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100 pesos, Banco Central de
Chile,1926.

Através del Decreto de Ley 606, del 14 de octubre de 1925, se establecid
el tipo de moneda que tendria nuestro pais: el “peso”, el cual debia estar
compuesto de 0,1830057 gramos de oro fino. A su vez, diez unidades
de peso constituirfan un “céndor”. Es por esta ley que en la moneda de
laimagen vemos la leyenda “Cien Pesos” en el margen superior y, luego,
en el inferior aparece escrito “Diez Céndores”.

Esta moneda circular presenta en su anverso un rostro femenino ilustrado
por Louis-Oscar Roty, destacado grabador francés de monedas y medallas.
En el reverso nos encontramos con el escudo de Chile con el condor y
huemul rampantes y una estrella al centro.

Al lado de la representacion del condor se distingue la ceca (marca de
acunacion) de la Casa de Moneda de Chile. La marca de la S con aureola
en las monedas y medallas fabricadas en dicha institucion, es la mas
antigua del pais. El simbolo representa al Apéstol Santiago, quien era el
patrono de la capital.
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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

Los anuncios arancelarios realizados por Estados Unidos a inicios de abril —y sus desarrollos posteriores—
han aumentado considerablemente la incertidumbre a nivel global. La inesperada magnitud de los anuncios
provocé movimientos importantes en los precios de los activos financieros y un aumento relevante de la
volatilidad. Los mercados financieros globales han funcionado sin mayores disrupciones, no obstante, los
riesgos para la estabilidad financiera se han incrementado de forma relevante. A nivel local, los activos
financieros también han mostrado mayor volatilidad, con tendencias similares a las de otras economias
emergentes. La economia chilena ha corregido los desbalances de afios previos y la situacién financiera de
los usuarios de crédito —hogares y empresas— mejora respecto del Informe anterior. A su vez, la banca
presenta niveles de liquidez y capital que le permitirian enfrentar eventos adversos. Asi, el deterioro
del escenario global encuentra a la economia chilena en mejor pie. Un recrudecimiento de las tensiones
geopoliticas y comerciales representa el principal riesgo para la estabilidad financiera local, por su impacto
en el crecimiento econémico y deterioro de las condiciones de financiamiento globales. Si bien la economia
chilena no es inmune a estos desafios, cuenta con solidez macroeconémica y estandares de regulacion y
supervision financiera robustos, lo cual permite disponer de mecanismos de ajuste, y holguras para mitigar
los efectos de shocks adversos.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La incertidumbre econémica global ha aumentado de forma considerable en los Ultimos meses. Desde
la publicacion del IEF anterior —noviembre 2024—, han sucedido una serie de desarrollos en el &mbito politico
y comercial. Su punto mas algido ocurrié a inicios de abril, cuando el gobierno de Estados Unidos anuncio
aranceles largamente superiores a lo esperado, a un grupo amplio de paises. A ello se sumo la respuesta de
algunos de éstos. Como resultado, el indice que mide la incertidumbre comercial (TPU) practicamente se duplico,
alcanzando en abril el maximo valor desde que la serie esta disponible, mientras la volatilidad financiera (medida
por el VIX) subié a niveles comparables con los del inicio de la pandemia. Ademas, la sucesion de anuncios y
contra anuncios han elevado las dudas en torno a la magnitud y duracién de las medidas. En lo mas reciente,
se han registrado acercamientos que han provocado un mejor dnimo en los mercados financieros, pero el

escenario se mantiene altamente incierto.

Hasta el momento, los mercados financieros han logrado absorber estos eventos sin mayores
disrupciones, no obstante, los riesgos para la estabilidad financiera global se han incrementado de
forma relevante. El aumento de la incertidumbre provocd movimientos importantes en los precios de los activos
financieros y un aumento de la volatilidad a nivel global. Resalta que la evolucién de los activos financieros
estadounidenses —tasas de largo plazo y délar— no ha sido la habitual ante eventos de incertidumbre global,
en los que éstos suelen actuar como refugio. El aumento de las tensiones comerciales, se da en un contexto
donde otras vulnerabilidades globales siguen presentes. Entre éstas se cuentan, un elevado nivel de deuda
publica y privada en el mundo, las dudas sobre el desempefio de sectores de la economia china y el desarrollo
de diversos conflictos geopoliticos. Este escenario ha llevado a correcciones a la baja de las proyecciones de

actividad para diversas economias.
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En las economias emergentes, incluido Chile, los mercados financieros han tenido una evolucién
favorable respecto de episodios de tensidn previos. Si bien los spreads soberanos aumentaron en abril,
dichas alzas fueron de menor magnitud en comparacion a episodios de tension pasados, mientras, las tasas de
interés soberanas se han reducido levemente, las monedas se han apreciado frente al délar y las bolsas muestran
rendimientos positivos. El incremento de la volatilidad de las tasas de largo plazo y del mercado accionario chileno
ha sido menor que el promedio de las emergentes. La paridad peso/ddlar, en cambio, ha presentado una mayor
volatilidad, comportamiento que es el esperado dado su rol como variable de ajuste ante episodios de tensién.

SITUACION DE USUARIOS Y OFERENTES DE CREDITO

La economia chilena ha corregido los desbalances macroeconémicos de afios previos. En los Ultimos
trimestres, el déficit en la cuenta corriente continué reduciéndose, en linea con una recuperacion del ahorro
nacional. Este mayor ahorro se debe, principalmente, a una mejora en los ingresos de hogares y empresas,
producto del mejor desempefio de la actividad local. Respecto de la inflacién, si bien continGa en niveles
elevados, su evolucién reciente y la de sus principales determinantes reafirman las perspectivas de convergencia
contenidas en el IPoM de marzo.

El deterioro del escenario global encuentra a personas y empresas con una posicion financiera que ha
ido mejorando en los Ultimos trimestres, lo que disminuye los riesgos para el sistema. Esta evaluacién
se da en un contexto donde el aumento de los ingresos y del ahorro, junto con la reduccion de las tasas de
corto y largo plazo, han mejorado los indicadores de endeudamiento y carga financiera. El impago de los
créditos de consumo se ha reducido, mientras que el hipotecario se ha estabilizado. A su vez, la morosidad
comercial sigue elevada en perspectiva histérica, aun cuando se viene registrando una disminucion transversal
en los distintos sectores econémicos. En las empresas de mayor tamafio —que reportan a la Comision para el
Mercado Financiero (CMF)— se observa un aumento del flujo operacional y una liquidez cerca de su promedio
historico. A nivel agregado, el endeudamiento de las firmas se ubicd en 112% del PIB al cierre de 2024. Esta
cifra es algo menor a la reportada a mediados del ano pasado. Ese resultado provino de un mayor nivel de
producto que mas que compensé el aumento de la deuda externa en términos nominales, dado el aumento
de las emisiones de instrumentos en el extranjero y la depreciacion del tipo de cambio.

Pese a la favorable evolucion de la situacion financiera a nivel general, persisten vulnerabilidades
en grupos especificos. Las empresas de mayor tamafo muestran una mayor recuperaciéon de los indicadores
financieros —endeudamiento, margenes y carga financiera—, contrastando con el persistente rezago en las
empresas de menor tamafo, las que recibieron créditos Fogape durante la pandemia, y las de los sectores
construccién e inmobiliario.

Se ha prolongado la debilidad del sector inmobiliario residencial. Los principales factores que han afectado
a este sector se han mantenido, incluyendo el nivel de las tasas hipotecarias, la baja demanda y el elevado
stock de viviendas terminadas. De esta forma, la holgura que entregaba un stock de viviendas sin terminar, y
que contribuyod a que las empresas enfrentaran la caida de las ventas, se ha ido agotando. Los precios de las
viviendas han mostrado un leve aumento. Como se ha destacado en Informes anteriores, un ajuste significativo a
la baja continutia siendo un factor de riesgo. No obstante, frente a un escenario de tensién, como una correccién
abrupta en el valor de los colaterales, la banca cuenta con mitigadores suficientes en términos de relacion
deuda-garantia y criterios conservadores de valorizacion de colaterales (Recuadro II.1, [EF Sequndo Semestre
2024). De todos modos, en el margen, se han observado incipientes sefales positivas en este sector: un buen
desempefio en la valoracion bursatil de empresas del sector; menores tasas de créditos comerciales; y tasas de
impago entre estas empresas que se han estabilizado, aunque en niveles altos.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 5
PRIMER SEMESTRE 2025


https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index_IEF.html#letraE
https://www.bcentral.cl/documents/33528/6629912/Recuadro+II.1+Sector+inmobiliario%2C+banca+y+regulaci%C3%B3n+prudencial.pdf/d8070a8f-b05a-5c62-d91c-24862b3bdcdb?t=1732130571327
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La persistencia de déficits estructurales por varios afios ha ido mermando las holguras fiscales y ha
aumentado la deuda publica. Las proyecciones oficiales indican que en el corto plazo la deuda publica se
ubicarfa algo por debajo del limite de 45% del PIB definido como prudente por la autoridad. Pero, tal como
ha sido sefalado en informes anteriores, existen riesgos que podrian llevar a que la deuda supere este nivel en
los préximos afos. Sostener la deuda bajo el umbral definido requiere de un exigente conjunto de medidas y
acuerdos. Este es un desafio relevante en el que deben concursar todos los actores. Mantener la prudencia en
las cuentas fiscales, a través de un endeudamiento soberano sostenible, resulta fundamental para la capacidad
de la economia de mitigar el impacto de futuros shocksy mejora las condiciones de financiamiento para hogares
y empresas.

El sistema bancario continla adaptandose para la implementacion plena de Basilea Il y aparece bien
preparado para enfrentar un escenario mas negativo. Los bancos disponen de provisiones y garantias
suficientes para cubrir el nivel de incumplimiento de sus carteras y muestran holguras en sus indicadores de
liquidez. La banca ha seguido fortaleciendo su base de capital y sus indicadores de solvencia han aumentado
acorde con el proceso de convergencia a los estandares de Basilea Ill. Desde el ultimo Informe esto se ha
realizado principalmente a través de nuevas emisiones de bonos perpetuos. Su rentabilidad se ha mantenido
sobre sus promedios histéricos.

Desde el Informe anterior, la actividad crediticia no presenta mayores cambios, asociada a una demanda
aun debilitada y condiciones de oferta que se mantienen estables, acorde con lo que muestra la Encuesta
de Crédito Bancario del primer trimestre. Coherente con lo anterior, las empresas consultadas en la Encuesta
de Percepciones de Negocios de mayo reportan condiciones crediticias mas laxas, pero con perspectivas que
todavia son bajas para su propia demanda por financiamiento. Por su lado, las tasas de interés de los créditos
han continuado evolucionando en linea con sus benchmarks.

PRINCIPALES RIESGOS

El principal riesgo para la estabilidad financiera local proviene del escenario externo, en particular
de un nuevo recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y comerciales. En un contexto donde la
valorizacién de los activos financieros externos continta elevada, el riesgo de nuevos ajustes de precios sigue
presente. Un ajuste abrupto en el apetito por riesgo global podria generar una correccién en los precios de
los activos, deteriorando las condiciones financieras para las economias emergentes. En ese escenario, podria
observarse un aumento significativo de los spreads soberanos y salidas abruptas de capitales, con consecuencias
en la liquidez, capacidad de endeudamiento y solvencia de los agentes. Esto es particularmente relevante en las
economias emergentes con colchones fiscales y externos mas débiles (GFSR, abril 2025). A nivel local, la menor
profundidad del mercado financiero respecto de episodios previos podria reducir la capacidad para amortiguar
los efectos de cambios abruptos en los portafolios sobre las variables financieras.
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https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2025/04/22/global-financial-stability-report-april-2025

Las tensiones en el escenario externo pueden impactar de forma negativa tanto la actividad econémica
local como la capacidad de pago de hogares y empresas. Si bien en las Ultimas semanas se observaron
ciertos desarrollos positivos, aun es incierta la magnitud del impacto que tendran las tensiones comerciales y
el aumento de la incertidumbre sobre la economia chilena. De esta forma, no pueden descartarse escenarios
donde estos efectos sean relevantes, impactando negativamente la actividad, el mercado laboral y la riqueza,
afectando la capacidad de pago de hogares y empresas. Estas repercusiones podrian ser mayores si las tensiones
comerciales y geopoliticas se intensifican.

La economia chilena ha corregido los desbalances de afos previos, lo que permite a hogares y
empresas enfrentar en mejor pie un deterioro del escenario econémico. Comparado con el IEF previo,
bajo escenarios de tension, la deuda en riesgo disminuye en las empresas, principalmente por la mejor situacion
inicial de impago del sector Comercio. En personas, la deuda en riesgo no tiene mayores cambios respecto del
ejercicio anterior. La informacion mas reciente sugiere que la deuda en riesgo de los usuarios de crédito siguié
disminuyendo en lo que va de este afo.

Los ejercicios de tension dan cuenta que la banca local se mantiene solvente ante un shock severo.
En un escenario de ese tipo, en que la actividad se contrae abruptamente, aumentan los costos de fondeo y se
deterioran las condiciones financieras, el nivel de capital del sistema bancario permitiria absorber las potenciales
pérdidas. La disponibilidad de holguras de capital adicionales, a las que han contribuido las emisiones de bonos
perpetuos y la construcciéon de colchones regulatorios, ha mejorado su capacidad de amortiguaciéon de shocks
en momentos de tensiéon financiera. En dichos escenarios, considerando la métrica mas exigente de capital
(CET1), la banca también se mantiene solvente, con algunos bancos de diverso tamafio que harian uso parcial
del colchoén regulatorio contemplado para estos propésitos.

Si bien el sistema financiero local cuenta con mitigadores, no esta inmune a los efectos de un shock
global. Un mercado de capitales profundo permite mitigar los efectos de la exposicion a los mercados globales,
sobre todo ante reversiones abruptas en los precios financieros. Por esta razén, es necesario mantener los
esfuerzos orientados a profundizar el mercado financiero local. La reforma previsional contribuiré a incrementar
el ahorro de los hogares. No obstante, se requerira de un periodo prolongado para que sus efectos se reflejen
en un mercado de capitales mas profundo. En la misma linea, recomponer las holguras fiscales contribuye a
generar espacio fiscal para enfrentar shocks y fortalece la posicion financiera de los agentes locales, a través
de acceso a un financiamiento interno y externo a menor costo.

El marco institucional que rige la economia chilena, que incluye solidez macroeconémica y estandares
de regulacién y supervision financiera robustos, permite contar con holguras y herramientas para
mitigar los efectos de shocks adversos. Destaca un marco de regulacién y supervisiéon bancaria robustos,
en linea con estandares internacionales. Esto posibilita contar una banca en una solida posicion de liquidez
y capital, con mecanismos de ajuste y holguras para enfrentar shocks adversos. Adicionalmente, el marco
institucional contempla una serie de herramientas para ser usadas en situaciones excepcionales —que se han
complementado con nuevas atribuciones incorporadas en la Ley de Resiliencia— e instancias de coordinacion
entre los poderes del Estado, reguladores y supervisores.
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DESARROLLOS DE POLITICA FINANCIERA

La implementacion de politicas macro prudenciales, como el Requerimiento de Capital Contraciclico
activado en mayo de 2023 refuerzan la resiliencia del sistema bancario y ayuda a preservar la estabilidad
del sistema financiero en su conjunto apoyando la provision de crédito. El Consejo ha decidido mantener
el RCC en su nivel actual de 0,5% de los activos ponderados por riesgo (APR) coherente con las condiciones
macrofinancierasy de riesgo que enfrenta el sistema financiero, segun el escenario descrito en este Informe. Este
entorno de riesgos releva la importancia de contar con un colchén de capital previamente constituido por parte
de la banca, que aumente su capacidad para enfrentar shocks y que pueda ser liberado en caso de concretarse
un evento de estrés financiero, lo que ayudaria a mitigar sus impactos en la provision del crédito a hogares y
empresas. Tal como se comunicé en noviembre de 2024, en la primera Reunion de Politica Financiera del afo
2026 se evaluara el inicio de la convergencia hacia el nivel neutral de 1% de los APR, en la medida que las
condiciones macrofinancieras lo permitan, y considerando un plazo de al menos un afio para su construccion.

Respecto de la agenda de regulacion financiera del Banco Central, en este Informe se exponen las
iniciativas prioritarias para 2025, las cuales se focalizan en la implementacién de la Ley de Resiliencia.
Durante el primer semestre de este afio se publicara para consulta la nueva regulacién que permitira reconocer
convenios marco y condiciones especiales de contratacién de operaciones repo. Esta iniciativa debiera contribuir
al desarrollo de este mercado y, por esta via, apoyar la provisién y gestion de liquidez de las instituciones
financieras. Para el sequndo semestre, son prioritarias las iniciativas relacionadas con la gestién de liquidez de
Entidades de Contraparte Central, y con el acceso de determinadas entidades no bancarias al sistema LBTR.

En relacién con otros desarrollos de politica financiera, destacan los cambios asociados a la
implementacion de la reforma de pensiones. Considerando el volumen de los fondos de pensiones (aprox.
60% del PIB), un desafio importante es implementar el nuevo marco de regulacion evitando efectos no
deseados sobre la valoracion y volatilidad de los activos financieros. En este sentido, es relevante el proceso de
implementacion de las siguientes innovaciones: licitaciones bianuales de afiliados; entrada de nuevos actores a
la industria; y la sustitucién de los actuales Multifondos por Fondos Generacionales. Con todo, el marco legal
aprobado contempla una transicion gradual para permitir las adaptaciones necesarias.
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|. TENDENCIAS EN MERCADOS FINANCIEROS

Desde el Informe anterior, luego de los anuncios de aranceles impuestos por Estados Unidos y la respuesta
de las principales economias involucradas, la incertidumbre ha aumentado significativamente. Los mercados
financieros han logrado absorber estos eventos sin mayores disrupciones, no obstante, se han elevado los
riesgos para la estabilidad financiera. La inesperada magnitud de los anuncios incremento la volatilidad
de los activos financieros e impacto sus valoraciones, registrandose ajustes en los precios de activos. Estos
ajustes han sido particularmente intensos en Estados Unidos, mientras que los mercados financieros de
economias emergentes han mostrado una evolucion favorable en comparacion a otros episodios de tension.
Adicionalmente, existen focos de riesgo externo identificados en Informes anteriores que se mantienen,
como la persistencia de las tasas de interés de largo plazo en niveles altos, el elevado endeudamiento a
nivel global y las vulnerabilidades de la economia china. Ademas, las preocupaciones en torno a las elevadas
valoraciones de activos financieros externos se mantienen, por lo que el riesgo de correcciones abruptas
en estos activos continda vigente. La evolucién de los mercados financieros locales se ha acoplado a sus
pares emergentes. Con todo, un deterioro en las condiciones financieras debido a un recrudecimiento de
las tensiones geopoliticas y comerciales representa el principal riesgo para la estabilidad financiera local. En
este escenario, es necesario mantener los esfuerzos orientados a profundizar el mercado financiero local.

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

La implementacion de politicas comerciales de caracter proteccionista ha incrementado la incertidumbre
y volatilidad financiera en los Ultimos meses. Pese a ello, no se han observado disrupciones relevantes en
el funcionamiento de los mercados financieros. Desde el Ultimo Informe, en particular, luego de los anuncios
arancelarios por parte de EE. UU. a inicios de abril y sus desarrollos posteriores, ha aumentado la incertidumbre
global y ha disminuido el apetito por riesgo. Asi, los indices de incertidumbre politica econémica y comercial
alcanzaron valores maximos para su historia (grafico I.1), y los indicadores de volatilidad en mercados de renta
variable y renta fija aumentaron considerablemente (grafico 1.2). En este entorno, los sistemas financieros han
operado normalmente, sin registrarse restricciones de liquidez relevantes a nivel global (Bank of Canada, mayo
2025). Cabe destacar que, en lo mas reciente, se han registrado acercamientos que han provocado un mejor
animo en los mercados financieros.

Las repercusiones macrofinancieras de las tensiones comerciales han generado un escenario de risk-
off poco habitual desde Estados Unidos hacia el resto del mundo, lo que ha motivado la busqueda de
otros activos de refugio. Desde los anuncios arancelarios, el S&P500 acumula una caida cercana a un 2,6%,
descenso superior al registrado en otros mercados burséatiles (gréafico 1.3), mientras que las tasas de largo plazo
y el délar han mostrado movimientos contrarios a los observados en otros episodios de tension. En particular,
las tasas de largo plazo han aumentado y el ddlar se ha depreciado un 4,6% desde el 2 de abril. En todo caso,
el riesgo de mayor correccion en el precio de estos activos es considerable, dado que sus valoraciones siguen
siendo altas en comparacion a su historia y a otros paises. Ante este escenario, ha destacado el incremento de
flujos hacia fondos de mercado monetario en busqueda de activos de mayor liquidez y, la preferencia por otros
activos de refugio, tales como el oro, que ha incrementado su valoracién en 27% desde finales del afio pasado.
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GRAFICO 1.1 INDICADORES DE INCERTIDUMBRE
POLITICA ECONOMICA, POLITICA
COMERCIAL Y RIESGO GEOPOLITICO (*)
(indice)
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(*) Datos mensuales.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Davis
(2016), Caldara et al (2020), Caldara y lacovello (2022).
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GRAFICO 1.3 EVOLUCION MERCADOS BURSATILES (*)
(indice, 31 diciembre 2024=100)
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(*) La linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF
anterior
Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg.

GRAFICO 1.2 INDICES DE VOLATILIDAD IMPLICITA (*)
(indice, porcentaje)
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(*) La linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF
anterior. VIX: volatilidad implicita en opciones a un mes sobre
el S&P500. MOVE: indice de volatilidad implicitas 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 informacién de
Bloomberg.

GRAFICO 1.4 FLUJOS DE RENTA VARIABLE DE NO
RESIDENTES EN ECONOMIAS EMERGENTES
(EXC. CHINA) (*)
(miles de millones de ddlares, semanas)
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(*) Flujos semanales acumulados desde el inicio de cada
evento: CFG (Crisis Financiera Global, 06/2008), Taper Tantrum
(05/2013), Covid (03/2020), Caida S&P500 (maximos histdricos
del indice bursétil el 19 de febrero de 2025) y Aranceles (2 de
abril de 2025, dia de anuncio de aranceles por parte de EE. UU.).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de EPFR.
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En este contexto de alta incertidumbre, persiste el riesgo de un deterioro relevante de las condiciones
financieras de economias emergentes. En los Ultimos meses, como consecuencia del escenario de mayor
riesgo de la economia estadounidense, se ha registrado un aumento de flujos de inversién de renta variable
a paises emergentes, lo que contrasta con otros episodios de tension financiera (gréfico 1.4). Por su parte, las
monedas se han apreciado frente al dolar (grafico I.5). De todas formas, una reversion de estas tendencias no
es descartable, dado los altos niveles de incertidumbre politica y volatilidad de activos financieros, mientras que
el conflicto comercial afectaria las perspectivas de crecimiento econémico y los precios de las acciones (GFSR,
abril 2025), lo que en su conjunto podria empeorar las condiciones financieras de las economias emergentes.

Los altos niveles de deuda publica y privada (grafico 1.6), junto con la compleja situacion fiscal a nivel
global contribuye a que las tasas de interés de largo plazo permanezcan en niveles elevados (grafico
1.7). El resurgimiento del proteccionismo comercial y las crecientes tensiones geopoliticas han llevado a que la
Unién Europea y Alemania anuncien paquetes fiscales de gran magnitud con foco en defensa e infraestructura.
Sumado a lo anterior, persiste la presién asociada al stock de deuda vigente que debera renovarse en el futuro a
tasas de interés mas altas, asi como mayores gastos relacionados al cambio climatico y desarrollo sostenible ([EF
primer semestre de 2024). Por su parte, los déficits fiscales de las principales economias siguen siendo relevantes,
lo que requeriria ajustes histéricamente altos para poder estabilizar el endeudamiento (Fiscal Monitor, abril 2025).

Las vulnerabilidades estructurales en la economia china se mantienen, lo que sumado a la imposicién
de aranceles por parte de EE. UU. supondria riesgos adicionales para las economias emergentes. Si
bien las cifras de actividad econémica de China del primer trimestre fueron superiores a las expectativas de
mercado, aun existen vulnerabilidades estructurales. Por un lado, el lento ajuste en el sector inmobiliario en
China, ademas de la deuda de los gobiernos locales contintian afectando la demanda y manteniendo tanto
la confianza del consumidor como el mercado accionario deprimidos, situacién que podria verse perjudicada
debido al empeoramiento de condiciones financieras externas como consecuencia del conflicto comercial.
Asimismo, en el largo plazo, la economia china enfrenta desafios demograficos relevantes asociados al rapido
envejecimiento de la poblacion, lo que podria tener consecuencias negativas en la productividad y demanda
de bienes (WEQ, abril 2025). En esta linea, las medidas impulsadas por el gobierno chino desde septiembre
del ano anterior se han enfocado en apoyar al sector de bienes raices residenciales y a los gobiernos locales,
pero aun es incierto si seran necesarios esfuerzos adicionales para apuntalar la actividad econémica, en un
contexto de acotado espacio fiscal (Fiscal Monitor, abril 2025). Con todo, la incierta situacion econémica de
China constituye un riesgo adicional para economias emergentes, especialmente para sus socios comerciales y
economias exportadoras de commodiities.

Si bien, el mercado de bonos soberanos de EE. UU. ha operado sin mayores disrupciones, las condiciones
de liquidez permanecen estrechas en este mercado, lo que debe ser monitoreado por sus implicancias
en las tasas de largo plazo. Aunque la liquidez en el mercado de deuda soberana norteamericana ha
mejorado durante el Ultimo afo, se encuentra por debajo de los niveles promedio de la ultima década (gréfico
1.8). Lo anterior ha coincidido con un aumento en la volatilidad implicita en el mercado de bonos del Tesoro
estadounidense de mediano y largo plazo (gréafico 1.2) y del swap spread en las Gltimas semanas, registrandose
un leve aumento del costo de fondeo de repos en el mercado estadounidense. En este contexto, el aumento en
tamano que ha tenido el mercado de bonos del Tesoro en los Ultimos afos ha hecho compleja la absorcion de
grandes movimientos, donde en determinados momentos los intermediarios primarios se han visto presionados
para proveer liquidez (GFSR, abril 2025). A pesar de esto, no se han registrado disrupciones relevantes en el
funcionamiento de este mercado. Sin embargo, la baja liquidez observada sumada a la alta volatilidad podria
llevar a un incremento en los premios por riesgo, lo cual debe seguir siendo monitoreado.
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GRAFICO 1.5 MONEDAS (*)
(indice, 100=cierre estadistico IEF anterior)
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(*) Linea vertical segmentada marca el cierre estadistico del IEF
anterior. Para América Latina se considera el promedio simple
de los indices de Brasil, Colombia, México, y Perd. Un aumento
del indice corresponde a depreciacién de la moneda y viceversa.
Para EE. UU. se utiliza el inverso del tipo de cambio multilateral,
para hacerlo comparable con el resto de las monedas.

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

GRAFICO 1.7 TASAS SOBERANAS A 10 ANOS (*)
(porcentaje)
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(*) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF
anterior. Des. (Desarrollados) considera a: Australia, Canada,
Corea, Dinamarca, Noruega, Reino Unido, Singapur, Suecia,
Zona Euro (no incluye a Portugal ni Grecia), y Estados Unidos.
Eme. (Emergentes) incluye a: Brasil, Chile, Colombia, Hungria,
India, Indonesia, México, Pert, Polonia, Sudafrica, Tailandia y
Turquia.

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

GRAFICO 1.6 DEUDA GLOBAL (*)
(porcentaje del PIB global)
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(*) Incluye bonos y préstamos transfronterizos (no incluye
depositos).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Global
Debt Monitor.

GRAFICO 1.8 CONDICIONES DE LIQUIDEZ EN EL
MERCADO DE DEUDA SOBERANA
EN EE. UU. (*)
(puntos base)
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(*) Corresponde al error de proyeccion promedio de la curva
de rendimiento para vencimientos iguales o mayores que 1
ano. Asi, cuando las condiciones de liquidez son favorables
(estrechas), el error de proyeccién promedio es menor (mayor).
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de
Bloomberg.
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GRAFICO 1.9 INDICES ACCIONARIOS DE BANCOS INTERNACIONALES
(indice; 31 diciembre 2021=100)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.

El panorama de la banca regional en EE. UU. continua siendo un foco atencién. Asimismo, el crecimiento
de los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) en el mercado del crédito en esta economia
podria aumentar las vulnerabilidades financieras existentes. Los precios accionarios de los bancos en EE.
UU. y Europa han mostrado un declive desde inicios de este afio (grafico 1.9), en donde la banca regional de
EE. UU. continta mostrando niveles bajos en comparacion a lo registrado a inicios del afio 2023. Por su parte,
el sector de IFNB de EE. UU. sigue mostrando dinamismo y ha aumentado de tamafio consistentemente en
los ultimos anos. Al mismo tiempo, se constata un creciente grado de conexiéon con el sector bancario, por
ejemplo, a través de la entrega de financiamiento por parte de estas instituciones a fondos de inversion (GFSR,
abril 2025). Cabe destacar que, los fondos de crédito privado tienden a tener una alta concentraciéon en pocos
sectores econémicos en su cartera, mientras que otros IFNB han incrementado su apalancamiento (BIS quarterly
review, marzo 2025). Esto hace que episodios de alta volatilidad puedan afectar el funcionamiento del sector,
por lo que el monitoreo de su relacién con la banca cobra especial relevancia.

SITUACION FINANCIERA LOCAL

Las condiciones financieras locales han mejorado desde el ultimo Informe, a pesar de un incremento en
la volatilidad de precios de activos asociada a la evolucion reciente del escenario externo. El peso chileno
ha sido la variable de ajuste frente a los altos niveles de incertidumbre externa, fluctuando maés que otras monedas
(graficol.10), aunque sin alterar el funcionamiento de este mercado. Con todo, desde el Informe anterior la moneda
local registra una apreciacion de 2,0%, ubicandose en torno a $940. En tanto, la bolsa local registra rendimientos
positivos en lo que va del ano (grafico 1.11), con un incremento en su volatilidad en linea con sus pares desde el
IEF anterior (grafico 1.12). Por su parte, los spreads soberanos han registrado aumentos generalizados entre las
economias emergentes, especialmente en los Ultimos meses. En particular, el CDS a 5 afos de Chile presenta
un incremento de 24pb desde el IEF anterior, alza que es inferior a la registrada en otros episodios de tension, e
inferior a la observada en otras economias latinoamericanas, situandose bajo el promedio de los Ultimos 20 afos.

Las tasas de largo plazo locales han seguido la dinamica de sus pares externas, mostrando descensos
desde el ultimo Informe. Las tasas soberanas de largo plazo acumulan una caida en torno a los 7pb desde el
ultimo IEF (grafico 1.13), en un escenario en que la volatilidad de las tasas también ha aumentado en lo reciente
(grafico 1.14). Cabe sefalar que, el spread de la tasa soberana chilena a 10 afios con su par estadounidense se
ubica en torno a 140pb, nivel bajo en perspectiva histérica, aunque en linea con lo registrado en otras economias
emergentes. Por su parte, las tasas de bonos bancarios y corporativos de largo plazo en UF contintan en niveles
elevados para su historia, dando cuenta de condiciones financieras de largo plazo aun restrictivas (gréafico 1.15).
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GRAFICO 1.10 VOLATILIDAD DE
TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN
ECONOMIAS EMERGENTES (1)
(porcentaje)
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GRAFICO 1.13 TASAS SOBERANAS

NOMINALES A 10 ANOS EN
ECONOMIAS EMERGENTES (2)
(puntos base, variacién acumulada
desde el IEF anterior)
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GRAFICO 1.11 BOLSAS LOCALES

EN ECONOMIAS EMERGENTES (2)
(indice; 100=cierre estadistico IEF

anterior)
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GRAFICO 1.14 VOLATILIDAD DE
TASAS DE INTERES SOBERANAS A
10 ANOS EN ECONOMIAS
EMERGENTES (1)

(puntos base)
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GRAFICO 1.12 VOLATILIDAD DE
BOLSAS LOCALES EN ECONOMIAS
EMERGENTES (1)

(porcentaje)
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GRAFICO 1.15 TASAS DE BONOS

CORPORATIVOS EN UF A 10 ANOS (3)

(porcentaje, media movil 30 dias)
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(1) Barras muestran la diferencia de volatilidad entre los percentiles 25y 75 de un set de economias emergentes. El set de economias
emergentes consideradas son: Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia y Turquia.
Desviacion estandar anualizada del retorno diario (graficos 1.10 y 1.12) y cambio diario (grafico 1.14) durante cada mes.
(2) Area muestra la diferencia entre el percentil 25 y 75 de la distribucion de variaciones acumuladas desde el dltimo IEF de
un set de economias emergentes. Estas son: Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Peru, Polonia,
Sudafrica, Tailandia y Turquia. En el caso de Chile, la variacion de la tasa a 10 afnos se construye sobre una serie que repite
el dato del dia previo cuando no hay transacciones.(3) Linea vertical negra indica el cierre estadistico del IEF anterior. Lineas
horizontales corresponden al promedio entre 2013 y 2019. Se muestran tasas de bonos genéricos de RiskAmerica.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg y RiskAmerica.
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Los fondos de pensiones han registrado montos acotados de traspasos hacia fondos con mayor
ponderacion de renta fija. En particular, se han constatado mayores traspasos hacia el fondo E, en linea
con la mayor aversion al riesgo a nivel global, aunque con movimientos entre fondos que serian relativamente
acotados respecto a lo observado en afos anteriores (grafico 1.16). En este contexto, el desempefio de los fondos
de pensiones ha mostrado alta volatilidad y ha sido heterogéneo (grafico 1.17). Asi, los fondos mas riesgosos
han incrementado sus inversiones en renta fija externa y renta variable local, mientras que los fondos mas
conservadores han aumentado sus inversiones tanto en renta fija local como externa. Estos Ultimos muestran
un mejor rendimiento, lo que estaria asociado a la evolucion de las tasas locales de largo plazo.

Los fondos mutuos han aumentado su demanda por bonos en el mercado local, con rescates que se
han mantenido contenidos. Las inversiones de los Fondos Mutuos muestran un aumento sostenido en los
ultimos afos (grafico 1.18). En particular, destacan los crecimientos de los fondos de deuda de corto plazo con
duracién menor o igual a 365 dias (tipo 2) y los de deuda de mediano y largo plazo (tipo 3), con crecimientos
de 14,7% y 16,8% en sus patrimonios respectivos, lo que se ha traducido en una mayor demanda por bonos
bancarios y soberanos tanto en el mercado primario como secundario. Asimismo, destaca el aumento de 16,8%
en el patrimonio de los fondos mutuos de libre inversién (tipo 6), donde dicho fondo muestra una creciente
participacion en la industria, constatdndose ademas un alto nivel de interconexiones con otros fondos. El
crecimiento de la industria ha sido propiciado principalmente por un aumento en los aportes a los fondos con
mayor participacion en la industria, en un contexto en que los rescates se han mantenido contenidos.

La transmision de la politica monetaria local a tasas de mercado ha continuado operando normalmente
y el costo de financiamiento en délares no ha presentado variaciones relevantes en los Gltimos meses.
Las tasas de corto plazo se han mantenido sin grandes cambios en los Ultimos meses (grafico 1.19), alineadas
a desarrollos recientes de la politica monetaria local. Por su parte, el costo de financiamiento en ddlares en el
mercado local, medido por el spread on-shore, continta fluctuando en torno a sus patrones histéricos (grafico
1.20) sin observarse disrupciones importantes en la liquidez en délares en el mercado.

Las emisiones de bonos bancarios y corporativos locales han respondido principalmente a renovacién
de vencimientos, con spreads de emisién que contindan por sobre niveles prepandemia y plazos
que han disminuido recientemente. Durante 2025, las emisiones de bonos bancarios y corporativos han
mostrado un menor dinamismo (grafico 1.21), principalmente por menores colocaciones de bonos bancarios,
pese al leve repunte que presentaron en abril. Los spreads de estas emisiones contintian en niveles elevados en
comparacién con los registros prepandemia (grafico 1.22), con plazos que han permitido diversificar fuentes de
financiamiento en el margen. Tanto para el mercado de bonos bancarios como corporativos, se registra una
alta concentracion de vencimientos para los préoximos dos afos, lo que estaria asociado a una mayor necesidad
de refinanciar pasivos.

Los indicadores de profundidad de mercado contintian en niveles bajos en perspectiva histérica, lo
que reduce la capacidad de la economia para amortiguar shocks externos. Pese a que en los Ultimos
trimestres algunos indicadores de profundidad han mostrado mejoras, en conjunto éstos continian dando cuenta
de un mercado menos profundo a lo registrado previo a la pandemia. Los activos de los fondos de pensiones
como porcentaje del PIB se ubican en 60,3%, cerca de 20 puntos porcentuales menos que lo registrado previo
a los retiros (gréfico 1.23). Los montos transados en el mercado de renta fija en UF, dan cuenta de un nivel
de profundidad que continta bajo, con transacciones que actualmente equivalen a un 73% de lo registrado
durante el afio 2019.
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GRAFICO 1.16 TRASPASOS DE GRAFICO 1.17 INVERSIONES FON- GRAFICO 1.18 INVERSIONES DE

FONDOS DE PENSIONES HACIA EL DOS DE PENSIONES POR TIPO DE FONDOS MUTUQS POR TIPO (*)

FONDO E FONDO (millones de UF)
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(*) Series corregidas descontando las inversiones de fondos mutuos que invierten en otros fondos mutuos para evitar doble
contabilizacion de las inversiones. Lineas verticales grises indican retiros de fondos de pensiones. Linea vertical negra indica cierre
estadistico del dltimo IEF.

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

GRAFICO 1.19 TASA DE POLITICA GRAFICO 1.20 SPREAD ON SHORE GRAFICO 1.21 EMISIONES DE
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(1) Linea vertical negra corresponde al cierre estadistico del IEF anterior. (2) “Promedio histérico” corresponde al promedio entre
los aflos 2010 y el 2025. (3) Se consideran emisiones de bonos bancarios y corporativos en pesos y en UF. Montos convertidos a
délares utilizando precios del dia de la emision. Area sombreada representa el rango de la distribucion entre los afios 2013 y 2024.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la BCS, DCV, CMF y RiskAmerica.
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AMENAZAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Un deterioro en las condiciones financieras debido a un recrudecimiento de las tensiones geopoliticas
y comerciales representa el principal riesgo para la estabilidad financiera local. Si bien los mercados
han reaccionado favorablemente en los Gltimos dias, ante anuncios de postergacién temporal de aranceles del
gobierno de Estados Unidos hacia algunas economias'/, la incertidumbre sobre el resultado de este proceso
sigue siendo elevada. La magnitud y el alcance de la imposicién de barreras arancelarias son aun inciertos,
estos acontecimientos suponen una amenaza para la estabilidad financiera. Especificamente, el aumento en la
incertidumbre y la aversién al riesgo han llevado a un aumento considerable de la volatilidad en los mercados
financieros, con los consiguientes efectos sobre precios de activos. Si bien en lo mas reciente se han observado
incrementos de flujos de renta variable hacia economias emergentes y una apreciacion de sus monedas
respecto al ddlar, un aumento en la aversion al riesgo podria generar reversion de flujos de capitales desde
dichas economias, llevando a condiciones financieras restrictivas (IEF sequndo semestre 2024). Sin perjuicio de
lo anterior, la economia local podria verse afectada a través de una menor demanda de exportaciones por parte
de otras economias afectadas por los conflictos comerciales (canal real), asi como una reduccion en general de
los flujos de comercio internacional (canal comercial)?/.

Un ajuste abrupto en el apetito por riesgo podria generar una correccién en precios de activos,
deteriorando las condiciones financieras en emergentes. Un recrudecimiento de las tensiones comerciales
y el aumento de la incertidumbre sobre el rumbo futuro que tendran las medidas proteccionistas provocaron
considerables correcciones de precios de activos, que aun contintan en niveles elevados. Cabe destacar que,
las economias emergentes han continuado experimentando entradas netas de flujos de renta variable desde
inicios de afo. En particular, los precios de activos riesgosos han mostrado resiliencia en dicho periodo. Sin
embargo, un deterioro en las perspectivas de crecimiento relativo en este grupo de economias podria gatillar
una reversion en estos flujos, afectando los precios de activos financieros locales.

Persisten niveles altos de deuda publica y privada en el mundo, lo que, en conjunto con elevados déficits
fiscales, contindian siendo materia de preocupacion para el financiamiento de largo plazo. Desde el
ultimo informe, el aumento de la incertidumbre y de las tensiones comerciales ha puesto una cuota adicional de
dificultad sobre la sostenibilidad de la posicidn fiscal en distintas economias. En vista que los niveles de deuda'y
déficit fiscales ya eran elevados (IEF sequndo semestre 2024), la situacion es ahora mas compleja, dado que los
gobiernos enfrentan una disyuntiva entre la consolidacion del gasto para mejorar la posicion fiscal, acumular
colchones para hacer frente a shocks adversos, y hacer frente a mayores presiones de gastos relacionados con
conflictos geopoliticos (Fiscal Monitor, abril 2025). Los elementos anteriores, junto con mayores perspectivas
inflacionarias hacen prever que las tasas de largo plazo continuaran en niveles elevados.

Un deterioro de las condiciones macrofinancieras externas podria tener efectos significativos a nivel
local, en un contexto en que la profundidad de mercado continta siendo baja. Esto Ultimo implica una
menor capacidad del mercado local para amortiguar shocks provenientes del exterior. Asi, cobra relevancia el
desarrollo continuo de politica tendientes a profundizar el mercado financiero local, dado que se requerira de
un periodo prolongado para que sus efectos se reflejen en un mercado de capitales mas profundo.

'/ Antecedentes posteriores al cierre estadistico de este Informe.
2/ Para mas detalles, ver Recuadro I.1 IEF sequndo semestre de 2024.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 1 7
PRIMER SEMESTRE 2025


https://www.bcentral.cl/documents/33528/6629912/Informe+de+Estabilidad+Financiera+Segundo+Semestre+2024.pdf/3d705fa6-89d7-4255-2a9f-175799dfdc93?t=1732102764645
https://www.bcentral.cl/documents/33528/6629912/Informe+de+Estabilidad+Financiera+Segundo+Semestre+2024.pdf/3d705fa6-89d7-4255-2a9f-175799dfdc93?t=1732102764645
https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2025/04/23/fiscal-monitor-April-2025
https://www.bcentral.cl/documents/33528/6629912/Recuadro+I.1+Riesgos+asociados+a+tensiones+geopol%C3%ADticas.pdf/d4d2f531-2b23-08dc-20c2-90c8a057d487?t=1732130453413

vllle
ollle

=0.

GRAFICO 1.22 SPREADS EMISIONES DE 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 la
BCS, DCV y Riskamerica.

GRAFICO 1.23 ACTIVOS DE LOS FONDOS DE
PENSIONES (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Se utilizan datos de PIB trimestral a precios corrientes,
acumulando 4 trimestres moviles y datos mensuales de activos
totales del sistema de fondos de pensiones, considerando el
ultimo mes de cada trimestre. PIB del primer trimestre de 2025
se calcula en base a la Encuesta de Expectativas Econdmicas
del mes de abril 2025. Lineas verticales grises indican retiros de
fondos de pensiones. Linea vertical negra indica trimestre de
cierre estadistico del dltimo IEF.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la
Superintendencia de Pensiones.
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Il. USUARIOS DE CREDITO

Los usuarios de crédito presentan un mejor balance de riesgos que en el Informe anterior. La evoluciéon
en la situacion macroeconémica local mejoré el ingreso de los hogares y las ventas de las empresas.
Acorde con los ajustes de la TPM, las tasas de los créditos comerciales y de consumo se redujeron de forma
transversal, mientras que en los créditos hipotecarios las tasas han disminuido en linea con sus benchmarks.
Las distintas medidas de impago bancario de empresas y hogares también han presentado una mejora,
aunque la morosidad comercial sigue en niveles altos. En las empresas, el endeudamiento agregado sobre
PIB disminuyd y las de mayor tamafio han mejorado sus indicadores financieros. No obstante, persisten
vulnerabilidades entre las firmas pequenas, de los sectores construcciéon e inmobiliario y las que obtuvieron
créditos FOGAPE en la pandemia. En el caso de los hogares, se registré un aumento en la tasa de ahorro y
una reduccion de la carga financiera, mientras que el endeudamiento sobre ingresos se mantuvo estable.
En este contexto, el principal riesgo para los hogares y empresas sigue siendo un deterioro del ya incierto
escenario externo, que al traspasarse a la economia local disminuiria su capacidad de pago. Con todo, los
ejercicios de tension sugieren una evolucion positiva de la deuda en riesgo respecto al Informe anterior,
explicada por la mejor situacion inicial de pago, carga financiera, y actividad. Sin embargo, hogares y
empresas mas vulnerables podrian ver afectada su capacidad de pago frente a un deterioro mas profundo
y prolongado en las condiciones financieras globales.

EMPRESAS

La vulnerabilidad financiera de las empresas ha disminuido, no obstante, se enfrentan a un escenario global
mas desafiante. La evolucion positiva en la actividad en los Gltimos trimestres, el menor endeudamiento
y la reduccién de la carga financiera entre las empresas de mayor tamaiio, las deja en una mejor posicién
respecto al Informe anterior. Un mayor deterioro de las condiciones externas que empeore el entorno
economico local y afecte su capacidad de pago representa el principal riesgo para este segmento.

El endeudamiento agregado de las empresas disminuyo con respecto al Informe anterior. Con
informacion al cierre de 2024, la deuda agregada de empresas no bancarias alcanzd 112% del PIB, cifra que
disminuyd, principalmente, por la recuperacion de la actividad econdmica (gréfico I1.1) y por la contraccion del
crédito comercial bancario (Capitulo ).

La deuda externa de las empresas aumento, no obstante, su acotado descalce cambiario les permitiria
afrontar fluctuaciones relevantes del peso. La deuda externa tuvo un incremento durante 2024, producto
de mayores emisiones de bonos corporativos externos e impulsada también por el efecto de valoracién asociado
a la depreciacién del tipo de cambio (grafico I1.1). Los riesgos cambiarios asociados a la emision de bonos son
reducidos, toda vez que la mayoria de las firmas emisoras recibe sus ingresos en délares, lo cual las protege
ante fluctuaciones cambiarias (IPoM, septiembre de 2018; IEF Primer Semestre 2019). En tanto, la porcién de la
deuda externa asociada a inversion extranjera directa corresponde mayoritariamente a deuda entre filial y matriz,
que tiene un nivel de exigibilidad menor (IEF, Sequndo Semestre 2019). Las empresas que reportan estados
financieros a la CMF y que mantienen deuda externa y reciben ingresos principalmente en pesos, mostraron
una posicion neta acreedora, del orden de 2,5% de sus activos'/. A su vez, la proporcién de activos de firmas
con descalce superior a 10% se ha mantenido acotada.

'/ Como porcentaje de los activos, la posicién neta acreedora se compone aproximadamente de un 10% de pasivos en moneda
extranjera, un 9% de activos moneda extranjera, y una posicion neta en derivados activa que representa un 3%.
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GRAFICO I1.1 DEUDA DE EMPRESAS NO BANCARIAS (¥)
(porcentaje del PIB, 4T7.2024)
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(*) Basado en informacion a nivel de empresa con la excepcion
de factoring no bancario, leasing y otros, bonos securitizados y
efectos de comercio. Deuda bancaria local. No incluye deuda
comercial universitaria. Datos trimestrales.

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

GRAFICO I1.3 TASAS EN PESOS DE CREDITOS
MENORES A 12 MESES (*)
(porcentaje, promedio ponderado)
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(*) Considera solo créditos en cuotas de empresas con
financiamiento local, no considera personas. Calculo de las tasas
se realiza como promedio ponderado por estrato, y se suaviza
con promedio movil trimestral. Estratos de ventas definidos a
diciembre 2022: Empresa Pequefa (2.400>ventas<25.000 UF
anuales), Mediana (25.000>ventas<100.000 UF anuales) y
Grande (ventas>100.000 UF anuales).

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

GRAFICO I1.2 INDICADORES FINANCIEROS (*)
(porcentajes de activos totales; veces
gastos financieros; veces patrimonio)
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(*) 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. Datos consolidados. No considera
empresas estatales ni aquellas clasificadas en los sectores
Servicios Financieros y Minerfa.

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

GRAFICO 1.4 CARTERA EN INCUMPLIMIENTO (*)
(porcentaje de la deuda)
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(*) Empresas con financiamientolocal. Carteraenincumplimiento
corresponde a cartera C o grupal incumplimiento. Resto esta
compuesto por otros sectores econdmicos como: Agricultura,
Mineria, SS.FF., Trasporte y telecomunicaciones, RR.NN. vy
sin clasificacion. Informaciéon provisoria para mar.25. Mas
informacion ver Recuadro II.1 [EF Primer Semestre 2024.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la
CMFy Sl
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La situacion financiera de las empresas de mayor tamaino se mantuvo estable desde el IEF anterior, con
un aumento de la rentabilidad. Con informacion al cuarto trimestre de 2024, la situacion de las empresas
que reportan a la Comisiéon para el Mercado Financiero (CMF) no tuvo mayores cambios respecto del IEF
anterior. La rentabilidad se mantiene elevada, en linea con los mejores flujos operacionales. Los indicadores de
endeudamiento y cobertura de intereses se mantuvieron en valores en torno a su promedio histérico (grafico
I1.2). Asimismo, la liquidez se mantuvo estable en valores promedio, destacando mayor nivel de caja, lo que
otorga a las empresas una mayor capacidad para enfrentar eventuales dificultades de corto plazo.

Las empresas que se financian con la banca local presentaron una mejora en sus indicadores financieros,
lideradas por las empresas de mayor tamano. Durante 2024, distintos factores presionaron los margenes de
las empresas (IPoM, marzo 2025). Sin embargo, en linea con la reduccion de las tasas de interés de los créditos
comerciales (grafico 11.3) y con la mejora en la actividad econodmica, la carga financiera y el endeudamiento
disminuyeron, en particular en las firmas mas grandes. Por sectores, destaca la caida en la carga financiera de
Manufactura y la disminuciéon en el endeudamiento de Construccion, mientras que en Comercio se registro
una evolucién positiva en ambos indicadores. Por su parte, las empresas que participaron de programas de
apoyo durante la pandemia, como los créditos FOGAPE-Covid, estabilizaron su impago tras un largo periodo
de aumentos, y han mostrado mejoras en su posicion financiera. En tanto, las firmas de menor tamano adn
presentan indicadores financieros que no se han recuperado totalmente desde la pandemia, lo que las deja més
vulnerables en un escenario de alta incertidumbre como el actual, en el cual pudiesen materializarse riesgos de
mayores tasas largas o de contraccion en la actividad.

La mejora en la situacion financiera de las firmas se reflejé en una disminucién del incumplimiento en
los créditos comerciales, aunque este alin se mantiene elevado desde una perspectiva histérica. En marzo
de 2025, el incumplimiento alcanzé 6,7% de las colocaciones comerciales, lo que se compara positivamente
con el maximo de 7,2% observado en julio de 2024, pero aun se ubica por sobre los niveles alcanzados en el
periodo prepandemia (grafico 11.4)%/. En lo reciente, destaca la mejora en los sectores Comercio y Construccion,
y la estabilizacion en el sector Inmobiliario. Otras medidas de impago mostraron evoluciones similares. Es asi
como en marzo de 2025 el indice de Cuota Impaga (ICl) llegd a 2,1%, lo que se compara positivamente con
el maximo de 2,5% registrado en septiembre del afio anterior’/. En tanto, la mora comercial evidencié un
comportamiento similar (Capitulo IlI).

Las tasas de interés de los créditos comerciales bancarios han continuado su tendencia a la baja, lo
gue, en conjunto con la mejora en la actividad, ha disminuido la carga financiera de las empresas.
Las tasas de interés de los créditos comerciales han experimentado una caida cercana a 40pb desde el valor
al cierre del IEF anterior. Esta caida fue transversal por clasificacion de riesgo y estratos de ventas (gréfico I1.3).
Las menores tasas de corto plazo facilitan el acceso a refinanciamiento y permiten aliviar la carga financiera. En
tanto, hasta el primer trimestre de este afio, las condiciones de oferta de crédito, tanto para las PyMEs como
para las grandes empresas, no mostraban cambios importantes respecto del cierre de 2024 (ECB y Capitulo IlI).

2/ La cartera en Incumplimiento incluye “a los deudores y sus créditos para los cuales se considera remota su recuperacion, pues
muestran una deteriorada o nula capacidad de pago” (CMF). En otras palabras, se consideran ademas de los deudores en impago,
aquellos que han requerido una reestructuracion o que han dejado o se prevé dejaran de pagar a sus acreedores. Mas informacién
ver Recuadro II.1 IEF Primer Semestre 2024.

3/ 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 anos dividido por la suma de la deuda al dia y en atraso hasta 3 afios (Fernandez y Vasquez, 2019).
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EJERCICIO DE TENSION PARA EMPRESAS?/

En el escenario de tensién la deuda en riesgo es menor que en el ejercicio anterior por la mejor situacion
inicial de las empresas. Frente a la materializacion de un escenario severo, la deuda en riesgo alcanza 2,4%
del PIB con informacién a diciembre, menor al 2,7% del ejercicio en el Informe anterior con datos a junio. Esta
diferencia (-0,3% del PIB) se explica en gran parte por una mejor situacién inicial del impago efectivo (-0,2%
del PIB), donde la disminucién esta explicada principalmente por la favorable evolucién del sector Comercio
(gréafico I1.4). Bajo tensién, el impacto del shock de tasas de interés es 0,1% menor que en el ejercicio anterior,
expresado como Deuda en Riesgo (grafico I1.5)°/. Desde diciembre, los datos en el margen indican que la posicion
financiera de las empresas siguié mejorando, el impago comercial disminuyd, las ventas siguieron creciendo y
la carga financiera diminuy®, con mas intensidad en firmas de mayor tamafo y en los sectores de Comercio y
Manufactura. Esto sugiere que la deuda en riesgo siguio ajustandose a la baja en lo que va del presente afo.

GRAFICO I1.5 DEUDA COMERCIAL EN RIESGO (*)
(porcentaje del PIB, 2024)
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(*) Empresas con financiamiento bancario local. No considera créditos a personas. Corresponde al monto adeudado por cada
empresa ponderado por su probabilidad individual de entrar en impago dentro del préximo afio. Ultima columna corresponde al
gasto adicional en provisiones que se desprende del ejercicio de estrés bancario (Capitulo IlI).

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

INMOBILIARIO

Se ha prolongado la debilidad del sector inmobiliario residencial, con niveles de ventas que siguen
deprimidos y altos stocks de viviendas terminadas. Segun Informacion de la Cdmara Chilena de la
Construccion (CChQC), en 2024 la venta de viviendas en la Region Metropolitana (RM) registré una caida de 8%
respecto al afo anterior, mientras, al primer trimestre de este ano mostro un nivel de ventas similar al observado
a inicios de 2024. En marzo de 2025, el stock de viviendas terminadas alcanzé a 57% del total de viviendas
en venta, por sobre el 52% registrado en el primer trimestre de 2024 (gréfico 11.6). Asi, los meses requeridos
para agotar el stock terminado se acercan a los dos afios, valor maximo desde que se tiene registro. La holgura
gue entregaba un stock no terminado, y que permitio a las empresas enfrentar la caida de las ventas, se ha ido
agotando, dejando a éstas en una situacion estrecha, que podria presionarlas a liquidar existencias, reduciendo
los precios de las viviendas nuevas.

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

°/ Este ejercicio considera aumentos de la inflacion que afectan directamente el pago de deudas denominadas en UF. No contempla
todos los efectos adicionales de equilibrio general asociados a shocks inflacionarios.
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GRAFICO I11.6 STOCK DE OFERTA DE  GRAFICO 11.7 INDICE DE PRECIOS ~ GRAFICO 1.8 VACANCIA EN
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(miles de unidades) (indice, 100=2015.T1) RESIDENCIAL (2)
(porcentaje)
Sin ejecucion ) IPV Total 15 7 e Oficinas
mmm En construccion 160 IPV Casas e Strip Center
80 - mmmmm Terminaciones 120 IPV Deptos. e Bodegas
Stock Nacional (ED) 12 1
140 A
60 90
9 p
40 60 207
6 4
20 30 100 1 3
0 0 80 r T T T 0 T T T T T 1
10 12 14 16 18 20 22 24 15 17 19 21 23 13 15 17 19 21 23 25

(1) Barras representan stock en RM. (2) Datos semestrales. Informacion provisoria en Oficinas para el 2025.1T.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CChC, SlI, CBRE, Colliers y GPS.

Las tasas de interés de los créditos hipotecarios, aunque han disminuido, contintan elevadas. Desde
el Informe anterior, las tasas hipotecarias bancarias disminuyeron, ubicandose en torno a 4,4% real en marzo
de 2025. Lo anterior, se explica en mayor medida por la influencia de las tasas externas de largo plazo sobre la
economia local. Este nivel alin es elevado en comparacion a lo observado en el periodo prepandemia, asf, entre
2015y 2019 la tasa hipotecaria promedio alcanzé un 3,3% real®/. En linea con lo anterior, al primer trimestre
de 2025 la demanda por créditos para la vivienda se percibiéo mas débil con relacion al trimestre anterior (ECB).

Los precios de viviendas han presentado cierto repunte en los Ultimos trimestres, no obstante, como
se ha destacado en Informes anteriores, un ajuste significativo a la baja continta siendo un factor de
riesgo. El precio de viviendas aumenté 3% real anual al cuarto trimestre de 2024, con un incremento transversal
entre los distintos tipos de unidades (grafico I1.7). Al primer trimestre de 2025, los precios de arriendo se han
mantenido estables en términos reales en casas y departamentos, en comparacion al mismo trimestre del afio
anterior. En tanto, la rentabilidad bruta de comprar para arrendar, asi como la participaciéon de deudores con mas
de un crédito, no presentaron mayores variaciones en el Ultimo semestre. No obstante, un ajuste significativo
en los precios de viviendas persiste como un factor de riesgo, debido a la acumulacién del stock de viviendas
terminadas y las presiones de liquidez que podrian enfrentar las firmas del sector.

En este contexto, se observaron algunas sefales positivas como menores tasas de interés de los
créditos comerciales, impago estabilizado y buen desempefio en la valoracién bursatil de las firmas del
sector. En particular, las tasas de interés de los créditos han disminuido, lo que ha aliviado la carga financiera
de las firmas inmobiliarias y constructoras. En esta linea, se ha observado una estabilizacién en los indicadores
de incumplimiento (grafico I1.4). Por su parte, el valor bursatil de las principales empresas inmobiliarias y
constructoras del sector acumulé ganancias respecto al cierre 2024, registrando rentabilidades incluso sobre el
IPSA, lo que sugiere una mejora en la percepcion del sector. Por su parte, el ingreso de las personas también
se ha incrementado.

5/ Mas informacién en Base de Datos Estadisticos.
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En el sector no residencial las tasas de vacancia no mostraron cambios significativos en los Gltimos
registros. La vacancia de oficinas se ha mantenido estable, cerrando el 2024 en 10,7% (gréafico 11.8). Por su
parte en bodegas, la tasa se ubicd en 5%, luego de la aceleracion observada entre 2022 e inicios de 20247/.

Con todo, frente a un escenario de tensiéon y un ajuste abrupto en valor de los colaterales, la banca
cuenta con mitigadores suficientes basados en la regulacién prudencial (Recuadro .1 IEF Segundo
Semestre 2024). En concreto, éstos se relacionan con la razén deuda a garantia y criterios conservadores de
valorizacién de colaterales. 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 esta linea, al cuarto
trimestre de 2024, se estima que 85% del stock de la deuda hipotecaria corresponde a créditos que han
financiado un monto inferior a 80% del valor de la vivienda. No obstante, el grado de interconexion de este
sector con la economia real y el sector financiero, lo hacen vulnerable a shocks externos que podrian afectar
la recuperacién de nuestra economia.

HOGARES

Desde el Informe anterior, los hogares continuaron normalizando su posicion financiera. Es asi como se
observoé una recuperacién en el ahorro, mientras la riqueza financiera neta se mantuvo y el mercado
laboral siguié dando cuenta de holguras acotadas. Al cierre de 2024, la tasa de ahorro como porcentaje
del PIB se ubicé en 5,6%, lo que implica un leve aumento respecto del afio anterior, por una expansion del
ingreso superior a la del consumo (CNSI, cuarto trimestre 2024)8/ . Un mayor ahorro es una sefal positiva, ya
gue permite a los hogares ser mas resilientes frente a una potencial pérdida de ingresos en el futuro. En esta
linea, la riqueza financiera neta se mantuvo, alcanzando 120,4% del PIB , mientras que el crecimiento anual
de los salarios reales continué por encima del promedio de la Ultima década, expandiéndose 3,8% en febrero
(INE). En cuanto al mercado laboral, la tasa de desocupacion se situd en 8,7% en el trimestre movil enero-marzo
(INE), tendencia que también se observa en los datos administrativos'®/.

Acorde con los ajustes de la TPM, las tasas de interés de los créditos de consumo se redujeron de forma
transversal, mientras que las de créditos hipotecarios disminuyeron en linea con sus benchmarks. Mas
alla de fluctuaciones estacionales y de los efectos de participacion por tipo de producto —cuotas, tarjetas o
sobregiros—, las tasas de interés de los créditos de consumo han evolucionado de acuerdo con la trayectoria
de la TPM llegando a 23,4% a marzo, disminuyendo 265pb en un afio. Esta caida ha sido transversal entre
deudores de distintos niveles de ingreso y riesgo de crédito. Por su parte, la tasa de interés de los créditos
hipotecarios disminuyé desde el IEF anterior, en linea con sus tasas de referencia (4,4% a marzo). No obstante,
en perspectiva, las tasas de largo plazo contintan elevadas, influenciadas tanto por las condiciones de los
mercados externos como por la menor profundidad del mercado de capitales local (Capitulo ).

La disminucién de las tasas, en conjunto con el aumento de los ingresos, han contribuido a disminuir
la carga financiera de los hogares. Asi, se observé una disminucion en el servicio de la deuda en los hogares
de menores ingresos, particularmente en la carga asociada a los créditos de vivienda, mientras que en el resto de
los hogares se registrd un valor similar al del Informe anterior (grafico 11.9). A nivel agregado, el endeudamiento
se mantuvo relativamente estable, situdndose en 47 % del PIB al cierre de 2024 (CNSI, 4T.24). En linea con los
datos agregados, el endeudamiento disminuyd en los hogares de menores ingresos, por el componente de
consumo (grafico 11.10). En un contexto donde, al primer trimestre de 2025, los estandares de otorgamiento
de crédito para la cartera de consumo e hipotecaria no mostraron mayores cambios, con respecto al trimestre
anterior. En el mismo periodo, la banca percibfa una demanda mas débil en ambos segmentos (ECB y Capitulo Ill).

’/ El precio de arriendo de oficinas se mantuvo sin variacion real, mientras que el de bodegas disminuyd un 6,5% en 2024 respecto 2023.
8/ La expansion del ingreso estuvo impulsada por el aporte de 4,7pp de las rentas de la produccién, asociadas a los salarios e ingresos
de independientes, y por la incidencia de 4,1pp de las rentas de la propiedad (retiros de rentas).

9/ En el Informe anterior, con informacion al cierre del segundo trimestre de 2024, la riqueza financiera neta de los hogares alcanzé
el 120,6% del PIB. Con relacion a 2023, los hogares cerraron el afio con una riqueza financiera neta menor en 0,8pp, explicado
mayoritariamente por menores saldos mantenidos en efectivo y depdsitos.

19/ Corresponde a informacién proveniente de los cotizantes de AFP.
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GRAFICO 11.9 RAZON CARGA FINANCIERA - INGRESO (1)  GRAFICO 11.10 RAZON DEUDA BANCARIA - INGRESO (1)
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GRAFICO I11.11 TASA DE IMPAGO EN CREDITOS GRAFICO 11.12 DEUDA EN RIESGO (1)(2)
HIPOTECARIOS Y DE CONSUMO (1) (porcentaje del PIB)
(porcentaje de deudores de cada grupo)
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(1) Promedio movil de tres meses. Q1-Q4 hasta $1.365.000, Q5 hasta $5.200.000. Quintil 5 truncado en tope imponible. (2)
Deuda en riesgo corresponde a la deuda individual multiplicada por la probabilidad de impago de cada deudor por cartera.
Variaciones respecto a versiones anteriores del Informe se deben a modificaciones en los modelos de estimacién utilizados.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF, SUSESO y AFC.

Los indicadores de impago de los créditos de consumo se redujeron y se estabilizaron en vivienda.
Con informacién granular a diciembre, se observé una disminucién tanto en la deuda como en la proporcion
de deudores en impago en créditos de consumo (grafico Il.11). Este desarrollo esta en linea con los indicadores
contables de mora bancaria (Capitulo lll), ubicAndose las distintas medidas en niveles similares a los del periodo
previo a la pandemia. Por su parte, tanto la proporcién de deudores morosos como la deuda hipotecaria
en impago se estabilizaron, tras un aumento sostenido en los Ultimos tres afios. Esto corresponderia a una
normalizacién, retornando a los patrones histéricos en términos del perfil de deudores, la composicién de los
distintos estados de pago y los determinantes macroeconémicos del impago (Recuadro 11.1).
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EJERCICIO DE TENSION PARA HOGARES"'/

El balance de riesgos de los hogares es similar al del Informe anterior, con sefiales positivas en el
margen. La deuda en riesgo efectiva se mantuvo en 3% del PIB entre ambos ejercicios (grafico I1.12). No
obstante la mantencién del resultado con informacién a diciembre del 2024, las mejores condiciones financieras
observadas desde entonces en términos de menor carga financiera, disminucién de impago efectivo en consumo
y estabilizacion en vivienda, indican que la deuda en riesgo de las personas habria disminuido en lo que va de
este aflo. Bajo el escenario de tension, la deuda en riesgo se concentra en los quintiles de menores ingresos y
el impacto del shock de desempleo mantiene una participacion importante, similar a la del Informe anterior. En
tanto, el shock de tasas, siendo el de mayor participacion, afecta principalmente el componente hipotecario.
Finalmente, el shock de indexacién es el de menor cuantia y se mantiene sin cambios respecto del ejercicio
anterior.

En el actual escenario global de elevada incertidumbre, el principal riesgo para los hogares es un
deterioro de la actividad que redunde en debilidad del mercado laboral. Una reduccién en los ingresos
de las personas incrementa la probabilidad de no cumplir a tiempo con el pago de sus deudas. Este es un
riesgo que ha aumentado su probabilidad de ocurrencia, dado el recrudecimiento de las tensiones comerciales
y geopoliticas, y sus potenciales efectos sobre la actividad econdmica local (Capitulo I). La banca mantiene un
nivel adecuado de provisiones y los ejercicios de tension revelan su resiliencia ante un posible empeoramiento
de las condiciones financieras, como la disminucién en la actividad econémica, el empleo y el aumento de las
tasas de interés (Capitulo Il).

GOBIERNO CENTRAL

La persistencia de déficits estructurales por varios afios ha ido mermando las holguras fiscales y aumentado
la deuda publica. Al cierre 2024, la deuda bruta del gobierno central alcanzé 41,7% del PIB, lo que represento
un aumento de 2,2pp en comparacion al afio anterior. El déficit efectivo alcanzé 2,8% y el estructural 3,3% del
PIB, superando la meta de Balance Ciclicamente Ajustado de 1,9%. De mantenerse esta tendencia, la deuda podria
superar en los proximos afios el limite de 45% del PIB definido como prudente por la autoridad. En este contexto,
el gobierno anuncié un plan de ajuste que incluye acciones administrativas, proyectos de ley y una postergacion
de la convergencia del balance estructural. Para los préximos afios, la Direccion de Presupuestos proyecta que la
deuda se mantendré bajo su nivel prudente de 45% del PIB (grafico 11.13) (IFP 1T.25)'%/. El aumento de la deuda
durante los Ultimos afios se ha explicado principalmente por los continuos déficits fiscales y la mayor participacién
de gastos financieros, tales como bonos de reconocimiento, compra de cartera de Crédito con Aval del Estado
y capitalizacion de empresas publicas, entre otros. El actual nivel de endeudamiento y una exigente trayectoria
de gastos comprometidos a futuro —que podrian dificultar el cumplimiento de la meta de balance estructural—
han reducido el espacio para contener los efectos de shocks externos. Sostener la deuda bajo el umbral definido
requiere de un exigente conjunto de medidas y acuerdos. Este es un desafio relevante en el que deben concursar
todos los actores.

1/ 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.

12/ En el marco de la Ley 20.128 (sobre Responsabilidad Fiscal) y mediante el Decreto 755, la administracion actual del gobierno
establece las bases de la politica fiscal para el periodo 2022-2026. En este contexto, se determina un nivel prudente de deuda de
45% del PIB.
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El mayor endeudamiento fiscal, junto con el alza en las tasas de interés de largo plazo, han aumentado
el costo de renovacion de la deuda del gobierno central. La proyeccién oficial del gasto por intereses para
el periodo 2026-2029 alcanzé un promedio de 1,2% como porcentaje del PIB, lo que contrasta con el 0,8%
promedio registrado entre 2015-2019 (gréafico Il.14). En el actual escenario de alta incertidumbre, no se puede
descartar que las tasas de interés de largo plazo a nivel internacional se incrementen, empeorando las condiciones
de renovacion y aumentando los gastos por intereses (Capitulo ). En esta linea, durante 2024, se emitieron bonos
y se realizaron programas de canje para reducir los vencimientos de deuda en 2025 y 2026, disminuyendo asi
el riesgo de refinanciamiento en el corto plazo. Sin embargo, la deuda en moneda extranjera ha ganado mayor
participacién en los Ultimos afos, lo que podria representar un riesgo en la proyeccion de deuda bruta.

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 shocks y mejora la percepcién
de riesgos sobre la economia local.

GRAFICO 11.13 DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL (*) GRAFICO 11.14 EVOLUCION GASTOS POR INTERESES
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
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(*) Area gris corresponde a proyeccién de Informe de las Finanzas Publicas Primer Trimestre 2025, DIPRES.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del CFA marzo 2025 y del IFP Primer Trimestre 2025, DIPRES.
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RECUADRO II.1:

Situacion de pago en la cartera hipotecaria bancaria

El analisis y monitoreo de los determinantes de las decisiones de pago de las personas es de gran
relevancia para la estabilidad financiera. En particular, en el caso de las deudas de vivienda, esta importancia
radica en el tamafio de esta cartera en el portafolio de los bancos (35% de las colocaciones bancarias y 41%
del PIB) y en que el comportamiento de pago de estos créditos es un reflejo de la salud financiera de quienes
mantienen este tipo de obligaciones (cerca de 1,2 millones de personas a marzo 2025).

La mora hipotecaria bancaria se encuentra hoy en niveles similares a los previos a la pandemia luego
de tres afos de aumento desde niveles minimos. Entre el 2017 y 2019 el indicador de morosidad promedié
2,4% de las colocaciones de la cartera. En marzo de 2022 llegd a 1%, su minimo histérico, lo cual coincide
con un periodo de alta liquidez y cambios en la hoja de balance de las personas (Capitulo temético en IEF del
primer semestre de 2023). Desde entonces se inicié una tendencia de aumento sostenido, situdndose en 2,3%
en marzo de este ano (Capitulo IlI).

El aumento de la mora hipotecaria bancaria en los Gltimos afios ha sido transversal entre deudores.
Los datos administrativos permiten analizar el comportamiento de pago en funcion de variables demograficas
de las personas, su situacion financiera, las caracteristicas de sus créditos y las condiciones macroeconémicas.
Es asi como no se observan diferencias significativas en el ritmo de aumento del impago hipotecario luego de
controlar por estos observables. Una excepcion a lo anterior se encuentra al separar a los deudores por el tipo
de tasa de interés en su deuda. El aumento del impago desde 2023 se dio de forma transversal entre quienes
tienen tasa fija, el grupo predominante que concentra 65% de la deuda en mora. En cambio, entre quienes
tienen créditos a tasa variable o mixta —es decir donde la tasa es fija al comienzo del crédito y luego variable—
se vio una convergencia, desde niveles bajos, hacia el nivel de impago del total, llegando muy por encima de
su valor en la pre-pandemia (grafico I1.15). Dicho grupo es de menor tamafo relativo, concentrando 11% de la
deuda en mora. Es posible que por la naturaleza variable de sus créditos hipotecarios se observara un aumento
en el valor mensual de sus dividendos, y eventualmente el impago, dadas las mayores tasas de largo plazo ([EF
primer semestre de 2022).

El incremento del impago hipotecario corresponde a una normalizacion hacia los patrones histéricos,
alineado con los determinantes macroeconémicos. El modelo granular utilizado para el ejercicio de tension
de hogares'/ —basado en Gerardi et al., 2018, donde individuos con alta carga financiera son mas propensos a
impago ante variaciones inesperadas de ingreso o gastos— indica que, entre los afos 2021 y 2023 el impago
hipotecario bancario estuvo sistematicamente por debajo de lo implicito en los fundamentos individuales y
agregados, probablemente debido a la elevada liquidez disponible en aquel entonces. Desde 2024, esa brecha
entre impago efectivo y esperado se ha ido cerrando, lo cual también sugiere que el aumento de la morosidad
corresponde a una normalizacion hacia patrones historicos (grafico 11.16).

1/ Este analisis se realiza en base al modelo individual de impago hipotecario, que es el utilizado en el ejercicio de tensién de hogares
(Capitulo Il). La especificacion incluye caracteristicas de los deudores, su empleo y sus créditos bancarios. El modelo no considera
transferencias directas ni otras fuentes de ingreso no laboral percibidas por las personas. Para mas detalles ver Recuadro V.1 del
|EF del primer semestre del 2023.
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GRAFICO 11.15 DEUDA HIPOTECARIA EN IMPAGO GRAFICO 11.16 TASA DE IMPAGO HIPOTECARIO

SOBRE 90 DIAS (1) SOBRE 90 DIAS (2)
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(1) Promedio trimestre mévil. Porcentaje en leyenda indica la participacion de cada grupo en la deuda en impago, un 24% de la
deuda en impago corresponde a deudores a los cuales no se les puede asignar una categoria. Fijo: Deudor con solo créditos en
tasa fija. No fijo: Deudor con al menos un crédito en tasa no fija (mixta o variable). (2) Tasa de incumplimiento se define como
el porcentaje de personas en impago respecto del total de deudores hipotecarios bancarios en una sub-muestra para la cual se
dispone de caracteristicas individuales. Méas detalle del modelo en Recuadro V.1 del IEF 15.23.

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

El sistema bancario ha continuado fortaleciendo su base de capital acorde con la convergencia a los
estandares de Basilea lll, a través de la emision de instrumentos, mientras su rentabilidad se ha mantenido
sobre sus promedios histoéricos. En tanto, mantiene niveles de liquidez y fondeo estable de largo plazo
adecuados, no obstante, el costo de financiamiento de largo plazo permanece elevado. El crédito bancario
mantiene tasas de crecimiento negativas debido, fundamentalmente, a la debilidad de la demanda, en un
entorno donde las tasas de interés de los créditos contintian evolucionado acorde con sus respectivas tasas
de referencia. Los indicadores de riesgo de crédito han disminuido para las carteras de consumo y comercial,
y estabilizandose en la cartera de vivienda. Los bancos disponen de provisiones y garantias suficientes
para cubrir el nivel de incumplimiento de sus carteras. En este contexto, los ejercicios de tensiéon sefalan
que la banca cuenta con niveles de capital suficientes para mantenerse solvente en escenarios de tension.

SITUACION DE LOS OFERENTES

Desde el IEF anterior, la actividad crediticia no presenta mayores cambios asociada a una demanda aun
debilitada. Las colocaciones totales muestran tasas de crecimiento negativas relacionadas con una demanda
debilitada, que se atribuye a menores necesidades de financiamiento para inversion de acuerdo a las Encuestas
de Percepciones de Negocios (EPN) y Crédito Bancario (graficos IIl.1 y 111.2). Asi, el crecimiento del stock de la
cartera comercial se mantiene negativo, mientras que los flujos de nuevos créditos muestran una tendencia
positiva, aunque, en promedio, a plazos mas cortos que en el periodo previo a la pandemia. Por su parte, el
segmento de consumo de los bancos muestra una caida anual de los créditos en cuotas en torno a 3%, lo
que ha sido compensado por un mayor uso de tarjetas de crédito. Estas Ultimas mantienen una expansion
anual cercana a 3% en los Ultimos meses, impulsado por las Sociedades de Apoyo al Giro (SAG), cuyo stock
de operaciones con tarjetas representa casi un 50% del total. Por su parte, las colocaciones para la vivienda
promedian, en los primeros meses del afo, una tasa de crecimiento real anual de 1,4%, cifra menor al periodo
previo a la pandemia. En tanto, los flujos de nuevas operaciones hipotecarias se han mantenido relativamente
estables (gréfico Ill.3). Este desarrollo se da en un contexto donde las tasas de interés de corto plazo para
créditos comerciales y de consumo se han ajustado a la baja, en linea con la evolucion de la TPM. La tasa de
interés hipotecaria ha mostrado una disminuciéon en lo mas reciente, aunque aun se mantiene elevada, acorde
a la dindmica de las tasas de largo plazo (gréfico lll.4).

Si bien los indicadores de morosidad han mejorado, pero se mantienen en niveles elevados. La cobertura
de provisiones y garantias le permitiria a la banca enfrentar un mayor deterioro del comportamiento
de pago. La morosidad total del sistema disminuyé desde el Informe anterior, destacando la reduccién del
segmento comercial, que se ubicé en 2,6% en marzo. En tanto, la mora en consumo continué disminuyendo,
llegando a 2,4%. Por su parte, en los ultimos meses la morosidad de la cartera de vivienda se ha ubicado en
niveles cercanos a los de prepandemia (gréfico IIl.5). El gasto en provisiones ha disminuido y se encuentra en
torno a sus promedios histéricos, lo que indicaria una normalizacién del riesgo de los nuevos créditos en todas
las carteras'/. En particular, en el segmento comercial se ha mantenido la participacion de los créditos clasificados
en categorias de mayor riesgo (subestandar e incumplimiento), los cuales tienen una alta cobertura de garantias
reales. En tanto, la exposicion de la banca chilena a empresas afectadas por los cambios de tarifas en EE. UU.
es relativamente baja (Recuadro lll.1).

'/ La entrada en vigor del modelo estandarizado de provisiones de consumo generd un aumento de gasto en provisiones especificas,
las que en general fueron manejadas a través de provisiones adicionales.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 30
PRIMER SEMESTRE 2025



GRAFICO I11.1 CRECIMIENTO DE LAS COLOCACIONES (*) GRAFICO 111.2 ECB - CAUSAS DE LA DEMANDA DE

(variacion real anual, porcentaje)

Consumo ind.
Vivienda

Comercial
Consumo cons.
= = = Total

-10 4
22 23 24 25

(*) Basado en estados financieros individuales, con cifras a
abril segin archivos normativos, excepto consumo consolidado
local que incluye colocaciones de Sociedades de Apoyo al Giro
con informacién a marzo. Linea vertical corresponde a cierre
estadistico del IEF anterior.

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

GRAFICO 111.3 INDICE DEL FLUJO MENSUAL DE
COLOCACIONES EN CUOTAS (*)
(indice base 100 = 2018)

Comercial Consumo Ind. Vivienda
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(*) Flujos en promedio mévil 3 meses, incluyen créditos en CLP
para comercial y consumo, en UF para vivienda y cobertura sélo
Regién Metropolitana. Excluye reprogramaciones por deterioro.
Flujos desestacionalizados utilizando CENSUS X-12, calendario
nacional y ajustes por valores atipicos. Linea vertical corresponde
a cierre estadistico del IEF anterior.

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

CREDITO DE LAS EMPRESAS (*)

(indice)
m Cap. trab. mInversion m Sustitucion m Adquisiciones = Otros
0,5 1 a) PyMes 0,5 b) Grandes
empresas
| ) -
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I |
-1,0 -

20 21 22 23 24 25

-0,5 -0,5 A
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(*) El indicador corresponde al valor neto de las respuestas
ponderadas por participacion del banco en la cartera comercial.
Valores negativos (positivos) dan cuenta de mayor debilidad
(fortaleza) respecto de la encuesta anterior. Respecto a las
causas, capital de trabajo se refiere a necesidades de los clientes
por ese concepto, inversién a requerimientos de fondeo para
dicho fin, adquisiciones incluye financiamiento de los clientes
para adquisiciones o fusiones con otras empresas, y sustitucion
a lo que relaciona con financiamiento en otros bancos o fuentes
no bancarias (bonos, efectos de comercio, recursos propios).
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I11.4 TASAS DE INTERES DE COLOCACIONES
EN CUOTAS (*)
(porcentaje)

Comercial Consumo Vivienda
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(*) Tasas en CLP para comercial y consumo, en UF para vivienda,
cobertura sélo Region Metropolitana. Linea vertical corresponde
a cierre estadistico del IEF anterior.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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La estructura de fondeo del sistema bancario se mantiene estable, con spreads de nuevas emisiones de
deuda que han mostrado un descenso aun cuando se mantienen en niveles elevados. Los depésitos, tanto
vista como a plazo, contintian predominando en la composicion de los pasivos con posterioridad a los retiros de
fondos previsionales. Los depdsitos minoristas muestran una dindmica estable y las tasas de interés de depositos
a plazo han disminuido acorde con las tasas de corto plazo. A nivel de inversionistas institucionales, prevalece
la participacion de Fondos Mutuos en la tenencia de dep6sitos a plazo y no muestra cambios significativos, a
diferencia de los Fondos Pensiones cuya participacion es baja desde los retiros previsionales. En tanto, se han
materializado emisiones de bonos con spreads algo mas bajos que lo exhibido en los meses previos (Capitulo
), lo que muestra una leve mejora en la disponibilidad de fondeo largo plazo de la banca. Asi, la estructura de
los pasivos de la banca se estabiliza con una duracion que retorna a los niveles prepandemia.

La banca mantiene indicadores de liquidez y de fondeo de largo plazo en niveles significativamente
por sobre los exigidos. Los niveles actuales de indicadores de liquidez del sistema bancario (LCR y NSFR, por
sus siglas en inglés) dan cuenta de una adecuada gestion de liquidez y les permite enfrentar un escenario de
mayor volatilidad cambiaria (anexo estadistico y Capitulo I). En particular, el NSFR se encuentra en torno a
113%, nivel por sobre el 100% exigido en plena implementacion de la normativa a partir de enero de 2026.
Esta holgura de financiamiento estable requerido equivale a cerca de un 10% del stock de colocaciones, lo que
le permitiria a la banca cubrir un eventual aumento de la demanda por crédito en el corto plazo.

La rentabilidad de la banca se mantiene por sobre su promedio histérico, con una mayor incidencia
de los margenes de intereses que se han recuperado. Al cierre de este Informe, la rentabilidad anualizada
sobre activos y capital del sistema bancario registrd niveles de 1,3y 15,2%, respectivamente, situandose algo
por encima de sus promedios histéricos (anexo estadistico), destacando el alza del margen de intereses y la
disminucién del gasto de provisiones por riesgo de crédito. Las mejores cifras de rentabilidad contribuyen
a reforzar, de manera organica, la solvencia patrimonial de la banca, en la medida de que las instituciones
capitalicen una fraccién mayor de las utilidades. Lo anterior, cobra relevancia dada la convergencia a las nuevas
exigencias de capital y los desafios para enfrentar un entorno mas desfavorable.

Los indicadores de capital de la banca se han fortalecido, en linea con el proceso de implementacién
de Basilea Ill, aumentando sus recursos para mantener la provisién de crédito. Desde el Gltimo Informe,
la banca ha sequido fortaleciendo su base de capital, principalmente a través de nuevas emisiones de bonos
perpetuos. Asi, en marzo de 2025 el indice de adecuacion de capital (IAC) del sistema alcanza 16,8% y el CETT,
11,9% (gréfico I1.6). Dentro de los préximos desafios se incluye la preparacion para la plena convergencia a los
estandares de Basilea Ill y gestionar el aumento del riesgo de crédito, para que la banca refuerce su capacidad
para enfrentar riesgos adicionales y simultdneamente sustentar una provisiéon normal de crédito. Lo anterior es
aun mas relevante para aquellas entidades bancarias cuyas holguras de capital son algo mas acotadas.

Por su parte, los Oferentes de Crédito No Bancario (OCNB)¥ muestran sefales de recuperacion en sus
colocaciones de consumo e indicadores de riesgo que han tendido a moderarse, mientras su rentabilidad
se mantiene estable. Las colocaciones de consumo tanto de las Cooperativas de Ahorro y Crédito y, en mayor
medida, de las Cajas de Compensacién han mostrado una mayor actividad al cierre del 2024. En tanto, los
créditos otorgados para el financiamiento automotriz han moderado su contraccion anual. Ademas, las tasas
de morosidad siguen mostrando una tendencia a la baja de forma transversal.

2/ Estas entidades incluyen a las Sociedades de apoyo al giro bancarias (SAG), las Casas comerciales (CC), Cajas de compensacién y
asignacion familiar (CCAF), Cooperativas de ahorro y crédito (CAC), y entidades que otorgan crédito automotriz.
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GRAFICO I11.5 INDICE DE MORA DEL SISTEMA (*) GRAFICO I11.6 REQUERIMIENTOS DE CAPITAL DEL

(porcentaje de las colocaciones de cada SISTEMA (*)
cartera) (porcentaje de los activos ponderados
por riesgo)
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(*) Mora corresponde al atraso en el pago de 90 dias o més. (*) La informacion de 2025 corresponde a marzo. Los
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.  requerimientos se calculan como el promedio ponderado de
los limites particulares de cada banco. En panel b, AT1+T2
corresponde a la parte del requerimiento que no es enterada
con el nivel de capital respectivo y que debe ser cubierta con
CET1.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES3/

Los ejercicios de tension muestran que la materializacion de shocks macrofinancieros no pondrian
en riesgo la solvencia y liquidez del sistema bancario. Esta herramienta utiliza datos contables del sistema
bancario y de mercado a diciembre de 2024, y considera 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, acompafiada por un incremento de los costos de
fondeo y disminucion de la inversion. En ambos escenarios, la caida de la demanda externa y el deterioro de las
condiciones financieras tienen efecto en el costo de fondeo y el tipo de cambio. Debido al desarrollo reciente
del contexto internacional (Capitulo 1), y al igual que en el Informe anterior, se considera un shock mayor que
en ejercicios previos sobre las tasas de interés de largo plazo de 200pb y de 300pb en las de corto plazo, una
volatilidad del tipo de cambio de 16% y una depreciacién de 30%, supuesto superior al habitual 20%.

Las pérdidas por riesgo de crédito se mantienen estables respecto al ejercicio anterior, donde la menor
actividad de las colocaciones ha reducido la exposicién de la banca a este riesgo, pero también su
capacidad de generaciéon de utilidades. La menor exposicién de la banca al riesgo de crédito debido a la
contraccion de las colocaciones, tanto comercial como de consumo, ha reducido el impacto en el capital de
los escenarios de tension. En tanto, debido a la sensibilidad de la cartera comercial al tipo de cambio, una
depreciacion tiene un efecto negativo mayor en esta cartera. Por consiguiente, en el escenario severo se estima
gue este riesgo lleve a una pérdida potencial de 15,8% del capital del sistema, similar al semestre previo, y de
13,9% en el escenario adverso (grafico IIl.7).

3/ Basado en la metodologia descrita en el |EF del sequndo semestre de 2013 y en Martinez et al. (2017). Tanto el andlisis como sus resultados

son comunicados de manera habitual a la CMF. Ademés, dada su naturaleza, no deben ser considerados como ejercicios de proyeccion.
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El impacto de los riesgos de mercado se mantiene en niveles acotados. El sistema bancario conserva un
bajo descalce de plazos, respecto a lo observado antes de la pandemia, lo que mantiene reducida su exposicion
al riesgo de reprecio?/, mientras que el riesgo de valoracién® se muestra acotado debido a la menor exposicion
a instrumentos financieros (grafico 111.7). El riesgo de moneda se encuentra estable, dado el bajo descalce que
mantiene la banca. Adicionalmente, los ejercicios relacionados a la liquidez indican que la banca tendria niveles
adecuados para hacer frente a salidas de depdsitos, depreciacién de la moneda e incrementos de las tasas de interés.

La banca permanece solvente ante un escenario de estrés severo, mostrando alguna mejora respecto
del IEF anterior en los niveles de capital total considerados en el ejercicio. La diferencia entre el Indice de
adecuacion de capital (IAC) registrado en diciembre 2024 y el obtenido bajo el escenario severo llega a 2,5pp,
menor que en el Informe anterior (gréfico 111.8). Asi, las pruebas de tensién dan cuenta que el nivel de capital
actual, medido a través del IAC, le permite a la banca mantenerse solvente, enfrentar escenarios de estrés severo
y cubrir las nuevas exigencias en el proceso de convergencia hacia Basilea l11%/ (gréfico 11.9a).

De igual manera, la solvencia medida en términos de capital de mayor calidad (CET1), le permitiria
absorber las pérdidas originadas por shocks macrofinancieros severos. La disminucién entre el capital
inicial observado y el resultante del escenario severo llega a 2,2pp, medido en términos de CET1 (grafico I1.9b).
En consecuencia, la banca se encontraria por sobre los requerimientos normativos minimos ante esos eventos
de tension, considerando una liberacién del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) por parte de la
autoridad y la disponibilidad del colchén de conservacién, ambos contemplados para ser utilizados en este tipo
de circunstancias. Los bancos han mejorado su posicion de capital con emisiones de AT1, lo que les ha permito
mantener holguras. Sin embargo, al igual que en el informe previo, la cercania a los requerimientos minimos
implicaria el uso del colchén de conservacion bajo un escenario de tension por parte de algunos bancos, lo que
podria generar un efecto adicional en la actividad del crédito.

FACTORES DE RIESGO

Un recrudecimiento del escenario externo, que impacte significativamente las condiciones de
financiamiento de los bancos en un contexto de baja profundidad del mercado local, presionaria los costos
de la banca y su capacidad de generacién de utilidades. Si bien la banca dispone de recursos para continuar
con la provisién de crédito, un deterioro de las condiciones externas elevarfa los costos de fondeo para los bancos,
con menor espacio para obtener fondos localmente. A su vez, este eventual escenario podria conllevar efectos
adversos en la capacidad de pago de los deudores y en la demanda por nuevos créditos. Asi, se reduciria el mercado
del crédito, disminuyendo la generacion de utilidades del sector y limitando la generacion organica de capital.

Una correccion abrupta de los precios de inmuebles afectaria la cobertura de garantias de las colocaciones
bancarias y el valor de los colaterales disponibles para los nuevos créditos. Una fraccién importante de los
créditos bancarios esta cubierta con garantias, principalmente reales. En el caso de las colocaciones comerciales,
las empresas clasificadas en las categorias de mayor riesgo muestran una cobertura de garantias estable en lo
mas reciente, pero la dependencia a este mitigador es elevada respecto de sus patrones histéricos. Por su parte,
los créditos para la vivienda estan cubiertos en mayor parte por el valor del inmueble. Asi, pese a tener una baja
probabilidad de ocurrencia, la materializaciéon de un escenario de tension podria generar una ejecucién masiva de
garantias y, por lo tanto, ajustes significativos en los valores de recuperacion (Recuadro II.1 del IEF del Sequndo
Semestre 2024). En dicho contexto, los deudores podrian tener dificultades en cumplir con las condiciones de
garantias requeridas en las solicitudes de crédito. En vista de lo anterior, es importante que la banca mantenga
un balance adecuado de mitigadores de riesgo de crédito para hacer frente a este tipo de escenarios.

4/ El riesgo de repricing o reprecio se refiere a las pérdidas potenciales debido a cambios en las tasas de interés, que afectan a los
ingresos y egresos por intereses de sus activos y pasivos.

%/ El riesgo de valoracion se refiere a la pérdida potencial del valor presente de los instrumentos de negociacion y disponibles para
la venta se registran en el Libro de Negociacion, debido al aumento de las tasas de interés.

5/ 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 absorcién de pérdidas como otros instrumentos incluidos en el IAC, que cumplen un rol en caso
de que el banco entre en resolucién (por ejemplo: 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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GRAFICO 111.8 IMPACTO DEL ESCENARIO DE ESTRES
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

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

GRAFICO 111.9 HOLGURAS DE CAPITAL (IAC) Y DE CAPITAL BASICO (CET1)
BAJO EL ESCENARIO DE ESTRES SEVERO (*)
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)
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(*) Exceso de patrimonio efectivo (IAC) y de capital basico (CET1) sobre el
minimo regulatorio y los colchones, respectivamente. No incluye el RCC en la
holgura estresada (final). Considera los limites particulares de cada banco. La
linea vertical sefiala el inicio del calendario de implementacion de Basilea lll. Para
los ejercicios de los IEF del segundo semestre de 2021, 2022, 2023 y 2024, la
barra solida 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 texturizada utiliza los limites vigentes a junio.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.
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RECUADRO IlI.1:

Exposicion de la banca local al comercio exterior

Este recuadro presenta una medida de la exposicion de la banca chilena al sector exportador. Esta
herramienta busca aportar en el monitoreo del potencial impacto de las tensiones comerciales en la
estabilidad financiera local. Los resultados muestran que los créditos otorgados a los sectores afectados
por los aranceles anunciados por Estados Unidos son una fraccién baja de la cartera comercial bancaria
por lo que los riesgos por exposicién directa son acotados. No obstante, las operaciones con la totalidad
de los exportadores y sus proveedores tienen un peso relevante en la banca chilena por lo que la evolucion
del conflicto y sus implicancias deben continuar siendo monitoreadas con herramientas como las descritas en
este recuadro.

La definicion de empresas potencialmente afectadas por los aranceles comprende exportadores y sus
proveedores. Los primeros participan directamente en el mercado internacional, mientras que los segundos
se podrian ver indirectamente afectados por la disminucién en el comercio. Para este ejercicio, se define como
exportador aquella firma que exporta sobre 25% de sus ventas anuales. Se define como proveedor de un
exportador, aguella firma que le vende a un exportador sobre 25% de sus ventas anuales' %/.

Considerando solo los envios a EE. UU. el monto de la cartera comercial potencialmente expuesto a las
medidas anunciadas es bajo, pero se incrementa si se consideran todas las exportaciones. Utilizando la
metodologia antes descrita se estima que la deuda de los exportadores expuestos alcanza a 9,3% de la cartera
comercial al cierre del 20243/, mientras que la deuda de los proveedores a esos exportadores asciende a 7,8%
(grafico I11.10). Si se acota el andlisis a la exportacién a EE. UU. y se excluyen productos de cobre y madera,
la exposicion de los exportadores llega a 1,6% y la de los proveedores a 1,1% de la cartera comercial de la
banca. Se debe tener presente que en este ejercicio existen grupos de firmas que acceden a otras fuentes de
financiamiento, ademas de la deuda bancaria local (grafico II.1).

Se observa heterogeneidad al diferenciar la exposicién de la banca por sector econémico?. Sectores de
productos transables, como Mineria o Recursos Naturales®/, muestran un alto nivel de exposicién a exportadores
(graficolll.11). En sectores como Agricultura, Manufactura y Comercio al por Mayor, se observa una participacion
relevante tanto de exportadores como de proveedores. En algunos sectores, la exposicion es solo a nivel de
proveedores, como es el caso de EGA (Electricidad, Gas y Agua) y OO. CC. (Obras Civiles). Finalmente, existen
sectores que casi no presentan exposicion de ningun tipo, como es el caso del sector inmobiliario®/.

'/ Para las exportaciones y ventas totales se utilizaron datos de ventas provenientes del Formulario 29 (SI) e informacion de Aduanas.
Se utilizd la informacion de facturas para determinar la venta entre firmas. Se utilizaron limites alternativos de ventas (20% - 30%),

con resultados similares a los presentados en este recuadro.
2/ En ambos casos se asocia la venta/exportacion con la deuda a nivel de firma, es decir, no se considera el posible efecto de créditos

dentro de un grupo econémico.

3/ Si se utilizan los datos de Aduanas en vez de los datos de exportaciones del F29 el total baja a 8,8%.

4/ Los sectores reportados corresponden a la Clasificacion de Actividad Econémica (CAE) revisada al ano 2022 utilizada por el Banco
Central de Chile y que es compatible con Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU).

°/ Esto incluye a industria pesquera, silvicultura, productos forestales, entre otras actividades vinculadas a este sector.

%/ Este sector se incluye dentro del grupo “Resto”.
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GRAFICO I11.10 EXPOSICION DE LA BANCA A GRAFICO I11.11 EXPOSICION DE LA BANCA A FIRMAS

FIRMAS EXPORTADORAS Y EXPORTADORAS Y PROVEEDORAS,
PROVEEDORAS (1)(2) POR SECTOR ECONOMICO (1)
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(1) Datos preliminares sujetos a revision. Se considera exportador expuesto cuando una firma exporta méas del 25% de sus ventas.
Se considera un proveedor expuesto cuando factura a un exportador expuesto mas del 25% de sus ventas. Datos de exportaciones
y ventas el afo completo, datos de deuda a diciembre. El cruce no incluye posibles deudas de filiales o matrices u otras firmas de
un grupo empresarial. (2) En el caso de EE. UU. se excluyen productos de cobre y madera.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMF, Sil'y Aduanas.

CONCLUSIONES

La banca presenta una exposicion relevante a firmas exportadoras, con una alta variabilidad por
sector econdmico. Esta exposicion baja considerablemente al centrarse en los sectores afectados por
anuncios de aranceles en EE. UU. Dada la magnitud de la cartera comercial potencialmente afectada se debe
continuar monitoreando el impacto de las posibles restricciones en el mercado internacional y sus consecuencias
en el mercado local. En relacion con la distribucién sectorial, es importante destacar que luce coherente con la
informacion disponible agregada de deuda en moneda extranjera entregada por los bancos locales.
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IV. DESARROLLOS DE POLITICA FINANCIERA

En la Reunion de Politica Financiera (RPF) del primer semestre de 2025, el Consejo del Banco Central de
Chile decidié mantener el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en 0,5% de los activos ponderados
por riesgo (APR), considerando el escenario de riesgo actual que se revisa en los capitulos anteriores. Esta
decisiéon toma en cuenta tanto la actualizacién del marco de politica anunciado en noviembre de 2024,
como la plena convergencia hacia el conjunto de requerimientos de capital de Basilea Il durante este afio.
Por su parte, la agenda de regulacién financiera del BCCh se enfoca este aino en iniciativas relacionadas
con la implementacién de la Ley de Resiliencia, priorizando en este capitulo el ejercicio de las nuevas las
atribuciones del Banco Central sobre el mercado privado de operaciones de venta con pacto de retrocompra.
Asimismo, se da cuenta del avance logrado en otras iniciativas de desarrollo de politica financiera del Banco
vinculadas al mercado de securitizacion e internacionalizacién del peso. Por ultimo, se destaca la aprobacion
de la reforma de pensiones como el principal desarrollo legislativo desde el ultimo Informe desde una
perspectiva de estabilidad financiera, que conlleva diversos desafios de implementacion, especialmente
en vista de la relevancia de los fondos de pensiones en el sistema financiero local.

DECISION DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO

En la Reunién de Politica Financiera (RPF) del primer semestre de 2025, el Consejo del Banco Central
de Chile decidi6 mantener el Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en 0,5% de los activos
ponderados por riesgo (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. Este entorno de riesgos
releva la importancia de contar con un colchén de capital previamente constituido por parte de la banca, que
aumente su capacidad para enfrentar shocks y que pueda ser liberado en caso de concretarse un evento de
estrés financiero, lo que ayudaria a mitigar sus impactos en la provision del crédito a hogares y empresas. La
decision se enmarca en la planificacion de esta herramienta macroprudencial anunciada en la RPF de noviembre
2024, en que junto con la emisién del nuevo marco de politica del RCC (BCCh, 2024), establecid un avance
escalonado hacia el nivel neutral de 1% de los APR (BCCh, 2025). En esa instancia se comunicé que esta definicion
se adoptara a partir de la primera RPF del afo 2026, en la medida que las condiciones macrofinancieras lo permitan,
y considerando un plazo de al menos un afio para su construccion gradual. En esta decision, adicionalmente, el
Consejo del BCCh concilia sus objetivos de resiliencia y estabilidad financiera con la plena convergencia hacia el
conjunto de requerimientos globales de capital de Basilea Ill durante este afio.

Internacionalmente la adopcién de un nivel neutral positivo (NNP) para el Requerimiento de Capital
Contraciclico ha ganado prevalencia como un factor de resiliencia para la estabilidad financiera. El
proceso de acumulacién del RCC hacia un nivel neutral positivo ha sido llevada a cabo de manera gradual en
un numero creciente de jurisdicciones, permitiendo que los bancos se adapten al nuevo nivel de requerimiento
mediante incrementos progresivos. Lo anterior, con el objetivo de permitir un mayor tiempo a las instituciones
financieras para ajustarse al requerimiento y promover el uso de utilidades retenidas por sobre eventuales ajustes
en sus APR a través de una reduccion en su nivel de apalancamiento (BIS, 2024). Actualmente, los rangos
definidos para el valor del NNP por estas jurisdicciones, se ubican en valores entre 0,5% y 2% de los APR, siendo
1% el nivel mas frecuente entre los paises que aplican un NNP para el RCC (IMF, 2025) (graficos IV.1y IV.2).
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GRAFICO IV.1 EVIDENCIA INTERNACIONAL DE GRAFICO IV.2 EVIDENCIA INTERNACIONAL DE
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(*) Islandia y Chipre establecen una tasa minima de RCC PN de  Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BIS,
2%y 0,5%, respectivamente. ESRB, CMF y paginas web de autoridades de RCC en cada
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BIS,  jurisdiccion.

ESRB, CMF y pdaginas web de autoridades de RCC en cada

jurisdiccion.

El Banco Central de Chile se suma a las autoridades financieras que han adoptado un nivel neutral
positivo del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC). El Consejo del Banco Central de Chile decidié
actualizar su marco de implementacion del RCC el pasado mes de noviembre, reforzando su enfoque de
resiliencia, y estableciendo un nivel neutral positivo para el RCC de 1% de los activos ponderados por riesgo
(APR). Dicho nivel neutral, que prevalecera la mayor parte del tiempo, permite contar con un colchén de capital
disponible, que sea liberable oportunamente, en momentos de estrés macrofinanciero. La transicion hacia el
nivel neutral del RCC sera determinada una vez que se complete la implementacion de los requerimientos de
capital de Basilea Ill en diciembre de 2025 y considerando un plazo adecuado para su construccién gradual'/.

La comunicacién por parte de las autoridades, respecto del ritmo de acumulaciéon del NNP para el
RCC, juega un rol relevante para la planificacion de capital de la banca. Las estrategias de comunicacién
adoptadas por distintas jurisdicciones han tomado enfoques diversos. Estos dependen de si el objetivo y estrategia
de implementacién, que mantiene la autoridad respectiva, privilegia transmitir previsibilidad para la banca o
mantener mayor flexibilidad y capacidad de decisién ante condiciones especificas de la economia (BIS, 2024).
En ese sentido, una estrategia de convergencia al NNP que defina en detalle plazos y cargos puede proporcionar
claridad y previsibilidad para los bancos en su planificaciéon de capital. Sin embargo, dicha estrategia puede
resultar poco flexible si las condiciones del sector financiero cambian significativamente durante el periodo
de acumulacién. En este Ultimo caso, una estrategia comunicacional que permita ajustes, de acuerdo con las
condiciones macrofinancieras, logra adaptarse mejor a las condiciones cambiantes.

'/ Seccion web con cronologia de implementacién y otros documentos de referencia (enlace).
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La introduccion del nivel neutral positivo en el RCC ha elevado el requerimiento de capital agregado
de la banca en la mayoria de las jurisdicciones donde se ha implementado. La experiencia comparada en
la introduccion de los requerimientos de capital asociados a un NNP del RCC ha mostrado que, consistente con
la naturaleza basada en riesgo de la herramienta, la mayoria de las jurisdicciones no han reducido otros requisitos
de capital al implementar un NNP, excepto en casos donde se busca evitar superposiciones de riesgos cubiertos
por otros requerimientos de capital (ECB, 2025). Esto se observé principalmente en Europa, donde unas pocas
jurisdicciones, en que el marco legal lo permitia, disminuyeron su colchén sistémico (SyRB) para mantener su
CCyB como herramienta para abordar estos riesgos bajo el marco de una sola herramienta macroprudencial.

Desde el ultimo Informe, la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) acordé ajustar los requerimientos
de capital correspondientes al Pilar 2 y definio el proceso de entrada en vigor del cargo. Los cargos de
capital por Pilar 2, son definidos por la CMF mediante el proceso de evaluacién supervisora para cada banco
de manera individual. Este proceso incorpora la evaluacion de riesgos no cubiertos por Pilar 1y para los cuales
no se cuenta con un estandar de medicién, como el riesgo de mercado en el libro de banca y el riesgo de
concentracion crediticia?/. Asimismo, considera insumos elaborados por los mismos bancos, como el Informe
de Autoevaluacion de Patrimonio Efectivo (IAPE), el cual permite determinar el objetivo interno de patrimonio
efectivo necesario para cubrir los riesgos materiales de la institucion en un horizonte de al menos tres afos.
En esta sequnda aplicacién, la CMF decidio fijar requerimientos para las mismas instituciones designadas en el
proceso anterior, el cual deberd completarse en un 50% en junio de este afo, representando a nivel agregado
un cargo de 0.16% de los APR del sistema, a completarse en un 56,3% con capital basico. Acorde al proceso
de entrada en vigor gradual de los cargos de Pilar 2 definido por la CMF, estos deberan constituirse en un 75%
en 2026, para en 2027 llegar al 100% del requerimiento efectivo.

Los cargos de capital por importancia sistémica complementaran, a partir de diciembre de este afo,
su entrada en vigor, alcanzando el 100% del requerimiento. En abril de este afo, la CMF informé sobre
la calificacion anual de bancos de importancia sistémica, manteniendo la calidad de sistémicos a los mismos 6
bancos del periodo anterior. Asi, se mantienen las mismas exigencias de cargos de capital basico adicionales
establecidas en el periodo de revision anterior, a excepcion de un banco cuyo cargo disminuye desde 1,75% a
1,5% de los APR. De esta forma, el cargo se consolida en el rango 1% - 1,5% APR, implicando a nivel agregado
un cargo aproximado de 1% de los APR del sistema bancario. Estos requerimientos de capital por importancia
sistémica establecidos para el sistema financiero en Chile se encuentran dentro de rangos observados con
frecuencia segun la experiencia internacional (grafico IV.3).

El calendario de implementacion gradual de los estandares de liquidez del marco de Basilea, definido
por el BCCh, contintia avanzando con el proceso de evaluacién de la adecuacién de liquidez interna
de los bancos (ILAAP). Acorde con la implementaciéon gradual, definida en el Capitulo Il1.B.2.1 del Compendio
de Normas Financieras (CNF) del BCCh y el Capitulo 12-20 de la Recopilacién Actualizada de Normas (RAN) de
la CMF, a partir de abril de este afio el ILAAP entra en plena vigencia, permitiendo a la CMF solicitar mayores
requerimientos de activos liquidos de alta calidad (ALAC) a aquellas empresas bancarias que presenten
deficiencias significativas o materiales en su proceso de evaluacion. Dicha exigencia adicional puede llegar hasta
a un 20% del stock de este tipo de activos constituidos por el banco en su gestion de liquidez de corto plazo.
Por su parte, las exigencias de financiamiento estable neto (NSFR) contintian su proceso de implementacion, a
ser completado el 1 de diciembre de 2026. Estos elementos, junto a otros desarrollos de politica que forman
parte de la agenda regulatoria del BCCh, buscan dotar al supervisor de herramientas que permiten instar a los
bancos a una mejor gestion de liquidez para enfrentar de mejor manera situaciones de estrés (Recuadro IV.1).

2/ El riesgo de mercado en el libro de banca (RMLB) se refiere a la posibilidad de pérdidas en las posiciones financieras de un banco
debido a movimientos adversos en los precios de mercado, como tasas de interés, tipos de cambio o precios de activos. La Comision
para el Mercado Financiero (CMF) regula la medicién y gestién de estos riesgos, incluyendo la forma en que las instituciones financieras
deben calcular sus necesidades de capital para cubrir estos riesgos, acorde a lo establecido por los estandares de Basilea lll.
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GRAFICO IV.3 ANALISIS COMPARADO CARGOS DE
CAPITAL PARA BANCOS SISTEMICOS
(porcentaje de APR, numero de bancos)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BIS,
ESRB, CMF y pdaginas web de autoridades de RCC en cada
jurisdiccion.

GRAFICO IV.5 HOLGURAS CAPITAL BASICO Y
PATRIMONIO EFECTIVO DEL SISTEMA
BANCARIO LOCAL
(porcentaje de APR)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF
a enero 2025.

GRAFICO IV.4 REQUERIMIENTOS DE CAPITAL DEL
SISTEMA BANCARIO LOCAL (*)
(porcentaje de APR)
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(*) En caso de no contarse con instrumentos AT1 o T2 para
completar los requerimientos respectivos, las instituciones deben
completar dichos requerimientos con Capital Basico (CET 1).

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

GRAFICO 1V.6 EVOLUCION HOLGURAS CAPITAL
BASICO DEL SISTEMA BANCARIO
LOCAL (*)
(porcentaje de APR)
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(*) Datos a enero 2025 con requerimientos esperados para
diciembre 2025 compuestos por CET1 Minimo, y por CET1
Variable compuesto por requerimientos de Pilar 2, Sistémico,
Colchén de Conservacion y RCC. La linea vertical sefiala el inicio

del calendario de implementacién de Basilea |ll.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF.
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A partir de diciembre de 2025, la mayoria de los cargos de capital y liquidez asociados a la
implementacion de los estandares de Basilea Ill en Chile entrardn en plena vigencia. Este afo deberan
completarse en un 100% los requerimientos minimos de capital y Cargo Sistémico que define el estandar de
Basilea Ill, acorde a lo estipulado en el calendario de implementacion definido en la Ley General de Bancos y
mediante normativa por la CMF?/. La banca ha conseguido una adaptacion gradual a estos nuevos requerimientos,
lo cual en parte ha sido posible mediante la emision de capital adicional e instrumentos hibridos, especialmente
en el caso de bancos sistémicos (grafico IV.4), manteniendo holguras por sobre los requerimientos de capital
basico y patrimonio efectivo, las que se aprecian mas acentuadas en el caso de bancos no sistémicos (gréfico
IV.5). Con todo, cabe notar que también se han utilizado parte de las holguras histéricamente disponibles
(grafico IV.6). La entrada en pleno vigor de estos cargos permite contar con un estandar que busca asegurar
que los bancos mantengan niveles adecuados de capital de alta calidad, mejoren su capacidad para gestionar
riesgos y aumenten su resiliencia ante situaciones de estrés.

La convergencia en la implementacién de todos los componentes fundamentales de Basilea Ill abre
espacio para que la banca chilena pueda avanzar en el desarrollo de modelos internos. En un nimero
importante de jurisdicciones los bancos utilizan modelos internos (Ml) para definir ponderadores por riesgo
de crédito, inferiores a los establecidos en los denominados “modelos estandar”, lo cual fue una innovacién
incorporada con Basilea Il. Con ello, los Activos Ponderados por Riesgo de Crédito (APRC) pueden representar
una menor proporcion de los activos totales, lo cual permite generar ahorros de capital. Esta posibilidad no existia
en Chile, por cuanto todos los ponderadores de riesgo de crédito se fijaban en la Ley General de Bancos hasta
2019, siguiendo el estandar de Basilea I. Este rezago tiene la ventaja de poder incorporar las lecciones respecto
a la aplicaciéon de estos modelos internos en el resto del mundo, relacionadas principalmente con la dificultad
de supervisar y evaluar cada uno de los modelos aplicados. De hecho, Basilea lll aumenté las exigencias para
la aplicacion de Ml estableciendo una rebaja maxima en la densidad de los APR (“output floor" de 72,5%)/.

Actualmente, la CMF se encuentra analizando en conjunto con la banca los desafios que presentan la
adopcion de modelos internos, a fin de facilitar su adopcion y uso. Esto abre oportunidades para la banca
de disminuir su densidad de APR (medida como APR/AT), la cual se ha mantenido historicamente en niveles
cercanos al 70%?>/. Con la estructura de APR del sistema bancario local, una reduccién de 5pp en la densidad
de APR mediante la aplicacion de Ml al tratamiento de APRC se traduce, aproximadamente, en un ahorro de
capital equivalente a 1pp en el ratio de CET1 sobre APR.

AGENDA DE REGULACION DEL BCCH Y DESARROLLO DEL MERCADO DE REPOS

El BCCh se encuentra en pleno proceso de implementacién de la Ley que Fortalece la Resiliencia
del sistema financiero y sus infraestructuras (Ley 21.641), en particular respecto al desarrollo de las
operaciones de venta con pacto de retrocompra (repos). De acuerdo con las nuevas atribuciones que se
le confieren al BCCh en esta legislacion, se estan actualmente desarrollando los marcos de regulacion que
permitirdn ampliar el acceso a ciertos servicios financieros provistos por el BCCh, implementacién de nuevos
mecanismos de gestién de liquidez de Entidades de Contraparte Central y desarrollo del mercado privado
de repos. Este capitulo se focaliza en esta Ultima iniciativa, mientras que las restantes medidas, al estar mas
directamente relacionadas con el funcionamiento de las Infraestructuras para los Mercados Financieros (IMF),
seran analizadas en el proximo Informe de Sistemas de Pago.

3/ Ver Calendario de implementacién Basilea lll en Chile.
4/ El estandar de Basilea | aplicado en Chile histéricamente, al ser un modelo conservador en su célculo de los APRC, derivd en una

densidad de APR sobre Activos Totales (AT) elevada en comparacion a la observada en jurisdicciones que implementaron la posibilidad
de usar modelos internos con Basilea Il. Al permitirse en Chile el uso de Ml para el célculo de APRC, por la implementacién del
estandar de Basilea lll, se abre la posibilidad para la banca de reducir su densidad de APR sobre AT, mientras que la implementacion
del “output floor” o “piso minimo” por parte de aquellas jurisdicciones que avanzan hacia Basilea lll desde los modelos internos de
Basilea Il verian el efecto contrario, es decir aumentarian su densidad de APR sobre AT.

°/ Actualmente la normativa CMF (RAN 21-6) establece, para la determinacion de los activos ponderados por riesgo de crédito
mediante modelos internos, un piso minimo de 72,5% del total que se hubiese obtenido con las metodologias estandar.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 42
PRIMER SEMESTRE 2025


https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-43533.html#especial_calendario
https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-38826_doc_pdf.pdf

Una operacion de repo (del inglés repurchase agreement) consiste en una transaccién en que una de
las partes vende un titulo a la otra, con el acuerdo de recomprarlo en el futuro a un precio y fecha
predeterminados. Aunque un titulo, tipicamente un instrumento de renta fija, se vende al inicio del repo, el
compromiso de recompra futura implica que el comprador solo tiene un derecho temporal sobre dicho activo,
y el vendedor solo tiene acceso temporal al efectivo obtenido de la venta inicial. Por lo tanto, aunque el repo
se estructura como una compraventa de valores se comporta econdmicamente como un crédito colateralizado.
La diferencia entre el precio pagado por el comprador al inicio del repo y el precio que recibe al final constituye
la rentabilidad de este crédito colateralizado, correspondiente a una tasa de interés implicita.

El desarrollo del mercado de repos en Chile permanece rezagado en comparaciéon a mercados de
paises avanzados y emergentes, y con relaciéon al mercado financiero local en términos generales. El
mercado interbancario local opera mayoritariamente sin constitucion de garantias y es dominado por operaciones
y transacciones de compra y venta de certificados de depdsito (Recuadro IV.2 IEF Primer Semestre 2023). En
tanto, entre los intermediarios financieros no bancarios (IFNB), solo los broker-dealers muestran un uso de repos
comparable a lo que se observa en los mercados monetarios de otras jurisdicciones (graficos IV.7, V.8 y IV.9).

Un mercado de repos robusto apoyara el funcionamiento del mercado financiero en su conjunto. En
términos generales, los beneficios de un mayor desarrollo del mercado de repos se relacionan con ganancias
de eficiencia de mercado, liquidez y gestién de riesgo. En efecto, los repos tienen diversos usos que mejoran la
formacion de precios en los mercados del activo subyacente (tipicamente instrumentos de renta fija) al generar
mayor demanda por papeles utilizados como colateral, facilitar arbitrajes, toma y cobertura de posiciones,
monetizaciéon de activos para cumplir con necesidades de efectivo de corto plazo, etc. En particular, un mayor
grado de colateralizacion en el mercado monetario lo hace resistir mas eficazmente eventuales shocks de liquidez,
lo cual reduce el grado dependencia en herramientas de liquidez del banco central al tiempo que incrementa
su capacidad de transmisién (IMF, 2022).

GRAFICO IV.7 REPOS SECTOR GRAFICO IV.8 REPOS GRAFICO IV.9 REPOS FONDOS
BANCARIO (*) BROKER-DEALERS (*) MUTUOS MONETARIOS (*)
(porcentaje de activos o pasivos) (porcentaje de activos o pasivos) (porcentaje de activos o pasivos)
81 m Global = Chile 317 mGlobal mChile 301 mGlobal mcChile
30 A
6 .
20 -
29 4
4 .
28 A
10 4
2 .
27 A
0 4 26 T 0 - T ]
activos pasivos activos pasivos activos pasivos

(*) Corresponde al promedio 2019-2023 al cierre de diciembre de cada afo. Muestra global corresponde a jurisdicciones
participantes ejercicio IFNB del FSB: Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canada, Suiza, Chile, China, Alemania, Espafa, Francia,
Hong Kong, Indonesia, Irlanda, India, Italia, Japon, Corea del Sur, Islas Caiman, Luxemburgo, México, Paises Bajos, Rusia, Arabia
Saudita, Singapur, Turqufa, Reino Unido, Estados Unidos, Sudéfrica.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del Reporte Anual de Monitoreo IFNB, FSB (2024) y CMF.
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El balance de beneficios versus riesgos se inclina a favor de los primeros especialmente considerando el
escaso desarrollo actual de este mercado a nivel local. Como toda actividad de intermediacién financiera,
también existen riesgos asociados a las operaciones de repo, como el incremento del apalancamiento y la
prociclicalidad en el valor de los colaterales. La experiencia internacional durante la crisis financiera global ha
demostrado que los eventos de materializacion de estos riesgos se relacionan mas bien con el uso como colateral
de instrumentos menos tradicionales, o con un excesivo descalce de plazos. Sin embargo, el reducido grado de
desarrollo de este mercado en Chile, en conjunto con un marco regulatorio local robusto que ha incorporado las
principales lecciones de la crisis financiera global de 2008, indica que existe espacio para explotar los importantes
beneficios de un mayor desarrollo de este mercado manteniendo los niveles de riesgo bajo control.

El objetivo fundamental de la nueva regulacién que el BCCh publicard proximamente, es conferir
certeza juridica frente a eventuales incumplimientos de una de las contrapartes. La principal herramienta
de gestién de riesgos para las partes en una operacion de repo es el uso de Convenios Marco, que fueron
especialmente desarrollados para la adecuada documentacién y administracion de dichas operaciones. De
particular importancia es el uso de convenios marco en las operaciones cross border, considerando que son
tipicamente utilizados por las grandes instituciones financieras internacionales. Es en los convenios marco dénde
se establecen los términos y condiciones generales, incluyendo el tratamiento ante eventos de incumplimiento,
procesos en que cobra particularimportancia la posibilidad de efectuar la compensacion, ejecuciéon de colaterales
y pago de los saldos netos (o close-out netting) de las posiciones que las partes mantienen entre si a causa de
los repos pactados (figura IV.1).

En particular, el BCCh esta facultado para otorgar el reconocimiento de los convenios marco y regular
las condiciones para el cierre anticipado y compensacién global de las correspondientes posiciones
resultantes de los repos pactados al amparo de dichos convenios. Considerando que el uso de colaterales
estad en el nucleo de una operacion de repo, de particular importancia es su tratamiento en dichos casos de
incumplimiento, por lo cual los convenios marco de contratacién de repos tipicamente utilizados en los mercados
mas desarrollados contienen clausulas especificas y detalladas sobre como proceder respecto a los instrumentos
utilizados como garantias en los diferentes casos de incumplimiento (figura IV.2). Por lo tanto, el reconocimiento
de Convenios Marco en la regulacion del BCCh es crucial para el correcto funcionamiento de este mercado.

Sin embargo, durante el proceso de analisis se han identificado diversas brechas que requieren de
avances regulatorios en diferentes &mbitos de competencia de otras autoridades. Si bien se estima un
efecto positivo de la regulacion que el BCCh propone implementar, existe un conjunto de factores en los cuales
se requiere avanzar que han sido identificados en diferentes instancias en que el BCCh ha recabado visiones
del sector privado y autoridades respecto a aspectos regulatorios que podrian estar obstaculizando el desarrollo
de este mercado. En este sentido, la Asistencia Técnica sobre gestion de liquidez sistémica que el FMI realizé el
ano pasado y cuyo informe publicé recientemente (Recuadro IV.1) ha sido de particular utilidad. En términos
generales, las demas brechas identificadas se relacionan con el tratamiento de los repos en la regulacién prudencial
bancaria, y necesidades de mayor certeza o claridad en cuanto a su tratamiento tributario y contable. En este
punto destaca la propuesta de la CMF para aplicar a los repos de la industria bancaria ponderadores de riesgo
inferiores al 20% cuando se trate de operaciones pactadas al amparo de un convenio marco reconocido por el
BCCh, en el contexto de su reciente publicacion para consulta sobre ajustes a los Capitulos 21-6 y 8-40 de su
Recopilaciéon Actualizada de Normas (RAN) de bancos 'y a las Normas de Caracter General N°303 y N°451, que
tienen por objetivo de eliminar obstaculos que afectan el desarrollo del mercado de repos, de securitizaciones
y de seguros o derivados de crédito.
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FIGURA V.1 ELEMENTOS BASICOS DE UN CONVENIO MARCO DE CONTRATACION DE REPOS (*)

Seleccion de marco legal/jurisdiccion aplicable

Tratamiento de colaterales, compensacion de pagos, llamados

S e de margen, considerando riesgo de contraparte

Convenio Marco

Eventos de default (*)
y otros

Definicion y administracion de eventos de incumplimientos que
gatillan el close -out netting, y gestion de otros problemas

Valorizacién, cierre y compensacion anticipada de las

Close-out nettin L L . S -
9 posiciones, ejecutando garantias. Genera posicion neta unica

(*) Los eventos de default estan predefinidos en los convenios marco, y son negociados por las partes
como parte de los términos generales a los que quedaran afectas las operaciones. En particular, las
partes pueden pactar que el incumplimiento de entrega del colateral sea 0 no un evento default.
Fuente: Banco Central de Chile.

FIGURA IV.2 DIAGRAMA DE CONTRATO REPO Y EVENTUAL INCUMPLIMIENTO (*)
Iniciaciéon

Madurez

Colateral

—

Colateral

—_

IF A - vendedor

Securities Lender
Securities Provider

IF B - comprador

Securities Borrower
Cash Provider

IF A - vendedor

Securities Lender
Securities Provider

IF B - comprador

Securities Borrower
Cash Provider

Cash Lender

Cash Lender

Cash Borrower Cash Borrower

Cash Cash

(*) Si la Institucion Financiera (IF) A es intervenida, cae en insolvencia o en algin incumplimiento
grave, predefinidos en los convenios marco como “eventos de default” durante el periodo de
vigencia del repo, el marco legal y regulatorio deberian asegurar la posibilidad del ejercicio de las
clausulas de compensacioén, ejecucion de colaterales y pago de los saldos netos (close-out netting).
Fuente: Banco Central de Chile.
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SEGUIMIENTO DE INICIATIVAS ANTERIORES

Se despejan fricciones para implementar proceso de internacionalizacién del peso impulsado por el
BCCh desde 2020. Con el fin de facilitar una mayor participacion de no residentes en los mercados domésticos
de monedas o de instrumentos financieros locales, el Banco inici¢ en diciembre de 2020 un proceso para eliminar
las restricciones al uso transfronterizo del peso®/. Como se ha documentado extensamente en Informes anteriores
y otras presentaciones del Banco’/, esta politica busca fomentar un mayor uso del peso a nivel internacional,
lo que a su vez contribuiria a la estabilidad financiera, al aliviar preocupaciones de liquidez durante episodios
de crisis, reducir riesgos de contraparte, ofrecer nuevas formas de gestionar el riesgo cambiario y disminuir los
costos de financiamiento para los agentes locales.

Las iniciativas recientes del Sll y la CMF remueven las ultimas fricciones regulatorias para la
materializacién de la internacionalizacion del peso. El Sl emitié una norma para permitir el acceso a RUT
simplificado a instituciones financieras que abran cuentas corresponsales en instituciones financieras constituidas
en Chile, facultad que le fue conferida en la denominada Ley de Resiliencia. A su vez, la CMF habilité la sustitucion
del pagaré que se exige para la suscripcién de sobregiros pactados en cuentas corrientes, cuando el beneficiario
no tiene residencia ni domicilio en el pais. Estas medidas —que se suman a otras tomadas por el BCCh y la CMF
con anterioridad— buscan facilitar la prestacion del servicio de banca corresponsal en el pais, elemento esencial
para que no residentes puedan realizar operaciones financieras en el pafs con la moneda local, asi como para
la eventual incorporacion del peso a CLS.

Préximamente el BCCh definira condiciones financieras para admitir bonos autosecuritizados por la
industria bancaria como colateral. En julio de 2024 el BCCh definié en el Capitulo Ill.B.4 de su Compendio de
Normas Financieras los términos y condiciones aplicables a la estructuracion de bonos autosecuritizados por los
bancos, para que sean admitidos como colateral, por ejemplo, en cuanto a sus clasificaciones de riesgos y créditos
subyacentes®/. Un paso adicional para la habilitacion de estos instrumentos es la definicion de las condiciones
financieras especificas que se aplicaran a estos instrumentos, como haircuts y condiciones de valorizacion.

REFORMA DE PENSIONES: PRINCIPAL DESARROLLO LEGISLATIVO PARA EL SISTEMA
FINANCIERO DESDE EL ULTIMO IEF

Actualmente los Fondos de Pensiones (FP) representan aproximadamente un 60% del PIB y tienen un
rol fundamental en el desarrollo y profundidad del sistema financiero local. Dado que los FP tienen un
horizonte de inversion de largo plazo constituyen un factor de demanda estructural por instrumentos financieros
de largo plazo, lo cual ha favorecido el desarrollo del mercado local de renta fija. Adicionalmente, en el contexto
de portafolios altamente diversificados, los FP invierten aproximadamente la mitad de los recursos en mercados
internacionales, lo cual ha favorecido el desarrollo del mercado de derivados cambiarios como fuente de
cobertura de riesgos. Con un volumen de inversiones cercano a doscientos mil millones de dolares, adn luego
de la significativa reduccién posterior a los retiros de fondos aprobados durante la pandemia covid-19, los FP en
Chile siguen siendo el segmento mas relevante del sistema financiero local después de los bancos (grafico IV.10).

La incidencia de los fondos de pensiones en el sistema financiero implica desafios relevantes para
la implementacién de las distintas innovaciones que incorpora la Reforma. La creaciéon de los nuevos
Fondos Generacionales (FFGG), incorporacion de procesos de licitacion de cartera cada dos anos, entre otras,
tienen el potencial de generar distorsiones transitorias que impacten en los precios de los activos financieros
y las valoraciones de las propias carteras de los FP. Evitar efectos no deseados en las principales variables que
describen el desempefo de los portafolios de los fondos de pensiones, especialmente considerando su alta
incidencia en el sistema financiero, es fundamental. Atenuantes relevantes de estos riesgos son la incorporacién
en la nueva legislacion un programa gradual de implementacién amplio, de hasta cinco afos (61 meses), y
aumentos progresivos de flujos destinados a capitalizacion individual.

5/ Banco Central autoriza el uso del peso chileno en operaciones transfronterizas (comunicado, 29 de diciembre de 2020).
7/ Ver Recuadro VI.1 IEF 25.19, Recuadro V.1 IEF 2S.20, Recuadro IV.1 IEF 25.21 y Recuadro V.1 IEF 25.23.

8/ Banco Central de Chile publica nueva regulaciéon sobre bonos securitizados (comunicado, 9 de julio de 2024).
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GRAFICO IV.10 COMPARACION INTERNACIONAL SISTEMA DE PENSIONES
(activos como porcentaje del PIB, diciembre 2023)
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(*) Barra verde de Chile corresponde a diciembre 2019.
Fuente: OCDE (2024), Pension Markets in Focus 2024 y Superintendencia de Pensiones (2020),
Ficha Estadistica Previsional N° 86 para Chile a diciembre de 2019.

La adopcién de un nuevo esquema de FFGG con carteras de referencia que sustituiran a los Multifondos
implica una reconfiguracion de los portafolios de los Fondos de Pensiones. El modelo de Multifondos
sujetos a limites de inversién actualmente vigente se sustituye por un esquema de FFGG que deben seguir a
una “cartera de referencia” sujetos a un régimen de premios y castigos segun su performance relativo. Este
modelo consiste en que los afiliados son asignados a un FFGG especifico segun su horizonte de pension, para
mantener sus ahorros en él durante toda su etapa de acumulacién. Cada FFGG sigue un asset allocation que
va evolucionando con el paso del tiempo, desde una composicién con mayor exposicion a instrumentos de
riesgo, a una cada vez mas conservadora segun los participantes se acercan a la edad de retiro. El objetivo de
este cambio se relaciona con reducir la necesidad de liquidez de corto plazo por parte de los fondos y mantener
un objetivo de rentabilidad anclado al largo plazo, a fin de alinear el nivel de exposicién al riesgo de los ahorros
de una persona con su horizonte de pensién, para efectos de generar ingresos en la etapa laboralmente pasiva
de los cotizantes.

En este contexto, el principal elemento que debe definir la Superintendencia de Pensiones es el marco de
carteras de referencia para los FFGG, lo cual determinara en gran medida la estructura de los portafolios.
El transito del actual esquema a los (al menos) diez FFGG requerira reasignar los ahorros de los afiliados de acuerdo
con su edad, en la medida que la actual distribucién en los multifondos no sea acorde al perfil de riesgo asociado
con la edad. La magnitud de esta reorganizacién de portafolios y su potencial efecto en el mercado dependera de
las nuevas carteras de referencia, del régimen de inversion y limites que se defina para los fondos generacionales
y del plazo de ajuste que se considere. En Australia, México y el Reino Unido se han incorporado FFGG a sus
sistemas de pensiones, con diversas estrategias de composicién de portafolios: en México domina la participacion
de instrumentos de renta fija e inversion local; mientras que en Reino Unido se observan administradoras con
carteras fuertemente orientadas a la renta variable; en comparacion, en Australia tiende a asignarse un mayor peso
a inversiones en activos alternativos. Estas experiencias internacionales pueden ser consideradas, tanto respecto
de elementos que han funcionado bien, como de potenciales fricciones que se busque evitar, lo cual permitiria
orientar su implementacion y adaptacion al sistema de pensiones chileno. Con todo, el nuevo régimen de inversion
por definir puede conllevar a una diferente demanda por instrumentos en el mercado de capitales.
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Con el objetivo de reducir el costo por comisiones para los afiliados, la reforma considera una licitacion
del 10% del stock de afiliados cada 2 afnos. La Superintendencia de Pensiones realizard los procesos de
licitaciones publicas para adjudicar la administracion de las cuentas de capitalizacion individual del 10% del total
de afiliados al sistema que no estén pensionados, seleccionados aleatoriamente, de acuerdo con lo establecido en
una norma de caracter general de la Superintendencia de Pensiones. La Superintendencia de Pensiones debers,
ademaés, aprobar formalmente las bases de licitacion que, entre otros elementos detallados en la ley, deberan
contener estadisticas histéricas de los afiliados y cotizantes y de la composicion agregada de las carteras de
inversiones. En cada licitacion se adjudicara el servicio a la administradora que cobre la menor comisién, junto
con cumplir con los requisitos correspondientes, entre los cuales se encuentra aquel de tener menos del 25% de
los afiliados del sistema. Los afiliados tendran el derecho a desistir de la licitacion o cambiarse de administradora.

Se considera una nueva institucionalidad publica con la creacion del Fondo Auténomo de Proteccion
Previsional (FAPP) y nuevas funciones asignadas al Instituto de Normalizacién Previsional (IPS). El FAPP
se cred con el objetivo de financiar las prestaciones del Seguro Social Previsional, y serd administrado por un
organismo auténomo, de caracter técnico, que se relacionara con el Presidente de la Republica a través del
Ministerio de Hacienda. Por su parte, el IPS podra prestar servicios de gestién de cuentas a las Administradoras
de Fondos de Pensiones.

Se expande el espectro de entidades autorizadas a actuar como Administradoras de Fondos de Pensiones.
La reforma permite a las Administradoras Generales de Fondos (AGF) que no sean filiales de una entidad bancaria,
las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC) fiscalizadas por la CMF, las Cajas de Compensacion de Asignacion
Familiar (CCAF) y otros que cumplan con requisitos de acreditacion y requerimientos de la Superintendencia de
Pensiones, concurrir a la constitucion de una AFP; para lo cual deberan contar con la autorizacién previa de la CMF
0 SUSESO, cuando corresponda, y de la Superintendencia de Pensiones. La posibilidad de que alguna de estas
entidades —o bien las AFP existentes— contraten servicios de administracion de cuentas con el ISP, focalizdndose
en inversiones es en si mismo una dimensién que reconfigura la organizacion de la industria de pensiones.

Considerando el alza en la tasa de cotizacién, el cambio legal aumenta el flujo de ahorro de largo plazoy
contribuye a la recuperacién del mercado financiero local luego del impacto persistente de los retiros de
fondos aprobados durante la pandemia. El incremento en la cotizacion se incorpora gradualmente durante un
plazo de 9 afos, alcanzando un total de 8,5pp de la remuneracién imponible al final del periodo de transicion. De
dicho flujo de cotizacion, 4,5pp seran destinados a las Cuentas de Capitalizacion Individual (C.1.) de cada cotizante;
1,5pp corresponden a la Cotizacion con Rentabilidad Protegida (CRP), que debera contribuir al financiamiento del
beneficio por afios cotizados a través del FAPP; y 2,5pp destinados al FAPP para financiar la compensacién por
diferencias de expectativas de vida y el seguro de invalidez y sobrevivencia. Durante la transicion, al tercer afio se
alcanzan los niveles maximos correspondientes al seguro social y CRP mientras que la cotizacion adicional para
C.l. alcanza un punto porcentual el cuarto afio, llegando al maximo definido en el noveno afno (grafico IV.11).

En consecuencia, la implementacion de la reforma constituye un desafio relevante para definir la
regulaciéon del sistema. El transito desde un sistema sujeto a limites de inversion, prescritos detalladamente
en la marco legal y regulatorio, a un sistema mas flexible y un nuevo régimen de inversion basado en carteras
de referencia, requiere resguardos y contrapesos, una institucionalidad de inversiones y de supervision robusta,
asi como un nuevo marco regulatorio por desarrollar. En esta implementacion, necesariamente deberan ser
considerados los procesos de licitacion de cartera de afiliados y las posibilidades de las AFP para traspasar o liquidar
activos. Asi, la supervision basada en riesgo y una adecuada coordinacién y monitoreo de las distintas autoridades
involucradas sera un elemento clave para una adecuada implementacion, dada la envergadura de esta reforma.

Con todo, el marco legal aprobado cuenta con un periodo de transicién extenso para abordar estos
desafios y considera mecanismos de mitigacién de efectos en mercado de ajustes en portafolio. Al
efecto, la reforma contempla periodos de transicion, limites transitorios de inversion, y mecanismos que permiten
el traspaso de propiedad de instrumentos financieros sin necesidad de liquidarlos en el mercado, entre otros
elementos de mitigacion. Dicho proceso de transicion se articulara segun las instrucciones de la Superintendencia
de Pensiones, contemplando un horizonte maximo de transitoriedad de hasta cinco afos (grafico IV.12).
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Por su parte, el BCCh mantiene un conjunto acotado de atribuciones de definicion de limites
estructurales alineadas con sus objetivos institucionales, referidas a las inversiones en el exterior e
instrumentos soberanos. Las decisiones del BCCh deberan ser adoptadas en las etapas iniciales del proceso
(gréfico IV.12), lo cual supondra una estrecha coordinacion con la Superintendencia de Pensiones. En este punto,
cabe sefalar que las principales consideraciones del BCCh en el ejercicio de estas atribuciones se ha centrado en
posibles impactos macroeconémicos y de estabilidad financiera, incorporando los antecedentes y juicio experto
de la Superintendencia de Pensiones, en procesos transparentes via consultas publicas. Por ultimo, destaca la
importancia de mantener la cautela y precaucién durante proceso de implementacion, asi como el monitoreo
de posibles efectos en mercado.

GRAFICO V.12 CRONOLOGIA DE IMPLEMENTACION
DE LA REFORMA DE PENSIONES (*)

GRAFICO IV.11 INCREMENTO DE LA TASA DE
COTIZACION (1)
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(1) Segun lo dispuesto en la ley 21.735 los plazos se contabilizan
a partir de la fecha de publicacién de la ley, correspondiente al
26 de marzo de 2025. (2) CRP: “cotizacién con rentabilidad
protegida”; C.I.: “cuenta individual”.

Fuente: Banco Central de Chile en base a “Proyecto de ley que
crea un nuevo sistema mixto de pensiones y un seguro social en
el pilar contributivo, mejora la Pension Garantizada Universal y

(*) Corresponde al nimero de meses de plazo que la ley otorga
para el hito de implementacion correspondiente. Segun lo
dispuesto en la ley 21.735 los plazos se contabilizan a partir
de la fecha de publicacion de la ley, correspondiente al 26 de
marzo de 2025.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la Ley
21.735.

establece beneficios y modificaciones regulatorias que indica”.
Presentacién del Ministerio de Hacienda ante la Comision de
Hacienda del Senado, 21 de enero de 2025 e informacién de
la Ley 21.735.
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RECUADRO IV.1:

Asistencia Técnica del Fondo Monetario Internacional para el
Fortalecimiento de la Gestion de Liquidez Sistémica

Experiencias recientes de bancos centrales ofrecen lecciones para el diseno de futuros programas de
apoyo de liquidez al mercado a nivel sistémico, de manera de aumentar su eficiencia y minimizar
riesgos. Las medidas de apoyo a la liquidez sistémica son acciones implementadas por los bancos centrales
a nivel de mercado o segmentos de mercado, para asegurar que el sistema financiero disponga de suficiente
liquidez, especialmente durante periodos de estrés econémico o financiero. Durante el episodio de tension
bancaria de 2023 en EE. UU. y Suiza, los bancos centrales respectivos actuaron con rapidez para contener el
contagio, ampliando lineas de liquidez y reforzando la coordinacion entre autoridades. Estas respuestas ayudaron
a estabilizar los mercados y subrayaron la importancia de contar con herramientas flexibles y bien disefiadas
para enfrentar situaciones de estrés de liquidez a nivel de sistema.

En esta materia, el Fondo Monetario Internacional (FMI) llevé a cabo durante 2024 una Asistencia
Técnica (AT), solicitada por el BCCh. El objetivo principal para solicitar esta evaluacién es continuar fortaleciendo
las capacidades de gestion y provision de liquidez excepcional del BCCh en situaciones de estrés, y la coordinacion
de medidas con otras autoridades relevantes bajo instancias formales de colaboracion. Esta AT se inici6 con el
despliegue de una mision de expertos designados por el FMI que se reunieron con autoridades financieras y
participantes del sector privado.

El reporte final, publicado por el FMI este mes de mayo, expone sus principales hallazgos a nivel
regulatorio y operativo, destacando el accionar desplegado por el BCCh en coordinacién con otras
autoridades financieras en situaciones de tension recientes. Los principales resultados del analisis permitieron
generar una serie de recomendaciones en materia de capacidades de gestion de liquidez sistémica, incluyendo
casos de provision de liquidez en situaciones de estrés, para la consideracion del sector financiero local y el
BCCh, las cuales se encuentran detalladas en el reporte de la AT, publicado por el FMI en su sitio web (tabla
IV.1)'/. En este se destacan positivamente las capacidades disponibles y el rol proactivo del BCCh en la gestion
de medidas excepcionales implementadas para abordar las disrupciones en el mercado local durante la crisis
social y posterior pandemia del COVID-19y la actuacion coordinada de las autoridades financieras. Estas medidas
incluyeron acciones en el mercado cambiario, implementacién de programas de apoyo de liquidez a nivel de
sistema, programas de repo y expansion de los colaterales elegibles para operaciones con el BCCh, entre otros.
Asimismo, el FMI observé positivamente los avances en la institucionalidad en nuestra jurisdiccion para el actuar
efectivo ante situaciones de crisis, a través de iniciativas como la Ley 21.641, que Fortalece la Resiliencia del
Sistema Financiero y sus Infraestructuras (Ley de Resiliencia), actualmente en pleno proceso de implementacion.

Asimismo, se proponen medidas que esencialmente buscan identificar posibilidades de fortalecimiento
de las herramientas para la gestion de liquidez sistémica. Especificamente, la AT se enfocd en cuatro
aspectos clave: (i) fortalecimiento del marco de colaterales para operaciones financieras del BCCh, (ii) perfeccionar
herramientas y programas de provision de liquidez sistémica del BCCh, tanto en tiempos normales como en
casos excepcionales, (iii) identificar escenarios extremos, condiciones y variables de decision que justificarian la
eventual provision de asistencia de liquidez de emergencia (ELA, por sus siglas en inglés), y (iv) posibilidad para
profundizar el desarrollo del mercado privado de repos (figura IV.3).

1/ IMF (2025). Chile: Technical Assistance Report-Strengthening Systemic Liquidity Management. IMF, mayo 2025.
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TABLA IV.I RESUMEN PRINCIPALES RECOMENDACIONES DE LA ASISTENCIA TECNICA
Area AT

Materia Objetivo/Recomendaciones principales

e Sistematizar en el marco de colaterales criterios de elegibilidad,

Marco de ) o e
metodologias de valorizacién y resguardos para mitigacion de
Colaterales .
riesgos.
¢ Reforzar en el disefio e implementacién de futuros programas
Provision de mecanismos orientadas a incentivar la participacion, y facilitar la
Liquidez Liquidez  salida, acorde a gestion de riesgos del balance.
Asiiayma] Sistémica . . .
Sistémica ¢ Mantener mecanismos de transparencia, que contribuyen a
divulgar los objetivos de las medidas y su evaluacion.
ELA e Continuar robusteciendo procedimientos internos e instancias de
coordinacion entre autoridades de la red de seguridad financiera.
Mercado e Implementar una estrategia integral de desarrollo del mercado a
Desarrollo de : mediano plazo, abordando materias regulatorias que involucran al
privado de . .
mercado repos BCCh y otras autoridades como CMF y SP, asi como aspectos

tributarios y contables.

Fuente: Banco Central de Chile en base a reporte de la AT.

En relacion con el marco de colaterales del BCCh la AT propone recomendaciones orientadas a una
sistematizacién de los criterios aplicados para conseguir de mejor manera un adecuado balance entre
los objetivos de las herramientas y la gestion de riesgos financieros. Se propone sistematizar los criterios
fundamentales aplicados por el BCCh en materia de: (i) elegibilidad; (ii) procedimientos de valoracién; vy (iii)
medidas de mitigacion de riesgos. El Banco trabaja actualmente en estas recomendaciones, buscando calibrar
criterios de aceptacion basados tanto en aspectos técnicos relacionados con los instrumentos, como en el
estado del sistema financiero local. En el corto plazo, el BCCh ha adoptado medidas para ampliar el conjunto
de colaterales elegibles, bajo adecuados resguardos, facilitado la emisién de instrumentos autosecuritizados.
Este Ultimo proyecto implicé una modificacién normativa publicada en 2024 y ajustes operativos a materializarse
durante 2025%.

Respecto a los mecanismos de asistencia de liquidez de emergencia (ELA), el Reporte destaca su
relevancia como herramienta fundamental para la estabilidad financiera. De acuerdo a su Ley Organica
Constitucional (LOC), en su rol de prestamista de Ultima instancia, el BCCh esta facultado para proporcionar
liquidez de emergencia, en forma excepcional, a empresas bancarias y otras instituciones financieras elegibles
gue presenten problemas derivados de una falta transitoria de liquidez y siempre que se cumplan las demas
condiciones establecidas en la LOC?/, buscando con ello mantener la estabilidad del sistema financiero y proteger
a los depositantes. El reporte de la AT propone recomendaciones para fortalecer la operacionalizaciéon de esta
atribucion, que permitiran reforzar los procedimientos internos y profundizar los acuerdos formalizados entre
el BCCh, la CMF y el Ministerio de Hacienda, considerando medidas de transparencia y comunicacion.

2/ Banco Central de Chile publica nueva reqgulacién sobre bonos securitizados - Banco Central de Chile.
3/ Segun lo establecido en la LOC, en estos casos el BCCh podra condicionar el otorgamiento de este tipo de crédito al cumplimiento
por parte del solicitante de determinadas normas de administracion financiera.
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Por ultimo, en cuanto a oportunidades para el desarrollo del mercado de repos, se identifica un
espectro amplio de acciones que involucran las capacidades de accion de diversas autoridades.
El BCCh ha identificado el desarrollo del mercado de repos como una prioridad estratégica dentro de su
agenda regulatoria, por su aporte a la estabilidad financiera al ofrecer una fuente estable de financiamiento,
especialmente en momentos de estrés y volatilidad en los mercados. El informe de la AT destaca el potencial
de la regulacion para la compensacién por cierre anticipado de estas operaciones que emitira proximamente el
BCCh conforme a nuevas atribuciones otorgadas por la Ley de Resiliencia. Adicionalmente, se identifican otros
factores fundamentales para profundizar el mercado privado de repos, para lo cual se sugiere una estrategia
transversal y fortalecer el monitoreo de las condiciones de liquidez de mercado, entre otras medidas.

El trabajo y recomendaciones de la AT se enmarcan en el actual desarrollo legal y normativo que el
BCCh ha estado llevando a cabo en conjunto con la CMF y el Ministerio de Hacienda. Actualmente las
autoridades financieras se encuentran avanzando en la incorporacion de los principales estandares internacionales
en materia de fortalecimiento de la red de seguridad financiera local, buscando alinearse con los requerimientos
y disefio institucional que las jurisdicciones mas avanzadas han implementado para la proteccién de la estabilidad
financiera, en linea con lo que la AT y reportes previos como los programas de evaluacion del sector financiero
(Financial Sector Assesment Program, FSAP) han levantado?.

FIGURA V.3 AMBITOS DE ANALISIS DE LA ASISTENCIA TECNICA.

. Materias abordadas por la Asistencia Técnica del IMF.
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Fuente: Banco Central de Chile.

4/IMF (2021). “Chile Financial System Stability Assessment”. IMF, December 2021. Recuadro V.1 Programa de evaluacién del sector
financiero chileno (FSAP) 2021.
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