junto con la estabilizacion de la cobertura de provisiones
ha reducido la exposicion de la banca a dichos segmentos, compensando el deterioro en el escenario.

El riesgo de mercado se mantiene contenido, pese a la volatilidad en los mercados internacionales.
La banca continta con un menor descalce de plazos comparado con el periodo previo a la pandemia. Dicha
exposicion a las variaciones de las tasas de interés mantiene los resultados en niveles similares a los de la
versién anterior, pese al mayor shock aplicado a las tasas de largo plazo (grafico Ill.6). En particular, el riesgo
de valoracion de los activos sigue estable y sélo se observa una leve alza del riesgo de moneda, en linea con el
supuesto de mayor depreciacion del tipo de cambio. Asimismo, los ejercicios realizados indican que la banca
mantendria niveles adecuados de liquidez, por sobre los requerimientos regulatorios, que les permite enfrentar
eventos disruptivos.

La banca conserva niveles de solvencia adecuados para absorber la destruccién de capital en escenarios
de estrés. La rentabilidad se ha moderado, determinado por el menor margen de reajustes, disminuyendo la
capacidad para absorber shocksy la de convertir parte de las ganancias en capital. Asi, en el escenario severo,
la proporciéon de bancos con rentabilidad negativa llega a 49% del capital basico del sistema?/. Ademas, la
solvencia inicial se incrementd levemente respecto al IEF previo, con un Indice de Adecuacion de Capital (IAC)
que paso de 15,5 a 15,6%. En consecuencia, el impacto del estrés severo sobre la diferencia entre el capital
inicial y final aument¢ de 2,7 a 3pp (gréafico lll.7). Por lo tanto, las holguras de capital permiten a la banca tener
la capacidad para afrontar los riesgos, llegando a niveles similares al ejercicio previo bajo tensién (grafico 11.8).
Si bien las holguras actuales de la banca se adecuan al proceso de incremento de las exigencias regulatorias
hacia la plena convergencia a Basilea Ill, se deben seguir acumulando capacidades para enfrentar posibles
escenarios de tension futuros.

2/ Basado en la metodologia descrita en el IEF del sequndo semestre de 2013 y en Martinez et al. (2017). Tanto el analisis como sus
resultados son comunicados de manera habitual a la CMF. Ademas, dada su naturaleza, no deben ser considerados como ejercicios
de proyeccion.

3/ El escenario adverso se basa en el percentil 5 de las proyecciones del [PoM de septiembre de 2023.

4/ En el escenario de estrés adverso, los bancos que en conjunto representan cerca de 32% del capital basico total exhibirian
rentabilidades negativas, porcentaje algo menor al 33% del ejercicio previo.
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GRAFICO Il1.5 ESCENARIOS DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL PIB (*)
(datos trimestrales, porcentaje)
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(*) Datos desestacionalizados. El area sombreada senala la
ventana del ejercicio.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.7 IMPACTO DEL ESCENARIO DE ESTRES
SEVERO SOBRE EL INDICE DE
ADECUACION DE CAPITAL (*)
(porcentaje de los activos ponderados
por riesgo)
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(*) Considera reinversion de utilidades.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion 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 I111.8 HOLGURAS DE CAPITAL BAJO EL
ESCENARIO DE ESTRES SEVERO (*)
(porcentaje de los activos ponderados
por riesgo)
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(*) Exceso de patrimonio efectivo sobre el minimo regulatorio.
Considera los limites particulares de cada banco. A partir del
2021 se consideran las SAG de consumo.

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

El empeoramiento de las condiciones financieras de las empresas, gatillado por el desfavorable escenario
externo, puede afectar su capacidad de pago y, por lo tanto, incrementar el riesgo de crédito de los
bancos. Condiciones externas mas restrictivas que se traspasen al financiamiento local se traducirian en un
nivel de actividad econémica menos dinamica que lo esperado, empeorando la calidad de la cartera comercial.
Asimismo, el debilitamiento en el mercado laboral podria aumentar el riesgo de impagos de los hogares (Capitulo
Il). Frente a eventuales escenarios deteriorados como el descrito, es importante que la banca mantenga un nivel
de provisiones adicionales que cubra apropiadamente un mayor riesgo de crédito.

El deterioro del acceso a financiamiento externo puede afectar la emision de instrumentos de deuday
capital. Las posibilidades de la banca para acceder a fuentes de fondeo de largo plazo en condiciones favorables
podrian verse restringidas en dicho caso. Esto es relevante en el contexto del proceso de implementacion de
Basilea lll, en particular para aquellos bancos que han iniciado el proceso de emision de bonos perpetuos.

El creciente proceso de transformacion digital de la banca, si bien eleva los niveles de eficiencia, también
incrementa el riesgo operacional. El avance de la banca en innovaciones digitales de sus servicios financieros
ha implicado cambios significativos en las relaciones con sus clientes, generando servicios y modelos de negocios
cada vez mas masivos que propenden a mayor cobertura y bancarizacion. No obstante, estas transformaciones
de los servicios digitales conllevan una apertura en el uso de nuevas plataformas, lo que implica reforzar la
seguridad y pone en relieve la importancia de realizar inversiones para mitigar el riesgo operacional inherente
en la nueva manera de operar.
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RECUADRO IlI.1:

Factores de oferta y demanda en el crédito comercial

El crédito comercial presenté un crecimiento positivo al inicio de la pandemia, sin embargo, en los Gltimos dos
anos esa tendencia se revirtio. El shock a las ventas asociado a las cuarentenas provocé un fuerte aumento en la
demanda por crédito de las empresas, lo que, junto a una oferta mas expansiva soportada por de las medidas de
apoyo, aceleré el crecimiento del crédito comercial el primer semestre de 2020 (Recuadro lIl. 1, IEF primer semestre
2021). A partir de 2022, se ha registrado una desaceleracion de éste, pasando de un crecimiento real anual del
stock de 2,6% en diciembre del 2021 a -6,4% en septiembre de 2023 (gréafico Il 1).

Este recuadro utiliza tres metodologias para descomponer la dindmica reciente del crédito comercial entre
elementos de oferta, demanda y otros elementos que incidieron en su evolucion reciente. Los resultados son
coincidentes sefalando que la desaceleracion de la actividad crediticia se explica por factores de oferta y de demanda,
prevaleciendo el menor dinamismo de la demanda. La Encuesta de Crédito Bancario (ECB) da cuenta de un diagnéstico
similar, atribuyendo este debilitamiento de la demanda a menores necesidades de financiamiento para inversion;
particularmente de las grandes empresas. Por otro lado, desde el Ultimo trimestre de 2022 la ECB también corrobora
una oferta de crédito mas restrictiva, asociada a la percepcion de un entorno econémico mas deteriorado (Capitulo lll).

El primer andlisis —basado en microdatos— muestra que la desaceleracion del ultimo afio se explica
principalmente por una menor contribucion del factor de demanda y del factor macro. Utilizando la metodologia
de Amiti y Weinstein (2018) y datos a nivel de banco y deudor, se descompone el crecimiento de estos créditos
en tres tipos de shock: (i) de demanda por parte de las empresas, (ii) de oferta por parte de los bancos, y (iii)
un componente comun asociado a factores macro'/. Desde el Ultimo trimestre del 2022 se registra una menor
contribucion de los factores de demanda y solo en el segundo trimestre del 2023 se aprecia un cambio relevante
en el componente de oferta (grafico II.9).

Los siguientes dos andlisis -basados en datos agregados- coinciden en identificar elementos de la demanda
de crédito como los mas relevantes para explicar el bajo dinamismo del crédito comercial. El primero de ellos
utiliza un modelo VAR estructural con restricciones de signo e indica que la disminucion de los shocks de demanda
son el principal factor detras del menor crédito comercial en el Ultimo ano (grafico Ill.10)%. El segundo analisis se
basa en un modelo macrofinanciero que sugiere que la principal causa detras de la dinamica reciente del crédito es
una mayor incertidumbre en el retorno esperado de proyectos de inversion. En particular, la dindmica de precios y
cantidades de crédito provistos al modelo son interpretados por éste como coherentes con, un mayor riesgo al retorno
de inversién de las firmas y una menor acumulacion de capital propio. A esto se agrega una incidencia negativa
de la productividad agregada de la economia. Todos estos elementos implican en el modelo menor demanda por
crédito bancario y han explicado la mayor parte del crecimiento negativo del crédito comercial durante los Gltimos
dos anos y destacan por sobre la incidencia de la politica monetaria o de los factores externos (grafico Ill.11)/.

'/ Se entiende como factores de oferta de crédito aquéllos que tienen su origen en el balance de los bancos y afectan su capacidad
o disposicién de otorgar créditos. Los factores de demanda por crédito son aquéllos que tienen su origen en las firmas y que afectan
su capacidad o necesidad de obtener crédito. El elemento comun es aguél que no puede ser separado en demanda y oferta, y por
lo tanto se interpreta como un shock comun a todas las relaciones firma-banco, por tanto, se asocia al factor macro. Para mayor
detalle del ejercicio ver Cristi y Toro (2021).

2/ Metodologfa basada en Barauskaite (2022), Balke (2021) y Uhligh (2005). Modelo considera colocaciones comerciales, tasa de
interés, y EMBI. Shock de demanda considera impactos positivos en crédito y tasa. Oferta considera shock con efecto negativo en
crédito y positivo en tasa. Externo considera shock negativo en crédito, positivo en tasa y positivo en EMBI.

3/ El modelo macrofinanciero no presenta una descomposicion de demanda y oferta, sino que shocks estructurales que son extraidos
estadisticamente de los datos. Para detalles metodoldgicos ver Calani et al. (2022).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/2967220/recIII1_dinamica_reciente.pdf/f2097473-db7d-150e-2627-6222b13d686a?t=1695999736923
https://www.bcentral.cl/documents/33528/2967220/recIII1_dinamica_reciente.pdf/f2097473-db7d-150e-2627-6222b13d686a?t=1695999736923
https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/encuestas-economicas
https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/696272
https://www.bcentral.cl/documents/33528/2967220/Minutas_citadas_IEF_2021S1.pdf/a29fd9f4-3921-d0dc-75ef-3e99d6b91bc1?t=1695999072327
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4151199
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940821000140
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304393205000073
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/documento-de-trabajo-n-953
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GRAFICO 111.9 DESCOMPOSICION DEL CREDITO
COMERCIAL BASADO EN
MICRODATOS (*)
(crecimiento real trimestral, porcentaje)

B Macro Shock
[ Oferta
15 Crec. Crédito (CCNN)

[ Demanda
e Crec. Crédito

18 19 20 21 22 23

(*) Crec. Crédito (CCNN) corresponde a la cifra oficial de
crecimiento trimestral del crédito comercial publicada en la Base
de Datos Estadisticos del BCCh. El ejercicio descompone la serie
Crec. Crédito, que considera el crédito de firmas con mas de
una relacién bancaria. Macro shock representa un factor que no
puede ser separado como componente de oferta o demanda.

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

GRAFICO I11.11 DESCOMPOSICION HISTORICA DE
SHOCKS DEL CREDITO COMERCIAL
BASADA EN MODELO ESTRUCTURAL (*)

(porcentaje)
mmmm Oferta s Demanda
mmm Pol. Monetaria Pol. Fiscal
12 4 s Externo N Empresas
s Bancos . Otros
9 1 e Total

18 19 20 21 22 23

(*) Categorfa “Otros"” incluye factores que se asocian con el valor
inicial elegido para la descomposicién, con efectos financieros
de menor magnitud y factores asociados al consumo.

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

GRAFICO 111.10 DESCOMPOSICION DEL CREDITO
COMERCIAL BASADO EN MODELO
SVAR (*)
(desvios respecto a la media, porcentaje)

m Oferta
Desv. ¢/r media

m Demanda
[ Externo

18 19 20 21 22 23

(*) Considera empresas con financiamiento local y créditos
en pesos. Shock de demanda considera impactos positivos en
crédito y tasa. Oferta considera shock con efecto negativo en
crédito y positivo en tasa. Externo considera shock negativo en
crédito, positivo en tasa y positivo en EMBI.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMF.
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IV. DESARROLLOS DE POLITICA

FINANCIERA

En la Reunién de Politica Financiera (RPF) del segundo semestre, el Consejo del BCCh decidié mantener
el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en 0,5% de los activos ponderados por riesgo (APR),
considerando que esto contribuye a fortalecer la resiliencia del sistema bancario y actuar en forma
precautoria ante una eventual materializacién de un escenario de estrés financiero severo. Esta estrategia
preventiva y de resiliencia para el uso del RCC se ha observado en un conjunto cada vez mayor de paises
en la ultima década, con diversos criterios de implementacién. Ademas, en varias economias se sigue
observando el uso activo de otras de herramientas macroprudenciales —-como cargos sistémicos y Pilar
2-, en parte debido a su alto grado de avance en la implementacién de los estdndares de Basilea Ill. Los
eventos de marzo pasado en la banca internacional dejaron en evidencia la relevancia del monitoreo
de riesgo de liquidez, la gestion de riesgos de mercado, y la efectividad de sistemas de resolucién de
bancos de importancia sistémica. Lo anterior ha sido objeto de un amplio debate que ha conllevado a
revisitar las practicas de supervision, motivando la evaluacién de la regulacién y resolucién bancaria, que
podria decantar en la revisién o redefinicion de estandares globales en el mediano plazo. A nivel local,
se continya avanzando en la convergencia a Basilea lll, que permitiria alcanzar hacia el 2025 —sujeto a
los esfuerzos adicionales de la banca por robustecer su estructura de capital- niveles de capital similares
a los requeridos en jurisdicciones miembro del Comité de Basilea (BCBS). Respecto de las iniciativas de
regulacion del BCCh anunciadas en el IEF anterior, destacan: la incorporacion de resguardos apropiados para
permitir el funcionamiento de nuevos modelos de negocio para tarjetas de pago; el avance en materias
de instrumentos de securitizacion retenida, que puedan ser usados como colaterales en operaciones de
liquidez; y la etapa final del proceso de modernizacién cambiaria. En cuanto a avances legislativos, la
aprobacion en el Congreso de la Ley de Resiliencia en el Sistema Financiero permitira mejorar la gestion
de las herramientas de liquidez tradicionales del BCCh, y confiere nuevas atribuciones a las autoridades
financieras para enfrentar episodios de estrés; ademas, junto con el comienzo de la implementacién de la
Ley Fintec, estos avances contribuirdn a fortalecer iniciativas contempladas en la Agenda de Pagos del BCCh.

DECISION DE ACTIVACION DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO EN CHILE

En la Reunién de Politica Financiera del segundo semestre del 2023, el Consejo del Banco Central de
Chile decidié mantener el Requerimiento de Capital Contraciclico en 0,5% de los activos ponderados
por riesgo exigible a partir de mayo del 2024. En 2021, el Consejo del BCCh explicité en su marco de
politica que el objetivo del RCC —herramienta entregada en la nueva LGB- es aumentar la resiliencia del sistema
bancario frente a escenarios de estrés severos, producto de una materializacion de riesgos de caracter sistémico,
contribuyendo asf a reducir el impacto de estos eventos sobre el flujo de crédito, la estabilidad financiera, y la
economia en general (BCCh, 2021). La implementacién del requerimiento consiste en acumular un “colchén”
(buffer) de capital para que esté disponible para enfrentar dichos escenarios, los cuales, de ocurrir, permitirian
su liberacion para mitigar los impactos negativos de una abrupta restriccién de servicios bancarios esenciales,
como la oferta de crédito (BCCh, 2023). Asi, la decisiéon adoptada en la RPF de mayo pasado, de activar por
primera vez el RCC en 0,5% de los APR exigible en el plazo de un afio, corresponde a una medida precautoria
en un contexto en que se desarrollaban disrupciones relevantes en la banca internacional, especialmente en

EE. UU. (IEF 2023.51, Cap.IV).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/133208/20210909_CCyB_pm.pdf/52ea77fa-2f2c-28f0-b083-5d5a61401988?t=1692821783343
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133208/qa_rpf_23052023.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/4205087/IEF_2023_S1.pdf.pdf/ee75e039-aa70-6e3f-69a0-754248cdd3e3?t=1685630393417

La decision de mantener el RCC en el mismo nivel y plazo de implementacion establecido en la
RPF anterior se considera apropiada como una medida precautoria, considerando la evaluaciéon de
vulnerabilidades y riesgos presentada en este Informe. Si bien no se han materializado nuevos episodios
de tension financiera, los riesgos del sector externo han aumentado como consecuencia de un estrechamiento
y mayor volatilidad de las condiciones financieras globales y de un incremento de las tensiones geopoliticas.
Ello podria generar efectos adversos en el mercado financiero local a través de condiciones de financiamiento
de largo plazo mas ajustadas y menor valoracion de activos (Capitulo ). A nivel local, se ha avanzado en la
resolucion de desequilibrios, con reduccién de la inflacion y de las tasas de interés de corto plazo, caida en el
endeudamiento de las empresas y una normalizacion de los indicadores financieros de los usuarios de crédito.
El costo de financiamiento de largo plazo ha evolucionado de acuerdo con los desarrollos macrofinancieros
internacionales, apreciandose alzas de tasas para bonos, tanto corporativos como soberanos, y en lo mas
reciente de los créditos de mayores plazos. En este contexto, un deterioro del escenario externo podria afectar
el acceso a financiamiento por parte de hogares y empresas (Capitulo Il). Por su parte, el sistema bancario se
mantiene resiliente aun frente a escenarios adversos de acuerdo con los resultados de las pruebas de tensién
y, por lo tanto, es posible estimar que se encuentra en condiciones apropiadas para cumplir con el cargo de
RCC de 0,5% de los APR definido en la RPF anterior, exigible a contar de mayo del préximo afo (Capitulo [I).
Este escenario refuerza la necesidad de contar con el colchén de capital previamente constituido, considerando
que, de liberarse o reducirse por la autoridad ante la materializacién de un shock severo, ayudaria a mitigar los
impactos respecto de la provisién de crédito a hogares y empresas y en relacion a la potencial amplificacion de
este tipo de eventos de estrés al resto de la economia.

El BCCh revisara su marco de politica de RCC a lo largo de 2024, evaluando la definicién de un nivel
neutral, considerando la evolucién internacional sobre el uso de herramientas macroprudenciales. Esto
busca mantener un marco de politica en linea con las mejores practicas internacionales, considerando los aspectos
idiosincréaticos de la economia chilena y su sistema financiero, lo mismo que el estado de avance de Basilea ll.
En el caso del RCC, su uso y relacion con otras herramientas es aun materia de debate a nivel internacional.
El BCCh monitorea constantemente los aspectos practicos de su implementacion en otros paises, incluida la
actualizacién de los marcos de politica macroprudencial o especificos para el RCC'/. Las nuevas tendencias en
el uso del RCC como herramienta de resiliencia y el debate iniciado en Comité de Basilea sobre su efectividad
son un ejemplo de cambios relevantes en practicas de politica en otros paises que deben mantenerse en
observacion. El BCCh busca constantemente mantenerse a la vanguardia en los marcos de implementacion de
las distintas herramientas incluidas en el conjunto de sus atribuciones, por lo que entre otros elementos, estas
practicas se consideraran para la revision y evaluacién del marco de politica en Chile, incluyendo la definicion
del nivel neutral y la implementacion del RCC en Chile. Este proceso se desarrollara a lo largo de todo el 2024
y el Banco informara oportunamente sus avances?.

'/ La Autoridad de Regulacion Prudencial de Australia (APRA) y el Banco Central de Irlanda (BCnh), publicaron una actualizacién de
sus marcos de politica macroprudencial (APRA, 2021 y BCnh, 2022), mientras que los bancos centrales de Chipre, Paises Bajos y
Suecia publicaron actualizaciones de los marcos utilizados para sus decisiones respecto del RCC (CBC, 2022, DNB, 2022 y CNB, 2023).

2/ En general, los elementos que deben considerarse para adoptar un enfoque de RCC neutral contemplan: la definicion del nivel
objetivo; los criterios bajo los cuales se modifica el requerimiento; la gradualidad de la construccion/reconstruccién del buffer como
de su liberacion; aspectos comunicacionales y de forward guidance; entre otros.
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https://www.apra.gov.au/sites/default/files/2021-11/Macroprudential Policy Framework.pdf
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/financial-system/financial-stability/macroprudential-policy/framework-for-macroprudential-capital.pdf?sfvrsn=526e961d_5
https://www.centralbank.cy/images/media/redirectfile/FSD/ccyb/Macroprudential policy on CCyB_EN_17.03.2023.pdf
https://www.dnb.nl/media/gd1m1mps/analytical-framework-for-setting-the-countercyclical-capital-buffer-in-the-netherlands.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/financial-stability/.galleries/macroprudential_policy/countercyclical_capital_buffer/ccyb_methodology.pdf

CONTEXTO REGULATORIO INTERNACIONAL

Anivel global, la estrategia preventiva y de resiliencia para el uso del RCC se ha observado en un conjunto
cada vez mayor de paises en la Gltima década. Las jurisdicciones que han anunciado activar alguna vez el RCC
desde el 2016 ascienden a 27 (grafico IV.1). De aquellas que habian activado y/o incrementado el RCC previo
a la pandemia del covid-19, nueve liberaron completamente y cinco liberaron parcialmente el RCC durante la
pandemia, decidiendo en todos los casos reactivar o reconstruir el buffer después de atenuada la crisis sanitaria.
El uso de esta herramienta como una medida precautoria se basa en que shocks de gran magnitud y distantes
en el tiempo son dificiles de anticipar, ya sea porque las medidas disponibles para prediccién de crisis de crédito
son imperfectas, o porque no podrian capturar aquellas que no se originan por desequilibrios financieros que se
pueden monitorear —como la crisis derivada del Covid-19. Por otro lado, existe evidencia de cierta resistencia por
parte de los bancos a utilizar los llamados “buffers liberables” —como, por ejemplo, el colchon de conservacion
de capital- buscando evitar un potencial efecto estigma y correspondientes restricciones a la distribucion de
dividendos?. Este tipo de efectos han permitido asignar al RCC una cierta ventaja relativa en su capacidad de ser
un colchon efectivo en situaciones de disrupcién financiera, en tanto la decisién sobre su liberacion para todos los
bancos depende de la autoridad. Este enfoque de resiliencia es ademas consistente con las recomendaciones de
politica del Fondo Monetario Internacional (FMI) que apuntan a resguardar las economias de efectos indeseados
en la provision de crédito (FMI, 2023). Cabe destacar que, al tratarse de una herramienta macroprudencial aun
en etapa de implementacion y calibracion en diversas jurisdicciones, la evaluacion de efectividad del rol de los
buffers de capital macroprudencial “liberables” sigue siendo un tema en desarrollo en la agenda internacional.

Entre las jurisdicciones que siguen esta estrategia preventiva, un conjunto de paises definen
explicitamente un nivel de RCC positivo deseable cuando la economia se encuentra en un estado de
riesgos contenidos, guiados por criterios diversos. Actualmente, los paises que explicitamente han definido
un nivel de RCC “neutral”, “default” o "estandar” son Australia, Chipre, Estonia, Georgia, Irlanda, Lituania,
Paises Bajos, Reino Unido, Republica Checa, y Suecia. Si bien los marcos de implementacién que gufan a dichas
economias para llevar a cabo este enfoque son relativamente nuevos y presentan cierta diversidad, se identifican
algunos elementos comunes, en consistencia con el objetivo de contar con un buffer de capital disponible la
mayor parte del tiempo que permita aumentar la resiliencia de la banca. Uno de estos elementos comunes es el
criterio de acumulacion del buffer basado en identificacién de estados de riesgo sistémico®/. Asi, por ejemplo, se
considera apropiado construir gradualmente el RCC hacia un valor neutral positivo cuando se observa un entorno
de riesgo estandar —i.e. aquél cuyos riesgos existen pero estan contenidos— */; en tanto el RCC podria ubicarse
sobre ese nivel neutral en una fase ascendente del ciclo financiero —i.e. cuando aumentan los riesgos sistémicos.
Por su parte, el RCC podria ser liberado parcial o totalmente y de forma inmediata en periodos de estrés —i.e. en el
caso de una disrupcion en el sistema financiero como consecuencia de un escenario de materializacién de riesgos.
Entre los elementos de politica en los cuales existe mayor diversidad de criterios, destacan la definicion del nivel
objetivo de RCC y la gradualidad con la que este se (re)construye. En particular, el nivel neutral del RCC que han
definido los paises que explicitamente adoptaron este enfoque se basa en criterios cualitativos, complementados
en algunos casos con herramientas metodoldgicas cuantitativas®/. Algunas jurisdicciones consideran, ademas,
evaluaciones explicitas del estado del ciclo financiero en el que se encuentra la economia en cuestién. Si bien en
la mayorfa de los casos la gradualidad de construccion del buffer es similar (1% por ano), existen diferencias en
la frecuencia y magnitud de los incrementos.

3/ Para mayor detalle ver Berrospide et al. (2021) y Couaillier et al. (2022).

4/ Dentro de las jurisdicciones que han dado a conocer marcos de implementacién de RCC neutral que explicitamente comunican
seguir este enfoque, se encuentran Australia, Irlanda, Estonia, y Paises Bajos —ver, respectivamente, APRA (2021), BCnh (2023),
CBE (2021), y DNB (2022). Para una generalizacién similar, Behn et al. (2023).

°/ La definicién de un entorno de riesgo estandar difiere por pafs, aunque en todos considera indicadores de condiciones

macroecondmicas, del mercado crediticio y del sector bancario. Asimismo, la medicion o calibracién del “nivel neutral” se basa en
pérdidas historicas, stress tests, evaluaciones del impacto de las liberaciones de colchones durante la pandemia y juicio experto.

5/ Ver, por ejemplo, de Haan & Kakes (2020) para el caso de los Paises Bajos, y Plasil (2019) para el de Republica Checa.
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https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2021043pap.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2644~7d82c23abf.en.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/10/10/global-financial-stability-report-october-2023
https://www.apra.gov.au/sites/default/files/2021-11/Information paper - An Unquestionably Strong Framework for Bank Capital.pdf
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/financial-system/financial-stability/macroprudential-policy/central-banks-framework-for-macroprudential-capital-ccyb-addendum.pdf
https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/files/Finantsstabiilsus/kapitalipuhver/FSY_2_2021_eng_appendix_1.pdf
https://www.dnb.nl/media/gd1m1mps/analytical-framework-for-setting-the-countercyclical-capital-buffer-in-the-netherlands.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202304_01~6eef01bb6a.en.html#toc2
https://link.springer.com/article/10.1057/s41261-019-00107-y
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/financial-stability/.galleries/thematic-articles-on-financial-stability/tafs_2019_02_en.pdf
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GRAFICO IV.1 NIVEL ANUNCIADO PARA EL RCC (*)
(porcentaje)
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(*) Considera anuncios de 52 paises que reportan algunas de sus decisiones al BCBS (G20) y el ESRB (miembros de la UE), ademés
de Chile, Georgia y Uruguay. En periodos donde no se reportaron decisiones, se corroboraron mantenciéon de ultimo reporte
disponible en paginas web de respectivas jurisdicciones. Tamafo de marcadores asociados a valores del RCC anunciado.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de BIS, ESRB, y paginas web de autoridades de RCC en cada jurisdiccion.

Respecto del conjunto de paises que actualmente mantienen el RCC activado, desde el IEF anterior,
se ha observado que los anuncios del RCC realizados por otras jurisdicciones han sido heterogéneos y
fundamentados en un set mas amplio de criterios. Desde mayo pasado, se observaron anuncios de aumentos de
RCC en 8 paises (incluido Chile)”/, ya sea por activacion por primera vez o nuevos incrementos de sus requerimientos,
fundamentados principalmente por condiciones financieras desafiantes e incertidumbre global. Generalmente, se
indica la necesidad de aumentar la resiliencia del sector bancario. Entre los paises observados, la Republica Checa decide
liberar gradualmente el buffer frente a una reduccién en riesgos sistémicos de acuerdo con la particular situacion del
ciclo financiero en esa jurisdiccion. Entre los paises que siguen manteniendo el requerimiento en 0%, destacan los
casos de Italia, que recientemente anuncié que llevara a cabo una reevaluacion de su marco de implementacion de
RCC a la luz de la discusion internacional sobre RCC ciclico-neutral positivo en condiciones normales?/, y Finlandia,
que indico que serian necesarios ajustes al marco de politica para poder utilizar la herramienta con un enfoque de
esa naturaleza que permita contar con mayor flexibilidad para apoyar la provisién de crédito en situaciones en que
un shock externo al sistema financiero pudiera poner en riesgo el funcionamiento del mercado crediticio®.

Cabe notar que, en diversas economias, se sigue observando el uso activo de otras herramientas
macroprudenciales. El uso de herramientas de politica macroprudencial, como requerimientos de capital sectorial o
anivel de sistema, restricciones a exposiciones a segmentos riesgosos o de crédito (por ejemplo, a través de relaciones
préstamo garantia o préstamo ingreso), ratios de liquidez, entre otros, busca la contencion de riesgos sistémicos
y puede aplicarse tanto al sector bancario como no bancario'. Dentro de las herramientas macroprudenciales
aplicables a entidades bancarias basadas en capital que se han utilizado en Europa mas alla del RCC, destacan los
colchones de riesgo sistémico sectorial y de capital exigido a instituciones domésticas de importancia sistémica. En
lo mas reciente, se hizo efectiva en Francia la introduccion del colchon de riesgo sistémico sectorial, fijandolo en 3%
para exposiciones empresas financieras altamente apalancadas, mientras que en Bélgica se redujo dicho buffer —de
9 a 6%-— para ciertas exposiciones minoristas garantizadas por bienes del sector inmobiliario, a ser efectivo en abril
del 2024, igual mes que el primer incremento para su RCC'/. Ahora bien, dada la diversidad de herramientas y
aplicaciones de estas, la decision de la combinacién mas apropiada en cada economia, asi como la evaluaciéon de su
efectividad, se torna compleja y no exenta de oportunidades de mejora constante.

’/ Considera anuncios de 52 paises que reportan algunas de sus decisiones al BCBS (G20) y el ESRB (miembros de la Unién Europea
(UE)), ademas de Chile, Georgia y Uruguay.

8/ BIS (2022) documenta esta tendencia de construccion de un colchdn y uso de este para suavizar el impacto de shocks locales y externos.
El documento también reitera que la introduccién de niveles neutrales de RCC sobre 0% por algunos paises es apoyada por el BCBS.
9/ Para mas detalles, ver FIN-FSA (2022).

19 La politica macroprudencial constituye uno de los pilares fundamentales de la estabilidad financiera (IEF Primer Semestre 2020).
'/ Para mas detalles, ver vinculo.
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https://www.bis.org/press/p221005.htm
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/finanssivalvonnan-johtokunnan-makrovakausstrategia_en.pdf
https://www.bancaditalia.it/media/comunicati/documenti/2023-02/cs-ccyb-20230922-en.pdf?language_id=1
https://www.bofbulletin.fi/en/2023/1/how-can-finland-s-use-of-the-countercyclical-capital-buffer-requirement-be-further-developed/
https://www.bcentral.cl/documents/33528/2294181/IEF1_2020.pdf/f6d527a9-2326-c2b3-dee8-445bd626842e?t=1655149315430
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-measures/html/index.en.html

El uso de otros requerimientos de capital en economias avanzadas es posible porque la implementacién
de los estandares de Basilea Il en estas jurisdicciones se encuentra finalizada o con alto grado de avance.
En economias avanzadas, la implementacion de los estandares de Basilea lll comenzd tempranamente, mas adn en
las que el punto de partida comprendia la implementacion completa de los estandares previos (i.e., Basilea Il)'?/. En
consecuencia, estas economias han adquirido mayor experiencia en el uso de herramientas de mayor sofisticacion,
como los requerimientos de capital por Pilar 2 y los cargos de importancia sistémica, ademas del colchén de capital
contraciclico. Asi, la exigencia promedio por Pilar 2 aplicable para el 2023 alcanza 1,1% de los APR en la UE, cifra
que es similar para EE. UU."/, mientras que México y Brasil no han sido activos en el uso de esta herramienta. En
tanto, el cargo sistémico promedio comparable'/ entre EE. UU. y Europa se ubica, respectivamente, en 1,6 y 1%,
mientras que el cargo adicional de capital a bancos sistémicos en México se ubica entre 0,6 y 1,5%.

CONVERGENCIA A LOS ESTANDARES DE BASILEA 1l A NIVEL LOCAL

A nivel local, se continla avanzando en la aplicacién total de los estandares de Basilea lll, que permitiria
alcanzar, hacia el 2025 y sujeto a los esfuerzos adicionales de la banca por robustecer su estructura de
capital, niveles similares de capital requeridos en jurisdicciones miembro del BCBS. De acuerdo con el
programa de implementacion de Basilea lll en Chile'?/, en 2024 se alcanzara el nivel estdndar minimo —i.e. CETT,
AT1, T2 y el buffer de conservacion—de 10,5% de los activos ponderados por riesgo (APR). Sobre esta base estandar,
el total de requerimientos depende de las decisiones adoptadas sobre los componentes variables. En el agregado,
y considerando situaciones simuladas de estrés severo, se estima que la banca cuenta con liquidez, provisiones y
holguras de capital suficientes para enfrentar multiples desafios en el corto y mediano plazo, como por ejemplo el
pago de los programas de apoyo al crédito entregados durante la pandemia en 2024 y los ajustes en requerimientos
de capital regulatorio en lo venidero (Capitulo Ill). Hacia el 2025, afo en el que los estandares de Basilea Il estarian
completamente implementados, los bancos locales requeriran seguir fortaleciendo su solvencia. En ese contexto,
se aprecian positivamente los anuncios recientes de aumentos de capital y el inicio del proceso de autorizaciéon
pertinente para futuras emisiones de AT1.

La evolucion del conjunto de requerimientos de capital, asi como de otras herramientas de politica,
seguiran siendo elementos relevantes de monitorear, en especial de aquellos que aun se encuentran en
un proceso de calibracion. Desde abril de este afio, con la derogacién del Capitulo ll.B.2.2 del CNF por parte del
BCChy la entrega por parte de los bancos del primer informe de autoevaluacion del patrimonio efectivo (IAPE)'®/,
la CMF cuenta con la informacion completa para llevar a cabo el proceso definido en el marco de evaluaciéon de
suficiencia de patrimonio efectivo de los bancos. El proceso de revision supervisora elaborado por la CMF evalta y
compara los requerimientos de patrimonio efectivo de los bancos, definiendo las acciones requeridas en caso de
encontrar deficiencias significativas'/. Estas deficiencias podrfan conllevar mayores requisitos de patrimonio efectivo,
a ser completado en la composicion de capital determinada por la CMF mediante resolucion fundada'®/. Por su parte,
segun el calendario de implementacién de Basilea Il en Chile, los cargos asociados a la sistemicidad de una institucion
bancaria, los cuales son determinados de forma anual en marzo de cada afno, deberan constituirse a partir del 1 de
diciembre de 2023 hasta el 50% del establecido para cada entidad definida como sistémica. Recientemente la CMF
puso en consulta una propuesta normativa que ajusta el umbral que determina a los bancos sistémicos en funcion
del puntaje de sistemicidad'®/, y genera mayor apertura en los datos de subfactores reportados, orientado a mejorar
la calidad de informacién para la determinacién de los bancos de importancia sistémica.

12/ El Pilar 2 fue disenado para que el capital cubra apropiadamente riesgos que pueden surgir de factores idiosincraticos no
necesariamente considerados en el marco general de capital, ver vinculo.

13/ Seguin Enria (2023), que reporta datos al cuarto trimestre del 2022.

%/ Para mas detalles, ver Enria (2023).

15/ Para mas detalles, ver vinculo.

16/ Capitulo 21-13, Recopilacion Actualizada de Normas de la CMF.

17/ Estas consideran: (i) modificacién del perfil de riesgo de la entidad; (i) mejoras al gobierno, gestién y control interno; y (iii) mayores
requisitos de patrimonio efectivo, si se estima que existen riesgos materiales no suficientemente cubiertos.

¥/ Segun lo definido por la LGB, el cargo méaximo por Pilar 2 no podréa superar un 4% de los APR y queda a criterio de la CMF el
tipo de capital regulatorio con el que debera completarse dicho cargo (CET1, AT1, T2).

1%/ Ver vinculo. Con este ajuste, la CMF estima que, en el proceso a llevarse a cabo en marzo del 2024, no se generaria cambio
alguno del grupo de bancos sistémicos identificados en los procesos previos.
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https://www.bis.org/bcbs/implementation/rcap_reports.htm
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2023/html/ssm.sp230914~c6c0be0cc6.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2023/html/ssm.sp230914~c6c0be0cc6.en.html
https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-28213_doc_pdf.pdf
https://www.cmfchile.cl/institucional/legislacion_normativa/normativa_tramite.php

DISCUSION INTERNACIONAL EN MATERIAS DE REGULACION Y RESOLUCION BANCARIA

Los problemas de gestion de riesgos de entidades bancarias evidenciados por los eventos de marzo
pasado en la banca internacional motivaron llevar a cabo una revisién detallada de diversos aspectos
de la politica financiera en algunas economias avanzadas. La quiebra/resolucién de algunos bancos en EE.
UU. y Europa durante marzo del 2023 dejaron en evidencia modelos de negocio centrados en el crecimiento y
rentabilidad de corto plazo, y debilidades de gestién de riesgo (IEF 2023.51, Cap.lV). Estos elementos conllevaron
a que se reenfocara la atencién internacional en la relevancia de una supervision robusta que permita identificar
estas debilidades y actuar prontamente para su rectificacion. Especificamente, la evaluacion inicial se focalizé en
los criterios para la aplicacion de estandares prudenciales como los requerimientos de liquidez, el tratamiento
del riesgo de tasa en el libro de banca y su relacion con la clasificacion contable de activos financiero como “a
vencimiento” —i.e. libro de banca, que no se valoran a mercado.

Ademas de la evaluacion inicial, a nivel internacional se inicié una discusién centrada en aspectos
especificos de regulacion prudencial®’/. Uno de los elementos que se ha destacado es la relevancia del uso
del LCR (Liquidity Coverage Ratio) como un buffer disponible para enfrentar situaciones de estrés de liquidez.
Adicionalmente, han surgido preguntas sobre la posibilidad de una mayor frecuencia de reporte de los ratios de
liquidez, asi como del eventual desarrollo de otros indicadores no sujetos a ponderaciéon de riesgo. Respecto del
tratamiento de activos en el libro de banca, se ha levantado que existe un trade-off entre la menor volatilidad
y prociclicalidad en el capital regulatorio al no valorar dichos activos a mercado, y los efectos negativos sobre
resultados y patrimonio por la internalizacion brusca de pérdidas ante su liquidacion.

Los acontecimientos en la banca internacional también motivaron indagar respecto de la capacidad para
absorber pérdidas de los instrumentos de capital hibrido. El disefio regulatorio de los instrumentos de capital
hibrido (Aditional Tier 1, 0 AT1) tuvo como objetivo mantener la estabilidad del banco en problemas mediante dos
caracteristicas fundamentales: (i) su conversion o castigo ante niveles de capital superiores a los minimos exigidos
para declarar un banco en insolvencia, y (i) otorgar discrecionalidad al banco emisor en el pago de dividendos
o cupones asociados, de manera de facilitar una capitalizacién organica (BCBS, 2011). Sin embargo, en el caso
de Credit Suisse, el hecho de no suspender el pago de cupones a pesar de estar enfrentando pérdidas podria
haber indicado cierta reticencia a ejercer esta opcion para evitar efectos negativos de sefializacion al mercado.
La posibilidad que este tipo de situaciones ocurra ha motivado revisitar la capacidad de los instrumentos AT1 de
absorber pérdidas que, hasta el cierre estadistico de este IEF, aiin no ha decantado en recomendaciones de politica.

Vinculado a lo anterior, se ha reabierto la discusién respecto de estandares internacionales sobre
resolucion de bancos de importancia sistémica?'/. FSB (2023) hace una evaluacion de las quiebras bancarias
desde la perspectiva del funcionamiento de los principios y el marco internacional de resolucién establecido por el
documento de atributos clave para regimenes de resolucién eficaces??/. Por ejemplo, se identifican como fortalezas
del marco el adecuado nivel de capital para absorcion de pérdidas requerido para los bancos sistémicos globales, asi
como la supervision sobre los planes de resolucion requeridos por la autoridad y la cooperacion cross-border junto
a la preparacion ex ante del supervisor para actuar en esa linea. Dentro de los desafios, se sefialan la necesidad
de mantener una mayor flexibilidad estratégica en la aplicacion de las herramientas de resolucion, ampliar los
requerimientos de capital para la absorcién de pérdidas a un mayor rango de instituciones, reevaluar el concepto
de “importancia sistémica”, y el rol del seguro de depdsitos como mecanismo para prevenir situaciones de estrés
de liquidez para los bancos. El anélisis realizado deja elementos a ser desarrollados en mayor profundidad, lo cual el
FSB considera para abordar eventualmente una actualizacion de atributos criticos para resolucion y para participar
en colaboracion a IADI en la actualizacion de sus Principios para Sistemas de Seguro de Dep6sitos Efectivos.

20/ Para mas detalles ver FRB (2023) y BIS (2023).

21/ Tras la Crisis Financiera Global, los reguladores y supervisores adoptaron medidas orientadas a la mejor supervisién y proteccion
de los bancos e instituciones financieras. FSB (2014) identifica los atributos criticos para los regimenes de resolucion efectivos.

2/ Los episodios de marzo fueron una prueba al funcionamiento y efectividad de los principios del FSB para marcos de resolucion
y su idoneidad resolviendo un banco de importancia sistémica global (como lo era Credit Suisse) versus la de bancos sistémicos a
nivel local (como fueron evaluados aquellos bancos intervenidos en EE. UU.).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/4205087/IEF_2023_S1.pdf.pdf/ee75e039-aa70-6e3f-69a0-754248cdd3e3?t=1685630393417
https://www.bis.org/publ/bcbs189.htm
https://www.fsb.org/2023/10/2023-bank-failures-preliminary-lessons-learnt-for-resolution/
https://www.federalreserve.gov/publications/review-of-the-federal-reserves-supervision-and-regulation-of-silicon-valley-bank.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d555.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf

A su vez, los eventos de marzo pasado gatillaron respuestas de parte de los supervisores de EE. UU.
y Suiza, con alternativas de mejora para sus actuales marcos de resoluciéon y esquema de seguro de
depositos vigentes. Por ejemplo, las autoridades pertinentes de EE. UU. —FDIC, OCC y FRB- han abordado
en conjunto el andlisis de los efectos causados por las quiebras bancarias y emitido propuestas regulatorias
orientadas a?%/: (i) exigir capital con mayor capacidad de absorcion de pérdidas a las instituciones bancarias
con activos por sobre US$100 mil millones; y (ii) la entrega de directrices para mejorar, en dreas criticas de
potencial vulnerabilidad, la confeccién de los planes de resolucion (living wills) de grandes holdings bancarios
e instituciones financieras extranjeras con mas de US$250 mil millones en activos. Asimismo, FDIC (2023)
propone tres alternativas de cambios en las coberturas de depdsitos para reformar el sistema de seguro de
depositos?/. En Suiza, el Departamento Federal de Finanzas (FDF) mandato a un grupo de expertos en estabilidad
financiera para la elaboracion de un informe?/ que levantara las principales oportunidades de mejora en la
materia, enfocandose en la viabilidad del régimen de too-big-to-fail. Las propuestas apuntan principalmente
a la mejor coordinacion y manejo de situaciones de crisis entre los supervisores financieros locales, fortalecer
la preparacion de las instituciones mediante la elaboracién de diversas alternativas de planes de resolucion,
ampliar el set de colaterales para la provision de liquidez de emergencia, y reforzar la calidad del capital para
absorcion de pérdidas.

AGENDA DE REGULACION DEL BCCH Y DESARROLLOS LEGISLATIVOS

En linea con lo comunicado en el IEF anterior, en los Ultimos meses el BCCh ha puesto en consulta
publica tres iniciativas regulatorias (tabla IV.1). En orden cronolégico de su puesta en consulta, estas
iniciativas se relacionan con perfeccionar las normas de emision y operacion de tarjetas de pago, posibilitar la
emisiéon de instrumentos autosecuritizados que puedan ser utilizados como colateral en operaciones con el
BCCh, y cerrar el proceso de modernizacion de la regulacion cambiaria.

En julio se publicé en consulta una adaptacién y actualizacion a nuevos modelos de negocio de la
regulacién sobre emisién y operacién de tarjetas de pago. Como consecuencia del permanente analisis
y monitoreo que el BCCh realiza de la evolucién del mercado de medios de pago minorista, y tomando en
consideracion los desarrollos de mercado y regulatorios recientes, el Banco realizara los siguientes ajustes: i)
adaptar los requerimientos prudenciales de los emisores de tarjetas de prepago a nuevos esquemas de pago
cerrados o semicerrados reconocidos por la Ley Fintec; ii) incorporar al perimetro regulatorio a los Proveedores
de Servicios de Procesamiento de Pagos (PSP) que realicen actividades de pago o liquidacién, bajo criterios de
proporcionalidad en sus requisitos prudenciales; y iii) establecer estandares normativos para el desarrollo de la
denominada adquirencia transfronteriza. Los ajustes propuestos debieran facilitar el desarrollo de estos nuevos
modelos de negocio, manteniendo resguardos adecuados en la gestion de riesgos de liquidez.

En agosto se publicé para consulta la propuesta de modificacion que amplia las posibilidades para
la emisién de instrumentos securitizados y su potencial uso como colateral para la gestiéon de riesgo
de liquidez?®/. La propuesta incorpora al Capitulo Ill.B.4 del CNF la posibilidad de realizar operaciones de
“autosecuritizacion”, a través de las cuales los bancos podran vender o ceder documentos de su cartera de
colocaciones a una sociedad securitizadora, para que esta emita titulos de deuda securitizados para ser adquiridos
por la misma institucién bancaria. Eventualmente, estos instrumentos podran ser utilizados para operaciones
de liquidez con el BCCh segun los requisitos y condiciones que este pueda aplicar. Actualmente el BCCh se
encuentra en proceso de analisis de los comentarios recibidos de parte del mercado, para definir su eventual
incorporacion a la propuesta y proceder a su publicacion definitiva.

2/ Para mas detalles, ver FDIC y FRB (2023) y FDIC, FRB y OCC (2023).
%4/ Las alternativas son: incrementar sustancialmente los limites de la cobertura vigente; pasar a cobertura ilimitada; o aumento
significativo en la cobertura a las cuentas de pago de empresas, no afectando mayormente la cobertura a otros depdsitos.

25/ Para mas detalles, ver FDF (2023).
6/ Para mayor detalle sobre la propuesta, ver vinculo.
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https://www.fdic.gov/analysis/options-deposit-insurance-reforms/index.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20230829b.htm
https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23065.html
https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-releases.msg-id-97593.html
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/consulta-securitizacion-bonos

TABLA V.1 INICIATIVAS DE POLITICA FINANCIERA DEL BCCH

Consulta Nuevas iniciativas Requieren acciones de impl ion . lacién final
publicainiciada programadasy en desarrollo del BCCh posteriores a la emisionde la emitida
regulacion

23.81 23.82 2481 2482 2025

Regulacion bancaria y de mercados financieros 1
Normativa de instrumentos elegibles para invertir recursos de FOGAES -
Modernizacion Sistemas de Reporte de Informacion Cambiaria y SICAM |
Marco regulatorio para autosecuritizacion de bonos bancarios :
Sistemas de Pago e Infraestructuras de Mercado 1
Informe de MDBC N°2 () :
Desarrollo de normativa para la Iniciadores de Pagos 1
Actualizacion de Normativa Camara de Pagos de Bajo Valor (CPBV) I
Actualizacion de Norma de Operacion y emision de tarjetas de pago (ll.J) :

1 |

(*) Pasos siguientes en exploracion.

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

En octubre fue publicada la propuesta para modernizar la gestion de informacién reportada por las
entidades del Mercado Cambiario Formal (MCF). Desde el 2019, el BCCh ha realizado sucesivas modificaciones
a su normativa cambiaria, por ejemplo, autorizando que las operaciones transfronterizas se puedan realizar en
pesos chilenos y flexibilizando las normas para ingresar al MCF. Lo anterior forma parte de un proceso de largo
aliento de modernizacién de la normativa cambiaria, el que tiene como fase final la reformulacién del Compendio
de Normas de Cambios Internacionales (CNCI), el que tendra una estructura mas simple y una carga regulatoria
racionalizada. Asimismo, se contempla el desarrollo de un nuevo Sistema de Informacién Cambiaria (SICAM),
el que seguird altos estandares de seguridad y experiencia de usuario. Cabe notar que la puesta en marcha del
nuevo CNCly del SICAM se espera para el 2025, puesto que requerird que los reportantes adecuen sus sistemas
de reporte de informacién al nuevo estandar.

La agenda de pagos del BCCh forma parte de su Plan Estratégico 2023-2027 y tiene como objetivo
promover el desarrollo de sistemas de pagos en linea con los cambios tecnolégicos y de preferencias de
los usuarios, adaptando el marco regulatorio e infraestructura. Ello puesto que contar con un sistema de
pagos robusto es esencial para la estabilidad financiera, y los avances en los pagos digitales son una oportunidad
para aumentar la inclusion financiera y mejorar la eficiencia del sistema. Para ello, en los proximos afios el Banco
tiene planificado llevar adelante un conjunto de iniciativas relacionadas con el fortalecimiento de las infraestructuras
de mercado financiero, los desafios y nuevos modelos de negocio en los pagos minoristas, la exploracion de
monedas digitales de Banco Central, y la implementacion de la Ley Fintec. Mayores detalles de esta agenda fueron
sefalados en el Capitulo Il del Informe de Sistemas de Pago.

Respecto de las infraestructuras de mercado financiero, si bien no son inminentes ajustes normativos
el BCCh sigue trabajando para hacerlas mas robustas. En particular, continta el proceso de implementacién
de la normativa de Camaras de Compensacién de Pagos de Bajo Valor, las que en los proximos meses deberian
empezar a funcionar como entidades reguladas, y se inicia la revision de proyectos experimentales presentados
por el sector privado. Adicionalmente, se buscara incorporar nuevos reportes de transacciones de derivados al SIID.

Por su parte, avances legislativos, como la aprobaciéon en el Congreso de la Ley de Resiliencia y el
comienzo de la implementacién de la Ley Fintec, contribuirdn a mejorar la gestion de las herramientas
tradicionales de liquidez del BCCh y a fortalecer iniciativas contenidas en su Agenda de Pagos?/. La
promulgacion inminente de la Ley que Fortalece la Resiliencia del Sistema Financiero y sus Infraestructuras contribuira
a la estabilidad del sistema financiero, abriendo oportunidades de desarrollo de mercado, apoyando la agenda de
internacionalizacién del peso, robusteciendo el marco regulatorio de infraestructuras de mercado y fortaleciendo la
capacidad del BCCh para gestionar liquidez, tanto en tiempos normales como en situaciones de estrés financiero
(Recuadro IV.l). Las medidas vinculadas directamente con el mandato legal del BCCh son resultado de un extenso
trabajo liderado por el BCCh y autoridades financieras durante la ultima década, que incluye la aplicaciéon de
estandares y practicas internacionales, recomendaciones obtenidas a partir de asistencias técnicas y evaluaciones
de organismos internacionales?®/, junto a la evaluacién de las caracteristicas propias del mercado local.

27/ Para conocer mas detalles sobre la Agenda de Pagos del BCCh, ver Informe de Sistemas de Pago 2023.
8/ \er, por ejemplo, IBRD/WB (2016), FMI (2020), y FMI (2021).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/4387742/Informe-de-Sistemas-de-Pago-agosto-2023.pdf/ec39444d-4623-05ee-aa4c-263cbcd72b11
https://www.bcentral.cl/documents/33528/42304/Chile+FSAP+Stand-alone+PFMI_LBTR_publication.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/05/13/Chile-Technical-Assistance-Report-Central-Bank-Services-to-Non-bank-Financial-Institutions-49411
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2021/12/09/Chile-Financial-Systems-Stability-Assessment-510866

La implementacion de la Ley Fintec en Chile abre nuevas oportunidades para el BCCh en materias
de sistemas de pagos. Luego de la promulgacién a inicios de este afio de la Ley “Fintec”, la CMF ha estado
trabajando en su implementacion normativa?/, la que tiene plazos legales exigentes. Estos cambios normativos
contemplan incorporar al perimetro regulatorio los servicios Fintec y el disefo de un Sistema de Finanzas
Abiertas®®/, que a su vez se relacionan con aspectos de la Agenda de Pagos del BCCh. De esta manera, la CMF
regulard a los iniciadores de pago, mientras que aquellos que mantengan los fondos transitoriamente seran
regulados ademas por el Banco. Por otra parte, es atribucion del Banco regular los stablecoins que sean emitidos
localmente y usados como medio de pago, teniendo en consideracion la experiencia internacional en desarrollo.

Se avanza en la incorporacion del factoring al perimetro regulatorio, en cuanto la Ley Fintec regula a
los sistemas alternativos de transaccion (SAT), incluyendo aquellos en los cuales se transen facturas. La
Ley Fintec define como “instrumento financiero” a un conjunto de activos, entre ellos las facturas. Asimismo,
la Ley define a los SAT como el lugar fisico o virtual que permite a sus participantes cotizar, ofrecer o transar
instrumentos financieros o valores de oferta publica, y que no esta autorizado para actuar como bolsa de valor o
como bolsa de productos. La norma en consulta planteada por la CMF para la implementacion de este aspecto
de la Ley Fintec considera exigencias para los sistemas alternativos de transacciéon en materias como gestion de
riesgos, que los instrumentos sujetos a negociacion en un SAT cumplan con el marco legal y normativo vigente,
integridad, transparencia, y garantias. Lo anterior fortalece el marco en el que se realizan actividades como
el factoring®'/, en la medida en que se realice mediante una plataforma que califique como SAT, quedando
regulados también los intermediarios y custodios respectivos

En cuanto a herramientas de politica para situaciones de estrés, las autoridades financieras que integran
el Consejo de Estabilidad Financiera y el BCCh firmaron un acuerdo de entendimiento para el manejo
de situaciones criticas, y siguen trabajando en una propuesta para un esquema de Resolucién Bancaria
y de Seguro de Depdsitos para Chile. Segun lo adelantado en el IEF previo, el acuerdo de entendimiento
firmado tiene como objetivo permitir un actuar mas oportuno, eficiente e informado por parte de las autoridades
para resguardar la estabilidad financiera ante situaciones criticas. Este tipo de acuerdos va en linea con las
buenas practicas internacionales de coordinacién interinstitucional, pero no reemplaza otros mecanismos —como
los esquemas de resolucién bancaria y de seguros de depositos— que permitan conducir de manera ordenada
estrategias para resquardar la estabilidad del sistema financiero cuando uno o mas bancos presentan riesgos
sistémicos. La CMF, el BCCh y el Ministerio de Hacienda se encuentran trabajando en una propuesta para un
esquema de Resolucién Bancaria para Chile, que 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, en linea con estandares internacionales. Por la
complejidad e importancia de tales esquemas, se espera continuar trabajando en la evaluaciéon de alternativas
para abordar aspectos relativos a la institucionalidad y atribuciones de la autoridad de resolucién y/o de seguro
de depdsitos; herramientas de resolucion; aspectos del sequro de depdsitos; entre otros.

2%/ En octubre pasado, la CMF publicd en consulta primera parte del marco normativo para la industria Fintec.

3%/ En Servicios Fintec contempla practicas de gobierno corporativo, gestion de riesgos, garantias, idoneidad, transparencia y otros.
En Sistema de Finanzas Abiertas (SFA), incorpora lineamientos generales para abordar autenticacién, consentimiento, estandares
de proteccion de datos, APIs, ciberseguridad y otros.

31/ La industria del factoring ha tenido un crecimiento importante en los ultimos anos. El principal oferente de este servicio financiero
es la industria bancaria, con participacion superior a 70%. Para més detalles, ver " Evolucién del factoring bancario en Chile” en
IEF del sequndo semestre de 2019, y Fernandez, J. y F. Vasquez (2022).
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https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/informe-de-estabilidad-financiera-segundo-semestre-2019
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133329/EEE_137.pdf/61ebaa9d-088f-5304-49c0-3e42a01e9ebc?t=1655223641073#:~:text=Entre%20los%20a%C3%B1os%202009%20y%202020%2C%20el%20factoring%20represent%C3%B3%20en,%C2%B01%3B%20panel%20a).

RECUADRO IV.1:

Aprobacion del proyecto de ley para fortalecer la resiliencia del
sistema financiero y sus infraestructuras

En octubre pasado se aprobd la Ley para Fortalecer la Resiliencia del Sistema Financiero y sus Infraestructuras,
lo que representa una importante contribucién en materia de estabilidad financiera y del sistema de
pagos. Esta iniciativa presentada por el Ministerio de Hacienda en septiembre de 2022 modifica varios cuerpos
legales, incluyendo la Ley Organica Constitucional del BCCh. Tiene por objetivo mejorar el funcionamiento
del mercado financiero, ampliando las herramientas disponibles para los agentes de mercado e incorporando
diversas facultades para fortalecer la respuesta de las autoridades ante situaciones de estrés.

La mayoria de las disposiciones de esta nueva ley se relacionan con aspectos fundamentales del mandato
legal y ambito de accion del BCCh en materia de liquidez, politica cambiaria, estabilidad financieray pagos.
Estas incluyen la ampliacion del acceso a ciertos servicios financieros provistos por el BCCh a determinadas
Infraestructuras del Mercado Financiero (IMF) e Intermediarios Financieros no Bancarios (IFNB) considerando
principalmente criterios de estabilidad financiera, competencia y neutralidad. También introduce mejoras para
el desarrollo del mercado de operaciones de venta con pacto de retrocompra (repos), tanto entre entidades del
sector privado, como aquellas en que el BCCh podria ser contraparte como herramienta de gestion de liquidez
ante situaciones de estrés financiero. Adicionalmente se facilita la internacionalizacion del peso, al clarificar el
tipo de informacion que se debera reportar a la autoridad tributaria sobre operaciones realizadas en cuentas
corresponsales en pesos que puedan abrir bancos locales a entidades no residentes'/.

En este ambito, se incorporan evaluaciones nacionales e internacionales, asi como un analisis interno sobre
liquidez y servicios financieros de banca central. En 2019, el BCCh solicité al FMI una asistencia técnica para
evaluar la extensién de servicios de banca central de acuerdo a estandares internacionales. Las sugerencias
del FMI?/, junto al andlisis de las autoridades locales y el Financial Sector Assessment Program (FSAP) del FMI
de 20217/, fueron insumos importantes para desarrollar esta legislacion. Asimismo, desde 2015, el BCCh ha
coordinado evaluaciones para avanzar en la convergencia hacia estandares internacionales en infraestructuras
de los mercados financieros, las cuales incluyen la operacion del Sistema LBTR?.

La ampliacién del acceso a sistemas de pago y liquidez del BCCh para algunas entidades no bancarias
relevantes en la provision de servicios de pago, propende a una mayor estabilidad financiera y promueve
la neutralidad entre instituciones, como ocurre actualmente en economias mas modernas®/. Permitir la
apertura de cuentas de liquidacion a las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC), sistemas de pago y sus
entidades participantes —como los emisores y operadores de tarjetas de pago- y los depositarios de valores,
asegura la liquidacion de pagos mediante reservas en el banco central, cuando sea riesgoso o no sea posible
realizarlo en otras instituciones financieras. Dicho acceso favorece a entidades que hasta ahora dependen de
instituciones bancarias para acceder a servicios de liquidacion. Ademas, la ley permitird proveer de facilidades
permanentes de deposito y liquidez de emergencia a entidades de contraparte central, lo que respectivamente
incentiva la caucion de garantias en el banco central y asegura la provisién de liquidez en momentos de estrés,
de especial cuidado para entidades sistémicas.

1/ Para mas informacién respecto a la relevancia de la resiliencia bancaria, ver Recuadro lll.1 del IEF del segundo semestre de 2022.
2/ Para mas informacion, véase vinculo.

3/ Para mas informacion, véase vinculo.

4/ Para mas informacion, véase vinculo.

5/ Para mas informacion, ver Recuadro lll.2 del Informe de Sistemas de Pago (ISiP) de agosto 2023.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 45
SEGUNDO SEMESTRE 2023


https://www.bcentral.cl/documents/33528/3852717/rec_3_relevancia_resiliencia_bancaria.pdf/bab05012-d7d7-f78e-68bb-548d7e21c912?t=1698263279110
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2020/English/1CHLEA2020002.ashx
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2021/12/09/Chile-Financial-Systems-Stability-Assessment-510866
https://www.bcentral.cl/documents/33528/42304/Chile+FSAP+Stand-alone+PFMI_LBTR_publication.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/4387881/RIII.2.pdf/281f1e29-f91b-5115-ff1c-4823149b61d0

En el caso particular de las CAC, la ley permitird su acceso total a mecanismos de liquidacién y de gestién de
liquidez otorgados por el BCCh, en la medida que cuenten con un tamafio y marco prudencial equivalente
a una institucién bancaria. Se establecieron como requisitos minimos para acceder a estos servicios el que
las CAC cuenten con un capital minimo de 800 mil UF (minimo exigido para constituir una empresa bancaria)
y estar sujetas a un modelo de supervisién integrado. Para implementar estas exigencias, la Ley de Resiliencia
modificé la Ley General de Cooperativas®/.

Este mayor acceso de entidades no bancarias al sistema de pagos operado por el BCCh, permitirad potenciar
el proyecto de regulacion de Camara de Pagos de Bajo Valor (CPBV). Esta nueva regulacion exige que las
ordenes de pago originadas en transacciones efectuadas con medios de pago, tales como tarjetas de pago
o transferencias electrénicas de fondos, sean compensadas mediante una CPBV (ISiP de agosto 2023). Los
participantes no bancarios de estas CPBV, tales como emisores y operadores de tarjetas de pago, podran
efectuar directamente las liquidaciones de sus saldos obtenidos por estas Camaras en el Sistema LBTR operado
por el BCCh, sin la necesidad de usar un banco patrocinante. Esto amplia las posibilidades de todos los actores
bancarios y no bancarios, y puede contribuir a aumentar la competencia en el sistema financiero.

En relacion con el mercado de repos, se perfecciona su tratamiento juridico en caso de incumplimiento
de una contraparte y se faculta al BCCh para ofrecer este tipo de contratos en caso de eventos de estrés
financiero a nivel de mercado’/. Considerando los beneficios de un mercado de repos para el sistema financiero
en su conjunto, el Ultimo FSAP de 2021 recomendé promover su desarrollo tanto a nivel del sector privado como
respecto a operaciones con el BCCh. Para estos efectos, La Ley de Resiliencia precisa el tratamiento aplicable
a operaciones de repos entre actores privados en situaciones de incumplimiento, asimilandolos al esquema de
“obligaciones conexas” de la Ley de insolvencia a fin de otorgar mayor certeza juridica. También establece un
marco bajo el cual el BCCh podra, excepcionalmente y por motivos fundados en el resguardo de la estabilidad
del sistema financiero, ofrecer repos a segmentos de mercado que requieran provisién de liquidez y que sean
relevantes para su funcionamiento, aspecto que también estuvo en las recomendaciones de la Asistencia Técnica
del FMI de 2020.

Con el objetivo de facilitar la internacionalizacién del peso chileno, la Ley incluye modificaciones al Cédigo
Tributario para entregar claridad sobre las obligaciones de reporte tributario a las operaciones en pesos
realizadas por no residentes, recientemente autorizadas por el BCCh. La agenda de internacionalizacion del
peso es parte de un conjunto de modificaciones regulatorias y de reporteria en materia cambiaria que el BCCh
comenzé en 2019. Estas permitieron a agentes no residentes tener cuentas corrientes en pesos, contratacion de
derivados con entrega fisica en pesos y el otorgamiento de créditos en moneda local, entre otras operaciones
no permitidas a la fecha. Sin embargo, para realizar dichas operaciones financieras es necesario que la banca
local disponga de cuentas corresponsales en pesos a no residentes, servicio financiero que no tenia un marco
de registro y reporte tributario, al tratarse de un nuevo servicio. Por ello, fue necesario dotar legalmente a
la autoridad tributaria de atribuciones para la creacion de un Rol Unico Tributario (RUT) para entidades no
residentes, con obligaciones y responsabilidades, lo que permite otorgar certeza a las operaciones mencionadas,
tanto para entidades extranjeras como para las instituciones financieras locales.

La implementacion de estas iniciativas constituira un avance para la solidez del sistema financiero, facilitando
que en situaciones de estrés se realice una intermediacion financiera de manera 6ptima. Asi, permitira
fomentar y amplificar la interaccion del Sistema de Pagos del BCCh con nuevas infraestructuras y entidades no
bancarias, promoviendo de esta manera un mercado mas eficiente y competitivo. Contribuira con el objetivo
esencial del BCCh de velar por la continuidad de los pagos internos y externos, en linea con los objetivos de su
Planificacion Estratégica (2023-2027). Al respecto, el BCCh se encuentra trabajando en los ajustes, regulatorios
y operacionales, necesarios para cautelar una adecuada implementacion de esta iniciativa.

6/ La CMF ya supervisaba a las CAC con patrimonio superior a las 400 mil UF, con excepcién de aspectos de gobierno corporativo.
7/ Para mas informacion, ver Recuadro IV.2 del Informe de Estabilidad Financiera del primer trimestre 2023.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/4387742/Informe-de-Sistemas-de-Pago-agosto-2023.pdf/ec39444d-4623-05ee-aa4c-263cbcd72b11
https://www.bcentral.cl/documents/33528/4206366/Rec-Fortalecimiento-mercado-repos.pdf/82e55ff7-cb6b-8118-e0f8-daf0184715a5
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