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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 aplicacion. Esto a su vez ha contribuido a la eficacia de la politica
monetaria y a incrementar la resiliencia de la economia a eventos disruptivos.

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

Transparencia y divulgacion de informacion

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

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

El escenario externo continuda siendo la principal fuente de riesgos para la estabilidad financiera local. Si bien
se dio inicio al ciclo de normalizacién de la politica monetaria en EE. UU., se ha elevado la incertidumbre
asociada a las tensiones geopoliticas a nivel global y al alcance e impacto de potenciales politicas econémicas
y comerciales en EE. UU. Ademas, persisten algunos focos de riesgo externo como la elevada valoracion
de activos financieros, la persistencia de las tasas de interés de largo plazo en niveles altos y el elevado
endeudamiento soberano y corporativo a nivel global. En lo interno, reducciones de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), se han traspasado a las tasas de mercado de corto plazo. Las tasas de largo plazo
continuan elevadas, influenciadas tanto por las condiciones de los mercados externos como por la menor
profundidad del mercado de capitales local. El proceso de normalizacién de los indicadores financieros
de las empresas ha continuado, con rezago en firmas de menor tamafo, de los sectores inmobiliario,
construccion y comercio y las que obtuvieron créditos Fogape durante la pandemia, lo que ha elevado
el impago. La situacion financiera de los hogares también ha seguido mejorando, aunque la posicion
financiera neta contintia por debajo de los niveles prepandemia. La banca local cuenta con provisiones,
garantias y capital suficiente para enfrentar eventos adversos. El sistema bancario ha fortalecido su base de
capital en el proceso de implementacién de las exigencias de Basilea Ill y cuenta con colchones de capital
que contribuyen a aumentar la resiliencia para sostener la provision de crédito ante la materializacion de
riesgos sistémicos. Entre los proximos desafios, debera continuar gestionando el aumento del riesgo de
crédito de su cartera y continuar su preparacion para la plena convergencia a Basilea Ill. Ante un entorno
macrofinanciero externo complejo, es crucial contar con un mercado financiero mas profundo que permita
enfrentar eventos adversos.

SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO

La reduccién de la inflacion a nivel global ha permitido a las principales economias comenzar el proceso
de normalizacion de la politica monetaria, lo que ha reducido las tasas de interés de corto plazo. En
particular, en septiembre la Reserva Federal (Fed) dio inicio al ciclo de recortes de la Fed Funds Rate (FFR) y
acumula bajas por 75pb, hasta el rango de 4,5-4,75%. Para el resto del afio, las expectativas de mercado apuntan
a una rebaja adicional de 25pb. Los datos de actividad en EE. UU. han afianzado la idea de un soft landing
para esta economia como el escenario central. No obstante, se mantiene la incertidumbre respecto al alcance e
impacto de potenciales politicas econémicas y comerciales en EE. UU. y sus efectos en la inflacion futura 'y en el
ritmo de normalizacién de politica monetaria, lo que ha fortalecido al dolar en lo reciente. En Europa, el Banco
Central Europeo redujo sus tasas de referencia en 110pb, mientras que el Banco de Inglaterra lo hizo en 50pb
desde abril. En este contexto, las tasas de interés de mercado a dos afos disminuyeron, desde el IEF anterior,
cerca de 60pb en promedio para las economias avanzadas, y en torno a 40pb para las economfias emergentes.

Las preocupaciones respecto a la deuda publica y privada a nivel global contindan presentes, lo que,
sumado a presiones por mayor gasto publico mantienen a las tasas largas en valores elevados. Medida
como porcentaje del PIB, la deuda publica y privada ha continuado aumentando a nivel global. En los Ultimos
anos, este incremento ha sido liderado por EE. UU. y China. Por su parte, diversos factores, tanto de corto
como de mediano plazo, continuaran presionando al alza el gasto publico en los proximos afos. En particular,
las tensiones geopoliticas, que se han intensificado en ultimos meses, en parte, por la evoluciéon del conflicto
en Medio Oriente, podrian gatillar mayores gastos en defensa. A lo anterior, se suma la necesidad de financiar
gastos estructurales como la inversién necesaria para enfrentar la transicion climatica.
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La valoracién de activos financieros a nivel global continta elevada. En este contexto, se han observado
episodios de alta volatilidad, reflejando que los riesgos de reversién se mantienen. Desde mayo, los
mercados bursatiles globales han registrado ganancias por sobre 10%. No obstante, a comienzos de agosto,
datos de empleo en EE. UU. y el alza de tasas en Japon gatillaron una correccion transitoria en los precios
financieros, dando cuenta de una alta sensibilidad de los mercados frente a indicios de posibles cambios en
el ciclo mundial. Por su parte, otros activos financieros también reflejan un mayor apetito por riesgo, asi, los
spreads corporativos high yield en Estados Unidos y la Zona Euro han disminuido 87pb en promedio. Mientras,
los spreads corporativos de economias emergentes lo han hecho en torno a 20pb.

A nivel local, las tasas de interés de corto plazo han continuado reduciéndose, mientras, las tasas
de largo plazo permanecen elevadas, en linea con los mercados externos. Las reducciones de la TPM
se han traspasado a las tasas de interés de corto plazo. Desde sus valores maximos, en el mas reciente ciclo
de contractividad monetaria, las tasas de interés para los créditos comerciales y de consumo han caido en
torno a 700 y 600pb respectivamente. Desde el ultimo IEF, los indicadores de riesgo local se mantuvieron sin
cambios significativos. Asi, el riesgo soberano se mantuvo estable; el indicador de estrés se redujo; y el indice
de incertidumbre y la volatilidad de precios de activos no mostraron cambios relevantes. Las tasas de bonos
soberanos presentaron descensos desde el IEF anterior, aunque se mantienen en niveles altos desde una
perspectiva histérica. Lo mismo ocurre con las tasas y spreads de bonos corporativos. Las emisiones locales de
bonos han tenido como fin principal renovar y adelantar préximos vencimientos calendarizados para el afio, en
un mercado en que aln se aprecia bajo dinamismo comparado con el periodo previo a la pandemia.

La evolucion de los indicadores financieros de las empresas exhibe heterogeneidad, con una
recuperacion entre las empresas grandes, que contrasta con el rezago en las de menor tamafio y de
sectores mas vulnerables. Las menores tasas de los créditos comerciales han aliviado la carga financiera y las
condiciones de refinanciamiento de corto plazo. El margen operacional, el endeudamiento y la carga financiera
de las grandes empresas han mejorado en comparacién al Informe anterior. Sin embargo, persiste el rezago en
los indicadores financieros de las firmas de menor tamafo, de los sectores inmobiliario, construccién y comercio
y también de aquellas que obtuvieron créditos Fogape durante la pandemia. Empresas pertenecientes a estos
grupos siguen concentrando el aumento del impago, a la vez que la banca ha tendido a reducir su exposicion
a ellas.

El endeudamiento agregado de las empresas se mantuvo estable al segundo trimestre de 2024,
aunque con cambios en su composicion. En particular, un menor dinamismo del crédito bancario local fue
compensado por una mayor deuda externa en empresas de mayor tamafo, asociada a IED, nuevas emisiones de
bonos externos y un aumento en la valoracién de sus deudas en moneda extranjera por la depreciacion del peso.

El sector inmobiliario residencial continlia rezagado respecto del resto de la economia. Las tasas
de financiamiento de largo plazo permanecen elevadas; las ventas contintan en niveles bajos; y el stock de
viviendas terminadas sigue alto. Por otra parte, los precios de las viviendas se han mantenido estables en los
ultimos trimestres. En el sector no residencial la situacion de las oficinas permanece similar al Informe anterior,
con alta vacancia y precios bajos en perspectiva historica. El grado de interconexion de este sector con el resto
de la economia y con el sector financiero, releva la importancia de continuar su monitoreo.

La situacion financiera de los hogares ha continuado mejorando, aunque su posicion financiera neta
continua por debajo de los niveles prepandemia. El ingreso real de los hogares ha continuado aumentando,
en tanto que el consumo ha mostrado menor dinamismo, lo que ha permitido incrementar el ahorro. Las tasas
de interés de los créditos de consumo se redujeron de forma transversal, para distintos niveles de riesgo crediticio
y de ingreso. En los créditos hipotecarios, las tasas de interés se mantienen por sobre su promedio histérico, en
linea con las tasas de mercado de largo plazo. El endeudamiento se ha mantenido estable y la carga financiera
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ha disminuido, especialmente en los quintiles de menores ingresos y en deudas de menor plazo. El impago en
el segmento de consumo se redujo, mientras que en el hipotecario aumentd. No obstante, este Ultimo continta
por debajo de los niveles prepandemia.

Las proyecciones oficiales indican que la deuda publica se mantendra bajo el nivel que la autoridad
ha definido como prudente en el periodo 2025-2029. En los Ultimos quince afos, se observé un deterioro
en la posicion fiscal, con un incremento de la deuda bruta desde 6 a 40% del PIB. Hacia adelante, el Consejo
Fiscal Auténomo ha advertido que existen riesgos para su consolidacion en los niveles que la autoridad fiscal ha
declarado como objetivo, en la medida que requiere un comportamiento exigente para los ingresos y gastos.
Mantener un endeudamiento soberano sostenible, aumenta la capacidad de la economia de mitigar el impacto
de futuros shocksy mejora la percepcién de riesgos sobre la economia local, permitiendo que los agentes locales
dispongan de mejor acceso al financiamiento externo e interno a un menor costo.

La banca cuenta con niveles adecuados de provisiones y capital para enfrentar los mayores niveles de
impago. El sistema bancario ha fortalecido su posicién de solvencia producto del proceso de convergencia a
Basilea Ill, y cuenta con colchones de capital, incluyendo el requerimiento de capital contraciclico (RCC), que
contribuyen a fortalecer la resiliencia para sostener la provision de crédito ante la eventual materializacion de
riesgos sistémicos. La rentabilidad de la banca se mantiene en torno a su promedio histérico, con una mayor
incidencia de los margenes de intereses que se han recuperado. La banca se mantiene con niveles adecuados
de liquidez y fondeo estable de largo plazo. Entre los préximos desafios, la banca debera continuar gestionando
el aumento del riesgo de crédito de la cartera y su preparaciéon para la plena convergencia a Basilea Ill hacia
fines de 2025.

DESARROLLOS DE REGULACION FINANCIERA

Tanto a nivel internacional como local se ha continuado avanzando en la implementacion de politicas
que fortalecen la estabilidad financiera, principalmente, a través de la implementacion final de los
estandares de Basilea Ill. A nivel local, la entrada en vigor de los estandares de Basilea Il sigue su calendario
de aplicacion gradual. A fines del presente afio una fraccién mayoritaria de los requerimientos se encontrara
en régimen, alcanzandose la plena convergencia en diciembre de 2025 cuando estén totalmente aplicados
los cargos sistémicos y algunas deducciones a los requerimientos de capital. En el caso del RCC y de cargos de
capital por Pilar 2, se trata de requerimientos variables sujetos a los marcos de implementacion y decisiones
del BCCh y CMF, respectivamente. Los desafios en la coordinacion de objetivos macro y micro prudenciales
vinculados a estos componentes variables fueron analizados en profundidad en la reunién del Financial Stability
Board (FSB) organizada por el BCCh en Santiago y que conté con la participacion de expertos internacionales
(Recuadro IV.1).

Iniciativas de politica financiera por parte del BCCh y cuerpos legales recientemente aprobados en
el Congreso, que buscan fortalecer el desarrollo de mercado y el acceso y manejo de datos para la
provision de servicios financieros, van en la direccién de fortalecer la estabilidad del sistema financiero
local. En el marco de la implementaciéon de la Ley de Resiliencia, el BCCh conté con la asistencia técnica del
Fondo Monetario Internacional para el desarrollo de una agenda que busca fortalecer la gestion de liquidez
del sistema financiero y desarrollar el mercado de repos. La reciente aprobacién de la ley que crea un registro
consolidado de deuda representa un avance significativo para el mercado financiero, al permitir una mejor
evaluacion de la capacidad de crédito de las personas. Lo anterior, fortalecera la administracion de riesgos de
los oferentes de crédito, la labor de regulacién y supervision financiera y monitoreo del endeudamiento para
fines de estabilidad financiera. Por su parte, la aprobacion de la nueva Ley de proteccién de datos personales
permite cerrar brechas respecto de los estandares internacionales en esta materia, y fortalece los resguardos
en el tratamiento de datos, elemento central en la provision de servicios financieros.
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PRINCIPALES RIESGOS

Los riesgos del escenario externo contintan siendo la principal preocupacion para la estabilidad
financiera local. Los elevados niveles de deuda publica y privada en el mundo, junto con altos déficits
fiscales, contintan siendo materia de preocupacién, y han contribuido a presionar al alza las tasas de interés
de largo plazo. Esto ocurre en un contexto de elevada valoraciéon de activos financieros, lo que representa una
vulnerabilidad frente a cambios abruptos en el apetito por riesgo global. Todo lo anterior contribuye a mantener
elevado el riesgo de una salida abrupta de capitales desde economias emergentes que depreciaria sus monedas
y elevarfa los costos de financiamiento. Por su parte, a nivel global, las Instituciones Financieras no Bancarias
siguen siendo fuente de especial atencion, dado su rapido crecimiento en intermediacion financiera, mientras
se mantienen brechas sobre la informacion de sus interconexiones con el resto del sistema financiero. A nivel
local, la profundidad del mercado financiero continta en niveles bajos en perspectiva histérica, lo que aumenta
la exposicién a los desarrollos globales, sobre todo ante reversiones abruptas en los precios financieros.

Las tensiones geopoliticas se han intensificado en los Ultimos meses, lo que podria tener efectos
negativos sobre la estabilidad financiera. Una intensificacion de conflictos geopoliticos podria afectar a
instituciones bancarias y no bancarias, principalmente, a través del canal financiero. Esto podria ocurrir frente a
mayores perspectivas de gasto publico en defensa, un aumento en la incertidumbre o en la aversién al riesgo,
resultando en condiciones financieras menos favorables (Recuadro I.1). Adicionalmente, se podrian observar
impactos a través del canal real, como, por ejemplo, en caso de implementarse politicas comerciales de caracter
proteccionista que generen aumentos en las restricciones al comercio o disrupciones en la cadena de suministros
y en el mercado de los commodities. Escenarios como éstos presionarian la inflacion y las tasas de interés a nivel
global, con potenciales consecuencias sobre la estabilidad financiera.

Un escenario en que se estrechen las condiciones de financiamiento externo repercutiria sobre los
agentes locales, aumentando el riesgo de incumplimiento de empresas y hogares, en particular de
grupos identificados como mas vulnerables. Con todo, los ejercicios de tension para empresas y hogares
indican que la deuda en riesgo de los usuarios de crédito se mantiene sin mayores cambios respecto
del Informe anterior. El balance de riesgos de las empresas es similar al del Informe anterior, por un menor
endeudamiento combinado con un mayor impago efectivo. Los resultados bajo el escenario estresado también
son similares a los de mayo. El shock de mayores tasas largas tendria el mayor efecto reduciendo su capacidad de
pago futura, en tanto de menor magnitud seria el efecto de una disminucién de ventas. En el sector inmobiliario,
si bien un ajuste significativo a la baja en valor de los activos constituye un factor de riesgo, la regulacion
prudencial permitiria mitigar sus efectos sobre el sistema financiero. En el caso de las personas, el balance de
riesgos es levemente mejor que hace algunos meses, toda vez que las tasas de interés de corto plazo han ido
en descenso, y el impago en consumo se redujo, compensando el aumento en la mora hipotecaria. El resultado
del ejercicio de tension es similar al del Informe anterior, siendo la trayectoria de tasas de interés, pérdida de
ingreso laboral y la indexacion los principales determinantes del riesgo de crédito bajo el escenario estresado.

Los ejercicios de tension dan cuenta que la banca local se mantiene solvente ante un shock severo.
Conforme ha avanzado el proceso de implementacién de Basilea I, los bancos han fortalecido sus
bases de capital, mediante capitalizaciones y emisiones de bonos perpetuos. Asi, los resultados del
ejercicio de tension muestran que el sistema bancario permanece con niveles adecuados de liquidez, provisiones
y capital para mantenerse solvente frente a escenarios de tensiéon severos, considerando los requerimientos
de capital a diciembre de 2024. En este contexto, la banca ha construido colchones de capital adicionales que
refuerzan su capacidad de amortiguacién de shocks, disponibles para ser consumidos en momentos de tensién
financiera. Al realizar el ejercicio de tensién considerando una métrica méas exigente de capital, es decir, con
Capital Basico (CET1), la banca se mantiene solvente, con algunos bancos que harfan uso parcial del colchén
regulatorio contemplado para estos efectos. Conforme continte el proceso hasta la plena implementacion de
Basilea ll, el sistema bancario debera sequir fortaleciendo sus bases de capital.
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La situacion macrofinanciera externa releva la importancia de contar con un sistema financiero
profundo que permita enfrentar situaciones adversas. A nivel local, la profundidad de mercado continta
por debajo de su nivel previo a la pandemia, lo que ha reducido la capacidad de la economia para amortiguar
shocks externos. Asi, es importante impulsar iniciativas que fortalezcan el desarrollo del mercado financiero.

El Consejo ha decidido mantener el RCC en un nivel de 0,5% de los activos ponderados por riesgo (APR),
taly como esté vigente desde mayo pasado. Este nivel se estima acorde a las condiciones macrofinancieras y
de riesgo que enfrenta el sistema financiero segun el escenario descrito en el IEF de noviembre 2024. Lo anterior,
releva la importancia de contar con un colchén de capital previamente constituido por parte de la banca, que
pueda ser liberado al concretarse un evento de estrés financiero, lo que ayudaria a mitigar sus impactos en la
provision del crédito a hogares y empresas.

El BCCh ha actualizado su marco de politica de RCC reforzando las consideraciones de resiliencia del
sistema bancario para su toma de decision, incorporando la definicion de un nivel neutral positivo de
1% de los APR, que se alcanzara gradualmente una vez concluida la plena convergencia a Basilea Ill
y en la medida que las condiciones macrofinancieras lo permitan.
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|. TENDENCIAS EN MERCADOS FINANCIEROS

Desde el ultimo Informe, si bien se dio inicio al ciclo de normalizacién de la politica monetaria en EE. UU.,
se ha elevado la incertidumbre asociada a las tensiones geopoliticas a nivel global y al alcance e impacto
de potenciales politicas econdmicas y comerciales en EE. UU. Ademas, persisten algunos focos de riesgo
externo como la elevada valoracion de activos financieros, la persistencia de las tasas de interés de largo
plazo en niveles altos y el elevado endeudamiento soberano y corporativo a nivel global. En el ambito
local, el Banco Central siguié reduciendo la TPM en los ultimos meses, lo que se ha traspasado a las tasas
de corto plazo, mientras, las tasas de interés de largo plazo han retrocedido, aunque contintan en niveles
elevados. Todo ello se ha dado en un contexto en donde los indicadores de volatilidad financiera no han
registrado mayores variaciones desde el Ultimo Informe, ubicandose en torno a medias historicas. Con todo,
el escenario externo continua siendo la principal fuente de riesgos para la estabilidad financiera. Por un
lado, cambios abruptos en el apetito por riesgo y, en consecuencia, una correccién en los precios de activos
son riesgos que contindan vigentes, lo que en conjunto con una intensificacion de los conflictos geopoliticos
podrian generar episodios de volatilidad a nivel global. Asimismo, las perspectivas de mayor deuda a nivel
global podrian presionar al alza las tasas de largo plazo. Estos riesgos podrian traducirse en condiciones
financieras mas restrictivas para economias emergentes y tener repercusiones negativas a nivel local, en un
entorno en que los indicadores de profundidad de mercado contindan bajo niveles prepandemia, lo que
reduce la capacidad del mercado financiero para amortiguar shocks externos (IEF primer semestre 2023).

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

En EE. UU. se dio inicio al ciclo de normalizaciéon de la politica monetaria. No obstante, se mantiene la
incertidumbre respecto a potenciales desarrollos en dicha economia y sus efectos en la inflacion futura
y en el ritmo de normalizacién de politica monetaria. En Estados Unidos, el mercado laboral se ha vuelto
paulatinamente menos estrecho, con una tasa de desempleo que ha aumentado. Asimismo, la inflacién ha
retrocedido en los Ultimos meses, aun cuando el componente de servicios contintia mostrando cierta persistencia
(grafico I.1). Estos antecedentes llevaron a que la Reserva Federal (Fed) iniciara su proceso de baja de tasas en
septiembre, acumulando reducciones de la Fed Funds Rate (FFR) por 75pb hasta el cierre de este Informe, y se
espera que continde en diciembre, con una disminuciéon de 25pb. No obstante, la incertidumbre respecto al
alcance e impacto de potenciales politicas econdémicas y comerciales en EE. UU han elevado la inflacion esperada
a dos anos. De esta forma, la FFR esperada para los proximos dos afios presenté una reversion (grafico 1.2). Por
su parte, el Banco Central Europeo redujo sus tasas de referencia en 110pb, mientras que el Banco de Inglaterra
lo hizo en 50pb desde abril. Por otro lado, en Latinoamérica, se observan recortes de entre 250 y 50pb desde el
ultimo IEF (gréafico 1.3). Hacia adelante, el mercado espera que este proceso de normalizacion continde, acorde
con el descenso de la inflacion.
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(1) IPC SAE corresponde al IPC sin energia ni alimentos del BLS de EE. UU., IPC mediana e IPC media corresponden a medidas
subyacentes estimadas por la FED de Cleveland, e IPC Sticky constituye una medida considerando una canasta promedio ponderada
de componentes con baja variabilidad, estimado por la FED Atlanta. (2) Lineas verticales corresponden a cierres estadisticos del
IEF segundo semestre de 2023 e IEF primer semestre de 2024. (3) Tasas de politica monetaria efectivas en frecuencia mensual.
Lineas punteadas corresponden a prondsticos de tasa de politica monetaria, desde el cuarto trimestre de 2024 hasta fines de 2025,
provenientes de una encuesta de Bloomberg efectuada a instituciones financieras. Se reporta la tasa esperada al final de cada
trimestre.

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

GRAFICO 1.4 TASAS SOBERANAS  GRAFICO 1.5 TIPOS DE CAMBIO GRAFICO 1.6 CAPE SHILLER
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(1) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF anterior. Desarrollados considera el promedio de los siguientes paises:
Alemania, Australia, Canada, Corea, Estados Unidos, Espaina, Italia, Noruega, Nueva Zelanda, Reino Unido, Singapur y Suecia.
Emergentes considera el promedio de los siguientes paises: Chile, Colombia, India, Indonesia, México, Pert y Polonia. (2) El
indicador CAPE Shiller mide el ratio de precios accionarios sobre un promedio de 10 anos de las utilidades por accion, ambos
ajustados por inflacién.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg y shillerdata.com.
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La reduccion de las tasas de politica se ha traspasado a las tasas de corto plazo a nivel global. En este
entorno, las monedas han tendido a depreciarse respecto al délar y los mercados accionarios han
registrado incrementos en sus valoraciones desde el Informe anterior. Las tasas soberanas a 2 afios han
descendido de forma generalizada, aunque se mantienen en niveles elevados (grafico I.4). En este contexto, las
monedas emergentes, en particular en Latinoamérica, han tendido a depreciarse (grafico I.5). Esta situacion se
intensifico en las Ultimas semanas, en un contexto de fortalecimiento del dolar a nivel global. Por su parte, se
ha mantenido el apetito por riesgo lo que se ha reflejado en una reduccion de los spreads corporativos a nivel
global y en mercados accionarios que han continuado con su tendencia al alza.

La valoracion de activos continta elevada y con riesgo de reversién y volatilidad, como lo refleja
el episodio de correcciéon observado a principios de agosto. En particular, destaca el desempefio de
la bolsa norteamericana (grafico 1.6), impulsado por un incremento en las valoraciones de las empresas del
sector tecnoldgico, las que han incrementado su participacion en el indice S&P500 en los Ultimos afios. En
este contexto, los precios de activos se han mostrado mas reactivos a noticias macroeconémicas, lo que se ha
traducido en correcciones en la valoracién de ciertos instrumentos (BIS, 2024). A principios de agosto, nuevos
datos macroecondmicos en EE. UU., que aumentaron preocupaciones de recesion, y una estrategia de inversion
asociada al carry trade en Japdn, generaron turbulencias en los mercados accionarios, lo que llevé a correcciones
generalizadas. El episodio fue de corta duracion y ocasioné que el VIX llegara a niveles cercanos a 40 puntos
(gréafico 1.7), valor que no se registraba desde finales de octubre del 2020, en un contexto de pandemia y de
elecciones en EE. UU. Posterior al evento, el mercado accionario continud con su tendencia al alza de meses
anteriores, alcanzando valoraciones que se mantienen elevadas, lo que, en un contexto de alta incertidumbre
econdémica, incrementa el riesgo de reversion.

Las tensiones geopoliticas se han intensificado en Ultimos meses. La evolucién de dichos eventos y sus
repercusiones pueden afectar tanto a instituciones bancarias como no bancarias. Un escalamiento en los
conflictos aumentaria la incertidumbre y la aversion al riesgo (gréafico 1.8). Lo anterior, junto con la posibilidad
de mayores restricciones financieras puede llevar a movimientos abruptos de flujos de capitales internacionales,
ajustes rapidos y en magnitudes considerables en inversiones de portafolio, y disrupciones en crédito bancario,
pagos y remesas transfronterizas, que podrian afectar los precios de los activos y tipos de cambio, aumentar
tasas de interés y spreads, llevando asi a una mayor volatilidad a nivel global (Recuadro I.1). En el mercado
local, los conflictos geopoliticos podrian tener efectos a través del canal real y financiero, especialmente en un
contexto en el que la profundidad de mercado no ha recuperado los niveles observados en anos anteriores.
A su vez, potenciales tensiones comerciales, como resultado de politicas econémicas de alcance global que
incidan en mayor proteccionismo y barreras al comercio, podrian generar impactos en economias emergentes
(WEO, octubre 2024).

Un conjunto de factores contribuiria a que las tasas de largo plazo en desarrollados y emergentes
contindien en niveles altos, en un contexto en que varias economias exhiben aun elevados niveles de
deuda. En las Ultimas semanas, las tasas de interés de largo plazo han registrado alzas importantes, ubicandolas
en niveles similares al cierre estadistico del Informe anterior. De esta forma, las tasas de largo plazo contintan
en niveles elevados en comparacion a la Ultima década (grafico 1.9), lo que se enmarca en un contexto de
elevada deuda publica y corporativa. En particular, el crecimiento de la deuda publica como porcentaje del PIB
ha sido liderada por EE. UU. y China en los ultimos afios (grafico I.10). Diversos factores podrian afectar a las
tasas de largo plazo en los préximos afios (Fiscal Monitor, abril 2024). Entre ellos, un mayor gasto de intereses
asociado al stock de deuda ya existente, mayores desembolsos para el apoyo de sistemas de pensiones y de
salud e incrementos de gasto publico asociado a defensa (CBO, 2024), se suman a la necesidad de financiar
gastos estructurales como la inversion necesaria para hacer frente al cambio climético, relacionados con politicas
industriales y la busqueda de objetivos de desarrollo sostenible. En el caso de las economias méas grandes, como
EE. UU. y China, las proyecciones recientes muestran que seran necesarios esfuerzos importantes para poder
tener trayectorias de deuda sostenibles. Eventuales problemas fiscales en estos casos podrian generar efectos de
contagio en la forma de mayores costos de financiamiento en otras economias (Fiscal Monitor, octubre 2024).
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GRAFICO 1.7 INDICES DE VOLATILIDAD IMPLICITA (*¥)
(Indice, porcentaje)
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(*) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF anterior.
VSTOXX: volatilidad implicita en opciones sobre el EURO STOXX
50; VIX: volatilidad implicita en opciones a un mes sobre el
S&P500; MOVE: indice de volatilidad implicita en opciones a
un mes sobre bonos del Tesoro de EE. UU. a 2, 5, 10 y 30 anos.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
Bloomberg.

GRAFICO 1.9 TASAS SOBERANAS A 10 ANOS (*)
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(*) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF anterior.
El ancho de las bandas estd dado por los valores maximos y
minimos. Desarrollados considera a: Alemania, Australia,
Canada, Corea, Estados Unidos, Espafa, Italia, Noruega, Nueva
Zelanda, Reino Unido, Singapur y Suecia. Emergentes incluye
a: Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Peru,
Polonia y Sudafrica.

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

GRAFICO 1.8 RIESGOS GEOPOLITICOS E INCERTIDUMBRE
ECONOMICA Y POLITICA GLOBAL (*)
(indice promedio 1985-2019=100, indice)
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(*) Datos mensuales del indice de incertidumbre econdémica y
politica (EPU) en base a noticias; Indice de riesgo geopolitico se
construye en base a noticias de riesgo geopolitico.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Davis
(2016) y Caldara y lacovello (2022).

GRAFICO 1.10 EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Fiscal Monitor,

octubre 2024.
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La economia china se mantiene debilitada y se prolongan los problemas en el sector inmobiliario. Los
desequilibrios estructurales del sector inmobiliario contintian vigentes y sin sefiales de una pronta recuperacion,
dado el exceso de oferta residencial y el atin elevado endeudamiento de las desarrolladoras (IEF, sequndo semestre
2023). En este contexto, la actividad econémica en China contintia con bajo dinamismo, con una confianza del
consumidor que se mantiene en niveles bajos (IPoM, septiembre 2024). En los Ultimos meses, el gobierno chino
anuncié paquetes de estimulo intentando reactivar la actividad, los que incluirian emisiones de deuda para impulsar
la inversion, fortalecer el mercado laboral y apoyar al sector inmobiliario. Como se menciond previamente, China
mantiene una deuda publica elevada, lo que reduce el espacio fiscal para responder a recesiones econdémicas e
implementar medidas necesarias para impulsar el crecimiento (Fiscal Monitor, octubre 2024).

El panorama de la banca regional y del commercial real estate (CRE) en EE. UU. se mantuvo sin grandes
cambios en los Ultimos meses. Por un lado, la banca regional en EE. UU. ha registrado aumentos en sus
valoraciones en los Ultimos meses, aunque de menor magnitud que el resto del mercado. De acuerdo con la
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) las pérdidas no realizadas de la banca en EE. UU. continGan en
niveles elevados, alcanzando los US$513 mil millones al segundo trimestre de 2024. Seria esperable que estas
pérdidas se mantengan en niveles altos, en tanto las tasas de mercado sigan por sobre sus niveles promedio
de los ultimos anos. Por otro lado, el sector inmobiliario no residencial en EE. UU. continta enfrentando retos
ya que experimentara vencimientos de pasivos importantes en los proximos afios, en circunstancias en que los
precios contintan a la baja, los volumenes de transacciones siguen mostrando poco dinamismo, y el costo de
financiamiento continta elevado (GFSR, octubre 2024).

Episodios de correcciones abruptas en precios de activos y tasas de largo plazo elevadas podrian afectar
a los Intermediarios Financieros No Bancarios (IFNB), en un contexto de répido crecimiento y alta
interconexion de este sector con el sistema financiero, sobre lo cual persisten brechas de informacion.
Algunos IFNB, tales como aseguradoras y fondos inmobiliarios, serian especialmente vulnerables a riesgos de
solvencia y liquidez en el ambiente actual de costo de financiamiento elevado (FSB, octubre 2024). En vista de
episodios recientes, se ha evidenciado que los IFNB pueden amplificar situaciones de tension en los mercados
financieros ante una elevada demanda por liquidez — como ocurrié en el episodio del mercado de gilts en el
Reino Unido en 2022—, o bien, al deshacer posiciones apalancadas, como se observé durante el pasado mes
de agosto (GFSR, octubre 2024). Esto ha llevado a que los organismos financieros internacionales ratifiquen la
necesidad de avanzar en el cierre de brechas de informacion para el monitoreo de estas instituciones, asi como
el desarrollo y perfeccionamiento de regulaciones de liquidez para mejorar la resiliencia del sector (FSB, julio
2024). Asimismo, se ha planteado adecuar los marcos de regulacion prudenciales para una adecuada supervision
de los riegos asociados a IFNB que desarrollan nuevas funciones apalancadas en el uso de tecnologia (Fintech)
y ofrecen servicios financieros en el ambito de crédito minorista no bancario (BIS, marzo 2024).

SITUACION FINANCIERA LOCAL

Las condiciones de financiamiento de corto plazo han seguido de cerca los desarrollos de politica
monetaria. A nivel local las cifras de actividad han evolucionado en torno a lo esperado, la cuenta corriente
disminuyo su déficit y las expectativas de inflacion a 2 afios han permanecido ancladas en 3% (gréfico 1.11).
De esta forma, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) acumula un descenso de 125pb desde el ultimo Informe, lo
que se ha traspasado a las tasas de mercado de corto plazo (gréfico 1.12).

Las tasas de largo plazo mostraron descensos en los Ultimos meses acorde a desarrollos del escenario
externo, aunque contintan ubicdndose en niveles elevados. Las tasas soberanas de largo plazo han
seguido de cerca la dindmica de sus pares internacionales, registrando un descenso de 40pb desde el Ultimo
Informe, aunque permaneciendo por encima de su promedio de los Ultimos 10 afos, en un contexto en que
su volatilidad ha continuado en niveles relativamente bajos (grafico 1.13) y en que el spread contra el bono del
tesoro a 10 afos se encuentra en niveles bajos en perspectiva histérica. Un panorama similar se observa en
las tasas de interés y los spreads de largo plazo de los bonos corporativos en UF que, pese a las disminuciones
registradas desde el Ultimo Informe, se mantienen en niveles elevados.
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GRAFICO 1.11 INFLACION EFECTIVA Y EXPECTATIVAS

A DOS ANOS (*)
(porcentaje)

e EEE @ 2 @N0S
15 1 @eeeeMeta BCCh

0

EOF a 2 anos

e |Nflacion efectiva

18 19 20 21 22

23 24
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.13 VOLATILIDAD DE
TASAS DE INTERES SOBERANAS
A 10 ANOS EN ECONOMIAS
EMERGENTES (*)
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(*) Barras muestran la diferencia de volatilidad entre los percentiles 25y 75 de un set de economias emergentes. Las economias
emergentes consideradas son: Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia y Turquia.
Desviacion estandar anualizada del cambio diario (grafico 1.13) y retorno diario (graficos I.14 y 1.15) durante cada mes.
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GRAFICO 1.12 TASA DE POLITICA MONETARIAY SWAP
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GRAFICO 1.15 VOLATILIDAD DE
BOLSAS LOCALES EN ECONO-
MIAS EMERGENTES (*)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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El peso chileno y el mercado accionario se han acoplado a la dindmica de mercados internacionales,
en un contexto en que los indicadores de incertidumbre y de volatilidad han tenido cambios acotados
respecto al IEF anterior. El peso chileno se mantiene en niveles similares a lo registrado en el Informe previo, en
torno a $960 pesos por dolar y la bolsa local se aprecié en torno a un 1%, en un contexto en que la volatilidad
de estos activos financieros se ha ubicado en torno a sus medias histéricas (grafico .14, grafico 1.15), y en que
el indicador de incertidumbre politica y econémica local se ubica en niveles prepandemia.

Las emisiones de bonos corporativos y bancarios se han concentrado en renovaciéon de préximos
vencimientos, con plazos mayores y spreads de emision que contindan elevados. El mercado primario
de bonos bancarios y corporativos ha mostrado mayor actividad en los Ultimos meses, principalmente con
fines de renovacion de vencimientos. Esto ha sido propiciado por la demanda de fondos mutuos y fondos de
pensiones, aunque con dinamismo menor al periodo prepandemia. En el margen, dichas emisiones se han
realizado a plazos mayores (gréfico 1.16) y a spreads ligeramente menores (gréfico 1.17), dando cuenta de leves
disminuciones en los costos de financiamiento de largo plazo.

Inversiones de fondos de pensiones y fondos mutuos han tenido un desemperio favorable en ultimos
meses. Se constata un mayor uso de derivados por parte de fondos de pensiones, particularmente de
tasas de interés. Durante el Ultimo semestre, los fondos de pensiones han aumentado el uso de derivados,
destacando el incremento de posiciones en swap de tasas de interés de largo plazo, alargando de esa
manera la exposicion de sus portafolios al riesgo de tasas de interés. Si bien estas posiciones han aumentado
transversalmente en los distintos tipos de fondo, esta tendencia ha sido mas pronunciada en los fondos mas
conservadores. Por su parte, las inversiones de los fondos mutuos han evolucionado favorablemente desde el
ultimo Informe (gréfico 1.18). Los fondos con mayor crecimiento han sido los fondos tipo 2 de deuda de corto
plazo, los que invierten principalmente en bonos bancarios y depdsitos a plazo fijo, y fondos tipo 6 de libre
inversién, que a su vez invierten en otros fondos mutuos y fondos de inversion.

Los indicadores de profundidad de mercado contintan en niveles bajos, pese a repunte registrado en
Ultimos meses. En los Ultimos trimestres, algunos indicadores de profundidad del mercado de capitales han
mostrado ciertas mejoras, aunque se mantienen por debajo de lo registrado previo a la pandemia, lo que sigue
dando cuenta de una menor capacidad de la economia local para afrontar shocks externos. Los activos de los
fondos de pensiones como porcentaje del PIB (grafico 1.19) se ubican en torno a un 62%, mientras que las
transacciones en el mercado secundario de renta fija en términos reales corresponden al 63% de lo registrado
previo a la pandemia, considerando tanto transacciones bursatiles como OTC.

AMENAZAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

En el contexto actual de elevada valoracion de activos, cambios abruptos en el apetito por riesgo
y correccién en los precios contintan siendo los principales riesgos para la estabilidad financiera.
Cambios no anticipados en las perspectivas macroeconémicas en Estados Unidos podrian tener repercusiones
negativas en los mercados financieros. En particular, una fortaleza de la demanda interna en EE. UU. mayor
a la anticipada, junto con un mercado laboral que muestre un ajuste menor que lo previsto, podrian llevar a
cambios en las perspectivas de politica monetaria futura en Estados Unidos, lo que podria generar correcciones
abruptas de precios de activos. Estos eventos podrian intensificarse ante una prolongacion o recrudecimiento
de los conflictos geopoliticos, que, a su vez, podrian tener impactos de corto plazo en términos inflacionarios y
en las tasas de interés de largo plazo a nivel global, en un contexto en que la volatilidad financiera pareciera no
estar alineada a la incertidumbre macroecondémica (GFSR, octubre 2024). Este escenario de tensiones financieras
podria amplificarse y propagarse al resto de la economia global a través de la Instituciones Financieras No
Bancarias (IFNB) (GFSR, octubre 2024), que siguen siendo fuente de preocupacién dado el rapido crecimiento
de algunas de estas entidades, niveles de apalancamiento, descalce de liquidez y alta interconexion con el resto
del sistema financiero y las brechas de informacién existentes (GFSR, abril 2024).
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GRAFICO 1.16 PLAZOS EMISIONES BONOS BANCARIOS Y
CORPORATIVOS EN UF EN MERCADO LOCAL(*)
(afos)
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(*) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF
anterior. Datos se agregan considerando promedios ponderados
mensuales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bolsa
de Comercio de Santiago, DCV y RiskAmerica.

GRAFICO 1.18 INVERSIONES FONDOS MUTUOS (*)
(porcentaje del PIB)
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GRAFICO 1.17 SPREADS EMSIONES BONOS BANCARIOS Y
CORPORATIVOS EN UF EN MERCADO LOCAL(*)
(puntos base)
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(*) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF
anterior. Datos se agregan considerando promedios ponderados
mensuales. Spreads calculados sobre SPC en UF.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bolsa
de Comercio de Santiago, DCV y RiskAmerica.

GRAFICO 1.19 ACTIVOS FONDOS DE PENSIONES (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Lineas verticales negras indican retiros de fondos de pensiones. Se utilizan datos de PIB trimestral a precios corrientes,
acumulando 4 trimestres moviles. Datos de 3T 2024 estimados en base a encuesta EEE de octubre. Dato de inversiones de fondos

mutuos para 3T de 2024 corresponden al cierre de septiembre.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y Superintendencia de Pensiones.
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Niveles elevados de deuda publica y privada en el mundo, junto con elevados déficits fiscales, contintan
siendo materia de preocupacion, lo que contribuye a presionar al alza las tasas de interés de largo
plazo. En el caso de la deuda publica, la ausencia de planes de ajuste que permitan proyectar trayectorias fiscales
sostenibles podria generar aumentos en el costo de financiamiento. Si esto ocurre en las economias mas grandes,
tales como EE. UU. y China, podrian producirse aumentos en tasas, afectando también a otras economfas (GFSR,
octubre 2024). Adicionalmente, el aumento en emisiones de deuda publica, en un contexto en el que varios
bancos centrales se encuentran reduciendo sus politicas de compra de bonos, podria aumentar la volatilidad
en los mercados de renta fija. Lo anterior puede generar condiciones de financiamiento especialmente adversas
para economias emergentes que no cuentan con posiciones fiscales solidas (GFSR, octubre 2024). Finalmente,
un entorno de tasas de largo plazo elevadas también podria tener repercusiones en el costo de financiamiento
de largo plazo del sector privado (FMI, 2024).

Un deterioro de las condiciones macrofinancieras externas podria tener efectos significativos a nivel
local, en un contexto de baja profundidad del mercado. Como se ha mencionado en Informes previos,
la baja profundidad del mercado local reduce la capacidad de la economia para amortiguar shocks externos
(IEF sequndo semestre 2023), aumentando el riesgo de correcciones abruptas de precios y de incrementos en
la volatilidad de los distintos previos de activos. Asi, un retroceso de las condiciones macrofinancieras externas
podria generar dificultades para acceder a liquidez tanto para empresas como personas, disminuciones en la
capacidad para generar ahorro e inversion en la economia, mayores dificultades para acceder a financiamiento
de largo plazo y una mayor dependencia de financiamiento externo, para los diversos sectores de la economia
local (IEF primer semestre 2023).
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RECUADRO I.1:

Riesgos asociados a tensiones geopoliticas

Las tensiones geopoliticas se han intensificado en el Ultimo tiempo, lo que puede tener efectos negativos
en la estabilidad financiera. Los riesgos geopoliticos pueden conceptualizarse como amenazas y materializacion
de eventos adversos que afectan las relaciones internacionales. Entre otros, se encuentran las guerras, ataques
terroristas, ciberataques, disputas comerciales, sanciones, y tensiones entre estados y actores publicos, que pueden
ser fuente de inestabilidad, causar disrupciones en los mercados financieros globales, la actividad econémica
y la coordinacién de politicas a nivel global (ESRB, 2024). En la Ultima década, destacan eventos y tensiones
vinculadas a ataques terroristas en Europa en 2015, el conflicto comercial entre Estados Unidos y China en 2018,
la invasién de Rusia a Ucrania en 2022 y la reciente intensificacion del conflicto en Oriente Medio. Los conflictos
geopoliticos son dificiles de anticipar y existe un alto grado de incertidumbre sobre sus impactos. A su vez, las
tensiones geopoliticas pueden afectar la estabilidad macro financiera a través de canales reales y financieros
(Hodula et al., 2024).

Los efectos de estas tensiones pueden afectar a instituciones bancarias y no bancarias principalmente
a través del canal financiero. En primera instancia, una escalada en los conflictos aumentarfa la incertidumbre
y la aversién al riesgo, lo que, sumado a mayores restricciones financieras, puede generar reversiones de flujos
de capitales internacionales y potenciales reasignaciones de inversiones. Esto afectaria la dinamica de créditos,
pagos y remesas transfronterizas (GFSR, Abril 2023), lo que podria afectar los precios de los activos y tipos de
cambio, aumentar tasas de interés y spreads, llevando asi a una mayor volatilidad (BCE, 2024). Estos cambios
pueden tener impactos sobre la banca, aumentando su costo de financiamiento, presionando sus margenes, y
afectando su capacidad de fondeo (GFSR, Abril 2023, GFSR, Octubre 2024). A su vez, la menor disponibilidad
de financiamiento podria afectar negativamente las operaciones de empresas no financieras. Adicionalmente,
tensiones geopoliticas podrian producir correcciones en los precios de los instrumentos financieros, afectando
el valor de los portafolios de inversionistas institucionales (BCE, 2024).

e

La desconexion entre indicadores de volatilidad de mercado e incertidumbre se ha mantenido
durante los ultimos meses. Los indicadores de incertidumbre macroeconémica pueden contener informacion
complementaria a los indicadores de mercado y no siempre fluctuar en concordancia (gréfico 1.20), debido a
que, por ejemplo, los indicadores de volatilidad financiera—como el VIX para el mercado accionario—, capturan
riesgos asociados a horizontes de corto plazo, mientras que medidas de incertidumbre politica pueden ser
relevantes en horizontes de mediano o largo plazo (GFSR, 2024). Esta desconexion entre indicadores constituye
un riesgo, ya que puede dar paso a un ajuste abrupto de la volatilidad en caso de que se materialicen escenarios
de cola — tales como una guerra de mayor escala —, generando disrupciones en los mercados financieros y
aumento en la aversion al riesgo de los agentes. La evidencia empirica indica que, ante la presencia de conflictos
geopoliticos, medidas de volatilidad e incertidumbre aumentaron, aunque los efectos han sido de corta duracion
(Hodula et al., 2024, Caldara y lacoviello, 2022), y dependen también de la magnitud del evento (Brignone et
al., 2024).
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Para la economia chilena, los conflictos geopoliticos podrian tener efectos a través del canal real y
financiero, especialmente en un contexto en el que la profundidad del mercado financiero local no ha
recuperado los niveles observados previo a la pandemia. En adicion al canal financiero ya mencionado, las
tensiones geopoliticas pueden producir caidas en el comercio internacional, junto a disrupciones en las cadenas
de suministros y en el funcionamiento de los mercados de commodities (Hodula et al., 2024). Esto podria
redundar en una menor confianza de consumidores, presiones inflacionarias, menor actividad econémica vy,
cafdas en la inversion. Si bien estos riesgos estan presentes para la economia chilena, el impacto dependeré de
la naturaleza y ubicaciéon geogréfica de los conflictos, asi como también de las relaciones comerciales de Chile
con las economias involucradas. Asimismo, cabe destacar que la profundidad del mercado financiero local no
ha recuperado los niveles alcanzados antes de la pandemia, lo que limita la capacidad para amortiguar shocks
externos (Capitulo I) (IEF sequndo semestre 2023). Lo anterior, en conjunto con una mayor dependencia de
financiamiento externo podria amplificar los efectos de tensiones geopoliticas a nivel local (Capitulo II).

La magnitud del impacto de un empeoramiento de las condiciones financieras globales derivados de
conflictos geopoliticos sobre las economias emergentes depende de las vulnerabilidades y mitigadores
de cada pais. En particular, aquellas economias cuyo nivel de profundidad financiera (Svirydzenka, 2016)
es relativamente elevado, tienden a reducir el impacto de un mayor riesgo geopolitico sobre el costo de
financiamiento (Jara, 2024) (grafico 1.21). Lo anterior, releva la importancia de contar con un mercado de
capitales profundo y la necesidad de priorizar medidas y politicas orientadas a favorecer un ahorro estable de
largo plazo y evitar aquellas que resten capacidad al mercado de capitales para contribuir a amortiguar shocks
(IEF primer semestre 2023). A su vez, niveles adecuados de liquidez y capitalizacion de la banca contribuyen a
mitigar los efectos negativos de shocks geopoliticos sobre el crédito bancario (GFSR, 2023).

GRAFICO 1.20 DIFERENCIA ENTRE VIX CON RIESGO GRAFICO 1.21 RESPUESTA ACUMULADA EN 12 MESES

GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE TASAS DE INTERES A 10 ANOS ANTE UN
ECONOMICA SHOCK EN RIESGO GEOPOLITICO (*)
(diferencia en series estandarizadas, (puntos porcentuales)
promedio movil de 12 meses)
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(*) Estimacién de local projections en panel propuesta por Jorda (2005), considerando una muestra de 36 paises economias
tanto emergentes como desarrolladas. Se muestran los resultados para el periodo entre enero 2010 y diciembre 2023. Incluye
indicadores de profundidad de mercado considerados en Svirydzenka (2016) para cada pais. Alta profundidad MC corresponde
al pafs cuyo canal de transmision se encuentra en la parte alta de la distribucién (percentil 90), mientras que baja profundidad
corresponde al percentil 10. Lineas punteadas corresponden a las bandas de confianza de la estimacion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, Caldara y lacovello (2022), Davis (2016) y Jara (2024).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 1 8
SEGUNDO SEMESTRE 2024


https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-publications/cnb-working-paper-series/Geopolitical-Risks-and-Their-Impact-on-Global-Macro-Financial-Stability-Literature-and-Measurements/
https://www.bcentral.cl/documents/33528/4952559/IEF-2-semestre-2023.pdf/e0246231-1cfb-cd1a-6f5b-d6ff989e2cf1?t=1700048771660
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp1605.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/notas-tecnicas-ief-segundo-semestre-2024
https://www.bcentral.cl/documents/33528/4205087/IEF_2023_S1.pdf.pdf/ee75e039-aa70-6e3f-69a0-754248cdd3e3?t=1698234053973
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/04/11/global-financial-stability-report-april-2023
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/0002828053828518
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp1605.pdf
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
https://www.nber.org/papers/w22740
https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/notas-tecnicas-ief-segundo-semestre-2024

Il. USUARIOS DE CREDITO

La situacién financiera de los usuarios de crédito continta su proceso de normalizacién. El endeudamiento
agregado se ha mantenido relativamente estable durante los Ultimos trimestres. Las tasas de los créditos
comerciales y de consumo disminuyeron en linea con la TPM, aliviando la carga financiera y las condiciones
de refinanciamiento en el corto plazo. Los indicadores financieros de las grandes empresas han mejorado
en comparacién al Informe anterior. En tanto, persiste el rezago en la recuperacion de las firmas de menor
tamano, de los sectores construccion, inmobiliario y comercio y que obtuvieron créditos Fogape durante la
pandemia. Estos grupos de empresas han impulsado el impago bancario y su capacidad de pago se ha visto
afectada, principalmente, por la debilidad de sus ventas. En esta linea, la situacion del sector inmobiliario
continua debilitada, con alto stock de viviendas terminadas y bajo dinamismo de ventas, en un contexto
de tasas de financiamiento de largo plazo elevadas en perspectiva histérica. Por su parte, la situacion
financiera de los hogares ha continuado recuperandose, impulsada por mayores ingresos reales. Esto
ha permitido aumentar el ahorro, aunque la riqueza financiera neta continta por debajo de los niveles
prepandemia. El endeudamiento se mantiene estable y la carga financiera ha disminuido especialmente
en los quintiles de menores ingresos. En cuanto a las finanzas publicas, mantener la prudencia en las
cuentas fiscales se traduce en acceso a financiamiento a costo acotado para todos los agentes y mejora la
percepcion de riesgos sobre la economia local.

EMPRESAS

Las ventas de las empresas han presentado un crecimiento acotado durante este aflo mientras las tasas
deinterés de los créditos comerciales han experimentado una caida cercana a 700 pb desde sus valores
maximos durante este ciclo. Las tasas comerciales se han reducido de forma transversal por clasificaciéon
de riesgo (gréfico I1.1) y por estratos de ventas (anexo estadistico). Como es habitual, las empresas con mejor
clasificacion, y por lo tanto de menor riesgo, contintian endeudandose a tasas menores. Esta reduccién en las
tasas de corto plazo facilita el acceso a refinanciamiento y permite aliviar la carga financiera, en especial para
las firmas mas pequenas, que normalmente enfrentan mayores costos de endeudamiento.

El endeudamiento agregado de las empresas se ha mantenido relativamente estable y alcanzé 115%
del PIB al segundo trimestre de 2024. Al igual que lo observado en registros recientes, sigue destacando
el incremento en bonos corporativos externos, inversion extranjera directa (IED) y préstamos externos, todo lo
anterior influenciado por mayores emisiones y el efecto de valoracion derivado de la depreciaciéon del tipo de
cambio (grafico I1.2). El crecimiento de la deuda externa se ha concentrado en firmas de mayor tamano, entre las
que destacan las empresas estatales, mineras y del sector electricidad, gas y agua (EGA). En cuanto a la deuda
local, la actividad del crédito bancario permanece débil, principalmente por factores de demanda (Capitulo IlI).
Por otro lado, las emisiones de bonos corporativos en el mercado local se han acelerado en el margen para
renovar y adelantar proximos vencimientos calendarizados (Capitulo I).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 1 9
SEGUNDO SEMESTRE 2024



GRAFICO I1.1 TASA DE INTERES DE
CREDITOS COMERCIALES MENORES  NO BANCARIAS (2)
A 12 MESES SEGUN CLASIFICACION  (porcentaje del PIB)
DE RIESGO (1)

GRAFICO 11.2 DEUDA DE EMPRESAS

GRAFICO 11.3 INDICADORES FINAN-
CIEROS(3)

(porcentaje de activos totales; veces

gastos financieros; veces patrimonio)
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(1) Promedio trimestral. Cada categoria agrupa operaciones a distintos plazos entre 3y 12 meses. (2) Basado en informacién a nivel
de empresa con la excepcion de factoring no bancario, leasing y otros, bonos securitizados y efectos de comercio. Deuda bancaria
corresponde a deuda bancaria local. F y L: Factoring y Leasing. No incluye deuda comercial universitaria. Datos trimestrales. (3)
Rentabilidad de activos corresponde a utilidad acumulada en doce meses antes de gastos financieros e impuestos sobre activos
totales. Cobertura de intereses definida como utilidad en doce meses antes de impuestos y gastos financieros sobre los gastos
financieros anualizados. Endeudamiento corresponde a razon deuda a patrimonio.

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

GRAFICO I11.4 DESCOMPOSICION DEL
DESCALCE CAMBIARIO (1)
(porcentaje de activos totales)

GRAFICO I1.5 INDICE DE CUOTA IMPAGA (2)
(porcentaje de las colocaciones por grupo/sector)
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(1) Descalce se calcula como pasivos en dolares menos activos en dolares, menos posicién neta en derivados, sobre activos totales.
Datos trimestrales. Informacion individual de empresas con contabilidad en pesos. No considera empresas Estatales, Mineras y
Financieras. Tipo de cambio promedio del Ultimo mes del trimestre en el eje secundario. (2) Empresas con financiamiento bancario
local. No considera personas. Resto estd compuesto por otros sectores econémicos como: Agricultura, Mineria, SS.FF., Trasporte y
telecomunicaciones, RR.NN. y sin clasificacion. Categorias son excluyentes entre si. Fogape corresponde a Covid y Reactiva. Entre
paréntesis porcentaje de participacion en el total de las colocaciones a sep24.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.
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Las empresas de mayor tamafio —que reportan sus estados financieros a la CMF— han recuperado sus
flujos operacionales manteniendo una tendencia decreciente en su inversién. Con informacién al segundo
trimestre de 2024, la rentabilidad de las empresas aumenté por sobre su promedio histérico, llegando a 7,9% de los
activos totales. La cobertura de intereses se ubica por debajo de valores histéricos, mientras las empresas muestran
endeudamiento mayor a su promedio de anos previos, alcanzando 2,8y 0,75 veces respectivamente (grafico II.3). Por
otro lado, los indicadores de liquidez han mejorado y se ubican en torno a medias histéricas. Los flujos operacionales
han registrado una tendencia al alza en los Ultimos trimestres, mientras que los flujos de inversién se han mantenido
debilitados. Los descalces cambiarios se mantienen acotados (grafico I1.4).

Las empresas que se financian principalmente con la banca local también han mejorado sus indicadores
financieros, no obstante, se mantuvo el rezago en ciertos grupos identificados en Informes previos. Los
margenes operacionales, el endeudamiento y la carga financiera de las empresas se han vuelto mas favorables
respecto del IEF anterior. No obstante, se mantuvo el rezago observado en firmas de menor tamafo, de los sectores
construccién, inmobiliario y comercio y, aquellas que obtuvieron créditos Fogape. A las que se suman aquellas que
reprogramaron sus créditos durante la pandemia y que han sido destacadas en informes anteriores. En estos grupos,
el acotado crecimiento de las ventas se reflejé en indicadores financieros estrechos que no han recuperado del todo
los niveles observados hasta antes de la pandemia.

Este grupo de firmas con mayor vulnerabilidad financiera ha impulsado el impago bancario y su capacidad
de pago se ha visto afectada principalmente por la debilidad de sus ventas. El impago bancario comercial
mostré nuevos aumentos, profundizandose en los grupos de empresas antes mencionados (grafico II.5). En esta linea,
diferentes medidas de impago siguen mostrando aumentos. En septiembre de 2024 el indice de cuota impaga (ICl)
llegd a2,5%, lo que corresponde al 14% de las firmas, ambos niveles histéricamente altos. Mientras, el incumplimiento
(Recuadro 1.1 |EF del Primer Semestre 2024) y la mora (Capitulo Ill) han seguido una evolucién similar'/. En general,
las firmas que impulsan el impago pertenecen a sectores que se han visto afectados por la debilidad en sus ventas,
lo que ha retrasado la recuperacion en su capacidad de pago?.

EJERCICIO DE TENSION PARA EMPRESAS?/

En el escenario de tensién, la deuda en riesgo es similar a la del Informe anterior, producto de mayor
impago efectivo y menor endeudamiento; bajo el escenario estresado el menor efecto del shock de
costo de financiamiento se compensa con el mayor impacto del shock de ventas en algunos sectores. Este
ejercicio parte de un nivel de deuda en riesgo (DeR) efectiva similar al del [EF anterior (1,0% del PIB) que resulta de
una combinacién entre mayor tasa de impago (nimero) y menor exposicion (monto) de la banca a los sectores mas
riesgosos (grafico I1.6). Frente a la materializacion de un escenario severo, la DeR aumentaria marginalmente, pasando
de 2,7% del PIB en el ejercicio pasado a 2,8% en el actual (grafico II.7). El shock de tasas tiene un impacto levemente
menor debido a la caida en costo de financiamiento, lo que ha reducido la carga financiera de las firmas. El impacto
del shock de actividad se observa algo mayor, explicado por la debilidad en las ventas, particularmente en sectores
como Comercio. Como referencia, la DeR obtenida bajo tension es de un nivel similar a la suma de las provisiones
comerciales efectivas y el gasto adicional de provisiones 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 Ill). En estos resultados bajo tension, donde el shock de tasas de interés y de actividad tienen
gran preponderancia, se desprende que el principal impacto para las firmas —en este escenario— se asocia a una
prolongacién del actual nivel de tasas largas, o un deterioro de la actividad econdmica, lo que retrasaria ain mas la
recuperacion de los sectores mas rezagados.

'/ El Indice de Cuota Impaga (ICl) proviene del archivo “Sistema de Deudores” de la CMF y se calcula como el atraso entre 90
dias y hasta 3 afnos dividido por la suma de la deuda al dia y en atraso hasta 3 afos (Fernandez y Vasquez, 2019). El indicador de
Incumplimiento proviene del archivo “Sistema Contable” de la CMF y es uno de los insumos que utilizan los bancos en el calculo
de provisiones e incluye no solo los créditos en impago, sino que también aquellos con una baja posibilidad de recuperacion.

2/ La demanda agregada tuvo un desempeno menor al previsto en el segundo trimestre de 2024, explicado por el consumo privado,
donde el gasto de los hogares en bienes no durables y servicios se redujo, rompiendo la tendencia al alza de trimestres previos
(IPoM de septiembre 2024). Por su parte, la actividad del sector inmobiliario residencial se mantiene débil desde fines de 2021.

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

La situacién del sector inmobiliario continta deteriorada, con ventas lentas y un stock de viviendas
terminadas que permanece alto. De acuerdo con informacién de la Cémara Chilena de la Construccion,
durante los primeros nueve meses de 2024, se registré una caida de 13% en las unidades vendidas en
comparaciéon con igual lapso de 2023. Este nivel se ubica 31% por debajo del promedio comparable en el
periodo 2011 a 2019. En la RM, el stock disponible de viviendas terminadas alcanzé 52% al tercer trimestre
de 2024, cifra similar a la observada al cierre de 2023 (gréfico I1.8). Este registro se ubica por sobre el 43%
de participacién promedio alcanzado entre 2011y 2019. Como se ha destacado en Informes previos, la baja
fraccion de viviendas terminadas en el stock disponible permitié a las empresas, durante la pandemia, mitigar
el impacto del ciclo negativo de las ventas sobre los precios. Este margen de ajuste se ha ido reduciendo, en
la medida que las ventas han permanecido debilitadas por varios trimestres y la oferta ha ido madurando. As,
de perdurar la debilidad de la demanda, las empresas podrian requerir efectuar mayores ajustes en sus precios.

El costo de financiamiento para la compra de viviendas permanece elevado. La tasa de interés de los
créditos hipotecarios alcanzé 4,5% en octubre de 2024, situandose en su menor nivel durante el presente
afno. Sin embargo, este registro aun es elevado en comparacién con el 3,6% promedio observado entre 2014
y 2024. En cuanto a las condiciones de otorgamiento de crédito hipotecario, al tercer trimestre del 2024, la
Encuesta de Crédito Bancario indica que se mantienen estandares estrictos, mientras aumenta la proporcién
de instituciones que perciben una demanda mas débil (ECB).

En este contexto, los precios de las viviendas han presentado una estabilizacién en los Gltimos trimestres.
El indice de precios de vivienda (IPV) nacional crecié en torno a 1% real durante el primer y segundo trimestre
de este afo (grafico 11.9). En una perspectiva mas larga, luego de presentar alzas en 2021 y caidas en 2022, los
precios se han estabilizado en niveles similares a los observados a comienzos de 2021. La estabilizacién también
se ha visto reflejada en el mercado del arriendo, donde al tercer trimestre de 2024 los precios atenuaron las
caidas observadas en 2023%/, y presentaron una variacion real anual de -2% en casas y departamentos.

El impago de las empresas inmobiliarias ha seguido en aumento, reflejando la compleja situacién que
afecta al sector. El indice de cuota impaga de las empresas inmobiliarias alcanzé 1,7 % de las colocaciones del
sector, el valor mas alto en los Ultimos quince afos. Por su parte, las constructoras también han aumentado su
impago bancario, ubicandose por debajo de su registro previo a la pandemia (grafico 11.5). El deterioro de la
capacidad de pago también se ha reflejado en el aumento de otros indicadores, como el incumplimiento y en
una caida en la clasificacién de riesgo de la banca a la deuda de empresas inmobiliarias y constructoras. Pese a
lo anterior, en el tercer trimestre de 2024, las condiciones de otorgamiento de crédito bancario no mostraron
cambios significativos para las empresas del sector (ECB).

Frente a un escenario de riesgo, como un ajuste abrupto en valor de las garantias hipotecarias, la
banca contaria con mitigadores suficientes basados en la regulacién prudencial. La actividad del sector
se ha mantenido débil por varios trimestres, por lo que, un ajuste significativo a la baja en los precios constituye
un factor de riesgo. Frente a una materializacién de dichos riesgos que afectaria el valor de los activos dados
en garantia, los antecedentes indican que la banca cuenta con mitigadores suficientes en cuanto a relacion
deuda garantia y valorizacion de estas Ultimas, en base a la regulacién prudencial (Recuadro 1.1y Capitulo lll).

4/ Durante 2023, los precios de arriendo de departamentos y casas cayeron en torno a 9y 5%, respectivamente.
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En el sector no residencial, la situacién de las oficinas permanece similar al Informe anterior, mientras,
en bodegas se observé una normalizacion en la actividad respecto a patrones histéricos. En lo que va
del segundo semestre de 2024, la vacancia total de oficinas se ha mantenido en niveles cercanos a 11%, cifra
aun elevada en relaciéon con el promedio historico (7% entre 2011y 2019) (grafico I1.10). En el caso de oficinas
de mayor estandar (clase A/ A+) la vacancia se ubicé en 9,5%, mientras que en las de clase B esta aumento
a 12,5%. En este contexto, al tercer trimestre de 2024 los precios de arriendo de oficinas presentaron caidas
en torno a 0,6% real anual. En el segmento de bodegas aumento la vacancia desde 2,6% al cierre del 2023 a
6,4% al primer semestre de 2024. En linea con lo anterior, sus precios de arriendo cayeron un 16% real anual
al segundo semestre de 2024. No obstante, ambos indicadores se encuentran en torno a los niveles observados
en el periodo prepandemia (anexo estadistico).

El sector no residencial presenta un bajo financiamiento bancario directo y una relativa mayor
participacién de inversionistas institucionales, con una exposicion relevante por parte de las compaiiias
de seguros de vida (CSV). La exposicion directa de la banca al segmento inmobiliario y de construccién no
residencial en Chile alcanzé cerca de 2% de las colocaciones totales a junio de 2024. En tanto, a marzo de 2024,
la exposicion de los Fondos de Inversion Publicos (FIP) al sector inmobiliario local alcanzé 17% de sus activos,
mientras que la exposicion de las CSV se ubicd en torno a 28% de sus activos, al cierre del primer semestre®/.
La normativa reciente publicada por la CMF —que modifico la Circular N°1835— mejorard la informacion
disponible referente a las inversiones que realizan estas instituciones, lo que permitira profundizar el monitoreo
de riesgos y la exposicion de estos agentes al sector inmobiliario®/.

HOGARES

La situacién financiera de los hogares ha continuado recuperandose, aunque su riqueza financiera neta
continua por debajo de los niveles prepandemia. En el sequndo trimestre del afio, el ingreso disponible
bruto de los hogares aumentd 5,6% respecto del mismo periodo del afo anterior’/. Esto, junto con una menor
expansion del consumo, contribuyeron a un aumento del nivel del ahorro respecto del Informe anterior, llegando a
5% del PIB al cierre del segundo trimestre?/. Sin embargo, la tasa de desempleo se ha mantenido elevada, cercana
a 9% desde mediados de 2023 lo que constituye un riesgo para el dinamismo de los ingresos y capacidad de
pago de los hogares. En tanto, la riqueza financiera neta de los hogares se sitia en 120,6% del PIB al cierre
del segundo trimestre de 2024, cifra que se encuentra por debajo del promedio entre 2013y 2019 (131% del PIB).

Durante los ultimos meses, la trayectoria de la TPM se ha reflejado en una caida en las tasas de consumo.
Las tasas hipotecarias se mantienen por sobre su promedio histérico de la ultima década, en linea
con sus fundamentales externos y un mercado de capitales local de menor tamafio. Durante este ciclo,
las tasas de interés para los créditos de consumo han caido en torno a 600 pb desde sus valores maximos. En
particular, a octubre de 2024, alcanzé un promedio anual de 23,6%, lo que se compara favorablemente con
lo reportando en el ultimo Informe (26% en marzo). Esta caida se ha observado de manera transversal entre
deudores de distintos quintiles de ingreso, asi como entre distintos niveles de riesgo. Por su parte, la tasa de
interés de los créditos hipotecarios se ha mantenido sin grandes variaciones desde el Ultimo Informe, por sobre
su promedio de los Ultimos 10 afos, pero en linea con las tasas de referencia de mayores plazos.

°/ Exposicion considera la suma de bienes raices y bienes raices en leasing (17 %) y letras, bonos y mutuos hipotecarios (11%). No
considera inversiones a través de instrumentos financieros como fondos de inversion o acciones (Informe Financiero del Mercado
Asegurador, junio 2024).

5/Entre otros, las mejoras en el reporte de inversiones de companias de seguros, permitird complementar la informacion relacionada
con los bienes raices en arriendo y con las inversiones inmobiliarias (CMF).

7/ Otras medidas posteriores de ingreso dan cuenta de esta positiva evolucién. Al mes de agosto de 2024, el indice Real de
Remuneraciones presentd un aumento anual del 3,6%, mientras que la Masa Salarial Real crecié 5,2% en el mismo periodo.

8/ Respecto al trimestre anterior, la tasa de ahorro del sector se mantuvo como porcentaje del PIB, dado el crecimiento del ingreso

disponible junto a la expansién del consumo final efectivo. Mas informacién en Cuentas Nacionales por Sector Institucional 2024.
9/ En particular, en el trimestre movil julio-septiembre la tasa de desempleo alcanzé 8,7% (INE)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF y SUSESO.

El endeudamiento de los hogares se mantuvo estable y la carga financiera disminuyd, especialmente
en los quintiles de menores ingresos que mantienen principalmente obligaciones de corto plazo. El
endeudamiento agregado presentd una leve disminucion desde el Informe anterior, situdndose en 48% del
PIB al cierre del segundo trimestre (49% del PIB a diciembre de 2023)'%. En linea con los datos agregados y
la trayectoria de la TPM, en los hogares de menores ingresos el endeudamiento (RDI) y la carga financiera,
se redujeron desde el Informe anterior, asociado con la caida en la deuda y la menor tasa en los créditos de
consumo (grafico I.11"/ y 11.12). Al tercer trimestre de 2024, los estandares de otorgamiento de crédito para
la cartera de consumo fueron similares al trimestre anterior, mientras que la demanda se percibe algo mas
dindmica (ECB y Capitulo IlI).

9/ Para mayor detalle revisar Cuentas Nacionales por Sector Institucional 2024.
11/ Para el deudor mediano el RDI se mantuvo en 3 veces el ingreso. Esto, dado que el mayor stock de deudas hipotecarias fue

compensado por una caida en las deudas de consumo y un aumento en los ingresos de los hogares.
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La situacion de impago presentd una leve mejora en el segmento de consumo, mientras que el
hipotecario siguié incrementandose, aun cuando continta por debajo de los niveles prepandemia. La
tasa de impago en créditos de consumo siguié disminuyendo, ubicandose en niveles prepandemia, lo que se
explica principalmente por la caida en el impago de los deudores de menores ingresos (gréafico Il.13). La tasa de
impago de los créditos hipotecarios siguié incrementandose desde el Informe anterior en todos los quintiles de
ingresos, aunque aun bajo los niveles observados hasta 2020. Ademds, se constaté un aumento en el impago
de aquellos deudores con més de un crédito. Como se ha indicado en informes anteriores, los inversionistas
minoristas podrian depender del arriendo para hacer frente a sus compromisos hipotecarios, lo que representa
una vulnerabilidad en un contexto de caidas en los precios de arriendo desde 2023. Esta situacion también
releva la importancia de contar con un registro consolidado de deuda —como el contemplado en la Ley 21.680
recientemente aprobada— que contribuya a mejorar la administracion de riesgos por parte de los acreedores
(Recuadro V.2 IEF del Primer Semestre 2022).

EJERCICIO DE TENSION PARA HOGARES'Y/

El balance de riesgos para los hogares es algo mejor que hace algunos meses, toda vez que el impago
se estabilizo y las tasas de interés han ido en descenso, aliviando el servicio de deuda. La ralentizacion
en la creacién de empleo, con la consiguiente pérdida de ingresos y el deterioro en la capacidad de
pago, se identifican como las principales vulnerabilidades. La deuda en riesgo total de los hogares, bajo el
escenario de tension, se mantuvo respecto del IEF anterior (grafico Il.14). En el escenario de estrés ascenderia a
4,7% del PIB, algo por debajo del maximo registrado en el IEF del segundo semestre de 2023 (4,9% del PIB). Esto
se explica principalmente por una situacion inicial algo mejor y el menor impacto de los shocks bajo el escenario
de tension. El impago efectivo se mantuvo respecto del ejercicio anterior, producto de una disminucion en el
componente de consumo, que fue compensado por una leve alza del componente hipotecario. Bajo el escenario
tensionado, los shocks de desempleo y tasas presentan un impacto levemente menor, producto de la mejora
en los ingresos reales y el efecto de menores tasas en los créditos de consumo, lo cual ha reducido el servicio
de deuda en estos deudores. Esto es compensado por el shock de indexacién, relacionado principalmente a
la deuda hipotecaria, que sigue creciendo, aunque a tasas acotadas. Hacia adelante, una tasa de desempleo
cercana a 9%, en conjunto con la ralentizacion en la creacion de empleo, mantienen el riesgo de pérdida de
ingresos como una de las principales vulnerabilidades para los hogares.

GOBIERNO CENTRAL

Las proyecciones oficiales muestran que la deuda bruta del gobierno central se mantendria bajo el
nivel prudente en los préoximos aios. El Ultimo Informe de Finanzas Publicas indica que la deuda soberana
se ubicarfa, en los proximos cinco afos, en torno a 40% del PIB, es decir bajo el nivel prudente de 45% (CFA,
2024) (grafico 11.15). Por su parte, durante este afo, se han emitido bonos locales e internacionales y se han
realizado programas de canje con la finalidad de reducir los vencimientos para los afos 2025y 2026, aliviando
de esta forma el calendario de amortizaciones de la Tesoreria General de la Republica. Este tipo de operaciones
permite mejorar la gestiéon de los vencimientos, disminuyendo el riesgo de refinanciamiento. Esto es de especial
relevancia en el contexto actual de elevadas tasas de interés de largo plazo.

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

en linea con el escenario severo considerado para el ejercicio de tensién de banca (Capitulo lll). El primero consiste en un aumento
de la tasa de desempleo de 7pp en un ano. En el segundo, se supone un aumento de 680pb en las tasas de interés de los créditos
de consumo y de 350pb en las hipotecarias. Finalmente, se incluye un shock de indexacion de 4pp adicionales en un ano.
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Finanzas Publicas Tercer Trimestre 2024, DIPRES. Deuda bruta  de tesoreria que vencen en los proximos 10 afos.

2024 corresponde a la reportada en el Informe de Deuda Bruta  Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
del Gobierno Central a junio 2024, DIPRES. Bloomberg, DIPRES y Ministerio de Hacienda.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de

DIPRES.

Con todo, el crecimiento en la deuda fiscal registrado durante los ultimos afios y las mayores tasas de
interés de largo plazo implicaran un mayor costo de refinanciamiento en los proximos diez afios. Asi,
el costo estimado de renovacién para un periodo de diez afos habria aumentado desde US$2.760 millones en
septiembre de 2019 a US$16.000 millones en junio de 2024, principalmente producto de la deuda en pesos
(gréafico 11.16). Esta estimacion considera, como es usual, que la composicion de la cartera de deuda publica se
mantiene sin cambios.

El Consejo Fiscal Auténomo (CFA) ha advertido que existen riesgos para la consolidacién de la deuda
en los niveles que la autoridad fiscal ha declarado como objetivo, en la medida que requiere un
comportamiento exigente para los ingresos y gastos. Si bien las proyecciones oficiales indican que el nivel
prudente de deuda no seria superado en el periodo 2025-2029, existen escenarios de riesgo. Como ha sefialado
el CFA, entre dichos riesgos esta un crecimiento de los ingresos fiscales menor al estimado, o un aumento en
los requerimientos de gasto de capital tales como bonos de reconocimiento, compra de cartera de Crédito
con Aval del Estado (CAE), capitalizacion de empresas publicas, entre otros (CFA, 2024). A nivel externo, la
incertidumbre en la situacién macrofinanciera global, en particular la originada por las tensiones geopoliticas,
podria aumentar la volatilidad en los mercados financieros impactando el valor de la deuda publica en moneda
extranjera (Capitulo I).

Mantener la prudencia en las cuentas fiscales a través de un endeudamiento soberano sostenible
aumenta la capacidad de la economia de mitigar el impacto de futuros shocksy mejora la percepcién
de riesgos sobre la economia local. En los ultimos quince afos la deuda fiscal bruta se incrementé desde 6 a
40% del PIB, ubicAndose muy cerca del nivel maximo definido como prudente (grafico Il.15). Un endeudamiento
soberano sostenible, aumenta la capacidad de la economia de mitigar el impacto de futuros shocksy mejora la
percepcién de riesgos sobre la economia local, permitiendo que los agentes locales dispongan de mejor acceso
al financiamiento externo e interno a un menor costo.
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RECUADRO II.1:

Sector inmobiliario, banca y regulacién prudencial

La actividad inmobiliaria -residencial y no residencial- tiene una participacién relevante en la cartera
bancaria. La deuda hipotecaria representa un 35% de las colocaciones bancarias totales. Mientras, la
participacion de la deuda comercial asociada de forma directa a la actividad inmobiliaria es cercana al 8% de
las colocaciones bancarias totales.

La situacion del sector inmobiliario contintia deteriorada con ventas lentas y un stock de viviendas
terminadas que permanece alto. En este contexto, los precios de las viviendas se han mantenido estables
en el ultimo afo, con un crecimiento anual promedio de 1,9%, tras crecer a un ritmo anual de 7%
entre 2010y 2019. La evidencia indica que dichos movimientos en los precios de las viviendas han sido acordes
con la evolucion de los ingresos de las personas, las condiciones de financiamiento, variables demogréficas y
costos de construccién. No obstante, dadas las dificultades enfrentadas actualmente por el sector, un ajuste
significativo de los precios o un aumento del impago de los créditos comerciales adeudados por inmobiliarias
y de los hipotecarios en manos de las personas constituyen factores de riesgo.

Para cubrir eventuales pérdidas por no pago de los créditos, los bancos utilizan una combinacién de
provisiones y garantias, en linea con la regulacién vigente. En particular, las carteras inmobiliaria comercial e
hipotecaria se caracterizan por una alta participacion de las garantias mitigando riesgo de crédito. Asi, en inmobiliario
las garantias permiten cubrir la deuda expuesta en cerca de 90%, muy por sobre el resto de los sectores cuyo
promedio se ubica en torno a 40% de la deuda. En el sector hipotecario, la gran mayoria de los créditos tienen
una relacion deuda a garantia (LTV) inferior a 80%, la cual disminuye en el tiempo a medida que se amortiza la
deuda. Ademas, dada la normativa de la CMF, la valoracién de las garantias que hacen los bancos es conservadora,
dado que los valores asignados corresponden a la tasacién al momento del otorgamiento del crédito'/, por lo que
su valor no incorpora el aumento en los precios de las viviendas experimentados en la Ultima década.

Frente a un escenario de tensién, como un ajuste abrupto en valor de los colaterales, la banca cuenta
con mitigadores suficientes basados en la regulacion prudencial. Ejercicios internos indican que una
caida de 20% en los precios de las viviendas incrementaria los requerimientos de provisiones en 0,33% de
los activos ponderados por riesgo (APR) de la banca. Por su parte, ante una disminucién de 30% del valor
de los colaterales de la cartera comercial inmobiliaria y de la construccion, los requerimientos de provisiones
aumentarian en 0,26% de los APR?3/. Asi, una caida sustantiva en el valor de los colaterales no comprometeria
la solvencia del sistema bancario, dados sus niveles actuales de capital y requerimientos normativos. En todo
caso, caidas reales anuales superiores a 20% a nivel agregado se estiman poco probables, dada la evidencia
internacional, la evolucion histérica de los precios a nivel local y los fundamentos del mercado. No obstante, el
grado de interconexion de este sector con el resto de la economia y en particular con el financiero, junto con
una debilitada situacion que se arrastra por varios afos, relevan la importancia de continuar monitoreando este
sector. A su vez, esimportante que los bancos mantengan un balance apropiado entre los distintos mitigadores
de riesgo de crédito para poder hacer frente a escenarios tensionados.

'/ Ver Capitulo B-1 del Compendio de Normas Contables de la CMF.

2/ El primer ejercicio considera el valor de la vivienda registrado al momento de la entrega del crédito. A nivel de cada crédito, se
estima la relacion entre capital del crédito remanente y el valor estresado (reducido) de la garantia. Luego se calculan las provisiones
necesarias segun la normativa CMF, asumiendo que se mantiene la proporcion de créditos en atraso de pago. En el segundo ejercicio,
se considera como valor de la garantia el monto de la deuda cubierta por esta via. Se centra en la cartera comercial con evaluacién
individual, diferenciando entre la cartera normal, subestandar e incumplimiento. En este Ultimo caso, se utiliza una estimacion de
las garantias involucradas basada en las provisiones. Luego se calcula el alza necesaria en las provisiones bancarias, dada una caida
en el valor de las garantias reales.

3/ Respecto a la magnitud de la caida y a modo de referencia, en su ejercicio de tensién la Autoridad Bancaria Europea (EBA, 2023)
considera una caida acumulada en tres afos de 22% en el precio de las viviendas y de 33% en el valor de los bienes raices
comerciales. En tanto, el Banco de Inglaterra (BoE, 2022/23) considera una caida de 31% y 45% respectivamente.
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https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-29911.html
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IIl. OFERENTES DE CREDITO

Persiste la baja actividad del crédito bancario, relacionada principalmente a factores de demanda, en un
contexto en donde las tasas de interés de los créditos se han ajustado a la baja, en linea con la dinamica de
las tasas de referencia. Asi, las colocaciones comerciales y de consumo siguen contrayéndose, pese a que los
flujos de nuevos créditos se han estabilizado, mientras que el crecimiento de los créditos para la vivienda
continua desacelerandose. Los indicadores de riesgo de crédito se mantienen elevados en las carteras
comercial y de consumo, para lo cual el stock de provisiones y el mayor nivel de garantias permitirian a los
bancos enfrentar un deterioro de dichas carteras. La banca se mantiene con adecuados niveles de liquidez
y fondeo estable de largo plazo para continuar con la oferta del crédito, no obstante, el costo de fondeo
de largo plazo permanece elevado. Los bancos han reforzado sus bases de capital lo cual, sumado a la
capacidad de mitigacion de los colchones que han construido, les permite afrontar escenarios de tension
sin riesgos para su solvencia. Con todo, la banca debera continuar preparandose para enfrentar desafios
asociados al riesgo de mayor deterioro de su cartera y la plena convergencia a Basilea Ill.

SITUACION DE LOS OFERENTES

Se mantiene la menor actividad del crédito bancario, principalmente por una menor demanda por
financiamiento. La cartera comercial ha seguido contrayéndose desde el ultimo Informe debido a una demanda
gue permanece débil por parte de empresas (gréafico lll.1 y Capitulo Il). Segun lo reportado en la Encuesta de Crédito
Bancario (ECB) del tercer trimestre, las condiciones de oferta se mantienen sin cambios y la demanda sigue debilitdndose,
especialmente en el segmento de empresas inmobiliarias y constructoras (gréfico Il.2 y anexo estadistico). Por su parte,
los flujos de créditos comerciales en cuotas se han mantenido estables y sin sefales de aceleracién, pese a que las
tasas de interés se han ido ajustando a la baja (grafico Il.3). En la cartera de consumo de los bancos, los préstamos en
cuotas han continuado contrayéndose, aungue a una velocidad mas baja que las observadas en los afos previos'/. El
uso de tarjetas de crédito presenta tasas de crecimiento también negativas, siendo mas relevante esta tendencia para
las tarjetas emitidas por las sociedades de apoyo al giro (SAG). Por su parte, el crecimiento de la cartera de vivienda
se ha desacelerado este afo, en un contexto en que las tasas de interés de largo plazo permanecen elevadas, pese a
disminuciones en lo més reciente. De acuerdo con los resultados de la ECB, estas condiciones menos favorables de
tasas de interés constituirian una de las causas de la menor demanda por financiamiento hipotecario.

'/ Entre los Oferentes de Crédito No Bancario (OCNB), los créditos otorgados para el financiamiento automotriz siguen anotando
cafdas anuales, lo que contrasta con el dinamismo de los créditos de consumo de las Cooperativas de Ahorro y Crédito y las Cajas
de Compensacion.
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GRAFICO 111.1 CRECIMIENTO DE LAS COLOCACIONES (*) GRAFICO I11.2 FACTORES DE LAS CONDICIONES DE
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

GRAFICO 111.3 FLUJOS MENSUALES Y TASAS
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I11.4 INDICADORES DE LA CALIDAD DE LA
CARTERA COMERCIAL
(porcentaje de las colocaciones
comerciales)
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Los indicadores de morosidad se mantienen elevados en el segmento comercial, mientras que se observa
una tendencia a la baja para la cartera de consumo. La calidad de la cartera comercial se ha deteriorado. Asi, ha
aumentado la participacién de las colocaciones comerciales de menor calidad crediticia respecto de la cartera normal,
gue continlia contrayéndose. Sin embargo, parte significativa de la cartera en incumplimiento esta respaldada con
garantias y, principalmente, provisiones especificas y adicionales, permitiendo cubrir este deterioro (grafico IIl.4). Por
otro lado, el gasto en provisiones de la cartera comercial respecto del flujo de créditos se encuentra en niveles inferiores
a los registrados en anos previos y se han dejado de acumular provisiones adicionales (gréfico Ill.5). Lo anterior, seria
una sefial de que las nuevas operaciones tendrfan un perfil de riesgo inferior al del periodo de la pandemia. Asi, el
aumento la morosidad de la cartera comercial corresponderfa a los créditos otorgados previamente a deudores de
mayor riesgo (Capitulo Il). Por su parte, la mora de los créditos de consumo registra caidas en los Ultimos siete meses,
especialmente para los créditos en cuotas, aunque permanece en niveles elevados. En tanto, la morosidad de la cartera
de vivienda siguié incrementandose, aun cuando continta por debajo de los niveles prepandemia.

La estructura de pasivos de la banca muestra una mayor participacién de depdsitos minoristas y los spreads
de fondeo se han normalizado, no obstante, el costo de financiamiento de largo plazo permanece elevado.
Los depositos vista continlan con una tendencia similar a la observada antes de los retiros de fondos previsionales
y el stock de depésitos a plazo (DAP) ha mantenido su crecimiento, a pesar de la diminucion del retorno de estos
instrumentos, acorde a la reduccion de la TPM. Asi, la banca ha retornado a una composicién de fondeo similar a
lo registrado antes de la pandemia, recuperdndose el fondeo de inversionistas institucionales, aunque con una baja
participacion de depdsitos de Fondos de Pensiones (gréfico IIl.6). Durante el ano se han registrado mayores emisiones
de bonos bancarios principalmente para afrontar vencimientos, con plazos que han aumentado, pero con spreads
gue aun contintan elevados (Capitulo I).

Se mantienen niveles adecuados de liquidez y de fondeo estable para la banca. En julio concluy6 el segundo
pago y final de las obligaciones de la banca con el Banco Central correspondiente a la linea de Facilidad
de Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC). La extincion por un total aproximado de US$
29 mil millones, equivalente a un 7,5% de los pasivos totales de la banca, se materializé sin mayores tensiones en el
mercado monetario, situacién que se vio favorecida por la posicién holgada de liquidez. La acumulacién de activos
liquidos por méas de US$55 mil millones permitié que, con posterioridad, todos los bancos deudores mantuvieran sus
indicadores de liquidez (LCR, por su sigla en inglés) por sobre los minimos regulatorios. De igual forma, la adecuada
gestion de la banca para mantener el financiamiento estable disponible en niveles superiores a las necesidades de
financiamiento permitié que el indicador de fondeo estable de la banca (NSFR, por su sigla en inglés) se mantuviese
por sobre los limites normativos.

La rentabilidad de la banca se estabiliz6 algo por encima de su promedio histérico. Los margenes de intereses
se han recuperado, llegando a niveles similares a los observados antes de la pandemia. Por su parte, las
provisiones por riesgo de crédito y los gastos de apoyo operacional también registran un incremento, aunque algo
mas moderado que el margen de intereses. Asi, a septiembre, la rentabilidad anualizada del capital y de los activos
alcanza a 15,0% y 1,3%, respectivamente, cifras algo mayores al promedio de la Ultima década (anexo estadistico).

Los indicadores de solvencia patrimonial de la banca han aumentado a medida que avanza el proceso
de implementacion de Basilea Ill. Desde el ultimo IEF, los indicadores de solvencia patrimonial han seguido
fortaleciéndose. Entre febrero y agosto de este afio el indice de adecuacion de capital (IAC) del sistema, o patrimonio
efectivo respecto de los activos ponderados por riesgo (APR), se incrementd desde 16,1 a 16,7%, en tanto los
indicadores medidos sobre la métrica mas exigente de capital basico (CET1) muestran un incremento desde 11,8 a
12,1%. Este mejoramiento se debe, en parte, a las emisiones de bonos perpetuos y aumentos de capital. Ademas,
al cierre de este Informe, existen procesos de inscripcion de lineas de bonos perpetuos por aproximadamente US$
675 millones que, de materializarse permitiria fortalecer la posicién de capital y, con ello, disminuir los déficits de
AT1 que hoy deben cubrir con capital basico. Dadas las mayores exigencias de capital en el proceso de convergencia
hacia Basilea Ill es importante que la banca contintie mejorando sus capacidades para enfrentar posibles riesgos y
sustentar la provision normal de crédito.
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GRAFICO I111.5 GASTO EN PROVISIONES DE LA GRAFICO 111.6 COMPOSICION DE LOS PASIVOS DE
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mensual de nuevos créditos.

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

EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES?/

Los ejercicios de tension muestran que ante la materializacion de shocks macro-financieros severos el sistema
bancario mantendria niveles de solvenciay liquidez suficientes para enfrentar la materializacién de riesgos.
Esta herramienta de analisis utiliza datos contables del sistema bancario y tipo de cambio a junio de 2024, mientras
que las tasas de interés corresponden a septiembre de este afio, considerando un escenario de tension adverso y
uno severo (anexo estadistico). El escenario adverso supone una desaceleracion lenta y persistente; mientras que el
escenario severo representa una contraccion abrupta de la actividad, acompafada por un incremento de los costos
de fondeo y disminucién de la inversion. 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. Dado el desarrollo reciente de
los factores externos (Capitulo 1), al igual que en el ejercicio del Informe anterior, se considera un shock mayor que
en ejercicios previos sobre las tasas de interés, de 200pb en las de largo plazo y de 300pb en las de corto plazo, una
volatilidad del tipo de cambio de 16% y una depreciacion de 20%, retornando al valor habitual.

Las pérdidas por riesgo de crédito se reducen respecto al ejercicio previo, debido principalmente a una
menor exposicion de la banca a las carteras comercial y de consumo. La contraccién de las colocaciones ha
reducido el impacto de los escenarios de tensién sobre los resultados de los bancos. Ademas, el gasto en provisiones
ha tendido a disminuir y se han dejado de acumular provisiones adicionales. Asi, en el escenario severo se estima
gue este riesgo lleve a una pérdida potencial de 15,8% del capital del sistema y de 13,3% en el escenario adverso,
ambos menores que lo registrado en el informe previo (grafico I1l.7).

Los riesgos de mercado se mantienen estables y en niveles acotados. Los riesgos de valoracion de activos y
moneda se encuentran en niveles similares respecto del informe previo. En tanto, el sistema bancario conserva
un bajo descalce de plazos lo que mantiene reducida su exposicion al riesgo de reprecio, respecto a lo observado antes
de la pandemia (gréfico Ill.7). En tanto, los ejercicios relacionados a la liquidez indican que la banca tendria niveles
apropiados para hacer frente a salidas de depdsitos, depreciacion de la moneda e incrementos de las tasas de interés.

2/ Basado en la metodologia descrita en el IEF del sequndo semestre de 2013y en Martinez et al. (2017). Tanto el andlisis como sus resultados
son comunicados de manera habitual a la CMF. Ademas, dada su naturaleza, no deben ser considerados como ejercicios de proyeccion.
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Se preserva la solvencia de la banca bajo el escenario de estrés severo. La solvencia inicial de la banca
considerada en el ejercicio mostré alguna mejora respecto al IEF anterior, con un indice de Adecuacion
de Capital (IAC) que pasé de 16,2 a 16,6. En el escenario severo, la diferencia entre el capital inicial y final llega
a 2,7pp, levemente menor al Informe anterior (grafico 111.8). Asi, las pruebas de tension dan cuenta que el nivel de
capital actual, medido a través del IAC, le permite a la banca enfrentar escenarios de estrés severos sin riesgos para
su solvencia y cubrir las nuevas exigencias en el proceso de convergencia hacia Basilea I/ (grafico 111.9).

Asimismo, el nivel capital de mayor calidad (CET1) actual del sistema bancario, incluyendo los colchones de
capital construidos, le permitiria absorber las pérdidas originadas por shocks macro-financieros severos. La
regulacion de Basilea lll impone requerimientos a la banca (Pilar |, cargos sistémicos, colchones de conservacion de
capital y contra ciclico, y una parte de cargos por Pilar Il) que sélo pueden ser cumplidos con capital basico (CET1).
Ante un escenario de tension, el sistema bancario cuenta con colchones de capital basico que le otorgan una
capacidad adicional para amortiguar el efecto de los shocks. Asi, los resultados de pruebas de tension medidos sobre
CET1 muestran que la banca se encontraria por sobre los requerimientos normativos minimos ante esos eventos de
tension, considerando una liberacion del RCC por parte de la autoridad y la disponibilidad del colchén de conservacion,
ambos contemplados para ser utilizados en este tipo de circunstancias (grafico Ill.10). No obstante, la disminucion
en la distancia respecto de los requerimientos minimos ante el uso del colchén de conservacién por parte de algunos
bancos podria generar un efecto adicional en el crédito bajo el escenario de tension, el cual debe monitorearse.

FACTORES DE RIESGO

Un deterioro de la capacidad de pago de algunos segmentos, en particular de las empresas con altos niveles
de apalancamiento y con una recuperacion de ventas mas acotadas, incrementaria el incumplimiento. Una
lenta recuperacién econémica, con elevados costos de financiamiento y un bajo dinamismo de ventas de las empresas,
disminuirfa la capacidad de pago de los deudores, especialmente para aquellos sectores vinculados a los segmentos
mas débiles de la demanda agregada. Ante dicho escenario la banca cuenta con provisiones y garantias que logran
cubrir una parte significativa de la actual cartera en incumplimiento.

En tanto, un ajuste abrupto de los precios de activos inmobiliarios afectaria la cobertura de garantias de las
colocaciones bancarias (Recuadro I1.1). Una fraccién importante de la cartera comercial en incumplimiento se encuentra
cubierta con garantias reales, especialmente de empresas deudoras que presentan un deterioro de su capacidad de
pagoy que preferentemente pertenecen a sectores econdmicos mas vulnerables. Un ajuste abrupto de los precios de los
activos que garantizan los compromisos con la banca, como consecuencia de un mayor deterioro del sector, reduciria
la cobertura de las garantias. Frente a eventuales escenarios como el descrito, es importante que la banca mantenga
un apropiado balance entre distintos mitigadores de riesgo de crédito para hacer frente a escenarios de tension.

La persistencia de altas tasas largas seguiria afectando el costo de financiamiento bancario. Una parte importante
del financiamiento de la banca es a largo plazo, a través de la emision de instrumentos de deuda, como los bonos corrientes,
los bonos subordinados y perpetuos, y de instrumentos de capital. De persistir o profundizarse los altos niveles de las tasas
de interés de largo plazo, las condiciones de financiamiento de la banca se tornarian mas desfavorables y, por lo tanto, se
afectarfa la intermediacion de créditos de largo plazo, como el financiamiento hipotecario para la vivienda y necesidades de
inversion para el sector corporativo. Seria ademas desfavorable para la emisién de bonos perpetuos, lo que podria estrechar
las holguras de capital y, por lo tanto, la capacidad de la banca para sostener la dindmica del crédito y para absorber riesgos.

3/ El objetivo tradicional de las pruebas de tension ha sido analizar la evolucion de los riesgos y evaluar la capacidad y posiciéon de
solvencia de la banca ante un escenario severo. Para enfrentar dicho escenario, la banca tiene a su disposicién tanto su capital basico
o de mejor calidad o capacidad de absorcion de pérdidas como otros instrumentos incluidos en el IAC, que cumplen un rol en caso
de que el banco entre en resolucion (p.e. bonos subordinados).
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GRAFICO I11.7 RIESGOS DE CREDITO Y DE MERCADO
DEL SISTEMA (*)
(porcentaje del capital basico)
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(*) A partir del 2021 se consideran las SAG de consumo en
el riesgo de crédito. Solo se muestran los resultados bajo el
escenario adverso del ultimo ejercicio.

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

GRAFICO I11.9 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, que
incluye Pilar 2, y los colchones. No incluye el RCC en la holgura
estresada (IAC final). Considera los requerimientos particulares
de cada banco. Para los ejercicios de los IEF del segundo semestre
de 2021, 2022, 2023 y 2024, la barra azul muestra la holgura
final con los limites vigentes a diciembre de cada ano, conforme a
calendario de implementacion gradual de Basilea Ill, mientras que
la barra celeste utiliza los limites vigentes a junio.

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

GRAFICO 111.8 IMPACTO DEL ESCENARIO DE ESTRES
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 111.10 CET1 BAJO EL ESCENARIO DE
ESTRES SEVERO (1)
(porcentaje de los activos ponderados

por riesgo)
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(1) Los requerimientos de capital se calculan como el promedio
ponderado de los limites particulares de cada banco. El déficit de
AT1 y T2 se calcula como la parte del requerimiento que no es
enterada con el nivel de capital respectivo y que debe ser cubierta
con CET1. Bajo escenario de tension se asume liberacién del RCC
vigente en cada momento. (2) Considera los requerimientos a
diciembre del 2024.

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

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA
SEGUNDO SEMESTRE 2024

34



IV. DESARROLLOS DE POLITICA FINANCIERA

En la Reunién de Politica Financiera de este segundo semestre de 2024, el Consejo del BCCh decidié
mantener el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en 0,5% de los activos ponderados por
riesgo (APR) considerando que el escenario de riesgo actual no difiere sustancialmente del periodo
anterior. Adicionalmente, el BCCh ha revisado y actualizado su marco de politica de RCC, reforzando las
consideraciones de resiliencia del sistema bancario para efectos de la toma de decisién del Banco y la fijacion
de un nivel neutral positivo de 1% de los APR. Por su parte, los principales desarrollos regulatorios a nivel
internacional se mantienen centrados en los requerimientos de capital para la banca en EE. UU. y riesgos
de liquidez a partir de la situacion de la banca global en marzo 2023. A nivel local, se avanza en politicas
de estabilidad financiera, continuando el calendario de aplicacion gradual de los estandares de capital y
liquidez de Basilea Ill, con algunos requerimientos especificos aun en transicion. Complementariamente
a estos procesos, el BCCh organizé la reunion de la region del Financial Stability Board (FSB) en la cual se
debatio sobre la relevancia de la coordinacion de objetivos macro y micro prudenciales de cara a la aplicacion
del RCCy avanza en el desarrollo y fortalecimiento de los marcos de provision de liquidez sistémica a nivel
local con el apoyo de una asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional. En otros desarrollos de
regulaciéon financiera, luego de la aprobacién de la Ley de Resiliencia, el BCCh avanza en su agenda de
desarrollo del mercado de repos, que permitira reconocer a través de su regulacién Acuerdos Marco para
realizar estas operaciones. En materia legislativa, se concretan avances en la nueva Ley que crea un registro
consolidado de deuda lo que permitira visualizar de mejor forma el comportamiento global de los sujetos
de crédito a través del tiempo, que en conjunto con la Ley de proteccién de datos personales avanzara
en cerrar brechas y aumentar la convergencia con estandares internacionales. Finalmente, el marco legal
sobre fraude en medios de pago se modifico en mayo de este afio, observandose una reduccién en nimero
de denuncias y montos asociados por fraudes.

REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO

En la Reunién de Politica Financiera (RPF) del segundo semestre de 2024, el Consejo del Banco Central
de Chile decidi6 mantener el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en 0,5% de los activos
ponderados por riesgo. Considerando el balance de riesgos de acuerdo con la evaluacion y analisis explicados
en los capitulos anteriores, el Consejo ha decidido mantener el RCC en 0,5% de los APR. Se estimé que dicho
nivel de RCC era acorde a las condiciones macrofinancieras y de riesgo que enfrenta el sistema financiero segun
se describe en el presente Informe, buscando conciliar los objetivos de resiliencia y cumplimiento del aumento
gradual de requerimientos de Basilea lll hacia 2025.
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El BCCh actualizé su marco de politica de RCC, perfeccionando su estrategia de implementacion,
reforzando el enfoque precautorio y criterios de resiliencia. De acuerdo con lo sefialado en el IEF de
noviembre de 2023, durante 2024 el BCCh realizé una revision de su marco de politica del RCC. El objetivo de
este proceso fue mantener un marco en linea con las mejores practicas internacionales, adaptado a la realidad
de la economia chilena, su sistema financiero, y el estado de avance de la implementacion de Basilea lll. Como
parte de este proceso, el BCCh desarrollé talleres sobre politica macroprudencial y estabilidad financiera
durante 2024 con el objetivo, entre otros, de conocer las experiencias y aplicaciones de esta herramienta en
otras economias, y mantener una interaccion directa con los principales expertos en la materia'/. La experiencia
internacional ha demostrado la relevancia de contar con herramientas macroprudenciales flexibles y efectivas que
permitan reducir la prociclicidad del crédito bancario en periodos econémicos adversos. Durante la pandemia,
los paises que habian acumulado colchones de capital contraciclicos, y los liberararon rdpidamente, exhibieron
un flujo de crédito mas estable. Esto ha llevado a un conjunto creciente de jurisdicciones a adoptar un nivel
neutral positivo del RCC, que permita contar con un colchon de capital que pueda ser liberado en episodios
de estrés financiero severo (Tabla IV.1). Por su parte, el andlisis del BCCh confirma las ventajas de adoptar este
enfoque. Bajo este marco, la liberacion o reduccién del RCC es una decisién del Consejo del BCCh frente a
escenarios de estrés financiero severo o de materializacion de riesgos de caracter sistémico, con el objetivo de
mitigar su posible amplificacion en términos de flujo de crédito u otros servicios financieros esenciales para el
funcionamiento de la economia.

De acuerdo con este analisis, el Consejo del BCCh define que el nivel neutral del RCC sera positivo,
entendiendo por nivel neutral como aquel en el cual el Consejo espera se encuentre este buffer la mayor
parte del tiempo, y lo fija en 1% de los APR. Consejo del BCCh ha definido este nivel del RCC como aquel
gue se espera mantener la mayor parte del tiempo, cuando las condiciones de riesgo para el sistema financiero
sean consideradas estandar o normales. Mantener este requerimiento, que se constituird gradualmente una
vez concluida la implementacion inicial de los requerimientos de capital de Basilea lll, y en la medida que las
condiciones macrofinancieras y el funcionamiento del mercado del crédito lo permitan, contribuird a continuar
fortaleciendo la resiliencia del sistema bancario. Bajo el enfoque adoptado, el Consejo podria excepcionalmente
aumentar el nivel del RCC por sobre su nivel neutral en contextos de aumento significativo o acelerado del
riesgo sistémico, en los escenarios que detalla el documento de politica. A su vez, durante periodos de estrés
financiero o ante la materializacion de riesgo sistémico, evaluara su liberacion total o parcial, comunicandose
el tiempo que permanecerd desactivado, y su posterior reconstruccion gradual, de acuerdo a lo establecido en
el documento de politica.

DESARROLLOS RECIENTES EN IMPLEMENTACION DE BASILEA 11l EN EE. UU.

Continua la discusion sobre el reforzamiento de los requerimientos de capital y liquidez para la banca,
a partir de las lecciones obtenidas de los eventos en el sistema bancario de ese pais en 2023%. El analisis
de las disrupciones en el sistema bancario en EE. UU. han motivado un intenso debate a partir del cual se han
identificado desafios tanto de regulacién como de supervisién?/. Respecto a las lecciones surgidas en relaciéon
con estandares de regulacion, actualmente se discute una propuesta publica para reforzar los requerimientos
de capital bancario y se ha avanzado en un analisis ~todavia a nivel tedrico en foros de reguladores globales—
sobre estandares de liquidez. Con todo, se trata de ajustes en el margen respecto de los estandares de Basilea lll.

1/ Taller sobre Politica Macroprudencial y el Requerimiento del Capital Contraciclico, en enero de 2024; y el Workshop On Banking
and Financial Stability, en septiembre de 2024.

2/ BIS (2024). " The 2023 banking turmoil and liquidity risk: a progress report. A report to G20 Finance Ministers and Central Bank
Governors". BCBS, October 2024.

3/ ESB (2024). " Depositor Behaviour and Interest Rate and Liquidity Risks in the Financial System: Lessons from the March 2023

banking turmoil” .
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TABLA V.1 EVIDENCIA INTERNACIONAL DE APLICACION DE RCC CON ENFOQUE DE RESILIENCIA

Estrategia de
implementacion

2022 2024 Detalle

Jurisdicciones que han adoptado
formalmente en sus marcos de politica
un Nivel Neutral Positivo para el RCC,
NNP 2% (Suecia, UK y Paises Bajos).

Definen Nivel NNP 1,5% (Armenia, Irlanda y Nueva
. Neutral Positivo 9 17 Zelanda). NNP 1% ( Republica Checa,
Jurisdicciones i o ) )
Activas que (NNP) Estonia, Letonia, Lituania, Eslovenia,
< . Australia, Georgia, Hong Kong,
han establecido ) _ .
. Sudafrica, Espana). NNP 0,5% (Chipre).
niveles de RCC . ) .
Se definen periodos variables de
mayores que . . .
cero transicién hacia su nivel neutral.

Jurisdicciones que utilizan y comunican
_~ activamente RCC y que han definido en
No han definido . v
NNP 11 18 algun momento cargos mayores a cero.
La mayoria de las jurisdicciones activas
aplican frecuencia trimestral.

Jurisdicciones que comunican
decisiones con frecuencia menor a 1
afo, pero nunca han definido un cargo
. . mayor a cero.
Jurisdicciones Activas, pero y

: 9 6
que mantienen su RCC en cero . , .-
Predomina aun enfoque original de
Basilea, en el cual se considera
aplicacion solamente durante ciclo
expansivo del crédito.
Jurisdicciones que declaran considerar
el RCC entre sus herramientas
macroprudenciales, pero comunican
Jurisdicciones Inactivas (*) 20 11 decisiones con frecuencia mayor a 1
afo o de manera irregular.
Todas mantienen RCC = 0.
Total 49 52

(*) Se incluye en este grupo a Canada y Suiza, que utilizan otras herramientas macroprudenciales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BCBS, ESRB, IMF y sitios web de la autoridad financiera
relevante de cada jurisdiccion.
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La Reserva Federal de EE. UU. (FED) ha continuado evaluando durante 2024 su propuesta para
incrementar los requerimientos de capital bancarios, publicada para consulta en 2023. De acuerdo
con la regulacién bancaria de EE. UU., los bancos se clasifican tradicionalmente en cuatro categorias segun el
volumen y complejidad de sus activos®/. La propuesta publicada en 2023 establece para estas cuatro categorias
de bancos una medicion méas granular y sensible a diversos riesgos para determinar los activos ponderados por
riesgo, sobre los cuales se establece el nivel de capital exigido®/. Entre los nuevos aspectos que se abordarian,
destaca la recalibraciéon de los ponderadores de riesgo de crédito que afectan los financiamientos hipotecarios
residenciales y minoristas, asi como mayores exigencias a los bancos de menos de US$250 mil millones en
activos totales (Categorias lll y IV). Segun la propuesta inicial, el aumento final de requerimientos de capital para
el sistema bancario de EE. UU. deberia ser aproximadamente US$300 mil millones, sin embargo, este monto se
estarfa revisando a la baja de acuerdo con declaraciones recientes de representantes de la FED.

A partir de la situacion particular de Silicon Valley Bank surgen desafios para la adecuada supervisiony
contencion de los riesgos de liquidez bancarios. La velocidad y volumen de los flujos de salida de depdsitos
influenciada por el rol de las redes sociales y medios de acceso digitales a los servicios financieros, cambios
en la estructura de financiamiento de los bancos, y una supervision y preparacién operacional adecuada se
presentan como elementos importantes a abordar por reguladores y supervisores. En particular, se evaltan
perfeccionamientos de supervision y regulacion a mediano plazo, incluyendo aspectos de disefio y calibracién
de herramientas como el LCR y exigencias en materia de liquidez. Respecto de la frecuencia y calidad de la
informacion recibida, en tiempos normales y de estrés, con el objetivo de propiciar un adecuado monitoreo de la
situacion de liquidez. Por ejemplo, los factores de salida de depositos y ponderadores asociados a los indicadores
LCR (Liquidity Coverage Ratio) y NSFR (Net Stable Funding Ratio) pudiesen ser recalibrados para ajustarse a las
condiciones actuales, asi como la frecuencia en la cual se reportan los mismos. Asimismo, el tratamiento de
los activos liquidos de alta calidad (ALAC) y su elegibilidad como tales si se encuentran contabilizados como
“al vencimiento” por parte de las instituciones financiera es un debate que se abre, en consideracién a las
implicancias que esto puede tener en el patrimonio de los bancos a través de pérdidas no realizadas.

DESARROLLOS RECIENTES EN IMPLEMENTACION DE BASILEA Il EN CHILE

El proceso de convergencia gradual hacia Basilea Il ha sido gestionado apropiadamente por el sistema
bancario local. Los indices de apalancamiento, medido como niveles de capital basico nivel 1 (CET1) sobre
activos totales de la banca aumentan, recuperando los valores que se presentaban hasta 2018 (Gréfico IV.1). Tal
recuperacion resulta del proceso de capitalizacion gestionado por la banca, para adecuarse a los requerimientos
definidos por el programa de adopcion gradual de Basilea Ill en Chile. (Recuadro V.1 IEF Primer Semestre 2024).
Este proceso a su vez ha permitido a la banca recuperar su posicion relativa de solvencia a nivel internacional
(Gréfico IV.2)%/.

4/ Categorias (de mayor a menor): Categoria |, bancos globales de importancia sistémica; Categoria Il, bancos con US$700 billones
0 més de activos totales, o mas de US$75 billones en actividades multi jurisdiccionales; Categoria Ill, bancos con US$250 billones o
mas de activos totales, o mas de US$75 mil millones en activos no bancarios, fuera de balance o financiamientos interbancarios; y
Categoria IV, bancos con US$100 billones o méas de activos totales.

5/ De acuerdo a Basilea lll, la propuesta hace exigible a los bancos de las cuatro categorias de bancos de mayor tamafo el reconocimiento
de ciertas partidas de ingresos y gastos no reconocidos en el resultado del ejercicio, el computo del riesgo operacional y los ajustes
de valor de los derivados como consecuencia del deterioro de la solvencia de la contraparte (CVA por sus siglas en inglés), ademas de
incorporar un nuevo método estandar ampliado (ERB por sus siglas en inglés), basado en el actual método estandar de Basilea, que
incluye una mayor apertura de ponderadores de riesgo de crédito, el cual debe ser utilizado por los bancos de las cuatro categorias,
y cuyo resultado servira como piso (72,5%), respecto de lo computado mediante aplicacion de modelos internos.

%/ Se utiliza la razon de capital sobre activos (leverage), porque las medidas de capital sobre APR pueden implicar una subestimacién al
ser aplicadas a la banca en Chile, considerando que auin no se han implementado a nivel local modelos internos para riesgos de crédito.
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GRAFICO IV.1 EVOLUCION DE COMPOSICION DE CAPITAL GRAFICO IV.2 EVOLUCION RATIO CAPITAL TIER1
DE LA BANCA 'Y REQUERIMIENTOS SOBRE ACTIVOS TOTALES (*)
MINIMOS ACORDE A LA IMPLEMENTACION (porcentaje)
DE BASILEA III (*)
(porcentaje)
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(*) Datos a febrero 2024 con requerimientos esperados para  (*) Ultima informacién disponible para Chile, Espafia y México a
diciembre 2024 compuestos por AT1 1,5%; CET1 Minimo junio 2024. Ultima informacion disponible para EE. UU., Suiza y
de 4,5% APR y CET1 Variable compuesto por 0,06% Pilar 2;  Reino Unido a marzo 2024.

0,89% Sistémico (75%); 2,5% CCoB; y 0,5% RCC. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del FSl e
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.  informacion de la CMF.

Establecer niveles de capital convergentes con los estandares de Basilea Ill, permiten aumentar la
resiliencia del sector bancario. Basilea lll es el estandar prudencial de capital bancario sugerido por el BCBS
que representa el consenso internacional en este &mbito. La adopcion de este estandar internacional en Chile
estd acompafnada de una supervision exhaustiva, lo cual representa un compromiso tanto del sistema financiero
como de las autoridades, de mantener tales estandares a través del tiempo. En este sentido, la adopcion integral
de Basilea lll permite mejorar las perspectivas de evaluacion internacional del sistema financiero local, lo cual tiene
consecuencias positivas relevantes, por ejemplo, mejorando las condiciones de acceso a financiamiento internacional.

Se estima especialmente relevante la incorporacién en el marco de capital bancario local de colchones
o buffers de Basilea lll. Se trata de herramientas de caracter macroprudencial que tienen como objetivo
reforzar la resiliencia de la banca permitiendo la flexibilidad propia de colchones de capital (en lugar de limites
regulatorios rigidos) ante tensiones individuales (buffer de conservacion) o sistémicas (RCC). Cuando los bancos
activan estos colchones, se activa un proceso de transicion en el cual se restringe el reparto de dividendos,
facilitando la recuperacion de capital evitando iniciar procesos de regularizacién que presenten el riesgo de
amplificar los problemas que pueda experimentar cada entidad en particular. La mayor posibilidad del RCC, de
permitir la gestiéon de situaciones de tension sistémicas, proviene de la posibilidad del BCCh de liberar en estos
€asos su exigencia para todos los bancos.

Gran parte de los requerimientos de capital de Basilea Ill se encontraran en régimen al finalizar este
ano, completando el proceso de plena convergencia en diciembre de 2025. Si bien el marco normativo
que introduce los estandares de Basilea Il en requerimientos de capital, liquidez e informacién de la banca local
se encuentra vigente desde diciembre 2021, la implementacion gradual establecida por la misma regulacion ha
significado que los requerimientos efectivos se han incrementado progresivamente’/. A partir de diciembre de
este ano, en términos de cargos efectivos, aproximadamente el 90% del programa de incorporacion de Basilea
Il se encontrara implementado, quedando pendientes hasta diciembre de 2025 la plena incorporacion de los
cargos sistémicos, y los descuentos de capital.

7/ Ver Calendario de Implementacion de Basilea Il
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Dentro de los elementos en etapa de implementacion del estdndar de Basilea Il se encuentran los
requerimientos de Pilar 2, para los cuales la CMF ha disefiado una entrada en vigor progresiva de los
cargos de capital. A junio de 2024, la CMF definié cargos de capital bancario especificos como resultado del
proceso de revision supervisora que contempla la evaluacién de los modelos de negocio de cada entidad bancaria,
sus riesgos respectivos y capacidad de enfrentar escenarios de tension severos. Estas exigencias, que representan
aproximadamente un 0,4% de los APR del sistema, deberan ser completadas gradualmente durante los préximos
4 anos. Recientemente, la CMF publicd en consulta cambios a la normativa de Pilar 2 (Capitulo 21-13, de su
Recopilacion Actualizada de Normas) con el objetivo de facilitar el proceso supervisor y aclarar y mejorar algunos
aspectos de la evaluacion del capital y la determinacién de riesgos. Destacan en la propuesta ajustes a la regulacion
gue tienen como objetivo cubrir en forma mas completa el riesgo de mercado en el libro de banca (RMLB), ampliando
el criterio bajo el cual una entidad puede ser considerada “atipica”, lo que la hace sujeto de eventuales requerimientos
de capital adicionales, y eliminando el umbral al requerimiento maximo a ser cargado bajo este concepto.

La incorporacion del RCC plantea desafios en la coordinacion de objetivos macro y micro prudenciales,
discusién abordada en profundidad durante la reunion RCGA del FSB realizada en Santiago. (Recuadro
IV.1). Mientras los objetivos de las politicas microprudenciales se focalizan en la resiliencia de cada una de las
instituciones financieras, las politicas macroprudenciales se orientan a la contencién de riesgos para el sistema
bancario en su conjunto (riesgos sistémicos). Si bien estos objetivos se distinguen claramente, los desafios de
coordinacién surgen en la utilizacion de herramientas —variables y sujetas a la decision de las autoridades— que
coinciden en estar basadas en requerimientos de capital al sistema bancario, como ocurre, por ejemplo, con
la implementacién del Pilar 2 y el RCC, incorporados por Basilea Il 'y Basilea Ill, respectivamente. En Chile,
ambas herramientas se incorporan en la tltima reforma a la LGB en 2019. En este sentido resulta fundamental
la consideracién sobre niveles de capital bancario agregado, para lo cual pueden jugar un rol relevante las
aproximaciones con las cuales son aplicadas las pruebas de tension. Durante la reciente reuniéon del Grupo
Consultivo para las Américas del Financial Stability Board, sostenida en Santiago, se discutid respecto a la
experiencia en la coordinacion de estas herramientas por parte de las distintas jurisdicciones participantes.

Por su parte, la entrada en vigor de los estandares de liquidez del marco de Basilea sigue el calendario
de implementacion gradual definido en la regulacion del BCCh¥/. Las exigencias de razén de financiamiento
neto estable (NSFR) consideran enero de 2026 como fecha de aplicacién al 100% del requerimiento, con lo
cual los estandares de liquidez establecidos por Basilea Ill se encontraran en plena vigencia. Adicionalmente, la
CMF incorporara a partir de 2025 un proceso de evaluacion de la adecuacion de liquidez interna de los bancos
(ILAAP), similar al establecido actualmente para capital (ICAAP, segun el cual se evalla su suficiencia de capital
y gestion de riesgo). Asimismo, se mantienen dentro de las exigencias de liquidez, los descalces a 30 dias en
moneda extranjera y de manera informativa los descalces a 30 y 90 dias en moneda local. Estos elementos,
adicionales a lo establecido en el marco de Basilea, dotan al supervisor de herramientas que permiten instar a
los bancos a una mejor gestion de liquidez para enfrentar de mejor manera situaciones de estrés.

Mas alla de este proceso de convergencia hacia Basilea lll, se estima que la capacidad de los bancos
para poder acceder a diversas fuentes de liquidez de manera expedita resulta fundamental para dar
respuesta a situaciones de estrés de liquidez sistémicas. La posibilidad para las instituciones financieras de
acceder rapidamente a canales de financiamiento que les permitan utilizar sus activos como colateral adecuado
resulta crucial para poder contener situaciones de estrés de liquidez temporal que pudiesen derivar en situaciones
mas complejas. Ante estas situaciones, un mercado Repo profundo y activo pudiese facilitar el acceso a liquidez
a instituciones que cuentan con instrumentos aceptables como colateral. Asimismo, la capacidad operativa de
los bancos para acceder a las facilidades ordinarias y extraordinarias de los bancos centrales debe ser apropiada,
de manera de poder activarse en los escenarios adversos para los cuales estan disefiadas. Para esos efectos, el
BCCh recientemente coordind una asistencia técnica con el Fondo Monetario Internacional en esta materia, con el
objetivo de avanzar en el desarrollo y fortalecimiento de los marcos de provision de liquidez sistémica a nivel local.

8/ Capitulo 111.B.2.1 del Compendio de Normas Financieras del BCCh.
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DESARROLLO DE MERCADO DE REPOS

El desarrollo del mercado de Repos en Chile permanece rezagado en comparacién a mercados de
paises avanzados y emergentes. Como ha sefalado el BCCh anteriormente, el mercado chileno de repos se
ha mantenido en un grado de desarrollo reducido, que no se corresponde con aquel del mercado financiero
local en términos generales, tanto en tamafo como en profundidad. Adicionalmente, este mercado esta mas
bien acotado a broker-dealers, en tanto el mercado interbancario es dominado por depdsitos y transacciones de
certificados de depdsito. Esta situacién limita el acceso de los participantes del mercado monetario a alternativas
de financiamiento de corto plazo a bajo costo y, por tanto, a la diversificacién de su fondeo (Recuadro IV.2 IEF
Primer Semestre 2023).

Para abordar esta brecha, durante agosto de este afio el BCCh gestiond una Asistencia Técnica del
Fondo Monetario Internacional, instancia que se suma a trabajos anteriores. El objetivo del BCCh fue
profundizar el andlisis de posibilidades para avanzar en el desarrollo de este mercado. En estas iniciativas el
BCCh ha recabado informacién del sector privado y autoridades financieras para afinar el diagnostico y tomar
acciones de politica, en el &mbito de sus facultades, de manera de facilitar el desarrollo del mercado de repos
en Chile. En este sentido, se observan diversos aspectos regulatorios que podrian facilitar las transacciones de
repo, entre los que destaca la adopcion de acuerdos marco e implementacion del Netting, posibilidad que se
puede materializar con las facultades conferidas al BCCh por la Ley de Resiliencia, identificAndose asimismo
la necesidad de avanzar en las definiciones normativas respecto a ponderadores de riesgos de contraparte y
provisiones de estas operaciones, y aspectos de certeza tributaria y claridad en el tratamiento contable de este
tipo de operaciones por parte de los bancos.

Las operaciones de repo se facilitaran con una préxima regulacion del BCCh para el reconocimiento
de Acuerdos Marco y para que las transacciones puedan acogerse a mecanismos de compensacion
especiales en caso de incumplimiento de una de las partes. En un contrato de repo, la garantia se establece
mediante la transferencia de la propiedad del activo utilizado como colateral. Por lo tanto, para asegurar el
derecho a liquidar dicho colateral por parte del acreedor, lo usual en mercados desarrollados es la documentacién
de los contratos por la via de acuerdos marco locales y transfronterizos que establecen los términos y condiciones
generales en forma estandarizada, incluyendo el tratamiento ante eventos de incumplimiento, al amparo de
los cuales se pactan las operaciones individuales. La regulacion que implementara el BCCh para repos sera
analoga a la establecida en 2018 para derivados OTC y que ha contribuido al crecimiento de dicho mercado.
Si bien el grado de desarrollo del mercado de derivados era mayor, cabria esperar un efecto positivo de dotar
mayor certeza juridica al mercado de repos.

SEGURIDAD DE LA INFORMACION, DESARROLLO Y ESTABILIDAD FINANCIERA

La nueva Ley que crea un registro consolidado de deuda es un avance para el mercado financiero local.
Existe consenso internacional sobre la importancia de los sistemas de informacién de deuda como piezas clave
para el funcionamiento de los mercados de crédito, en tanto contribuyen a reducir asimetrias de informacion.
En efecto, la literatura econdmica reconoce que las asimetrias de informacién amplifican problemas de riesgo
moral y de seleccion adversa en los mercados de crédito. Estos problemas pueden producir distorsiones en la
asignacion del crédito que dificultan el funcionamiento del mercado del crédito. Un registro de deuda, como el que
se crea mediante esta Ley, y cuya importancia ha sido destacada por el BCCh en reiteradas ocasiones, permitira
a los oferentes de crédito realizar un mejor andlisis del comportamiento de pago de los deudores reduciendo
asi las asimetrias de informacion, lo que fortalecera su administracién de riesgo, mejorara las condiciones de
acceso al crédito, y debiera contribuir a reducir el riesgo de endeudamiento excesivo. Asimismo, el registro
favorecerd una mejor labor de regulacion y supervision financiera y facilitara el monitoreo del endeudamiento
para fines de estabilidad financiera.
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Esta Ley permitira contar con acceso a la informacion positiva de quienes mantengan deudas con los
oferentes de crédito no bancarios, los que son relevantes en los segmentos de crédito de consumo
e hipotecario. Tradicionalmente ha existido un registro de crédito con informacién positiva y negativa,
administrado por la CMF, con informacién de los créditos otorgados por la banca, las cooperativas de mayor
tamafo y algunos emisores de tarjetas de crédito, a partir del cual dicha entidad entrega certificados de deuda al
publico. Ademas, existen entidades privadas que desarrollan funciones de burés de crédito, para lo cual recopilan
informacion crediticia negativa de distintas fuentes, y a las cuales pueden acceder distintos oferentes de crédito.
El registro consolidado de deuda creado por esta Ley incorporard informacién de obligaciones crediticias al dia
y en mora de personas y empresas respecto de un conjunto mas amplio de acreedores financieros, incluyendo
bancos, companias de seguro, mutuarias, emisores de tarjetas de crédito, Cooperativas de Ahorro y Crédito,
Cajas de Compensacion y otros oferentes crediticios que determine la CMF mediante norma de caracter general,
como podrian ser los oferentes de crédito automotriz. Al consolidar dicha informacion de deuda, el nuevo
registro permitira visualizar de mejor forma el comportamiento global de los sujetos de crédito en el tiempo.

El Registro de Deuda Consolidada sera administrado por la CMF, e involucra desafios operacionales
relevantes. Segun lo dispuesto en la Ley, la CMF debera publicar las normas de implementacion y tener habilitado
el Registro en diciembre de 2025, de forma que éste se encuentre operativo en abril de 2026.

Por otra parte, la aprobacién en octubre de la nueva Ley de proteccion de datos personales viene a
cerrar brechas y aumentar la convergencia con estandares internacionales en esta materia. En base a
la experiencia de la Unién Europea, este nuevo cuerpo legal perfecciona las normas relativas al tratamiento de
los datos personales de las personas naturales, con énfasis en los aspectos relativos al consentimiento del titular
de dichos datos y sus derechos de acceso, rectificacion, cancelacion y oposicién, asi como los deberes exigibles
a las entidades responsables del tratamiento de datos. Para asegurar el cumplimiento de esta ley se crea la
Agencia de Proteccion de Datos Personales, que serd el organismo publico encargado de velar por la proteccién
de estos datos, lo que releva la importancia de la actuacién coordinada con otras autoridades de manera de
fortalecer el resguardo en el tratamiento de datos, elemento central en la provision de servicios financieros.

Para la industria financiera, estos desarrollos legales —a los que se suma la implementacién del Sistema
de Finanzas Abiertas (SFA)-suponen cambios relevantes en la forma en que administran la informacién
de sus clientes. Mientras la Ley de deuda consolidada obliga a las entidades financieras a reportar informacion
y otorgarsela a los deudores cuando asi la soliciten, el SFA contenido en la Ley Fintec permite a los titulares de
datos solicitar a las instituciones financieras acceso a sus datos financieros y compartirlos en forma segura con
un tercero a través de medios o sistemas digitales, tales como interfaces de acceso remoto y automatizado.
Esto presentara desafios para las instituciones financieras, las que deberan revisar sus procesos de tratamiento
de datos y de los sistemas en que se sustentan, junto a la necesidad de entender y aplicar correctamente el
consentimiento y los estandares de proteccién de datos. Lo anterior requerira disponer recursos para actualizar
o implementar su infraestructura operativa, incluyendo la capacitaciéon al personal. También relacionado con
la implementacion de la Ley Fintec, el factoring no bancario se incorporaria al perimetro de la CMF en tanto
apliquen los requerimientos correspondientes a los Sistemas Alternativos de Transaccion (SAT) a la intermediacion
de facturas (Recuadro IV.2).
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La mayor disponibilidad de datos y su posible intercambio entre entidades financieras puede ser
beneficiosa para las personas y el sistema en su conjunto, siendo importante contar con resguardos
y altos estandares de seguridad para una adecuada gestion de potenciales riesgos. Tanto para el
funcionamiento del registro de deuda consolidada como para el del SFA es fundamental el intercambio de
datos de los clientes de servicios financieros. Esto puede ser virtuoso en tanto la mayor informacion disponible
permite una mejor administracion del riesgo de crédito o aumentar la competencia a través de la oferta de
productos mas personalizados. Sin embargo, la implementacion de mecanismos de seguridad y resguardo en
materia de autenticacion y verificacion de clientes y consentimiento, asi como solidos sistemas de gestion de
riesgo y control interno por parte de las entidades involucradas en dmbitos de seguridad de la informacion,
ciberseguridad y continuidad del negocio, entre otros, cumplen un rol central para la exitosa implementacion
de estas iniciativas. Con ello, se previene el riesgo de eventuales fugas de informacién, por ejemplo, como
consecuencia de ciberataques o el uso no autorizado de informacién que puede tener efectos perniciosos
afectando la confianza de los usuarios y exponer a las entidades a sanciones severas, siendo la proteccion
de esos datos y seguridad de la informacion de primer orden. Para que la mayor disponibilidad de datos sea
beneficiosa para el sistema, es importante que los distintos marcos regulatorios que involucran el tratamiento
de informacién interactien de manera arménica y que las instituciones financieras continten fortaleciendo sus
medidas de ciberseguridad, seguridad de la informacién y continuidad del negocio.

AGENDA DE REGULACION DEL BCCH

El BCCh incorpora nuevas iniciativas que se espera publicar durante los préximos 12 meses para
consulta. De acuerdo a lo sefialado en la Tabla IV.2, el BCCh promovera un conjunto de nuevas iniciativas a su
agenda de regulacion financiera destacando el reconocimiento de Acuerdos Marco para operaciones de repo,
la implementacion de la Ley de Resiliencia en cuanto a acceso a sistemas de pago y facilidades de liquidez del
BCCh?, y aquellas relacionadas con Sistemas de Pago e Infraestructuras de Mercado, como la actualizaciéon
del marco aplicable a Camaras de Compensacién de Pagos de Bajo Valor'®/, requerimientos para Iniciadores
de Pagos y reconocimiento de activos digitales que representan dinero electronico''/.

OTRAS INICIATIVAS DE LEGISLACION Y REGULACION FINANCIERA

El marco legal sobre fraude en medios de pago se modificé en mayo de este aio'?/. Aun cuando su plena
implementacion esta en desarrollo, se observa una disminuciéon en el nimero de denuncias y montos
asociados por fraudes. En marzo las denuncias por fraude y operaciones desconocidas por usuarios ascendieron
a 128 mil, por un monto total de $85.934 millones, mientras que en junio fueron 25 mil denuncias por $10.185
millones (Grafico IV.3). La disminucion es especialmente notoria en los productos de BancoEstado, particularmente
en giros asociados a cajeros automaticos, pero no asi en otros bancos y medios de pago, donde incluso se observan
aumentos puntuales (Grafico IV.4), lo que ha modificado la distribucién de los montos defraudados. Hacia adelante,
consolidar la reduccion de las cifras de fraude requiere acciones y adopcién de medidas de cuidado de los emisores
de medios de pago y de sus usuarios, asi como de la implementacién de los cambios legales tanto por parte del
Ministerio de Hacienda, que debe publicar un reglamento que podré establecer umbrales inferiores y diferenciados
por tipo de medio de pago, para la restitucién inmediata de operaciones reclamadas, en caso de ausencia de
dolo o culpa grave del usuario; como por la CMF, que debe dictar normas en materia de estandares minimos
de seguridad, registro y autenticacion y requisitos y condiciones que deberan observar los emisores para cumplir
con los deberes de seguridad y cuidado. Resulta necesario continuar monitoreando la evolucién del fraude en
medios de pago, en beneficio del desarrollo mas eficiente del sistema de pagos y una mayor inclusion financiera.

9/ Ver Informe de Sistemas de Pago 2023, Recuadro IIl.2.
19/ VVer Informe de Sistemas de Pago 2024, Capitulo II.

1/ Ver Informe de Sistemas de Pago 2023, Capitulo III.
12/ \er Informe de Sistemas de Pago 2024, Recuadro I.1.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 43
SEGUNDO SEMESTRE 2024


https://www.bcentral.cl/documents/33528/4387486/Informe-de-Sistemas-de-Pago-agosto-2023.pdf/ec39444d-4623-05ee-aa4c-263cbcd72b11?t=1699410756983
https://www.bcentral.cl/documents/33528/6165052/ISIP_2024.pdf/880f1337-7904-2386-c815-077cfcb7896b
https://www.bcentral.cl/documents/33528/4387486/Informe-de-Sistemas-de-Pago-agosto-2023.pdf/ec39444d-4623-05ee-aa4c-263cbcd72b11?t=1699410756983
https://www.bcentral.cl/documents/33528/6165052/ISIP_2024.pdf/880f1337-7904-2386-c815-077cfcb7896b

TABLA IV.2 INICIATIVAS DE POLITICA FINANCIERA DEL BCCH

Regulacién o informe final

Nuev as iniciativas emitido

Iniciativa 2024 2025
Regulacion bancaria y de mercados financieros : :
Tratamiento de netting y reconocimiento de Contrato Marco para operaciones Repo (*) | |

Habilitacién de operaciones de securitizacion retenida

Modernizacién Sistemas de Reporte de Informacion Cambiaria

Nuevos limites de inversion en AA para Fondos de Pensiones y Seguro de Cesantia
Informe previo a la SP para inversién en nuevos instrumentos: Scale Xy titulos de MHE

Informe previo a la CMF para designacion de bancos sistémicos y cargos de capital
Sistemas de Pago e Infraestructuras de Mercado

Implementacién regulacién vigente Camaras de Compensacion de Pagos de Bajo Valor
(CPBV)

Segunda fase de Regulacién Camara de Pagos de Bajo Valor (CPBV)

Nuevas condiciones acceso a liquidacion en Sistema LBTRy a facilidades BCCh para
participantes no bancarios (*)

Definicion de requerimientos para Iniciadores de Pagos

Reconocimiento de activos digitales que representan dinero electrénico (stablecoins)

Actualizacion de regulacion de tarjetas de pago: Reconocimiento de entidades que realizan
adquirencia transfronteriza de tarjetas de pago y modelos cerrados

Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda Extranjera (CCAV FX)

(*) Iniciativas que surgen por la implementacién de la Ley de Resiliencia.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO IV.3 EVOLUCION DE MONTOS Y NUMERO GRAFICO IV.4 CAMBIO EN LOS MONTOS

DE RECLAMOS ASOCIADOS A FRAUDE RECLAMADOS POR BANCO ENTRE
EXTERNO MARZO Y JUNIO DE 2024
(millones de pesos, numeros de reclamos) (porcentaje)
100.000 7 Monto - 150
e NUmero de reclamos (ED)
80.000 A - 120
60.000 - 90
40.000 - - 60
20.000 A F 30
-120 -
Bco Bco Bco Bco Bco Bco Bco Bco Bco Bco Bco
01.23 05.23 09.23 01.24 05.24 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion dela CMF.  Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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RECUADRO IV.1:

Workshop sobre coordinacion e interaccion de herramientas macro
y microprudenciales

El BCCh organizé un workshop sobre marcos de politica macroprudencial, en el contexto de la reuniéon
del Grupo Consultivo Regional para las Américas (RCGA) del Financial Stability Board (FSB) que se realizé
en Santiago el 7 y 8 de octubre de 2024. La discusién y analisis se focalizd en los principales desafios para la
implementacion de politicas macro y microprudenciales. En la reunion participaron representantes de las jurisdicciones
miembros del RCGA'/ y tuvo como anfitriones al Banco Central de Chile (BCCh) y la Comisién para el Mercado
Financiero (CMF). El presidente del FSB se unié a los miembros de RCG para la reunion.

El discurso inicial, a cargo de la Presidenta del BCCh, enfatiz6 la importancia que tienen las politicas
macroprudenciales?. Estas herramientas permiten abordar de manera comprehensiva los riesgos sistémicos que
pueden afectar al sistema financiero y como las respectivas autoridades deben avanzar hacia un uso coordinado
de las herramientas a su alcance para minimizar estos riesgos al menor costo posible para evitar afectar el normal
desarrollo de la industria financiera.

La coordinacién a nivel institucional de herramientas macro y microprudenciales ha ganado particular
relevancia luego de la Crisis Financiera Global. El estandar de Basilea lll incorporé herramientas macroprudenciales
a su estandar con el objetivo de abordar de manera mas completa los riesgos sistémicos, complementando su
tradicional aproximacion microprudencial para las instituciones bancarias. En particular, proporciona a los reguladores
herramientas como el colchén de conservacion de capital (CCoB), el requerimiento de capital contraciclico (RCC) y
las razones de cobertura de liquidez (LCR y NSFR) que tienen por objeto aumentar la resiliencia del sistema financiero
en tiempos de estrés.

La experiencia del COVID-19 dejé en evidencia la importancia que la aplicaciéon conjunta de estas
herramientas tiene para moderar el impacto de los riesgos que afectan la estabilidad del sistema financiero.
Respecto de la Crisis Financiera Global, el sistema financiero enfrenté el shock causado por la crisis sanitaria con
mayores niveles de capitalizacion y capacidad de absorcion de pérdidas, en parte gracias a los requerimientos y
acciones conjuntas implementadas por las autoridades micro y macroprudenciales. En particular, las herramientas
macroprudenciales jugaron un papel relevante como complemento a las medidas monetarias y fiscales, ayudando a
preservar la estabilidad financiera y apoyando a la economia durante un periodo de incertidumbre sin precedentes.

Los participantes del workshop abordaron los desafios para el cumplimiento de los objetivos regulatorios
especificos de las politicas microprudenciales, en coordinacién con el fortalecimiento de la estabilidad del
sistema financiero en su conjunto, usualmente asignado a las politicas macroprudenciales. Para entregar su
perspectiva sobre este tema, y compartir los principales hallazgos de su Ultimo trabajo (Coelho y Restoy, 2024), el
workshop conto con la participacion del Head of Policy Benchmarking del Financial Stability Institute (FSI), quien presentd
respecto a laimportancia de una implementacion coordinada de politicas micro y macroprudenciales para contribuir a
la estabilidad financiera, evitando distorsiones en la estructura de capital agregado de los bancos. Al respecto, enfatizo
gue la coordinacion reduce eventuales fricciones que pueden surgir entre los distintos marcos de politica cuando
buscan objetivos distintos usando herramientas similares, por ejemplo, a través de exigencias de capital bancario. En
ese escenario, presenté como una alternativa posible la integracion de perspectivas macro y microprudenciales en las
pruebas de estrés de los bancos, lo que puede ayudar a reducir dichas fricciones y facilitar un entendimiento comun
de los requerimientos de capital sin comprometer el mandato, ni objetivos buscados por cada autoridad.

'/ Ver enlace.
2/ Ver enlace.
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https://www.bis.org/fsi/fsibriefs24.htm
https://www.fsb.org/2024/10/fsb-americas-group-discusses-macroprudential-frameworks-climate-risks-digital-payments-and-operational-resilience/
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/welcoming-remarks-fsb-rcg-americas-meeting-rosanna-costa

La jornada culminé con un panel de discusién que incorporé las visiones y experiencias de varias de las
jurisdicciones presentes en materia de coordinaciéon de politicas y objetivos de capital agregado. Los
participantes destacaron la importancia de la coordinacién y la colaboracion entre las autoridades financieras para
responder a los riesgos financieros de manera integral. El contar con acuerdos formales de cooperacion se vuelve un
elemento relevante para permitir integrar las perspectivas macro y micro en la aplicaciéon de las herramientas de forma
coordinada, para lo cual deben incorporar elementos cuantitativos, cualitativos y de juicio experto. En ese sentido,
la implementacién de politicas macroprudenciales como el RCC, debe incorporar no sélo una evaluacién global de
las perspectivas de estabilidad financiera y los riesgos potenciales para ella, sino también tener en consideracion
una evaluacion integral del nivel y la composicion del capital regulatorio de la industria bancaria, asi como de los
requerimientos de capital y otras medidas prudenciales implementadas por la autoridad microprudencial. Esta
evaluacion debe considerar cuidadosamente el impacto potencial de estos requerimientos sobre el costo de capital
agregado de los bancos y las implicancias econémicas mas amplias, otorgando ademas un nivel de predictibilidad
respecto de los cargos para facilitar la planificacién de capital a mediano plazo de la industria (figura I\V.1).

FIGURA IV.1 COORDINACION Y OBJETIVOS DE POLITICAS MIP Y MAP

Capital Regulatorio

v v

Requerimientos MiP Requerimientos MaP
Pilar2 CCyB
Objetivo de
Capital
Agregado
. Condiciones )
Riesgo Riesgo
Lo macro .
Idiosincratico ) : Sistémico
financieras
A
[ Microprudencial ] Macroprudencial

Fuente: Banco Central de Chile.
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RECUADRO IV.2:
Regulacion de la industria de factoring

En los ultimos afios la industria de factoring ha crecido sostenidamente proveyendo una fuente de
financiamiento relevante para empresas. El objetivo de este Recuadro es caracterizar y dimensionar a la
industria del factoring en Chile, distinguiendo los regimenes de legislacion y regulacion aplicable propiamente a las
facturas como instrumento financiero, respecto de los distintos tipos de empresas que participan en esta industria.

Las operaciones de factoring estan reguladas por la Ley N°19.983, que otorga certeza juridica a estas
operaciones fortaleciendo la calidad de la factura como instrumento de cobro. El factoring es un tipo
de financiamiento mediante el cual una empresa (emisor) vende sus cuentas por cobrar documentadas a otra
empresa (pagador) a una tercera institucion (institucion financiera, banco, factor) con un descuento a cambio
de liquidez inmediata'/. La ley N°19.983, promulgada en 2005, fortalecié este mecanismo de financiamiento
al definir el marco regulatorio para la cesion de facturas, otorgandole mérito ejecutivo a la factura y regulando
su transferencia?. De esta forma, la industria de factoring ha crecido en forma significativa convirtiéndose en
un mecanismo relevante de financiamiento y liquidez, en especial para empresas de menor tamano.

La industria del factoring esta constituida por empresas sujetas a esquemas de regulaciéon heterogéneos,
dependiendo de los distintos bienes juridicos que resulta relevante proteger. Los bancos que pueden realizar
actividades de factoraje y las empresas de factoring que emiten valores de oferta publica, quedan sujetos a una
regulacion y fiscalizacién de la CMF centrada en el resguardo de los depositantes e inversionistas, respectivamente.
Adicionalmente, si las facturas son transadas en bolsas de productos regidas por la Ley N°19.220, la sociedad que
provee la infraestructura para realizar transacciones mediante subasta publica, como los intermediarios que operan
en esa bolsa, deben cumplir con los requerimientos definidos por la CMF, con foco en informacién y transparencia
respecto a las transacciones. Mas recientemente, la Ley Fintec incorporé al perimetro regulatorio a los Sistemas
Alternativos de Transaccién (SAT) en gue se transen instrumentos financieros como facturas, lo que permitira
un mejor estandar de informacion para la intermediacion de facturas en tales plataformas. Finalmente, existe un
segmento de empresas que realizan operaciones de factoring para las cuales no existe una regulacion especializada.

Esta industria ha tenido un crecimiento importante, con una participacién mayoritaria de las empresas
bancarias (74%, grafico IV.5). Entre los afios 2009 y 2024 el factoring aumenté desde un 1,5% (MMUS$
4.100) hasta aproximadamente 2,7% del PIB (MMUS$ 5.800 a junio de 2024)%. El segmento del factoring
bancario incluye a bancos, y sus filiales, que ofrecen a sus clientes el factoring como uno mas de sus productos
a través de sus plataformas comerciales. Estas operaciones se asimilan a colocaciones comerciales, debiendo
los bancos vy las filiales bancarias evaluar a la entidad obligada al pago de la factura, determinar su riesgo de
crédito y constituir las provisiones que correspondan. Este segmento es el mas significativo, alcanzando un
stock de 4.300 millones de dolares a junio de 2024. Los bancos son fiscalizados por la CMF tanto en el ambito
de regulacion prudencial bancaria como en aquel de conducta de mercado.

'/ Las operaciones de factoring pueden ser realizadas con o sin responsabilidad. Las operaciones con responsabilidad permiten que
la institucion financiera reclame el pago de los documentos al vendedor en caso de cualquier problema de cobro con el comprador,
es decir existen dos fuentes de pago y el riesgo de crédito es compartido por ambos.

2/ Adicionalmente, la ley N° 19.913 determina que todas las empresas de factoring deben inscribirse en el Registro de la Unidad de
Analisis Financiero (UAF) con el objetivo de prevenir la utilizacién del sistema financiero para la comisién de delitos de lavado de
activos y financiamiento del terrorismo. A junio de 2023, segun el reporte de la UAF, existen 153 companias de factoring sujetas
a su fiscalizacion.

3/ Para una descripcion detallada de la industria de factoring, con foco en el segmento bancario, ver Fernandez y Vasquez (2022).

Ver también Recuadro IV.1 “Evolucion del factoring bancario en Chile”, IEF sequndo semestre 2019.
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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).
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/informe-de-estabilidad-financiera-segundo-semestre-2019

La participacion de empresas emisoras de valores de oferta publica en la industria de factoring corresponde
a un 23%. Todas estas empresas estan sujetas a la fiscalizacion de transparencia y conducta de mercado por parte
de la CMF¥/, incluyendo requisitos de informacién continua como la presentacion de Estados Financieros. Este grupo
de empresas proveen a empresas y pymes una oferta integral de productos y servicios financieros, incorporando
operaciones de factoring y otras operaciones crediticias contra su propio balance, y cuentan con un alto grado de
formalizacion: mantienen clasificaciones de riesgo y se financian parcialmente mediante la colocacion de bonos y
efectos de comercio, inscritos en el Registro de Valores de la CMF. En el ambito de regulacion de valores también
se pueden considerar a las empresas que ofrecen operaciones factoring a través de la Bolsa de Productos de Chile
(BPC), regida por la Ley N°19.220, supervisada por la CMF, la cual permite a los emisores vender sus facturas
directamente a los inversionistas, pudiendo transarse posteriormente en el mercado secundario.

Por ultimo, existe un grupo de empresas no reguladas que realizan operaciones de factoring, con
una participacion que seria acotada. Estas empresas, por sus caracteristicas e insuficiente informacién, no
son faciles de dimensionar. Su nivel de actividad y grado de formalizacion es muy diverso. Se estima que estas
empresas tienen una participacion de mercado de 2% aproximadamente (graficos IV.5 y IV.6). En este sentido,
y a pesar de que los bienes juridicos citados anteriormente no se vean involucrados en este segmento, ampliar
la disponibilidad de informacién de este tipo de empresas seria beneficioso en tanto problemas en ellas pueden
afectar la reputacién del resto de la industria.

La Ley Fintec, en proceso de implementacién, permite a la CMF incorporar a su perimetro de regulacién
a un espectro mas amplio de empresas realizando operaciones de factoring en la medida en que
se realicen via Sistemas Alternativos de Transaccion. De acuerdo con esta nueva legislacion, las facturas
califican como instrumentos financieros y se incorporan al perimetro regulatorio y de supervision las actividades
de intermediacion, custodia y sistemas alternativos de transaccion (SAT). En el contexto de la implementacion
de esta Ley, la CMF emitié la normativa que regula el registro, autorizacién y obligaciones de los prestadores
de servicios financieros de la Ley Fintec (NCG N° 502), aplicable a las entidades que realicen operaciones de
intermediacién, custodia y provision de SAT de instrumentos financieros, como las facturas.

GRAFICO IV.5 ESTIMACION INDUSTRIA FACTORING (*)  GRAFICO IV.6 COMPOSICION FACTORING NO BANCARIO(*)
(porcentaje) (millones de ddlares)
M Bancario (74%) M Bolsa de productos (1%)
No bancario - CMF [l Otros no bancario (2%)
Bolsa de productos (1%)

Otros no bancario (2%)

No bancario - CMF
(23%)

- 0 500  1.000 1.500

(*) Informacion a junio 2024. Factoring Bancario considera operaciones otorgadas a través de los bancos vy filiales bancarias. La
categoria “Otros no-bancarios” incluye cuatro entidades; las cifras de tres de ellas corresponden a diciembre de 2023.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF, EE. FF. y memorias disponibles de las companias, y pagina web
de la Bolsa de Productos. La informacion corresponde a stocks de colocaciones brutas vigentes; en el caso de la Bolsa de Productos,
se aproxima en base a los flujos mensuales y un plazo referencial de 30 dias.

4/ La NCG N°492 que modifico la NCG N° 30, establece que, a partir febrero de 2023, solo se exigira que los valores de oferta
publica estén inscritos en el Registro de Valores y ya no los emisores. No obstante, se deberd presentar informacion del emisor al
momento de solicitar la inscripcién de un valor en el referido registro.
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