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Politica Financiera del Banco Central de Chile

El BCCh tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos,

y conduce su politica financiera procurando contribuir, desde su ambito de competencia, a la estabilidad del sistema
financiero.

El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) es el principal medio a través del cual el BCCh comunica su evaluacién sobre los
principales riesgos para la estabilidad financiera del pais.

A diferencia del Informe de Politica Monetaria, éste analiza eventos de menor probabilidad de ocurrencia, pero plausibles,
gue puedan afectar la estabilidad del sistema financiero.

Desde 2022 el BCCh realiza reuniones de politica financiera con cada IEF, en las cuales analiza y adopta decisiones de politica
respecto del uso del requerimiento de Capital Contraciclico como instrumento de politica macro-prudencial.

El Banco implementa su politica financiera a través de acciones conjuntas y coordinadas con el supervisor y regulador.

bcentral.cl O Q @ ,



https://www.bcentral.cl/
https://www.bcentral.cl/
https://www.bcentral.cl/
https://twitter.com/bcentralchile
https://instagram.com/bancocentralchile
https://www.linkedin.com/mwlite/company/bancocentraldechile
https://www.youtube.com/user/BancoCentralChile

_as vulnerabilidades globales se
mantienen altas, pudiendo exacerbar
y propagar las consecuencias de
diversos eventos de riesgo




Los mercados financieros globales mostraron fuertes fluctuaciones con el inicio del
conflicto en el Medio Oriente
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(*) VIX: volatilidad implicita en opciones a un mes sobre el S&P500. MOVE: indice de volatilidad implicita en opciones a un mes sobre bonos del Tesoro
de EE. UU.a 2, 5,10y 30 aflos. La linea vertical roja corresponde al inicio de la guerra en Medio Oriente.

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



Sin embargo, han retornado a niveles que son coherentes con una vision benigna de
la economia.

Mercados bursatiles (*)
(indice base 100 = 29-10-2025)
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(*) La linea vertical roja corresponde al inicio de la guerra en Medio Oriente.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg. 5



Esto contrasta con l|a persistencia de importantes vulnerabilidades financieras,
asociadas al conflicto, al alto endeudamiento fiscal y a elevadas valoraciones de
activos financieros riesgosos, entre otros.
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(*) EA: Economias avanzadas. Estas incluyen un set de 41 economias definidas por el FMI desde 2001 a 2026. Lineas punteadas indican proyecciones de deuda

bruta de gobierno realizadas por el FMI en su reporte WEO de abril de 2026.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, WEO de abril del 2026 del FMI 'y Bloomberg. 6



L.0S mercados financieros locales har

mostrado movimientos en linea con las

tendencias globales




Los mercados financieros han mostrado movimientos acordes con las tendencias (e bonco

CI=EN™

globales y no se han observado anomalias en los mecanismos de formacion de precios g

Evolucion de tasas soberanas a 10 afios (1)(2)

(variacion acumulada desde 01.ene.26, puntos base)
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Evoluciéon de paridades cambiarias (1)(2)(3)
(indice base 01.ene.26=100)
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(1) Linea vertical roja corresponde al inicio de la guerra en Medio Oriente. (2) Emergentes considera el promedio de los siguientes paises: Brasil, Chile, Colombia,

Hungria, India, Indonesia, México, Peru, Polonia y Sudafrica. Desarrollados considera el promedio de los siguientes paises: Estados Unidos, Alemania, Corea del

Sur, Singapur, Espafia, Italia, Canada, Nueva Zelanda, Australia, Reino Unido, Suecia y Noruega. (3) Un aumento (disminucién) indica depreciacién (apreciacién) de

la moneda. En el caso del Dollar Index, un aumento (disminucién) indica apreciacién (depreciacion) de la moneda. 8

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



En el mercado de renta fija local se ha observado un cambio en |la importancia relativa de

los agentes participantes, asi como en sus respectivos portafolios. La interaccion de estos

elementos podria potenciar los impactos de shocks de mayor magnitud
.,

Participacion de institucionales en renta fija Participacion de institucionales en renta fija
soberana en pesos (1) bancaria (1)(2)
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(1) Las lineas verticales muestran los retiros de los fondos de pensién. FP: Fondos de pension; FM: Fondos mutuos; NR: No residentes (estimado); Otros:

Corredores de bolsa y Compafiias de Seguros. Se consideran bonos emitidos en pesos chilenos en el mercado local por parte del Banco Central de Chiley de |a

Tesoreria General de la Republica. (2) FP: Fondos de pensidon; FM: Fondos mutuos; CS: Compafiias de Seguros; Otros: Corredores de bolsa, mandantes y no

residentes (estimado). 9

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV.



enfrentan llamados a margen asociados a su exposicion a derivados de tasas

La capacidad estabilizadora de los fondos de pensiones podria verse acotada si ‘
extranjeras

Monto vigente neto total por plazo en swaps de tasas de interés extranjera (*)

(miles de millones de ddlares)
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(*) Valores positivos indican una posicién neta de compra de tasa de interés variable de los fondos de pensiones (reciben tasa variable y entregan tasa

fija), mientras que valores negativos indican una posicién neta vendedora de tasa de interés variable (reciben tasa fija y entregan tasa variable).

Fuente: Banco Central de Chile. 10



Los riesgos para la estabilidad financiera
global son elevados, en un entorno
macroeconomico e internacional
altamente incierto



El principal riesgo para la estabilidad financiera local proviene de un deterioro
abrupto de las condiciones financieras globales, el cual puede tener origen en CI=EN*
diversas combinaciones de desarrollos adversos en la economia mundial.
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(1) Linea vertical negra indica cierre estadistico del IEF anterior y la linea vertical roja corresponde al inicio de la guerra en Medio Oriente. Emergentes considera el promedio de

los siguientes paises: Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Peru, Polonia y Sudafrica. Desarrollados considera el promedio de los siguientes paises: Estados

Unidos, Alemania, Corea del Sur, Singapur, Espafia, Italia, Canadd, Nueva Zelanda, Australia, Reino Unido, Suecia y Noruega. (2) HY: High yield. Lineas punteadas horizontales

corresponden al promedio entre los aflos 2013 y 2023. Linea vertical negra indica cierre estadistico del IEF anterior. 12

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

Informe anterior,

Indicadores financieros (1)(2)
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las vulnerabilidades financieras de
permanecen sin cambios significativos, en niveles normales.

las empresas
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(1) Linea vertical corresponde al cierre del IEF del segundo semestre de 2025. (2) 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 razén deuda a patrimonio. (3) Empresas con financiamiento bancario local. No considera personas. El Impago Individual aproxima la mora comercial
utilizando datos administrativos contables. Considera la deuda comercial con atraso sobre 90 dias por cada relacién deudor-banco sobre el total de la deuda comercial.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF y SlI.
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Las vulnerabilidades financieras de los hogares se han mantenido acotadas, similar a
lo descrito en el Informe anterior.

Carga financiera y endeudamiento (*) Indice de deuda impaga (*)

(porcentaje del ingreso mensual, veces el ingreso mensual, (porcentaje de deuda de cada grupo)
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(*) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF anterior.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de AFC, CMF y SUSESO. 15



La situacion de los agentes no financieros locales les permitiria enfrentar los riesgos
externos sin generar grandes disrupciones en el mercado financiero.

Deuda en Riesgo Hogares (1) Deuda en Riesgo Empresas (2)
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
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(1) Corresponde al monto adeudado por cada individuo ponderado por su probabilidad individual de impago bajo escenario estresado con horizonte de un afio. Producto de un cambio

metodoldgico, introducido en el primer semestre de 2025, los resultados presentados en la figura pueden diferir de los publicados en las versiones previas del Informe. (2) 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

en un afio. Comparacion solo referencial, producto de cambios en CCNN que revisaron el PIB, aplicacion de shock de mayor magnitud desde 25.2023 y modificaciones de los modelos

de estimacién utilizados. 16

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de AFC, CMF, Sll y SUSESO.
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El crédito bancario ha continuado mostrando signos de recuperacion, con tasas de 4
expansion positivas en las distintas carteras. Este ha estado determinado por factores (&Exks
de demanda, en linea con sus fundamentos.

Crecimiento de las colocaciones bancarias (1) Causas de la demanda de crédito de las empresas (2)
(variacion real anual, porcentaje) (indice)
Total s/efecto TC Comercial s/efecto TC 1,0 ®Cap.trab. = Inversion M Adquisiciones M Sustitucion
— Consumo Cons. — Vivienda
10
5
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-10 -1,0
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(1) Basado en estados financieros individuales, excepto el total y consumo consolidado local que incluye colocaciones de Sociedades de Apoyo al Giro. Linea vertical corresponde a cierre estadistico

del IEF anterior. (2) El indicador corresponde al valor neto de las respuestas ponderadas por participacién 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 sustitucién a lo que relaciona con financiamiento en otros bancos o fuentes no

bancarias (bonos, efectos de comercio, recursos propios). 18
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.



Los bancos cuentan con niveles de rentabilidad que les permitiria mantenerse
solventes en un escenario de tension severo.

Rentabilidad del sistema (*)

(porcentaje)
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(*) Promedios calculados desde 2010 a la fecha, respectivamente. Linea vertical corresponde a cierre estadistico del IEF anterior.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF. 19



Las pruebas de tension muestran que los bancos mantienen niveles de capital por
sobre los requerimientos regulatorios bajo |la métrica del capital ordinario de nivel 1
(CET1).

Holguras de capital bajo escenario de estrés (*)

(porcentaje de 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 el escenario de tension. Considera los limites
particulares de cada banco. La linea vertical discontinua sefiala el inicio del calendario de implementacion de Basilea Ill. Para los ejercicios de los IEF del segundo semestre de 2021, 2022, 2023, 2024
y 2025, la barra solida muestra la holgura final con los limites vigentes a diciembre de cada afio, conforme a calendario de implementacion gradual de Basilea I, mientras que la barra texturizada
utiliza los limites vigentes a junio. Los resultados a partir de 2026 incluyen la implementacién completa de la Ultima etapa de las nuevas exigencias de capital de Basilea lI.

20

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



El Consejo del Banco decidio continuar la
convergencia del Requerimiento de
Capital Contraciclico.




El RCC es una herramienta para aumentar la resiliencia del sistema bancario.

El RCC es un colchdn de capital que se aplica de manera uniforme a todos los bancos, y que puede
ser liberado, total o parcialmente, ante la materializacion de riesgos de caracter sistémico. De esta
forma, ayuda a mitigar los impactos de crisis severas en la provision de crédito a hogaresy
empresas

Su logica es preventiva, se activa cuando las condiciones financieras y la situacion de los bancos lo
permiten.

El Consejo estima que el RCC debe mantenerse en su nivel neutral —1% de los APR— la mayor
parte del tiempo. Para que se ubique en ese nivel debe cumplirse que:

Balances de bancos muestran actividad y resultados en rangos normales.

Mercado del crédito funcionando normalmente.

Dinamica de precios de activos de acuerdo con fundamentales

22



En linea con la comunicacion previa, el Consejo decidio en esta RPF continuar el
proceso de convergencia al nivel de neutral de 1%

REQUERIMIENTO DE CAPITAL CONTRACICLICO (RCC)

MAYO 2023 NOVIEMBRE 2023

MAYO 2024

Consejo
activa RCC Consejo mantiene RCC en 0,5%
en 0,5% de de los APR
los APR
RCC sera Anuncia gue en RCC de 0,5%
exigible a 2024 revisara el de los APR
partir de mayo marco de comienza a
de 2024. aplicacion del ser exigible.
\ RCC, incluyendo 4
AN definicién de su /
AN nivel neutral. s
-

—_—
—~————

NOVIEMBRE 2024

Publica

actualizacién del
marco de
implementacion
delRCC,
definiendo nivel
neutralen 1,0% de
los APRy sefala
que evaluara el
iniciode la
convergencia al
RCCN en mayo
2026

MAYO 2025 NOVIEMBRE 2025

DICIEMBRE 2025

Consejo mantiene RCC en 0,5%
de los APR. Reitera que evaluara
el inicio de la convergencia al
RCCN en mayo 2026

implementacion

MAYO 2026

Consejo continua la
convergencia hacia
RCC neutral de 1%

Fin de la

de Basilea lll de los APR
A RCCN ser4 exigible

en un plazo de 24
I 1 I meses.

23



En la actualidad, la mayoria de las jurisdicciones con RCC neutral positivo esta cerca \ senee,
de ese valor.
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Jurisdicciones con nivel neutral positivo definido y cargo actual de RCC

(porcentaje de los APR)

3,0 RCC neutral ® RCC vigente @ RCC anunciado

Lo alcanzard
2’5 en Sep.26

Lo alcanzara
20 o o e @

en May.28
o
1,5 PP ® Lo alcanzara ®
PY en Oct.26
Lo alcanzard
1,0 [ e o o o o e & o o en Oct 26
[ )
0,5 o o °® v e
()
0,0 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
(¢ (@) (%) @ - [¢0) © © © © o o © © (qv) oo © [¢e] © Q = - (qv) D)
— = — — = = = = — = — -~ © — =
(@) © C_). c — c © © 8 c c c c o o) - O i - = a0  — ) <C
Q © c (e [ (@] [ (¢e} (o]0)] = S ()] [Th}
(- (@] © (] - (@] (@] © ) - Y— o (@) O]
) o — — c @© © +— +— > > +— ®) h4 © - + bt —
N D o © e ) @) N O et o wn ] n - = o O
(%) o [ — [N | — =~ > a0 O Ll O =
O Q c < N (@] — 17, O c S I o =
£ v 0 oc © m < o S5
Q © 2 > 5 T
o (a (0] S
S o
Z o
o

(1) Islandia y Chipre establecen una tasa minima de RCC neutral de 2 % y 0,5%, respectivamente.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del BIS, ESRB y paginas web de autoridades de RCC en cada jurisdiccion. 24



La banca muestra holguras de capital que le permitirian no solo enfrentar un escenario L o
de tension, sino que también acomodar la convergencia del RCC manteniendo un flujo (dENS

de crédito acorde con la evolucidon de la economia
T

Evolucién Holguras de Capital Basico sistema (minimo a percentil 75) - RCCN 1% en 24 meses (*)

(porcentaje de activos ponderados por riesgo)

12% - O Rango (Minimo-Percentil 75) ¥ Mediana
10% -
8%
6% 5,06%
4,32% X 4,20% 4,32%
4% - s X X
2% A
2,02% 2,14% 1,94% 2,29%
0% 1 1 1 1
Holgura feb 2026 Holgura 12 Meses Holgura 24 Meses Holgura 36 Meses

(*) La barra representa el rango de holgura en capital basico entre el banco con menor holgura del sistema (cifra en rojo) y el banco ubicado en el percentil 75. El punto
intermedio (cifra en gris) corresponde a la holgura del banco ubicado en la mediana.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF. 25



Principales Mensajes IEF Primer Semestre 2026

El principal riesgo para la estabilidad financiera local proviene de un estrechamiento abrupto de las condiciones de financiamiento.
Ello podria ser consecuencia de una intensificacion del conflicto en el Medio Oriente o de sus efectos sobre la inflacién y
crecimiento mundial.

Las condiciones financieras internacionales se deterioraron durante marzo, pero han retornado a niveles que son coherentes con
una visidon benigna de la economia, lo que contrasta con los riesgos asociados con el conflicto y otras fuentes de incertidumbre.

Las vulnerabilidades globales, asociadas al elevado endeudamiento fiscal, las altas valoraciones de activos riesgosos, y la mayor
interconexion entre la banca y otros agentes financieros se mantienen altas, pudiendo exacerbar y propagar las consecuencias de
diversos eventos de riesgo.

Los mercados financieros locales han mostrado movimientos en linea con las tendencias globales, aunque cambios recientes en la
participacion de no residentes y en los portafolios de inversionistas institucionales locales podrian incrementar la transmision de
eventos de volatilidad externa a nuestra economia

La situacidon financiera de hogares y empresas no registra cambios significativos, y los ejercicios de tensidn sugieren que, la
materializacion de un shock severo, tendria impactos acotados sobre su capacidad de pago.

Los niveles de rentabilidad, capital y liquidez de los bancos les permitiria mantenerse solventes en un escenario de tensién severo.

26
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