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100 pesos, Banco Central de
Chile,2025.

La moneda de 100 pesos ocupa un lugar especial en nuestra historia
monetaria.

Toma su sobrenombre “gamba” de un antiguo billete de 100 pesos
emitido por el Banco Central en los afios 30. Hoy, millones de piezas
circulan diariamente por todo el pais y constituyen una unidad base
para transacciones menores. Desde hace 25 afos, la denominacion de
100 pesos cumple ese papel y se ha acufiado en tres versiones distintas,
todas en metales no preciosos. Esto marca un quiebre con las anteriores
monedas de 100 pesos, acufadas en oro.

Para conmemorar su Centenario, el Banco Central de Chile acufi¢ esta
moneda de 100 pesos que mantiene el disefio vigente en el reverso y
cambia el anverso por un paisaje cordillerano junto al logo del BCCh ensu
centenario. Al ser de curso forzoso y parte de la programacién monetaria
regular, el Banco espera que su aniversario llegue a todos los habitantes
del pais mediante la circulacién de nuestro peso chileno.
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Politica Financiera del Banco Central de Chile (BCCh)

EI BCCh tiene por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos.
Para cumplir con este segundo objetivo, debe resguardar la estabilidad del sistema financiero dentro del perimetro de sus
atribuciones legales, implementadas desde una perspectiva macrofinanciera. Las decisiones y acciones derivadas de sus
facultades forman parte de su marco de politica financiera. En este contexto, se considera que existe estabilidad financiera
cuando el sistema cumple sus funciones con normalidad o sin disrupciones relevantes, aun frente a situaciones temporales
adversas. La identificacion de potenciales eventos de riesgos, vulnerabilidades y mitigadores, junto con la evaluacién del
impacto sobre el sistema financiero, estan en el centro del analisis de la politica financiera del Banco Central de Chile.

Conduccién e implementacion de la Politica Financiera

EI BCCh conduce su politica financiera procurando contribuir, desde su ambito de competencia, a la estabilidad del sistema
financiero. Este se ha ido profundizando y ganando estabilidad en las ultimas décadas debido, en parte, al desarrollo
de herramientas de politica financiera y su adecuada aplicacion. Esto a su vez ha contribuido a la eficacia de la politica
monetaria y a incrementar la resiliencia de la economia a eventos disruptivos.

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

Transparencia y divulgacion de informacion

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

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

El principal riesgo para la estabilidad financiera local continta siendo un estrechamiento abrupto de
las condiciones de financiamiento por un deterioro del escenario externo. Las vulnerabilidades globales
se han acentuado desde el ultimo Informe y persisten focos de riesgo geopolitico, comercial, fiscal, e
institucional, que contrastan con un sostenido aumento de los precios de activos financieros riesgosos.
Las elevadas valoraciones de esos activos y los altos niveles de endeudamiento soberano en economias
avanzadas constituyen vulnerabilidades que podrian exacerbar los efectos de diversos eventos de riesgo
sobre las condiciones de financiamiento globales y su transmision a las economias emergentes. A nivel
local, las condiciones financieras exhiben una leve mejora respecto al tltimo Informe. Los indicadores de
vulnerabilidad de los usuarios de crédito se han mantenido relativamente estables, con algunas mejoras
para empresas que reflejan el aumento de las ventas. La banca presenta niveles de capital que le permitirian
mantenerse solvente en un escenario de tension severo. Si bien la economia chilena no es inmune a los
desafios que presenta el escenario global, cuenta con solidez macroeconémica y estandares de regulacion
y supervision financiera robustos, lo cual le permite disponer de mecanismos de ajuste y holguras para
mitigar los efectos de shocks adversos.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Las vulnerabilidades asociadas a los mercados financieros internacionales se han profundizado desde
el ultimo Informe. En las economias desarrolladas, especialmente en Estados Unidos, han sequido aumentado
los precios de acciones, bonos corporativos, y otros activos riesgosos, reflejando, entre otros factores, menores
premios por riesgo. Esto, junto con una caida en los indices de volatilidad implicita (VIX, MOVE), dan cuenta de
un elevado nivel de apetito por riesgo, que contrasta con el escenario de alta incertidumbre asociado a tensiones
comerciales, geopoliticas e institucionales. Al mismo tiempo, el endeudamiento global, particularmente el
soberano, continla aumentando en un contexto en que los agentes de mercado esperan que el mayor estimulo
fiscal aprobado en EE. UU. y los anuncios de aumentos del gasto publico en defensa en paises miembros de la
OTAN resulten en déficits significativos. La persistencia de éstos podria comprometer la sostenibilidad fiscal y
presionar el funcionamiento de los mercados de deuda soberana. A su vez, el crecimiento de los intermediarios
financieros no bancarios (IFNB) en economias avanzadas, su mayor participacién en los mercados de deuda
privada y soberana, y su interconexién con el resto del sistema financiero constituyen vulnerabilidades que

podrian contribuir a amplificar la transmision de shocks.

A nivel local, las condiciones financieras presentaron una leve mejora respecto del ultimo IEF. Las tasas
de interés de largo plazo registraron una leve disminuciéon ubicandose en torno al promedio de los ultimos
tres afos. Los spreads de bonos soberanos y corporativos también han descendido. Las emisiones de bonos
muestran un mayor dinamismo en lo reciente, destacando el sector corporativo. En linea con lo observado
en otras economias emergentes, los precios de acciones han aumentado y los flujos de capitales hacia Chile
se han incrementado en los Ultimos meses. Asimismo, la volatilidad del tipo de cambio y de las tasas de largo

plazo se ha reducido.
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SITUACION DE USUARIOS Y OFERENTES DE CREDITO

En los hogares, las vulnerabilidades se mantienen en niveles bajos, similares a lo descrito en el Informe
anterior. El endeudamiento mostré una leve reduccién, mientras la carga financiera sobre ingresos, asi como
el impago bancario, permanecieron sin cambios significativos. La deuda en riesgo del ejercicio de tension para
estos usuarios de crédito es similar a lo reportado previamente, debido a una situacion inicial que presenta
un impago hipotecario bancario ligeramente mayor al del ejercicio anterior, compensado por menor carga
financiera y mayores salarios efectivos.

Desde el Informe anterior las empresas disminuyeron sus indicadores de endeudamiento, carga
financiera e impago, reflejando una menor vulnerabilidad financiera. La reduccion del endeudamiento fue
mas marcada en los sectores de comercio y manufactura producto de mayores ventas. Algo similar se observé
con la carga financiera sobre ventas, la cual también disminuyé por las menores tasas de interés comerciales.
No obstante, ciertos segmentos presentan una situacion relativa que sigue debilitada. En particular, las firmas
de menor tamano y una fraccion de las que obtuvieron créditos FOGAPE durante la pandemia mantienen aun
niveles de incumplimiento elevados, aunque menores que los del Informe anterior.

Las empresas se encuentran en un mejor pie para enfrentar un eventual deterioro del escenario
econdémico. Los ejercicios de tensién para las que se financian solamente con la banca muestran una reduccion
generalizada de la deuda en riesgo en comparacion al ejercicio anterior, producto de la situacion inicial de
menor impago (excepto sector inmobiliario), mayores ventas y margenes mas elevados.

La situacién del sector inmobiliario residencial continta débil, aunque se han observado algunas
mejoras. Los indicadores de impago se mantienen elevados y el stock de viviendas terminadas permanece
cercano a maximos historicos. Sin embargo, las tasas de interés de los créditos comerciales para las empresas
del sector han disminuido y las ventas muestran algunas mejoras, dando cuenta estas Ultimas del impulso
del programa de garantias y subsidio estatal. En este contexto, el valor bursatil de las principales empresas
inmobiliarias y constructoras ha acumulado ganancias en lo que va de 2025.

Como se ha sefialado en Informes previos, la persistencia de déficits estructurales por varios afios ha
reducido las holguras fiscales y ha aumentado la deuda publica. Las proyecciones oficiales indican que
en los proximos anos la deuda publica se mantendria por debajo de niveles definidos como prudentes por la
autoridad. Mantener la cautela en las cuentas fiscales, a través de un endeudamiento soberano sostenible, es
una tarea fundamental para preservar adecuadas condiciones de financiamiento para hogares y empresas y
también para la capacidad de la economia de mitigar el impacto de futuros shocks.

Los intermediarios financieros no bancarios han aumentado su exposicion a las tasas de interés de
largo plazo. En fondos mutuos, esto ha ocurrido a través de un crecimiento de los activos bajo administracion,
especialmente en aquellos que invierten en activos de largo plazo y de libre inversion. Por su parte, los fondos
de pensiones han incrementado la duracion de sus portafolios a través de sus inversiones en derivados de tasas
de interés en dolares.

Los bancos cuentan con niveles de capital y liquidez que les permitirian mantenerse solventes en un
escenario de tensién severo. El capital adicional, proveniente de bonos perpetuos y colchones regulatorios, ha
fortalecido la capacidad de la banca para absorber shocks financieros. Frente a un escenario en que la actividad
se contrae abruptamente y los costos de fondeo aumentan de forma significativa, los bancos mantienen la
capacidad de absorber los shocks bajo la métrica mas exigente del capital ordinario de nivel 1 (CET1). En este
caso, algunas instituciones harian uso de parte de los colchones de capital regulatorio contemplado para estos
propositos.
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PRINCIPALES RIESGOS

El principal riesgo para la estabilidad financiera local contintda siendo un estrechamiento abrupto
de las condiciones de financiamiento por un deterioro del escenario externo. En un entorno de activos
financieros globales cuyas valoraciones permanecen elevadas, existen diversos factores que podrian reducir el
apetito por riesgo de los inversionistas, generar una descompresion global de spreads y gatillar una caida en
los precios de los activos financieros en los mercados internacionales. Entre ellos destacan, una intensificaciéon
de las tensiones comerciales, geopoliticas, o institucionales, asi como un impacto mas pronunciado de estos
elementos sobre la actividad o la inflacién, o cambios en la percepcién de los beneficios de las nuevas tecnologias
que reduzcan las valoraciones de las empresas del sector y las expectativas de crecimiento agregadas. Por su
parte, en el contexto de aumentos sostenidos de la deuda soberana de economias avanzadas antes descrito, una
evaluacion mas negativa de su sostenibilidad podria elevar las tasas de interés de referencia del sistema financiero
internacional. Estos aumentos podrian verse amplificados y transmitidos a través de las interconexiones entre
bancos e intermediarios financieros no bancarios. A nivel local, la materializacién de estos escenarios de riesgo u
otros similares podrian desencadenar salidas de capitales, aumentos en las tasas de interés, correcciones abruptas
en los precios de bonos soberanos y movimientos en el tipo de cambio que interactien con las vulnerabilidades
financieras de usuarios y oferentes de crédito locales.

Si bien la economia chilena no es inmune a un deterioro significativo del escenario externo, cuenta
con solidez macroeconémica y estandares de regulacién y supervision financiera robustos, que le
permiten disponer de mecanismos de ajuste y holguras para mitigar los efectos de shocks adversos. El
marco institucional local incluye herramientas para enfrentar escenarios excepcionales, reforzadas por la Ley de
Resiliencia, y mecanismos de coordinacién entre autoridades y reguladores. La banca ha sequido fortaleciendo
su base de capital y sus indicadores de solvencia han aumentado acorde con el proceso de convergencia a
los estandares de Basilea Ill. La resolucion de los desbalances macroeconémicos de afos previos también ha
contribuido a mejorar la posicion de todos los agentes en la economia local. Con todo, es necesario mantener los
esfuerzos orientados a profundizar el mercado financiero local. La reforma previsional contribuiré a incrementar
el ahorro de los hogares, aunque se requerird de un periodo prolongado para que sus efectos se reflejen en un
mercado de capitales mas profundo. La ley contempla una implementacion gradual de los cambios al régimen
de inversion de fondos, lo que, junto al marco de gobernanza del proceso, busca evitar ajustes abruptos de
portafolios que pudiesen afectar el funcionamiento del mercado de capitales local. Es importante mantener un
continuo analisis y monitoreo de esta transicion y de su impacto en el funcionamiento del mercado de capitales.
Recomponer las holguras fiscales a su vez contribuye a generar espacio fiscal para enfrentar shocks y fortalece la
posicién financiera de los agentes locales, a través de acceso a un financiamiento interno y externo a menor costo.

DESARROLLOS DE POLITICA FINANCIERA

El Consejo ha decidido mantener el Requerimiento de Capital Contraciclico en su nivel actual de 0,5%
de los activos ponderados por riesgo (APR) coherente con las condiciones macrofinancieras y de riesgo
que enfrenta el sistema financiero, de acuerdo con lo 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 Reunién 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 afo para su construccion.
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Durante 2025 se avanzé en la consolidacién de los requerimientos principales de capital de Basileal lll,
acercando a nuestra jurisdicciéon a los estandares internacionales orientados a fortalecer la resiliencia
del sistema bancario. La implementacion de Basilea lll en Chile avanzo hacia la entrada en vigor de la mayoria
de sus componentes principales durante 2025. Este proceso ha impulsado una mejora gradual en la solvencia
del sistema, evidenciada en el aumento del indice de Adecuacién de Capital. Hacia adelante persisten desafios
como la aplicacion integra del cargo de Pilar 2, prevista para 2027, y la implementacion de modelos internos
que permitan reflejar de mejor manera el perfil de riesgos de las instituciones.

El Banco Central sigue avanzando en el desarrollo de su Agenda de Regulacién programada para
2025. Se sometié a consulta publica la propuesta de regulaciéon que permitird reconocer convenios marco
para la contratacion de operaciones con pacto de retrocompra, estableciendo condiciones para su aceleracion
y compensacion en caso de incumplimiento de alguna contraparte. Ademas, publicéd en consulta la propuesta
que fortalece la gestién de liquidez de Entidades de Contraparte Central. Esta medida equipara el tratamiento
de los fondos en efectivo mantenidos en el Banco Central con el de otros depositos de liquidez, de modo que
mantener recursos en el BCCh resulte neutral desde el punto de vista financiero, incentivando asi su uso por parte
de las ECC. Con ello, ante situaciones de tension, aumenta la rapidez de disponibilidad de fondos, mejorando
la eficiencia operativa y la resiliencia del sistema. Por Ultimo, este semestre el BCCh publicard para consulta una
propuesta de marco regulatorio que permitird ampliar el acceso a su Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo
Real para determinadas entidades no bancarias, incluyendo intermediarios financieros e infraestructuras de
mercado. Estas iniciativas forman parte de la estrategia de modernizacion de las infraestructuras criticas del
sistema financiero chileno, fortaleciendo su resiliencia y resguardando su estabilidad.

CAPITULO TEMATICO: MERCADO DE CAPITALES Y ESTABILIDAD FINANCIERA

El capitulo tematico examina el vinculo entre el desarrollo del mercado de capitales y la estabilidad
financiera. Tras varias décadas de un proceso continuo de iniciativas legales y regulatorias que apuntaron
a fortalecer su desarrollo, el mercado de capitales chileno ha avanzado significativamente en términos de
profundidad y acceso. Sin embargo, el progreso ha sido méas acotado en métricas de liquidez, como la rotacién
bursatil, mientras que algunos indicadores de profundidad han retrocedido tras los retiros de fondos previsionales.
Un mayor desarrollo del mercado de capitales tiene implicancias positivas para la estabilidad financiera. Por
ejemplo, contribuye a ampliar las fuentes de financiamiento disponibles, a fortalecer la capacidad del sistema
financiero para enfrentar episodios de tension, a la formacion eficiente de precios, a una asignacion mas eficiente
de riesgos entre emisores e inversionistas, a mejor gestion de riesgos a través de mercados de cobertura, y a
menores primas por liquidez y financiamiento. La integracién financiera puede contribuir a este desarrollo, y
aunque conlleva mayor exposicion a riesgos externos, éstos pueden ser mejor gestionados y mitigados con un
mercado local de capitales mas profundo y eficiente.
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|. TENDENCIAS EN MERCADOS FINANCIEROS

El escenario externo continua siendo la principal fuente de riesgos para la estabilidad financiera local,
con vulnerabilidades que se han profundizado desde el tltimo Informe. A nivel global, contintian diversos
focos de riesgo tanto en el ambito geopolitico, institucional y comercial cuyos impactos macrofinancieros
siguen siendo inciertos. Por su parte, persisten presiones de gasto fiscal y perspectivas de mayor deuda
soberana en un contexto en que las tasas de interés de largo plazo contindian en niveles similares a afios
recientes. Este escenario contrasta con el sostenido incremento de los precios de activos financieros
riesgosos de las economias desarrolladas en los Ultimos meses. Ademas, igual que en el Informe anterior,
persisten las brechas de informacion en el mundo respecto al desarrollo de los Intermediarios Financieros
No Bancarios (IFNB) y su integracion con el sistema financiero. La elevada valoracion de activos, los altos
niveles de endeudamiento y el crecimiento de los IFNB podrian incrementar los riesgos de un eventual
deterioro de las condiciones financieras a nivel global. A nivel local, las condiciones financieras registran
una leve mejoria respecto al Informe anterior. Con todo, un estrechamiento abrupto de las condiciones
financieras representa el principal riesgo para la estabilidad financiera local, reforzando la importancia
de mantener esfuerzos en profundizar el mercado financiero a nivel local.

SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Desde el Informe anterior, los precios de los activos financieros globales continuaron aumentando,
dando cuenta de un apetito por riesgo que se mantiene elevado. La elevada valoracion de precios de
activos se refleja en la relacion precio y utilidad esperada a un afo de los mercados bursétiles de economias
avanzadas (gréfico . 1). Destaca el caso de EE. UU., en que las valoraciones se encuentran por sobre su promedio
de los ultimos 10 anos. De forma similar, los spreads corporativos en dicha economia (gréafico 1.2) y en Europa
para distintas clasificaciones de riesgo han disminuido desde el Informe previo. Por su parte, las economias
emergentes también muestran un descenso en sus spreads soberanos y corporativos en los Ultimos meses,
aunque sus ratios precio-utilidad esperada se encuentran cercanos a sus valores usuales. Adicionalmente, se
ha sumado un descenso en los indicadores de volatilidad implicita de activos financieros (grafico 1.3), lo que,

en conjunto con los antecedentes anteriores, parece coherente con un mayor apetito por riesgo.

El mayor apetito por riesgo se ha dado pese al escenario de alta incertidumbre respecto a las tensiones

geopoliticas, comerciales e institucionales. Los indicadores de incertidumbre econdmica y comercial contintian
en niveles altos (gréfico 1.4), en un entorno en que las tensiones comerciales de EE. UU. contintan presentes.
Las tensiones geopoliticas se mantienen con diversos focos de tensién, mas alla de la evolucion de algunos
conflictos bélicos vigentes. Con todo, la magnitud y temporalidad de los impactos de dichas tensiones en el

comercio global y en los mercados financieros globales contintan siendo inciertas.
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GRAFICO 1.1 Elevados ratios precio y utilidad es-
perada a un ano en mercado accionario de EE. UU.
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GRAFICO 1.3 indices volatilidad de activos han
retrocedido en ultimos meses.
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GRAFICO 1.2 Spreads corporativos en EE. UU. per-
manecen comprimidos.
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GRAFICO 1.4 Indicadores de incertidumbre econémi-
ca y comercial contintian elevados para su historia.
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(1) IEF actual corresponde al cierre estadistico de este Informe. IEF anterior corresponde al cierre estadistico del IEF Primer Semestre
del 2025. (2) Lineas punteadas corresponden al promedio entre los afios 2013y 2023. La linea vertical negra corresponde al cierre
estadistico del IEF anterior. (3) La linea vertical negra 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, 10y 30 anos. (4) Las medidas de incertidumbre son indices basados en noticias y medios de comunicacion que cuantifican
la atencion mediética prestada a las noticias mundiales relacionadas a la incertidumbre en materia de politica econémica (EPU) y la

incertidumbre en materia de politica comercial (TPU).

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, Davis (2016) y Caldara y lacovello (2022).
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Se profundizan las vulnerabilidades asociadas al alto nivel de deuda soberana (grafico 1.5), en un
entorno en que las tasas de largo plazo permanecen en torno a niveles de afios recientes. Desde el
ultimo Informe, destaca la reforma tributaria en EE. UU. que extendié multiples recortes de impuestos, la que se
espera que contribuya a un aumento del déficit fiscal en los préximos afos, generando mayor presion sobre la
deuda publica (CBO, 2025). Por su parte, los paises miembros de la OTAN se han comprometido a aumentar el
gasto publico en defensa, lo que también presionara los balances fiscales en los proximos afios (IPoM, septiembre
2025). Estos factores continuaran presionando el funcionamiento del mercado de renta fija soberana, en donde
las tasas de interés de largo plazo mundiales se mantienen en torno a niveles de los Ultimos 3 afios (grafico 1.6).

El crecimiento de los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) en el segmento de crédito privado
podria incrementar las vulnerabilidades financieras a través de sus interconexiones con el sector
bancario. Los IFNB han aumentado su importancia en el sistema financiero global, con una mayor participaciéon
del endeudamiento bancario como fuente de financiamiento, representando alrededor de 9% de la cartera
de préstamos de los bancos en Europa y EE. UU. (GFSR, octubre 2025). Un segmento relevante en el que
participan los IFNB son los fondos de crédito privado (grafico 1.7). Si bien estos fondos harian uso de un grado
de endeudamiento moderado (Berrospide et al., 2025), se enfocan en entregar financiamiento a empresas
altamente apalancadas y suelen ser poco diversificados, aumentando la exposicién a riesgos idiosincraticos de
sus participantes (BIS, marzo 2025). Durante octubre, algunos bancos de EE. UU. reportaron pérdidas producto
de posiciones en fondos de crédito privado, los cuales habian entregado financiamiento a las empresas Tricolor
y First Brands, las que se declararon en quiebra. Este evento generd preocupacién por el rol que tienen los
bancos como financistas de estos intermediarios. Debido a las crecientes interconexiones entre bancos e IFNB,
la posibilidad que éstas exacerben shocks adversos es mayor, producto de la mayor exposicion que tiene el
sistema bancario a mercados con escasa regulacién (GFSR, abril 2024).

La presencia de los IFNB en el mercado de deuda soberana tiene el potencial de afectar el funcionamiento
de este mercado, incrementando su volatilidad. Los Hedge Funds suelen emplear estrategias de inversion
apalancadas que involucran el uso de Treasury repos. En eventos de alta volatilidad y aumentos de costo de
financiamiento, es posible que estas inversiones apalancadas deban deshacerse rapidamente, lo cual implica la
venta de Treasuries, presionando al alza las tasas de interés, creando asi efectos de retroalimentacion (GFSR,
octubre 2025), como lo registrado en marzo de 2020. Sin embargo, el mercado mostré resiliencia en los dias
posteriores a los anuncios de tarifas por parte de EE. UU. durante abril de 2025. Por otro lado, un aumento
repentino en tasas de mercado que reduzca la rentabilidad de los fondos mutuos de deuda podria generar
solicitudes de rescate masivas que gatillen ventas forzadas de instrumentos como Treasuries, pudiendo reforzar
el alza inicial de tasas (GFSR, octubre 2025). Adicionalmente, estas ventas en periodos de estrés y su impacto
en el mercado pueden profundizar la correccion de precios de distintos tipos de activos, provocando demandas
de liguidez adicionales y cambios en el apetito por riesgo, afectando a diversos participantes del mercado.
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GRAFICO 1.5 La deuda publica continta elevada.
DEUDA BRUTA DE GOBIERNO (1)
(porcentaje del PIB)
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GRAFICO 1.6 Tasas de interés de largo plazo per-
manecen en torno a niveles de anos recientes.
TASAS SOBERANAS A 10 ANOS (2)
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GRAFICO 1.7 Mercado del crédito privado ha crecido en los

ultimos 15 anos.
MERCADO CREDITO PRIVADO (3)
(porcentaje del crédito total)
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(1) EA incluye un set de economias avanzadas definidas por el Fondo Monetario Internacional. (2) Linea negra corresponde al cierre
estadistico del IEF anterior. Desarrollados considera a: Australia, Alemania, Canada, Corea, Espanfa, Estados Unidos, Italia, Noruega,
Nueva Zelanda, Reino Unido, Singapur y Suecia. Emergentes incluye a: Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México,
Per(i, Polonia y Sudéfrica. (3) Se muestra el crédito privado como porcentaje del crédito total, definido como la suma de crédito
privado mas crédito bancario entregado al sector privado no financiero, por region del prestatario. El crédito privado es el volumen
total de préstamos directos y respaldados por activos. Datos a diciembre de 2024.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, BIS y WEO de octubre 2025 del FMI.
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SITUACION FINANCIERA LOCAL

Las condiciones financieras locales registran una leve mejoria respecto al Informe anterior. Las tasas
de bonos corporativos y bancarios (gréfico 1.8), en conjunto con sus spreads (grafico 1.9) se han reducido desde
el ultimo Informe. Por su parte, tanto el nivel como la volatilidad de las tasas soberanas (gréfico 1.10) han
descendido desde el ultimo Informe, situacién que se repite en los spreads soberanos que han registrado caidas
en el mismo periodo de tiempo (anexo estadistico). En tanto, el tipo de cambio se ha depreciado un 0,5% desde
el ultimo Informe, con niveles de volatilidad que han tendido a estabilizarse, los cuales se ubican por debajo lo
registrado en los Ultimos 3 afos (grafico 1.11). A su vez, el mercado bursatil local mantiene su acoplamiento
a la dindmica de otras economias emergentes, que ha sido menor que la observada en el mercado accionario
de EE. UU. (gréfico 1.12). Ademas, la relacién entre el precio y la utilidad esperada a 1 afio de las acciones
locales se ubica en niveles similares al Informe previo y en torno a su promedio de los Ultimos 10 afos. Estos
desarrollos han coincidido con entradas de flujos capitales desde principios de este afio, tanto en Chile como
en otras economias emergentes (grafico 1.13).

Las emisiones de bonos bancarios y corporativos locales han respondido primordialmente al
refinanciamiento de pasivos. Las emisiones de renta fija corporativa local muestran un mayor dinamismo en
los Ultimos meses (grafico 1.14), mientras que las emisiones bancarias locales contintian estables (grafico 1.15).
Asimismo, se constata un mayor ritmo emisiones de bonos corporativos en el exterior (anexo estadistico). Las
emisiones tanto corporativas como bancarias a nivel local tendrian como principal objetivo el refinanciamiento
de pasivos. En este contexto, se observan elevados vencimientos —en comparacion a lo registrado en la Ultima
década- de bonos corporativos y bancarios en los préximos 2 afios, lo que como porcentaje del PIB equivale a
1,5% y 4,4%, respectivamente (grafico |.16), que deben ser monitoreados.

Los mercados de intermediacidon financiera han funcionado con normalidad. Desde el dltimo Informe,
las tasas de mercado de corto plazo, asi como también las tasas de créditos comerciales y de consumo (Capitulo
Il han seguido de cerca los desarrollos de politica monetaria local de los Gltimos meses, en que la TPM se ha
reducido 25pb (gréfico 1.17). Por su parte, el costo de financiamiento en pesos y en ddlares a nivel local, medido
por los spreads DAP-Swap y spread on-shore (anexo estadistico), respectivamente, han fluctuado en torno a
sus medias historicas, sin dar cuenta de presiones de liquidez relevantes.

GRAFICO 1.8 Caen las tasas de interés de bonos GRAFICO 1.9 Spreads corporativos también han
corporativos de largo plazo. descendido en los ultimos meses.
TASAS BONOS CORPORATIVOS UF 10 ANOS (1) SPREAD DE BONOS CORPORATIVOS UF 10 ANOS (1)(2)
(porcentaje, media mavil 30 dias) (puntos base, media mévil 30 dias)
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(1) Lineas horizontales representan los promedios de cada serie entre los afios 2013 y 2019. Linea vertical negra indica cierre
estadistico del IEF anterior. (2) Spreads calculados sobre SPC UF.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de RiskAmerica, utilizando tasas de bonos genéricos.
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GRAFICO 1.10 Volatilidad de las tasas soberanas
locales se ha reducido desde el Informe anterior.

GRAFICO 1.11 Volatilidad cambiaria ha descendido
en ultimos meses.
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GRAFICO 1.12 Incremento de la bolsa local coincide
con lo registrado en otras economias emergentes.
BOLSAS LOCALES ECONOMIAS EMERGENTES Y S&P500 (3)
(indice base 100 = 03.01.2018)
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GRAFICO 1.13 Se han registrado entradas de flujos
de capitales en 2025.

FLUJOS DE INVERSION DE NO RESIDENTES (4)

(miles millones de dolares)
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(1) Desviacion estandar anualizada del cambio diario de la tasa soberana en pesos a 10 afos. Linea vertical indica ultimo dato
incluido en el IEF anterior. (2) Desviacion estandar anualizada del retorno diario del tipo de cambio nominal. Linea vertical indica
dltimo dato incluido en el IEF anterior. (3) Area muestra la diferencia entre el percentil 25 y 75 de la distribucién de variaciones
acumuladas desde ene.18 para un set de economias emergentes. Estas son: Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia,
Meéxico, Pert, Polonia, Sudéfrica, Tailandia y Turquia. (4) Corresponde a la suma movil de 12 semanas de flujos de renta fija y
variable, de fondos de inversion registrados por parte EPFR. La linea vertical negra corresponde a la semana del cierre estadistico
del IEF anterior.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg y EPFR.
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Los activos administrados por los fondos mutuos han continuado aumentando, superando niveles
registrados previo a la pandemia (grafico 1.18). Destaca el incremento de los fondos que invierten en renta
fija de mediano y largo plazo (tipo 3) y aquellos de libre inversion (tipo 6), cuyos activos muestran incrementos
en términos reales de un 17,2% y 16,1% respectivamente, desde fines de abril de este afo. En el caso de los
fondos mutuos tipo 3, la inversion en bonos de Gobierno ha aumentado, por lo que, ante eventuales aumentos
en las solicitudes de rescates, estos fondos podrian vender instrumentos de intermediacion financiera en conjunto
con estos instrumentos, reduciendo sus precios y elevando sus tasas benchmark. En todo caso, el crecimiento
de los fondos de renta fija expone a estos intermediarios financieros a movimientos al alza de tasas de interés,
situacion que debe seguir siendo monitoreada.

Desde el ultimo Informe, los activos de los fondos de pensiones continuaron aumentando, asi como
también su posicion en derivados de tasas de largo plazo en délares. En linea con el desempefio local e
internacional de los mercados accionarios, los fondos menos conservadores han tenido un mejor desempefio
respecto a los mas conservadores (fondos C, D y E) desde el tltimo Informe. La posicién activa de los fondos
de pensiones en derivados de tasas de interés en dolares de largo plazo se ha incrementado, al tiempo que ha
aumentado la posicién pasiva en plazos mas cortos en dicha moneda (gréfico 1.19). Este cambio en el portafolio
de inversiones ha favorecido la rentabilidad y también la exposicién al riesgo de alzas méas pronunciadas en el
tramo largo de la curva de rendimiento lo que genera potenciales necesidades de liquidez para cubrir llamados
de margen. De esta forma, en escenario de estrés en los cuales las tasas de largo plazo suban abrupta y
significativamente, puede llevar a estos fondos a tener que liquidar activos de renta fija local, tensionando esos
mercados.

La liquidez del mercado de renta fija continta en niveles bajos en perspectiva histoérica, aun cuando se
registra un alza paulatina en los Ultimos 3 afos. Los montos transados en renta fija han continuado mostrando
leves mejorias en los Ultimos afios, debido principalmente a mayores transacciones de bonos soberanos en pesos
en el mercado OTC. Este desarrollo ha coincidido con un incremento en la participacion de inversionistas no
residentes en el mercado de bonos soberanos. No obstante, en términos reales, las transacciones registradas
actualmente equivalen a un 79% de lo registrado durante el aflo 2019, dando cuenta de un mercado que
contintia menos profundo y liquido en comparacién con el periodo prepandemia (grafico 1.20).

GRAFICO 1.14 Las emisiones corporativas locales GRAFICO 1.15 Las emisiones bancarias locales se
repuntan durante este afo. mantienen estables.
EMISIONES BONOS CORPORATIVOS LOCALES (*) EMISIONES BONOS BANCARIOS LOCALES (*)
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
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(*) Datos trimestrales, ultimo trimestre corresponde a 3T 2025. La linea vertical negra muestra el trimestre de publicacion del IEF
anterior. El numerador corresponde a la suma movil de cuatro trimestres de emisiones. El denominador corresponde a una suma
movil de cuatro trimestres de la serie de PIB trimestral a precios corrientes.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bolsa de Comercio de Santiago, DCV y RiskAmerica.
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GRAFICO 1.16 Se constatan elevados vencimientos ~ GRAFICO 1.17 Tasas de interés de corto plazo evo-

de bonos bancarios y corporativos en los proxi- lucionan acorde a desarrollos de politica moneta-
mos 2 afos. ria local.
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GRAFICO 1.18 Activos de fondos mutuos conti- GRAFICO 1.19 Fondos de pensién han aumentado
nuan incrementandose, mientras que los fondos su exposicion a pérdidas ante alzas de tasas de
de pension lo hacen a un ritmo menor. largo plazo.
INVERSIONES DE FONDOS DE PENSIONES Y FONDOS MONTO VIGENTE NETO TOTAL POR PLAZO EN SWAP
MUTUOS (1)(3) DE TASAS DE INTERES EXTRANJERA (4)
(porcentaje del PIB) (miles de millones de ddlares)
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(1) Linea vertical negra indica cierre estadistico IEF anterior. (2) Numerador corresponde al stock de bonos con plazo residual menor
a 730 dias. El denominador corresponde a la suma movil de cuatro trimestres del PIB a precios corrientes. 3T del PIB se estima
en base a EEE de septiembre. (3) Datos trimestrales. Datos de 3T 2025 estimados en base a encuesta EEE de septiembre. Lineas
verticales grises indican retiros de fondos de pensiones. (4) Valores positivos indican una posicion 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 posiciéon
neta vendedora de tasa de interés variable (reciben tasa fija y entregan tasa variable).

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

El principal riesgo para la estabilidad financiera local proviene de un posible deterioro del escenario
global que podria estrechar abruptamente las condiciones de financiamiento. Existen diversos factores
que podrian reducir el apetito por riesgo de los inversionistas, generar una descompresion global de spreads
e implicar una caida en los precios de los activos financieros en los mercados internacionales, en un contexto
de elevadas valoraciones de activos financieros globales. Una intensificacién de las tensiones comerciales,
geopoliticas, o institucionales, asi como un impacto mas pronunciado de dichas tensiones sobre la actividad o la
inflacion, o cambios en la percepcion de los beneficios de las nuevas tecnologias que reduzcan las valoraciones
de las empresas del sector y las expectativas de crecimiento agregadas, son factores que podrian estrechar las
condiciones de financiamiento.

Una evaluacion mas negativa de la sostenibilidad fiscal de economias avanzadas podria elevar las tasas
de interés de referencia del sistema financiero internacional. En el contexto de aumentos sostenidos de la
deuda soberana de economias avanzadas, un incremento de las tasas de largo plazo soberanas incrementaria
el costo de refinanciamiento de la deuda publica y el costo financiero de nuevas emisiones soberanas. Sumado
a lo anterior, perspectivas de mayor deuda de largo plazo en Estados Unidos puede afectar directamente a la
descompresion de spreads de economias emergentes respecto a economias desarrolladas a través del canal
de premios por plazo (Recuadro I.1). Estos aumentos podrian verse amplificados y transmitidos a través de las
interconexiones entre bancos e intermediarios financieros no bancarios.

Un deterioro de las condiciones macrofinancieras internacionales tendria efectos a nivel local. La
materializaciéon de estos escenarios de riesgo u otros similares podrian desencadenar salidas de capitales,
aumentos en las tasas de interés, correcciones abruptas en los precios de bonos soberanos y movimientos en el
tipo de cambio que interactien con las vulnerabilidades financieras de usuarios y oferentes de crédito locales,
en un contexto en que la profundidad de mercado continta siendo baja en perspectiva historica.

GRAFICO 1.20 La rotacion de la renta fija ha mostrado una mejora
paulatina desde 2022.

INDICE DE ROTACION DE LA RENTA FIJA (*)
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(*) El indice de rotacién de la renta fija contiene en el numerador la suma mensual de los montos transados a valor de mercado
en pesos, considerando transacciones en la Bolsa de Comercio de Santiago y en el mercado OTC. El denominador contiene stocks
nominales promedio por instrumento/moneda, convertidos a pesos con precios de cada fecha. Lineas verticales grises indican meses
en los que se efectuaron retiros de fondos de pensiones. Linea vertical negra indica mes del IEF anterior.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del DCV y LVA indices.
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RECUADRO I.1:

Riesgos de alza de premios por plazo en EE. UU. y traspaso a tasas
soberanas locales

Las elevadas valoraciones de activos riesgosos en economias avanzadas estarian sefialando un alto
apetito por riesgo que podria revertirse ante diversos shocks. Las condiciones financieras externas han
mostrado por algun tiempo una combinacion de altas valoraciones de activos y spreads comprimidos (GFSR,
octubre 2025), incluyendo un premio por plazo negativo en la deuda soberana estadounidense desde antes de
la pandemia hasta fines de 2024, con un repunte acotado en 2025 que alcanzé 60 pb al cierre de este Informe
(gréfico .21). En este contexto, varios organismos internacionales han alertado sobre la posibilidad que diversos
shocks pudiesen gatillar una reduccién del apetito por riesgo de los inversionistas globales, correcciones en las
valoraciones de activos, y descompresion de premios por riesgo, incluyendo el premio por plazo de la deuda
soberana estadounidense.

Aumentos abruptos de este premio por plazo pueden afectar a la tasa de interés soberana chilena, que
es la tasa de interés de referencia para el resto de las tasas de interés domésticas de mayores plazos.
Las tasas de interés soberanas a 10 afios en EE. UU. se correlacionan positivamente con las tasas de interés
de similar madurez en paises emergentes, como es el caso de Chile (grafico I1.6). Mas aun, diversos estudios
muestran que cambios en las tasas soberanas en EE. UU. se transmiten a tasas de paises emergentes (Albagli
et.al, 2019; Mehrotra et.al, 2019; Caballero & Upper, 2026). Esto ocurriria debido a que las tasas de los bonos
del Tesoro son las tasas de referencia del sistema financiero global. Asi, cuando el premio por plazo de estos
instrumentos sube, y los inversionistas exigen una mayor compensacion para mantener estos activos, la relacion
riesgo-retorno del resto de los activos se modifica y los portafolios globales se rebalancean.

La transmision a tasas domésticas puede ser mas pronunciada en situaciones en que la valoracion de
precios de activos riesgosos externos —notablemente en EE. UU— es particularmente alta. Esto se debe
a que, en estas condiciones, un aumento del premio por plazo puede gatillar una descompresion mas amplia
de premios por riesgo (GFSR, octubre 2017; Menna et.al, 2025).

Un ejercicio empirico muestra que un shock al premio por plazo de la tasa de interés soberana a 10
anos de EE. UU. se traspasa mas fuertemente a tasas de interés soberanas locales cuando la valoracion
de activos riesgosos externos es alta. Un indicador simple de esta valoracion es el componente ciclico de la
relacion entre precio y utilidad esperada a 1 ano de las acciones incluidas en el S&P 500. El gréfico .22 muestra
periodos en los que este indicador se encuentra en el cuartil superior de su distribucion; que se consideran como
de alta valoracion. El grafico .23 muestra los resultados de usar una metodologia de proyecciones locales (Jorda,
2005) en frecuencia semanal para estimar las respuestas dindmicas de la tasa de interés nominal soberana chilena
ante un shock de 100 pb. al premio por plazo en EE. UU."/ En promedio, la respuesta de las tasas locales muestra
un aumento transitorio maximo en torno a 40 puntos base seis semanas después del shock. Sin embargo, en
periodos de alta valoracion de activos, esta respuesta se amplifica llegando a 80 pb. en el mismo horizonte y
100 pb. después de 30 semanas. Por su parte, ante el mismo shock, se constata una caida en la relacién precio
y utilidad esperada a 1 afo de cotizaciones bursatiles estadounidenses, que es mas profunda en contextos de
alta valoracion (gréfico 1.24). Estos resultados son coherentes con la idea de que un aumento abrupto de estos
premios por plazo, frecuentemente se dan en conjunto con una descompresion mas general de premios por
riesgo, y es en esos escenarios donde pueden tener un traspaso relevante en tasas locales.

1/ El shock de premio por plazo de EE. UU. corresponde al residuo de una regresion entre la variacion semanal del premio por
plazo y la variacién semanal del componente riesgo neutral (ambos para la tasa nominal a 10 afios de EE. UU.). Posteriormente se
estima una regresion de proyecciones locales, donde la variable dependiente es la tasa nominal soberana de Chile a 10 afos. Los
regresores son el shock de premio por plazo y su interacciéon con una variable binaria que toma valor uno cuando el componente
ciclico de la razén precio-utilidad esperada a 1 afo se encuentra por sobre el percentil 75 de su distribucion. Todas las regresiones
controlan por 10 rezagos de la variable dependiente y por variaciones semanales del VIX. Inferencia estadistica calculada en base a
block bootstrap, con blogues de 52 semanas. Mayores detalles en Calani et al. (2025)
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GRAFICO 1.21 Premios por plazo en deuda soberana GRAFICO 1.22 Relacion precio y utilidad esperada
de EE. UU. ha aumentado moderadamente en 2025. a 1 afio de EE. UU. se ubica en niveles elevados.
SPREAD DE TASAS SOBERANAS DE CHILE Y EE. UU Y COMPONENTE CICLICO DE LA RELACION PRECIO Y

PREMIO POR PLAZO DE EE. UU A 10 ANOS UTILIDAD ESPERADA A 1 ANO DE EE. UU. (1)
(puntos base) (puntos porcentuales, datos semanales)

U Spread CL-US 50 1

e Premio por plazo EE. UU.
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GRAFICO 1.23 Respuesta de tasas de interés locales GRAFICO 1.24 Valoracion de otros activos riesgo-
ante shock en premios por plazo de EE. UU. es mayor sos también cae después de un shock en premios
en tiempos de alta valoracion de activos en EE. UU.  por plazo de EE. UU.

RESPUESTA DE LA TASA DE INTERES NOMINAL A 10 RESPUESTA DE LA RAZON PRECIO A UTILIDAD ESPE-
ANOS DE CHILE ANTE UN SHOCK DE 100 PB DE PREMIO RADA ANTE UN SHOCK DE 100 PB DE PREMIO POR

POR PLAZO EN EE. UU (2) PLAZO EN EE. UU (2)
(puntos base, semanas) (puntos porcentuales, semanas)
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(1) Se descompone el componente ciclico y la tendencia de la relacion precio y utilidad esperada a 1 afio con datos semanales, en
base a Ravn & Uhlig (2002). Areas sombreadas corresponden a semanas donde el componente ciclico es superior al percentil 75 de
su distribucién historica. (2) Alta valoracion corresponde a momentos en que razén entre precio y utilidad esperada a 1 afo de las
acciones incluidas en el S&P 500 se encuentran por sobre el percentil 75 de la distribucion. Baja valoracién corresponde al resto de
los casos. Los datos destacados con circulos son significativos al 95% utilizando block bootstrap.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg y Federal Reserve Bank of New York.
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https://direct.mit.edu/rest/article-abstract/84/2/371/57338/On-Adjusting-the-Hodrick-Prescott-Filter-for-the?redirectedFrom=fulltext

IILUSUARIOS DE CREDITO

Los indicadores de vulnerabilidad de los usuarios de crédito se han mantenido relativamente estables en
los ultimos seis meses, con algunas mejoras para empresas que reflejan el aumento de las ventas. En los
hogares, las vulnerabilidades se mantienen en niveles bajos, similares a lo descrito en el Informe anterior.
Asi, la deuda en riesgo de las personas no muestra cambios relevantes. Las empresas disminuyeron sus
indicadores de endeudamiento, carga financiera e impago, reflejando una menor vulnerabilidad financiera
respecto del Informe anterior. Los ejercicios de tension muestran una reduccion generalizada de la deuda
en riesgo, producto de la situacién inicial de menor impago (excepto sector inmobiliario), mayores ventas
y margenes. No obstante, persiste la debilidad destacada en Informes anteriores en firmas del sector
inmobiliario residencial —aunque con mejoras en algunos indicadores en los Gltimos meses— en empresas
de menor tamafo y en una fraccion de aquellas que accedieron a créditos FOGAPE durante la pandemia.
En cuanto a las finanzas publicas, la persistencia de déficits estructurales por varios afios ha reducido las
holguras fiscales y ha aumentado la deuda. Mantener 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, permitiendo que los agentes locales dispongan de mejor acceso al financiamiento
externo e interno a un menor costo. El principal riesgo financiero para estos agentes contintia siendo un
estrechamiento abrupto de las condiciones de financiamiento por un deterioro del escenario externo, lo
cual impactaria negativamente en su capacidad de pago.

EMPRESAS

Larazén de endeudamiento de las empresas disminuyd en comparacién al cierre 2024, principalmente
por efecto de las mayores ventas. El endeudamiento agregado de las empresas no bancarias disminuy6 a
106,5% del PIB durante el segundo trimestre de 2025 (gréfico Il.1). En este resultado incidié la mejora en
la actividad econémica y la caida del crédito comercial, esto ultimo explicado principalmente por factores del
lado de la demanda (ECB, tercer trimestre 2025). El menor endeudamiento bancario, fue compensado en parte
por la mayor deuda externa, a pesar de la apreciacion del peso. En la misma direccion, las emisiones de bonos
corporativos han mostrado mayor dinamismo que en afos anteriores, tanto en el mercado local como en el
externo (Capitulo I).

Las firmas que reportan sus estados financieros a la CMF mejoraron levemente sus indicadores. Estas
empresas muestran mayores ingresos y flujos operacionales, niveles de liquidez estables y un descalce cambiario
acotado'/, lo que ha reducido sus vulnerabilidades. En el segundo trimestre del afio, la rentabilidad alcanzé un
6,6% sobre los activos mientras que el endeudamiento y la cobertura de intereses se redujeron levemente a
0,7 veces el patrimonio y a 2,7 veces el gasto financiero respectivamente en comparacién al Informe anterior
(gréafico 11.2).

1/ Los riesgos cambiarios asociados a la emision de bonos externos son reducidos, toda vez que la mayoria de las firmas emisoras
recibe sus ingresos en dolares, lo cual las protege ante fluctuaciones cambiarias (IPoM, septiembre de 2018; IEF Primer Semestre
2019). En tanto, la porcion 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).
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GRAFICO I1.1 La deuda de las empresas no banca-
rias ha disminuido como porcentaje del PIB.
DEUDA DE EMPRESAS NO BANCARIAS (1)(2)
(porcentaje del PIB, 2T. 2025)

GRAFICO I1.2 Las firmas que reportan a la CMF
redujeron levemente su endeudamiento.
INDICADORES FINANCIEROS (1)(3)
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GRAFICO I1.3 El endeudamiento bancario de las
empresas disminuyo levemente.
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GRAFICO I1.4 El incumplimiento se redujo, excepto
en los sectores inmobiliario y manufactura donde
se mantuvo mas estable.

CARTERA EN INCUMPLIMIENTO (1)(4)(5)

(porcentaje de la deuda)

10 4 === Manufactura e Construccion
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e NMODIliari0  ew—Total

0

18 19 20 21 22 23 24 25

(1) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF anterior. (2) Basado en informacién a nivel de empresas a excepcion de
factoring, leasing y otros, bonos securitizados y efectos de comercio. (3) Rentabilidad de activos corresponde a utilidad acumulada
en doce meses antes de gastos financieros e impuestos, sobre activos totales. Cobertura de intereses definida como utilidad en
doce meses antes de impuestos y gastos financieros, sobre los gastos financieros anualizados. Endeudamiento corresponde a razon
deuda a patrimonio. Razén corriente corresponde a activos corrientes sobre pasivos corrientes. No se consideran empresas estatales
ni aquellas clasificadas en los sectores Servicios Financieros y Minerfa. (4) Empresas con financiamiento bancario local. No considera
personas. (5) Cartera en incumplimiento corresponde a cartera C o grupal en incumplimiento. Para mas informacion ver Recuadro

II.1 IEF Primer Semestre 2024.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF y SlI.
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Desde el Informe anterior, las empresas que se financian exclusivamente con la banca local disminuyeron
levemente su endeudamiento como resultado de la mayor actividad (gréfico I1.3). Algo similar se observé
en la carga financiera sobre ventas, la cual disminuyo, ademas, producto de la caida generalizada en las tasas
de interés comerciales del sistema bancario tanto por clasificacion de riesgo como por estratos de ventas.

La evolucion de las distintas medidas de impago bancario sugiere una vulnerabilidad financiera algo
menor de las empresas, con algunas excepciones. En agosto de 2025, el incumplimiento de pago alcanzé
6,4% de las colocaciones comerciales?, algo por debajo del 6,7% visto en el Informe anterior, pero aun
sobre los niveles registrados previo a 2019 (gréafico 11.4). Esto es similar a la evolucion de la mora comercial,
gue se ubica cercana al nivel registrado en el IEF anterior (Capitulo Ill). A nivel sectorial, destaca la caida en el
incumplimiento de los sectores comercio, servicios financieros y de la construccién. No obstante, la situacion del
sector inmobiliario y de la construccién continta debilitada (ver seccién Sector Inmobiliario). Adicionalmente,
persiste la relativa mayor vulnerabilidad en las firmas de menor tamafno y una fraccién de las que obtuvieron
créditos FOGAPE durante la pandemia (anexo estadistico).

EJERCICIO DE TENSION PARA EMPRESAS?/

Ante un escenario de tension severo, la deuda en riesgo de no pago de empresas que se financian
exclusivamente con la banca se reduce respecto al Informe anterior. Frente a la materializacién de un
escenario severo que contempla una caida pronunciada en las ventas y tasas de interés elevadas, la deuda
en riesgo, correspondiente a las empresas que no podrian cumplir sus compromisos financieros, alcanzaria
2,0% del PIB con informacion a junio de este aio (gréafico II.5). Este nivel, es menor al 2,4% del ejercicio en el
Informe anterior con datos a diciembre de 2024. Esta reduccion se explica por una mejor situacién inicial de las
empresas a las que se aplica el escenario de tension. Esto se configura por un menor incumplimiento bancario
entre ambos ejercicios (grafico I1.4) producto de mayores ventas y una caida en la carga financiera asociada a
menores tasas de interés comerciales. Asi, bajo tensién, el impacto del shock de ventas 0,22pp y el de tasas
0,15pp menor en comparacion al Informe anterior términos de deuda comercial en riesgo, concentrandose en
empresas grandes y medianas de los sectores comercio y manufactura®/. Al cierre del ejercicio, no se observaron
cambios relevantes en la carga financiera, ventas o impago, por lo que la deuda comercial en riesgo se habria
mantenido estable en los Ultimos meses.

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. Para mas informacion
ver Recuadro II.1 IEF Primer Semestre 2024.

3/ Ejercicio para empresas que se financian solamente con la banca local. Basado en Cordova 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 inflacion se asume
un incremento de 4pp en un ano.

4/ Este ejercicio considera adicionalmente 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 I1.5 La deuda en riesgo de las empresas se redujo producto de la
situacion inicial de menor impago bancario efectivo (excepto sector inmobi-
liario), mayores ventas y margenes.

DEUDA COMERCIAL EN RIESGO (*)

(porcentaje del PIB, 2024)

3 A - 1.5

Efectivo mActividad mTasas mIndexacion
2 4 s/l I o1
—
Grande el
Construc
1 0,5
| | | . i
-1 L -0,5
1S.25 2S.25 Tamano Sector Eco.  Delta (ED)

(*) 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 afo. A junio 2025 la participacién en la deuda
comercial de cada sector es: Comercio (18%); Construccién (13%); Inmobiliario (18%); Manufactura (7%); SS. FF. (15%); y Resto
(29%).

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

SECTOR INMOBILIARIO

La situacion del sector inmobiliario residencial continta débil. La debilidad del sector inmobiliario se ha
prolongado por varios afnos, lo que se ha reflejado en el aumento del incumplimiento bancario de las empresas
del sector (grafico 11.4). Para enfrentar esta situacion las inmobiliarias han gestionado sus requerimientos de
liquidez de diversas formas, entre las que destacan: aportes de capital, financiamiento alternativo al bancario y
reduccion en su nivel de operaciones. Otro reflejo de esta debilidad es que el stock de viviendas en la RM sigue
mostrando una importante concentracion de unidades terminadas. Al tercer trimestre de 2025 cerca de la mitad
del stock se encontraba listo para su entrega, por sobre el promedio alcanzado entre 2011 y 2019 (grafico
11.6). Como resultado de lo anterior, y asumiendo que las ventas se realizaran solo con unidades terminadas,
actualmente se requeririan 14 meses para agotar el stock de viviendas terminadas en la RM, mientras que en
el periodo antes mencionado (2011-19) se requerian en promedio 7 meses.

Los precios de viviendas han mostrado un mayor ritmo de crecimiento en los ultimos trimestres. El
precio de viviendas aumentd 3% real anual al sequndo trimestre de 2025, con un incremento mayor en las
nuevas (grafico Il.7). No obstante, como se ha destacado en Informes previos, un ajuste a la baja de los precios
de vivienda es parte de los escenarios de riesgo factibles.

Un escenario adverso de caida abrupta en los precios de las viviendas aumentaria las provisiones
bancarias, con efectos reducidos sobre el capital de los bancos. Dado que el valor de las viviendas constituye
la garantia de los créditos hipotecarios, una caida significativa en dicho valor afectaria la recuperacion de
estos créditos y obligaria a las instituciones financieras a incrementar provisiones para cubrir el mayor riesgo.
Este mayor nivel de provisiones no tendria efectos relevantes sobre el capital bancario, gracias a los actuales
mitigadores basados en la regulacion prudencial relacionados con la razén deuda a garantia y con los criterios
conservadores de valorizacion de colaterales (Recuadro II.1 [EF, sequndo semestre 2024). En esta linea, al cuarto
trimestre de 2024, se estima que 85% del stock de la deuda hipotecaria corresponde a créditos cuyo saldo es
inferior al 80% del valor de la vivienda. No obstante, el grado de interconexién con la economia real y el sector
financiero, relevan la importancia de mantener un monitoreo a la situacion financiera de las empresas del sector.
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En este escenario aun debilitado, se han observado algunas sefales positivas desde el Informe anterior.
La entrada en vigor del programa FOGAES Apoyo a la Vivienda Nueva mejoré las condiciones de acceso a
créditos hipotecarios de viviendas bajo 4.000 UF, dada la garantia estatal y el subsidio a la tasa de interés. Esto
contribuyd a que las tasas hipotecarias bancarias disminuyeran, ubicandose en torno a 4,2% en septiembre de
2025, algo por debajo del promedio observado en los ultimos tres anos®/. A su vez, al tercer trimestre de 2025
la demanda por créditos para la vivienda fue percibida como mas fuerte respecto del trimestre previo (ECB).
En este contexto, las ventas han presentado una mejora reciente, registrando en la Region Metropolitana un
aumento de 18% en el tercer trimestre respecto al afo previo. Sin embargo, el volumen de unidades vendidas
aun se ubica 10% por debajo del promedio alcanzado en el periodo 2011 a 2019 (grafico 11.8). Por su parte,
las tasas de interés de los créditos comerciales han disminuido, lo que ha aliviado la carga financiera de las
firmas inmobiliarias y constructoras. El valor bursatil de las principales empresas inmobiliarias y constructoras
acumulé ganancias en lo que va de 2025, registrando rentabilidades incluso sobre el IPSA, lo que sugiere una
mejora en la percepcion del sector. En esta linea, se han registrado colocaciones importantes de bonos en el
mercado local, destinados al refinanciamiento de pasivos y nuevos proyectos. Adicionalmente, se ha observado
una recuperacion en la entrada de proyectos al catastro de la CBC.

En el sector no residencial, la tasa de vacancia en oficinas permanece en valores elevados, en torno
a 10% durante la primera mitad de 2025. En bodegas, entre 2017-2020 la vacancia promedio fue de 6%,
situdndose en 5% al cierre de 2024, donde el ajuste estuvo acompafado de una caida en los precios en los
ltimos afos. A marzo de 2025, la exposicion de los Fondos de Inversién Publicos (IFP) al sector inmobiliario
local alcanzé 19% de sus activos, mientras que la exposiciéon de las CSV se ubicéd en torno a 28%, al cierre del
primer semestre®/.

GRAFICO 11.6 Stock de viviendas GRAFICO 1.7 Precios de viviendas GRAFICO 11.8 La venta de viviendas

terminadas sigue elevado continuan creciendo aumento en el 3T.25
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(1) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF anterior. (2) Areas representan stock en la Region Metropolitana.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CChC y Sl

5/ Mas informacion en Base de Datos Estadisticos.
%/ Reporte Inmobiliario 2025, ACAFI. La exposicidn de las CSV considera la suma de inversiones inmobiliarias (16%) y mutuos y letras
hipotecarias (12%). No considera inversiones a través de instrumentos financieros como fondos de inversién o acciones (Informe
Financiero del Mercado Asegurador, junio 2025).
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HOGARES

El ahorro y la riqueza de los hogares se mantuvieron estables en comparacién al Informe anterior. El
crecimiento de los ingresos, asf como la trayectoria del consumo, permitieron que la tasa de ahorro se ubicara
en 5,5% del PIB en el segundo trimestre de este afo, nivel similar al observado a fines de 2024 (CNSI 2T.25)7/.
Un mayor ahorro permite a los hogares ser mas resilientes frente a una potencial pérdida de ingresos en el
futuro. En tanto, la riqueza financiera neta se situé en 121,6% del PIB, aumentando levemente en comparacion
al Informe anterior. Respecto del mercado laboral, el desempleo se ubico en 8,5% en el trimestre movil julio-
septiembre de 2025, mientras los salarios reales crecieron cerca de 2% anual al mes de agosto (INE), disminuyendo
marginalmente su ritmo desde lo observado en el Informe anterior®/.

En los hogares, las vulnerabilidades se mantienen en niveles bajos, similar a lo descrito en el Informe
anterior. En un contexto de debilidad del crédito a personas (Recuadro II.1) el endeudamiento tuvo una
leve disminucién en los Ultimos seis meses, excepto para quienes se ubican en el quintil de mayores ingresos
(grafico 11.9). La carga financiera sobre ingreso no presentd cambios relevantes en el agregado (grafico 11.10)%/.
No obstante, los deudores de menores ingresos —quintiles 1 y 2— cambiaron la tendencia decreciente que
venfan mostrando por varios afios, con una incipiente subida que se asocia a mayor uso de crédito de consumo
rotativo. Este tipo de deuda involucra tasas de interés superiores a las de créditos de consumo en cuotas y
tipicamente lleva consigo mayor riesgo de impago. Una mayor carga financiera aumenta la vulnerabilidad ante
shocks adversos, especialmente en aquellos hogares de menores ingresos y mas endeudados. Si bien algunos
segmentos presentan una vulnerabilidad algo mayor, esto no implica un riesgo de caracter sistémico, dada su
menor participacion en la cartera bancaria.

Respecto del Informe anterior, la deuda en impago de los créditos de consumo e hipotecarios no tuvo
mayores cambios. Dicho indicador, que computa la deuda de las personas en mora respecto de la deuda
total, se ubicé en junio en 10,4% para créditos de consumo y en 2,5% para créditos hipotecarios. Estas cifras
son similares al 11,5% y 2,4% registrados en diciembre del afo pasado, respectivamente (grafico 11.11). El
indicador de deuda impaga, que se basa en datos administrativos, es una aproximacién de la mora contable.
Dado el distinto origen, difieren en sus niveles, pero muestran dindmicas similares, ya que ambos retornan en
el agregado a valores cercanos a los vistos antes de 2019 en ambas carteras (Capitulo lll). Asimismo, para el
mismo periodo previo, tanto la composiciéon como el perfil de quienes se encuentran morosos en su deuda
hipotecaria son similares a lo visto en aquel entonces (Recuadro II.1, IEF primer semestre 2025).

’/ De acuerdo con el informe de Cuentas Nacionales por Sector Institucional, en el segundo trimestre del afo, el ingreso disponible
bruto de los Hogares aumenté 9,1% nominal anual con respecto al mismo periodo del afo anterior. Este resultado se debio
principalmente a las rentas de la produccion (salarios e ingresos de independientes), que aumentaron anualmente en 5,2% con una
incidencia de 4,3pp, seguido de las rentas de la propiedad —a través de los retiros de rentas— en 3,6pp.

8/ Adicionalmente, la masa salarial presenté un crecimiento anual de 2,5% a julio 2025. Mas informacion en Informe de Politica
Monetaria septiembre 2025.

9/ El endeudamientoy la carga financiera reportados con microdatos presentan diferencias con lo presentado en la Encuesta Financiera
de Hogares (EFH). La EFH considera al hogar como unidad de andlisis y recopila informacién autodeclarada sobre: ingresos totales,
distintos tipos de deuda (bancaria, no bancaria e informal) y carga financiera. En contraste, los indicadores presentados en esta
seccion se basan en datos administrativos, utilizando como unidad de anélisis a individuos con ingreso laboral formal, limitando el
universo a deudores registrados en el sistema bancario y algunas instituciones no bancarias.
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GRAFICO 11.9 En el agregado, el endeudamiento
de los hogares tuvo una leve disminucién en los
ultimos seis meses.
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GRAFICO 1111 La deuda en impago de los créditos
de consumo e hipotecarios no tuvieron mayores
cambios.
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GRAFICO 1110 La carga financiera sobre ingresos
no presenté cambios relevantes en el agregado.
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GRAFICO 1112 La deuda en riesgo de los hogares
es similar a la del IEF anterior.
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(2) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IEF anterior. (3) Totales por cartera a agosto 2025. (4) Deuda en riesgo
corresponde a la deuda individual multiplicada por la probabilidad de impago de cada deudor por cartera.

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

Ante un escenario de tensién severo, la deuda en riesgo de los hogares se mantiene en el nivel del
Informe anterior. El escenario de tensién se caracteriza por un rapido aumento en el desempleo, alza en las
tasas de interés y mayor inflacion, lo cual en su conjunto reduce los ingresos laborales y encarece el pago de
obligaciones, la deuda de los hogares que entraria en impago se ubica en 3% del PIB (grafico I1.12). Esta cifra
es similar a la del ejercicio anterior y que se sitUa algo por debajo de lo registrado previo a 2019. Dos factores
explican este resultado. Por un lado, las condiciones iniciales sobre las que se aplica el escenario de tension
empeoraron marginalmente por un leve aumento de la deuda hipotecaria efectivamente en impago. Por otra
parte, el crecimiento de la masa salarial real, aunque moderado, resulté en un menor impacto del shock de
desempleo aplicado. Bajo el escenario de tension, la deuda en riesgo sigue concentrada en los quintiles de
menores ingresos. Informacion posterior al cierre del ejercicio de tensién (junio de 2025) sugiere que la deuda
en riesgo efectiva se habria mantenido estable en los Ultimos meses.

GOBIERNO CENTRAL

Como se ha sefialado en informes previos, la persistencia de déficits estructurales por varios afios ha
reducido las holguras fiscales y ha aumentado la deuda publica. De acuerdo a las proyecciones oficiales, la
deuda bruta del gobierno central alcanzara 42,4% del PIB a fines de 2025 (IFP3T.25) (gréfico I.13). Esto representa
un aumento de 0,2pp del PIB respecto a lo proyectado en el seqgundo trimestre (42,2% del PIB, IFP2T.25) y de
0,7pp del PIB respecto al cierre de 2024 (41,7% del PIB). El aumento de la deuda durante los Ultimos anos se
ha explicado principalmente por los déficits fiscales y la mayor participacién de gastos financieros y de capital,
tales como bonos de reconocimiento, compra de cartera de Crédito con Aval del Estado y capitalizacion de
empresas publicas, entre otros. Si bien las proyecciones oficiales indican que el nivel de deuda definido como
prudente por la autoridad no seria superado en los préximos afos, existen escenarios de riesgo como ha
sefalado el CFA (CFA, 2025)"/. Con todo, la clasificacion crediticia de Chile fue recientemente ratificada por
Moody’s (A2) y S&P (A), con perspectiva estable, basada principalmente en una expectativa de consolidacién
fiscal en los proximos afnos. Mantener la cautela en las cuentas fiscales es fundamental para preservar adecuadas
condiciones de financiamiento de hogares y empresas y también para la capacidad de la economia de mitigar
el impacto de futuros shocks.

El perfil de vencimientos de la deuda la expone a posibles alzas en las tasas de interés externas. Un
39% de la deuda del gobierno central que vence en los préximos diez afios se concentra entre 2028-2030'%/.
En el actual escenario no se puede descartar que las tasas de interés de largo plazo a nivel internacional se
incrementen (Capitulo I), empeorando las condiciones de renovacién de esta deuda y aumentando el gasto en
intereses. Adicionalmente, un 34% de la deuda se encuentra pactada en moneda extranjera (Reporte Trimestral
de Deuda Bruta del Gobierno Central, junio 2025), por lo que su costo también se encuentra expuesto a la
variacion del tipo de cambio, riesgo que debe ser monitoreado (CFA, 2025).

19 Los ejercicios de tensién evaluan 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 Ill). El primero consiste en un aumento de
la tasa de desempleo de 7pp en un afo. En el segundo, se supone un aumento de 680pb en las tasas de interés de los créditos de
consumo y de 350pb en las hipotecarias. Finalmente, se incluye un shock de indexacion de 4pp adicionales en un afo.

1/ En el marco de la Ley 20.128 (sobre Responsabilidad Fiscal) y mediante el Decreto 755, la administracién 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.

12/ El 37% del total de los bonos soberanos vencen entre este afio y el 2030.
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GRAFICO 1113 La deuda bruta del gobierno central ha aumentado y alcanzaré
el 42,4% del PIB a fines de 2025.
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(*) Area gris corresponde a proyeccién de Informe de las Finanzas Publicas Tercer Trimestre 2025,

DIPRES.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de DIPRES.
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RECUADRO II.1:

Liquidez de los hogares y demanda por créditos de consumo a la luz
de la Encuesta Financiera de Hogares

Desde el inicio de la pandemia el crédito de consumo ha mostrado debilidad, con periodos prolongados
de contraccién real. Durante 2020 y 2021 las colocaciones se redujeron fuertemente, mostrando una
recuperacion parcial y transitoria en 2022. Desde entonces, las tasas de crecimiento han sido moderadamente
negativas (IEF 25 2024, 1S 2025), mostrando una incipiente recuperacion real anual en la punta. Coherente con
estos desarrollos, la recientemente publicada EFH 2024 da cuenta de una reducciéon importante en la tenencia
de deuda de consumo —porcentaje de hogares que declaran deuda con estos fines—, especialmente para
préstamos bancarios en cuotas (grafico 11.14).

La EFH 2024 recoge informacién importante sobre la situacion financiera de los hogares, en particular
su endeudamiento y motivos de éste, dando cuenta y contribuyendo al entendimiento de la debilidad
de las colocaciones de consumo. La encuesta muestra un aumento en el porcentaje de hogares sin deudas,
pasando de 33,6% en 2017 a 48,6% en 2024, lo que consolida la fuerte caida observada en 2021 (EFH
2024). Por su lado, el indicador de razén carga ingreso —RCl, que mide el porcentaje del ingreso mensual
gue un hogar destina al pago de deudas— se ubicd en 26,4% en 2024, que es similar al nivel de 24,7% en
2017. La proporcion de hogares con un RCI superior al 40% disminuyo6 de 21,7% en 2017 a 17,4% en 2024.
Por otro lado, la EFH 2024 no muestra evidencia de que los hogares estén recurriendo a fuentes alternativas
de financiamiento: la tenencia de “otras deudas no bancarias” alcanza 6,0%, que es incluso menor que en
2017 (6,8%). Finalmente, la proporcién de hogares que no han solicitado créditos durante el ultimo afo ha
aumentado respecto de 2017 (de 83% a 89%). De éstos, los que declaran “no necesitarlo” como la principal
razon también se incrementan respecto a rondas anteriores (tabla II.1).

Distintos factores han contribuido a una menor demanda por financiamiento por parte de los
hogares: entre ellos, la mayor liquidez recibida durante la pandemia. Producto de medidas como los
retiros previsionales, los hogares recibieron liquidez que acumularon en cuentas corrientes y vista (Cerletti et
al., 2025), asf como en depdsitos a plazo. Esta mayor liquidez disponible causé una caida del endeudamiento
de corto plazo de algunos hogares: sumado al pago de deudas previas (Cerletti et al., 2023), también implicd
una menor probabilidad de demanda por crédito posterior. Estos saldos han disminuido paulatinamente y en
la actualidad se encuentran levemente por sobre su nivel previo a la pandemia (grafico I.15)

La liquidez recibida por los hogares en pandemia también podria tener un efecto indirecto, a través de
una menor necesidad de financiamiento de compra de durables. El gasto en bienes durables experimentd
una expansion significativa entre el tercer trimestre de 2020 y fines de 2022 (grafico 11.15), impulsado en gran
parte por la liquidez provista por los retiros previsionales y el IFE Universal (Hadzi-Vaskov et al., 2025). Desde
2023, este gasto, como porcentaje del PIB, se contrajo y permanece por debajo de su nivel previo a la pandemia,
coherente con la compra infrecuente de este tipo de bienes (Adda y Cooper, 2000; Mian y Sufi, 2009). Las
distintas olas de la EFH han mostrado consistentemente que la principal motivacion reportada por los hogares
para contraer deuda de consumo es la compra de vehiculos y otros bienes durables (tabla I1.2), en linea con
la evidencia internacional sobre el vinculo entre compras de durables y endeudamiento de los hogares (ECB,
2020; Gavazza y Lanteri, 2021). Por lo tanto, la debilidad en este tipo de gasto podria a su vez contribuir en el
margen a una menor demanda de crédito.

Hacia adelante, es relevante seguir monitoreando los distintos factores que afectan el endeudamiento
de corto plazo de los hogares. En particular, la persistencia de los canales destacados en este recuadro
dependerd, por un lado, de la velocidad con que los hogares reduzcan sus activos liquidos, y la depreciacion de
los bienes durables adquiridos durante la pandemia. Entre otros factores importantes, usualmente monitoreados
en este informe, estan el ingreso de los hogares, su ahorro, y su capacidad de enfrentar gastos imprevistos.
La EFH 2024 permitira explorar con mayor detalle la situacion de los hogares en varias de estas dimensiones.
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GRAFICO I1.14 La tenencia de deuda de consumo GRAFICO I1.15 Los activos liquidos y el gasto en du-
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(1) Porcentaje de hogares que reporta tener cada tipo de deuda. LC Banco: lineas de crédito bancarias. TC Banco: tarjetas de
crédito bancarias. P Banco: préstamos de consumo bancarios. TC CC: tarjetas de crédito de casas comerciales. P CC: préstamos
de consumo de casas comerciales. P CyC: préstamos de cajas de compensacion y cooperativas. (2) A partir de series a precios
constantes de 2021.T4. Eje izquierdo: Activos liquidos: saldos en cuentas corriente, cuentas vista y depésitos a plazo de personas
naturales, como porcentaje del PIB. Cuentas vista y depositos a plazo de personas fueron imputadas para el periodo 2017-2018. Eje
derecho: Gasto en durables: gasto en bienes durables de hogares e IPSFL como porcentaje del PIB. Colocaciones de consumo: flujo
de colocaciones bancarias de consumo, como porcentaje del PIB. Basada en balances individuales, sin incluir rotativos de tarjetas.
Linea vertical indica el inicio de la pandemia.

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

TABLA 1.1 En la EFH 2024 se incrementé la frac- TABLA 1.2 La principal razén para utilizar deuda
cion de hogares que no solicita créditos y que de consumo es la compra de durables.

declara no necesitarlos. MOTIVACIONES DE ENDEUDAMIENTO (4)
SOLICITUDES DE CREDITOS Y RAZONES PARA NO (porcentaje de hogares)

SOLICITAR (3)

(porcentaje de hogares)

Hogares que no solicitan crédito 2017 2021 2024 Motivacion 2017 2021 2024
No solicitd 826 900 893

No lo necesita 386 409 4972 Cancelar otras deudas 142 136 125
No le gusta pedir créditos 30,7 240 203 Compra de vestuario 15 52 71
No podria hacer frente a los pagos 17,3 20,1 179 Tratamiento médico 6,3 76 67
No se lo concederian 13 37 34 Remodelaciones 55 68 67
Otras razones 2,1 1.4 91 Otras 222 183 195

(3) Porcentaje de hogares que solicité créditos o ampliaciones de cupo en los 12 meses anteriores a la entrevista, y porcentaje
gue declara como principal razén para no pedir crédito entre aquellos que no han solicitado créditos ni aumentos de cupos. Otras
razones incluye No cumplir requisitos minimos (2021 y 2024) y Tasas de interés muy altas (2024). (4) Principal motivacion para
solicitar deudas de consumo, condicional en tenencia. Excluye préstamos educacionales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de EFH.
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IIl. OFERENTES DE CREDITO

La banca local se encuentra en una situacién financiera que le permitiria enfrentar en buen pie los riesgos
del escenario macro financiero. Sus niveles de capital y liquidez superan los requerimientos regulatorios y
la rentabilidad es algo mayor a los promedios histéricos. El crédito todavia se mantiene débil aun cuando
se observan algunas sefiales de recuperacion en los datos mas recientes. En tanto, la morosidad muestra
cierta estabilizacién, la que estaria cubierta con las provisiones y garantias que disponen los bancos. Por
su parte, los ejercicios de tensién sefialan que la banca se mantiene solvente ante un escenario adverso
severo. Bajo la métrica mas exigente del CET1, los resultados indican que los bancos tienen capacidad para
enfrentar shocks, pero podrian utilizar parte de los colchones previstos para dichos escenarios.

SITUACION DE LOS OFERENTES

Desde el Informe anterior, el crédito bancario muestra algunas sefiales de recuperacion, mayormente
asociadas a la cartera comercial. Las colocaciones bancarias totales han mostrado variaciones positivas en los
ultimos meses, a diferencia de las caidas registradas hasta el IEF previo. El stock de colocaciones comerciales
aumenté en los Ultimos meses, contrastando con las contracciones de los tres afos previos (grafico lll.1). En
esta cartera, las condiciones de oferta de crédito se han mantenido estables, mientras que las tasas de interés
a distintos plazos exhiben un descenso en linea con sus tasas de referencia. Este escenario daria cuenta de una
demanda que continua debilitada, pero con algunas sefales de recuperacion incipientes. Lo anterior también lo
sugieren los resultados de las encuestas como la Encuesta de Percepciones de Negocios (EPN) y la Encuesta de
Crédito Bancario (ECB) mas recientes. Por su parte, la expansion de las colocaciones de consumo se explica por
el mayor uso de tarjetas de crédito, principalmente las emitidas por las sociedades de apoyo al giro (SAG)'/. Las
colocaciones del segmento vivienda continian con un crecimiento estable (1,5%), registrandose un aumento
de flujos hipotecarios en lo reciente, dando cuenta del impacto del programa Fogaes vivienda (Capitulo II).

Los indicadores de riesgo de crédito de la banca se han estabilizado. La fraccién de la cartera comercial
gue se encuentra en mora se ubica en torno a 2,6% de las colocaciones, cifra similar lo observado en el Informe
anterior, aunque sobre sus promedios historicos (grafico Ill.2). De la misma forma, el incumplimiento de pago
de las colocaciones comerciales ha mostrado alguna mejora respecto del IEF previo (Capitulo Il). La morosidad
del segmento de consumo no registra cambios significativos desde el ultimo IEF, mientras la mora de vivienda
ha atenuado su crecimiento. Asimismo, la cobertura de provisiones se ha mantenido sin cambios relevantes,
aunque algo por debajo de sus patrones histéricos para la cartera comercial y de vivienda, dado el mayor uso
de cobertura de garantias (anexo estadistico).

'/ Corresponden a filiales bancarias creadas con el objetivo de facilitar el cumplimiento de sus funciones o realizar ciertas operaciones
relacionadas con el giro bancario, sin captar dinero del publico.
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GRAFICO 111 La variacién anual del stock de cré- GRAFICO Il1.2 Los ratios de morosidad se han
dito ha mostrado algunas senales de recuperacion estabilizado

CRECIMIENTO DE LAS COLOCACIONES (1)(2) INDICE DE MORA DEL SISTEMA (1)(3)
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GRAFICO I11.3 SAG y OCNB explican el mayor dina- GRAFICO 1.4 Morosidad de cartera de consumo

mismo a la cartera de consumo se mantiene estable
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE CONSUMO (4) INDICADOR DE MORA CONSUMO POR AGENTE (4)(5)
(porcentaje anual) (porcentaje de las colocaciones de consumo)
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(1) Linea vertical corresponde a cierre estadistico del IEF anterior. (2) Ind: individual, cons: consolidado. Basado en estados
financieros individuales, excepto total y consumo consolidado local que incluye colocaciones de Sociedades de Apoyo al Giro. (3)
Mora corresponde al atraso en el pago de 90 dias o mas. Informacion en base a estados financieros consolidados localmente. (4)
Informacion a diciembre de cada ano, excepto 2025 que corresponde a junio. (5) Mora corresponde al atraso en el pago de 90
dias o0 mas.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.
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Los créditos de consumo de oferentes de crédito no bancario (OCNB)% han crecido y su morosidad se
ha estabilizado. El crecimiento de los créditos de consumo de los OCNB fue 5,5% anual al segundo trimestre,
superior a lo registrado por la banca (grafico lll.3). Este crecimiento fue empujado por las cajas de compensacion de
asignacién familiar y, en menor medida, por las cooperativas de ahorro y crédito, mientras el crédito de entidades
de financiamiento automotriz contintia disminuyendo. En tanto, la morosidad de estas instituciones no bancarias a
junio 2025 muestra un leve descenso, en linea con la tendencia de la banca y las SAG en ese periodo (grafico Il1.4).

La estructura de fondeo y los indicadores de liquidez de la banca no muestran grandes cambios. Los
bancos han mantenido su estructura de fondeo respecto del Informe previo, donde los depdsitos minoristas
alcanzan 18,4% de los pasivos y la participacion de inversionistas institucionales es menor que la registrada
previo al afio 2019. Por otro lado, el financiamiento via deuda supera el 24% de los pasivos. En este aspecto
se observa un aumento del endeudamiento externo y la estabilizacion de las emisiones locales. En tanto, los
spreads de bonos bancarios en el mercado secundario han disminuido respecto al Informe anterior. Por su
parte, el indicador de LCR permanece en promedio 96pp por sobre los requerimientos regulatorios, suficientes
como para cumplir con los compromisos de corto plazo y absorber la volatilidad del tipo de cambio. Asimismo,
el NSFR se encuentra con holguras sobre su requerimiento en plena implementacion, lo que permite aumentar
el otorgamiento de créditos manteniendo el cumplimiento con los limites regulatorios.

La rentabilidad de los bancos es similar al informe anterior y se encuentra cercana a su promedio
historico. El retorno sobre los activos (ROA) contintia por sobre el promedio observado en la uUltima década,
llegando a 1,3% al cierre de este Informe, debido a gastos operacionales que contintian bajos y un descenso de
los gastos en provisiones. Los margenes de intereses se han mantenido estables, a la vez que los margenes de
reajustes se reducen en linea con la baja de la inflacién y un descalce en UF sin cambios. La rentabilidad sobre
el capital (ROE) disminuye levemente, a diferencia del ROA, debido a la reduccién del apalancamiento producto
de la acumulacion de capital en el contexto de la implementacion de Basilea Il (grafico III.5).

Los ratios de capital regulatorio no muestran cambios significativos desde el tercer trimestre del
2024, mientras han aumentado las exigencias de capital. El capital regulatorio ha permanecido estable,
con un ratio de CET1 en torno a 12%, lo que da cuenta que los bancos han continuado adaptandose a las
nuevas exigencias de BIll, cuyo proceso de implementacion finaliza en diciembre de este afio (gréafico 11.6). La
acumulacion de capital de la banca, incluidas las emisiones de bonos perpetuos, y la disponibilidad de colchones
regulatorios han sido importantes para fortalecer la capacidad del sistema para absorber shocks financieros.

Los riesgos del escenario externo podrian afectar a la banca local aumentando su costo de fondeo
y riesgo de crédito. Un estrechamiento de las condiciones financieras mundiales elevaria las tasas de largo
plazo generalizadamente, incluyendo a Chile. Ello redundaria en un mayor costo de fondeo de largo plazo para
la banca reduciendo su rentabilidad y disminuyendo la actividad crediticia en operaciones de mas largo plazo
como las hipotecarias. Tasas de interés de largo plazo mas altas también reducen el valor de los activos de la
banca incluidos en su libro de negociacion. Por otra parte, un escenario de actividad mundial mas deprimido
aumentaria el riesgo de crédito de aquellos deudores de la banca con exposicion al comercio exterior. Los
exportadores y sus proveedores representan en torno a 17% de la cartera comercial de la banca (Recuadro
[II.1 IEF Primer Semestre 2025). Los ejercicios de tension que se reportan a continuacion indican que el sistema
bancario parece bien preparado para un shock que eleve las tasas de crecimiento de largo plazo y aumente el
riesgo de su cartera de crédito.

2/ Estas entidades incluyen a las Casas comerciales (CC), Cajas de compensacion y asignacion familiar (CCAF), Cooperativas de ahorro
y crédito (CAC) y entidades que otorgan crédito automotriz.
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GRAFICO I11.5 El ROE aumenta en menor medida GRAFICO I11.6 La banca muestra ratios de capital

que el ROA debido al mayor capital por sobre los limites normativos
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(1) El apalancamiento se mide como la razén entre activos totales y capital. Linea vertical corresponde a cierre estadistico del IEF
anterior. (2) Informacién a diciembre de cada afo. Dato efectivo de capital a agosto de 2025. Cifras de requerimiento a diciembre
de 2025 consideran el calendario de convergencia a Basilea lIl.

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

EVALUACION DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES BANCARIOS3/

Los bancos cuentan con niveles de capital y liquidez que les permitirian mantenerse solventes en un
escenario de tension severo. El ejercicio de tensién considera un escenario de contraccién abrupta de la
actividad, acompanada por un incremento de los costos de fondeo de los bancos, disminucién de la demanda
interna y deterioro de las condiciones financieras (anexo estadistico). Al igual que en el Informe anterior, se
considera un shock de 200pb en las tasas de interés de largo plazo y de 300pb en las de corto plazo. Ademas,
se adiciona un incremento de la volatilidad del tipo de cambio, situdndose en 16%, y una depreciacion del peso
chileno de 20%, que sigue la metodologia usual. El ejercicio se ancla en la informacion financiera contable de
los bancos a junio 2025%.

El impacto de los riesgos de mercado se mantiene en niveles acotados y similares a los observados en
el Informe previo. En comparacion con el ejercicio anterior, el riesgo de moneda se reduce marginalmente,
de la mano de una ligera caida de los descalces cambiarios. En tanto, las pérdidas por los riesgos de valoracion
de activos® y reprecio®, como resultado de los shocks en las tasas de interés, presentan un leve incremento.
Pese a este cambio, el sistema bancario conserva un bajo descalce de plazos, lo que mantiene reducida su
exposicion al riesgo de reprecio (gréafico I11.7).

3/Basado en la metodologia descrita en el IEF Sequndo Semestre del 2013 y en Martinez et al. (2017). Tanto el andlisis como sus resultados
son comunicados de manera habitual a la CMF. Ademas, dada su naturaleza, no deben ser considerados como ejercicios de proyeccion.
4/ Los ejercicios de tension se realizan de forma semestral en base a informacion contable a diciembre para el primer semestre y
junio para el segundo.

°/ 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.

%/ 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.
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Las pérdidas por riesgo de crédito se reducen marginalmente en comparacién con el ejercicio anterior,
debido principalmente a la menor exposicién a este riesgo. La exposicion al riesgo de crédito respecto
del capital se redujo producto de la contraccion de las colocaciones comerciales y de consumo entre diciembre
2024y junio 2025, lo que disminuy® el impacto de los escenarios de tension sobre los resultados de los bancos.
Lo anterior fue compensado, en parte, por la leve alza de los indicadores de riesgo de la cartera de vivienda
respecto del ejercicio previo. Asi, se estima que la pérdida de capital por riesgo de crédito bajo el escenario
severo se traduciria en una pérdida de 14,6% del capital, ligeramente menor a la pérdida del ejercicio anterior
(15,8%) (grafico lll.7).

Los resultados sefialan que los bancos permanecen con holguras de capital total en un escenario de
estrés severo. El capital inicial, medido a través del indice de Adecuacién de Capital (IAC), mostré alguna mejora
respecto del ejercicio anterior. La destruccion de capital producto del escenario de tensién —equivalente a la
diferencia entre el capital inicial y final- llega a 2,5pp, similar al Informe previo (grafico IIl.8). Asi, las pruebas
de tensién dan cuenta que el nivel de capital actual le permite a la banca enfrentar escenarios de estrés sin
afectar su posicion de solvencia. Asimismo, los resultados del ejercicio muestran que el sistema presenta niveles
adecuados para completar la Ultima etapa de la implementacion de las nuevas exigencias de capital de Basilea
1’/ en diciembre de este afio (grafico IIl.9).

El sistema bancario también mantiene su capacidad para absorber las pérdidas originadas por shocks
severos bajo la métrica mas exigente de CET1, pero algunos utilizarian parte de los colchones. En el
escenario de tension, el sistema bancario destruiria 2,3pp de CET1, mientras que la holgura se mantendria estable
respecto del ejercicio anterior (grafico 111.9). En consecuencia, aun luego de aplicar el escenario de tensién, la
banca se encontrarfa por sobre los requerimientos normativos minimos, considerando una liberacién del RCC por
parte de la autoridad y la disponibilidad del colchén de conservacién, ambos contemplados para ser utilizados
en este tipo de circunstancias. No obstante, una distancia corta respecto de los requerimientos y el aumento
de la probabilidad de uso del colchén de conservacion en un escenario estresado por parte de algunos bancos
podria generar un efecto adicional en el crédito, el cual debe seguir monitoreandose.

La banca cuenta con liquidez suficiente para hacer frente a un escenario extremo. Los ejercicios de
tension de liquidez se basan en la disponibilidad de activos liquidos para cubrir egresos netos estresados en 30
dias, recogidos en la métrica del LCR. Los resultados indican que el sistema cuenta con holguras para absorber
salidas de depdsitos superiores a los normativos, depreciacién de la moneda y shocks de tasas de interés, que
disminuirfan el valor de sus activos.

’/ El objetivo tradicional de las pruebas de tensiéon ha sido analizar la evolucion de los riesgos y evaluar la capacidad y posicion de
solvencia de la banca ante un escenario severo. Para enfrentar dicho escenario, la banca tiene a su disposicién tanto su capital basico
o de mejor calidad o capacidad de absorcion de pérdidas como otros instrumentos incluidos en el IAC, que cumplen un rol en caso
de que el banco entre en resolucion (por ejemplo, bonos subordinados).
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GRAFICO II1.7 Las pérdidas por riesgo muestran GRAFICO 111.8 La destruccién de capital bajo ten-

alguna reduccién respecto del ejercicio previo sién no muestra cambios significativos
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GRAFICO 111.9 El sistema bancario muestra holguras de capital sobre los
requerimientos regulatorios bajo un escenario de tensién severo
HOLGURAS DE CAPITAL BAJO EL ESCENARIO DE ESTRES SEVERO (3)
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)
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(1) A partir del 2021 se consideran las SAG de consumo en el riesgo de crédito. (2) Considera reinversion de utilidades. (3) 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 sefala el inicio del calendario de
implementacion de Basilea lll. Para los ejercicios de los IEF del segundo semestre de 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025, la barra s¢lida
muestra la holgura final con los limites vigentes a diciembre de cada afo, conforme a calendario de implementacién gradual de
Basilea lll, mientras que la barra texturizada utiliza los limites vigentes a junio.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.
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IV. DESARROLLOS DE POLITICA
FINANCIERA

En la Reunion de Politica Financiera (RPF) del segundo 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). Esta decisidon considera tanto el marco de politica anunciado en noviembre de 2024,
como la convergencia hacia el conjunto de requerimientos de capital de Basilea Ill durante este afio. Por
su parte, la agenda de regulacién financiera del BCCh se ha enfocado este afio en iniciativas relacionadas
con la implementacion de la Ley de Resiliencia, priorizando en este capitulo, el ejercicio de las nuevas
atribuciones del BCCh respecto a infraestructuras de mercado financiero. Por ultimo, se explica el rol del
Banco en el sistema de pensiones en el contexto de la aprobacion de la reforma del semestre pasado.

Los requerimientos de capital de Basilea Il se estructuran en componentes orientadas a fortalecer la
resiliencia del sistema bancario desde una perspectiva micro y macroprudencial. Estos requerimientos
funcionan como un sistema integrado que combina requerimientos minimos, requerimientos adicionales estructurales
y adicionales contingentes. Esta estructura busca asegurar la solvencia a nivel individual de las instituciones (dimensién
microprudencial) y fortalecer la resiliencia bancaria en su conjunto frente a escenarios de estrés severos, producto de
la materializacion de riesgos de caracter sistémico (BCCh, 2024-) (dimension macroprudencial) (tabla IV.1).

La experiencia internacional muestra diferentes aproximaciones para coordinar el rol de las autoridades
macro y micro prudenciales. En Chile la coordinacién formal entre la autoridad microprudencial (CMF) y macro
prudencial (BCCh) se realiza bajo el esquema de Informe Previo Favorable (IPF) requerido en forma reciproca,
segln sea el caso (Art. 67 LGB). La implementacion de este requerimiento legal estd acompafada de un proceso
de coordinacién permanente entre ambas instituciones.

TABLA IV.1 Los requerimientos de capital bancario han evolucionado incorporando componentes micro
y macroprudenciales
MARCO REQUERIMIENTOS DE CAPITAL

Enfoque regulatorio

Requerimiento Microprudencial Macroprudencial

Determinacion Activos Ponderados por Riesgo
(APR), para requerimientos minimos por Colchén de Conservacion
riesgo de crédito, mercado y operacional (1)

Minimo o
Estructural

Requerimiento de Capital Contraciclico (2)
Requerimiento de Capital a bancos de
importancia sistémica (DSIB)

Requerimientos asociados al proceso de

Contingente L ) ’
revision supervisora - Pilar 2

(1) Todos los requerimientos de los restantes cuadrantes de la tabla estan definidos en términos de patrimonio efectivo sobre APR.
En este sentido, la determinacion de APR, si bien tiene un foco microprudencial su incidencia es clave en toda la estructura de
capital de la banca. (2) En el caso de Chile, el BCCh ha establecido una logica que busca mantener un valor relativamente estable
para el RCC aunque, excepcionalmente, en un contexto de aumento significativo de riesgo sistémico, mayor a su nivel estandar, el
RCC podria situarse por sobre el RCCN, de manera de tener una mayor capacidad de respuesta ante un evento de estrés.

Fuente: Banco Central de Chile.
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REQUERIMIENTOS MACROPRUDENCIALES DE CAPITAL BANCARIO

Entre los requerimientos de capital bancario de Basilea Ill, el colchén de Capital Contraciclico (RCC) y
el cargo de capital para instituciones sistémicas juegan un rol clave (Recuadro IV.1, IEF 1S.24). El RCC,
definido por el BCCh con Informe Previo Favorable de la CMF, tiene el objetivo de preservar la resiliencia del
sistema bancario y facilitar la provision de créditos y otros servicios financieros incluso frente a condiciones
macrofinancieras adversas. El cargo de capital sistémico, definido por la CMF con el Informe Previo Favorable
del BCCh, se aplica a los bancos que, por su complejidad, tamafio, e interconexiones, despliegan funciones
criticas para el sistema financiero en su conjunto.

Decisiones del BCCh sobre Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC)

En la Reunién de Politica Financiera (RPF) del segundo semestre de 2025, el Consejo del Banco Central
de Chile decidi6 mantener el RCC en 0,5% de los activos ponderados por riesgo (APR). La decision se
enmarca en la actualizacion del marco de politica del RCC anunciado en la RPF de noviembre 2024, en que
se establecié un Nivel Neutral Positivo (NNP) de 1% de los APR (BCCh, 2025). En esa instancia, se comunico
que, a partir de la primera RPF 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 ano para su construccion.

El nivel definido por el Consejo para el RCC permite ampliar la capacidad de respuesta de las autoridades
frente a una eventual materializacién de riesgos. La Ley General de Bancos (LGB) establece que el RCC
debe conformarse integramente por capital basico (CET1), el cual es considerado el de mayor calidad para
enfrentar situaciones de estrés (Recuadro IV.1, [EF 1S.24). El actual nivel de RCC definido por el BCCh permite
contar con aproximadamente 1.500 MM USD como un buffer de capital bancario que, en un evento de estrés
financiero, podrian ser liberados a través de una disminucion del RCC, reduciendo su impacto en el crédito y
conteniendo la amplificacion del evento. Hasta ahora, gran parte de este requerimiento ha sido cubierto con
las holguras de capital con que contaba la banca antes de la implementacion del RCC.

El enfoque precautorio y de resiliencia para el RCC adoptado por el BCCh ha ganado adhesién entre
aquellasjurisdicciones que cuentan con esta herramienta. El Banco de Inglaterra fue pionero en el desarrollo
de un marco de politica en el cual fuese posible activar el RCC por razones de resiliencia, en condiciones
macrofinancieras normales, sin que necesariamente la economia se encuentre en una fase expansiva del ciclo
de crédito (Bank of England, 2016). Este marco ha servido de base para posteriores desarrollos metodolégicos
de otras jurisdicciones que han avanzado en otorgar mayor estabilidad al cargo, como en el caso del BCCh.
Esto aumenta la disponibilidad de este buffer a través del tiempo vy, por lo tanto, su usabilidad frente a shocks
de distinta naturaleza que afecten al sistema financiero, especialmente aquellos que no se pueden vincular al
ciclo de este sistema. La Pandemia del COVID-19 fue un ejemplo de este tipo de crisis, y uno de los factores
gue motivo a un nuimero creciente de jurisdicciones a adherir a este enfoque. A la fecha, 24 jurisdicciones han
establecido un NNP para su RCC. De esta muestra, 12 mantienen dicho nivel en 1%. Desde el Gltimo IEF, el RCC
se ha acercado a su nivel neutral en 4 jurisdicciones'/. Los enfoques de politica y los niveles de RCCN definidos
no han presentado variaciones en las jurisdicciones revisadas (grafico IV.1)

'/ Polonia, Letonia, Hungria y Grecia.
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GRAFICO IV.1 La mayoria de las jurisdicciones que han implementado un NNP se encuentran en su nivel
definido, mientras otras comienzan a anunciar su avance hacia su nivel neutral

JURISDICCIONES CON NIVEL NEUTRAL POSITIVO DEFINIDO Y CARGO ACTUAL DE RCC (*)

(porcentaje de los APR)

31 m RCC Neutral e RCC Vigente ® RCC Anunciado
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Estonia
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Hong Kong
Sudafrica
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(*) Islandia y Chipre establecen una tasa minima de RCC PN 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.

Aungque existen variaciones respecto a los riesgos especificos que busca cubrir, el RCCN comparte el
objetivo comun de robustecer la resiliencia ante shocks financieros. La determinacion del nivel del RCC
por parte del BCCh se basa en una evaluacion integral de las condiciones macro financieras y del estado de
los riesgos sistémicos, considerando los demas requerimientos de capital vigentes y los costos asociados a
su acumulacion a través del tiempo (BCCh, 2024). Lo anterior, en linea con practicas internacionales, donde
el RCCN puede cubrir tanto riesgos del ciclo financiero doméstico como riesgos no ciclicos, e incorporar la
incertidumbre respecto a eventuales riesgos sistémicos no previstos. Este enfoque permite mantener un buffer
activado de forma preventiva, incluso en ausencia de sefales evidentes de tensién, habilitando una respuesta
eficaz ante eventos disruptivos inesperados (Bank for International Settlements, 2024).

La posibilidad de aumentar el RCC sobre su nivel neutral, en nuestro marco, se reservaria para
consideraciones ciclicas excepcionales. Hasta la fecha, solo 3 jurisdicciones’’ mantienen su RCC sobre el
nivel neutral, lo cual fue justificado con los resultados de los analisis de las condiciones macro financieras y del
mercado crediticio, asi como con los resultados de las pruebas de tension. Las posibilidades de aplicacién mas
bien limitadas que originalmente se encontraron para establecer un nivel de RCC sobre cero, se trasladan a la
aplicacion sobre el RCCN. Acorde al marco establecido por el BCCh para la implementacion del RCC, el incremento
de este por sobre su nivel neutral, solo se justificaria en escenarios de vulnerabilidad sistémica significativa, como
un crecimiento del crédito desalineado de sus fundamentos, niveles elevados de apalancamiento en hogares y
empresas, sobrevaloracién de activos por mayor toma de riesgos, o riesgos externos inusualmente altos, todo
en un contexto donde los balances bancarios muestran actividad y resultados excepcionalmente elevados.

Si bien el Colchén de Conservacion de Capital (CCC) es estable en el tiempo, y con valor uniforme para
todos los bancos (2,5%), presenta una dimensiéon macroprudencial. Este requerimiento de capital, al tener una
naturaleza de colchén o buffer, permite absorber pérdidas sin implicar un incumplimiento que active procesos de
regularizacion o resolucion. Este colchén, junto con el RCC, constituyen parte de las innovaciones mas relevantes
de Basilea lll en cuanto a permitir una gestion mas eficiente del capital en periodos de tensién financiera.

A través del proceso de implementacion de Basilea lll, la experiencia practica sugiere que puede
presentar algunas limitaciones relacionadas con el denominado efecto estigma. Las entidades financieras
pueden mostrarse reticentes a utilizar colchones, como el CCC, debido a preocupaciones sobre cémo podrian
reaccionar los mercados, incluyendo agencias calificadoras, inversionistas y analistas bursatiles, ante una reduccion
del capital disponible (BIS, 2022). En este sentido, se estima que el RCC tiene la ventaja de poder ser liberado
por la autoridad en casos de estrés sistémico.

?/ Republica Checa, Armenia y Estonia.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 38
SEGUNDO SEMESTRE 2025


https://www.bcentral.cl/web/banco-central/contenido/-/detalle/rcc-noviembre-2024
https://www.bis.org/bcbs/publ/d585.pdf
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Decisiones de la CMF sobre Requerimientos de Capital Sistémico

La calificacion de un banco como sistémico se basa en una metodologia que considera cuatro
dimensiones: tamafo, interconexidn, sustituibilidad y complejidad®/. El objetivo es reconocer aquellas
entidades cuya eventual disrupcion podria generar efectos adversos significativos sobre el sistema financiero y
la economia, y establecer medidas que refuercen su resiliencia, mediante un cargo de capital bésico adicional,
proporcional a su grado de importancia sistémica. Para el afo 2025, la CMF, contando con el IPF del BCCh,
establecio cargos entre 1,0% y 1,5% de sus APR para las seis entidades identificadas como sistémicas, los cuales
entraran plenamente en vigor al cierre del afio?/. Estas medidas buscan fortalecer la solvencia de las entidades
sistémicas, mitigando riesgos de contagio y contribuyendo a la estabilidad del sistema financiero en su conjunto.

Tras cinco afios de aplicacién, la metodologia para la definicidon y aplicacion de cargos de capital a bancos
sistémicos ha permitido acumular informacion y experiencia relevantes, facilitando su evaluacién técnica.
Esta metodologia, emitida por la CMF con el Informe Previo Favorable del BCCh, es aplicada anualmente para
identificar los bancos sistémicos locales y calibrar sus respectivos cargos de capital. A través de este proceso se
ha logrado sistematizar informacion clave, contribuyendo al fortalecimiento de las bases de datos disponibles, y
acumular experiencia de supervision. A partir de este aprendizaje, se han identificado espacios de perfeccionamiento
que debieran aumentar la calidad de la informacion existente para las instituciones calificadas como sistémicas y
establecer criterios de calibracion que permitan fortalecer la estabilidad y predictibilidad de este cargo en el tiempo.

REQUERIMIENTOS MICROPRUDENCIALES DE CAPITAL BANCARIO

La mayor parte de los componentes del marco de capital de Basilea Ill tienen un objetivo
microprudencial, que se asocia fundamentalmente a las exposiciones de riesgos individuales de los
bancos. Bajo este enfoque microprudencial, los Activos Ponderados por Riesgo (APR) se construyen en funcién
de las exposiciones especificas que enfrentan los bancos, permitiendo una medicién mas precisa de su perfil
de riesgo. Adicionalmente, el marco microprudencial de Basilea Ill confiere a la CMF el denominado Pilar 2,
concebido como una herramienta para reforzar la solvencia de instituciones especificas ante riesgos no cubiertos
completamente por el marco estandar.

En Chile, la adopcién de Basilea Il en 2019 introdujo nuevas metodologias de calculo de activos
ponderados por riesgo (APR) que reflejan con mayor precision el perfil de riesgo de las instituciones
bancarias. La CMF, acorde a lo establecido en la LGB, incorporé metodologias estandarizadas para la ponderacion
de activos por riesgo, incluyendo riesgos de crédito (APRC), mercado (APRM) y operacional (APRO), las cuales
contaron con el Informe Previo Favorable del BCCh®/. Este cambio metodologico significd que los APR fueran
mas representativos del riesgo asumido por los bancos, en comparacién con los ponderadores fijos de Basilea
I que solo consideraban riesgo de crédito. El resultado de esta nueva metodologia, aplicada desde diciembre
2021, implicéd reducir los APRC en 15,6%, lo cual fue compensado con la adicién de los APRM y APRO al célculo
de los APR totales (grafico IV.2).

El riesgo de crédito es el principal componente de los APR, lo que genera incentivos para que la banca
explore el desarrollo de modelos internos para su calculo. Al cierre de junio 2025, la composicion de los
APR en el sistema bancario chileno se mantiene dominada principalmente por los APRC que representan un 80%
del total, seqguidos por los APRO que representa un 11% y los APRM con un 9% (grafico IV.3). Esta distribucion
ha permanecido relativamente estable desde que los bancos empezaron a reportar los tres componentes bajo
la nueva normativa. La alta participacion de los APRC en el total de APR ha generado un creciente interés de
la banca de utilizar modelos internos para su estimacion, lo cual esta contemplado por la regulacion de la CMF
en su RAN 21-6.

3/ La metodologia fue modificada en 2024 para incorporar mayor precision en la informacién recibida por CMF y ajustar el umbral
inferior para la determinacién del primer grupo de bancos sistémicos. Ver CMF (2024).

4/ Detalles adicionales en el enlace.

5/ Hasta 2019, la LGB definia ponderadores fijos y solo aplicables a riesgo de crédito, en linea con Basilea .
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GRAFICO IV.2 La inclusién de los APRM y APRO
han compensado la baja en APRC a consecuencia
de la implementacion de Basilea Ill.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR
RIESGO (APR).

GRAFICO IV.3 La composicién de los APR sigue
dominada por los APRC, aunque los APRO ganan
relevancia.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

Los cargos de Pilar 2 se aplican segun el perfil de riesgo de cada entidad, con el objetivo de contener
riesgos de concentracién, tasa de interés en el libro de banca, estratégico y otros. La CMF determina
estos cargos mediante resolucion fundada, en el marco del proceso de evaluacién interna de adecuacion de
capital (ICAAP), considerando escenarios de tensién y analisis prospectivo. Esta herramienta complementa el
marco prudencial y fortalece la resiliencia del sistema financiero frente a vulnerabilidades idiosincréticas.

Actualmente seis bancos estan sujetos a este requerimiento, representando un cargo de capital
equivalente al 0,16% de los APR del sistema. La implementacion del requerimiento del Pilar 2 considera
una aplicacion gradual, contemplando para este afio un 50% de los cargos definidos para las 6 entidades
identificadas en el proceso de revisién supervisora de este ano®. Esta gradualidad permite a las instituciones
ajustar sus procesos internos de gestion de riesgos y planificacion de capital, al tiempo que facilita una transicion
ordenada hacia una supervision mas prospectiva y basada en la identificacion de los principales riesgos no
cubiertos por los requerimientos de Pilar 1.

REQUERIMIENTOS AGREGADOS DE CAPITAL BANCARIO

En Chile se observa un proceso de adecuacién gradual de la banca a los requerimientos de Basilea 117/
El indice de capitalizacion bancario, medido como el ratio de capital basico (CET1) sobre APR, ha aumentado
progresivamente desde 10,26% en diciembre 2019 a un 12,11% en junio 2025. Este aumento responde tanto a
un aumento efectivo de CET1, como cambios en la composicion de los APR. El grafico IV.4 muestra que los APR
contribuyeron al incremento del indice de capitalizacién en 2020, ultimo periodo en el cual la contabilizacién de
APR se mantuvo bajo los requerimientos de Basilea |, y asociada Unicamente al riesgo de crédito (CMF, 2020).
Posteriormente, una vez bajo el régimen de Basilea I, la incidencia de los APR muestra un impacto negativo
sobre el indice de capitalizacion. Este impacto ha disminuido progresivamente. Estos efectos durante el proceso
de implementacién de Basilea lll se han replicado a nivel global, especialmente en economias emergentes. En
el caso de economias avanzadas se identifican casos de contribucién positiva de los APR sobre ratio de capital
CET1, en parte como consecuencia de una utilizacién mas intensiva de modelos internos (BIS,2025). Cabe
recordar que Basilea lll considera la posibilidad de fuentes adicionales de patrimonio efectivo, distintas de capital
basico, como bonos subordinados e instrumentos AT1.

5/ Detalles adicionales en el enlace.

’/ Esta mayor constitucion de Capital Basico por parte de la banca local se observa con mayor intensidad durante los 3 primeros
anos del proceso de implementacion de los requerimientos de Basilea lll, iniciado en 2021.
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Considerando la importante incidencia de los APR sobre los indices de capitalizacion, la implementacion
de modelos internos sera un desafio para el sistema bancario chileno. Los modelos internos para la
medicion de exposiciones de riesgo se introdujeron con Basilea Il en 2004 y fueron adoptados principalmente
en economias avanzadas (BIS, 2006). Esta incorporacién ha permitido a los bancos una gestion de capital en
mayor sintonia con la naturaleza de sus carteras de activos. Sin embargo, también ha planteado desafios para
la supervision, al evidenciarse en algunos casos incentivos para subestimar los requerimientos de capital (BIS,
2013y BIS, 2016). Estos efectos no deseados fueron abordados en Basilea lll a través de mayores exigencias a
la implementacién de modelos internos, incluyendo un limite a los ahorros de capital generados (denominado
“output floor" en la nomenclatura de Basilea) (BIS, 2020). En Chile, considerando el grado de avance conseguido
hasta ahora en el proceso de implementacion del marco de regulacién de Basilea lll, surge la posibilidad de que
los bancos inicien la adopcién de modelos internos, conforme a la regulacion emitida por la CMF/.

AGENDA DE REGULACION DEL BCCH

El BCCh sometié a consulta publica la propuesta de regulacién para reconocer convenios marco
para la contratacién de operaciones de repo e implementar el Netting de dichos contratos. Durante
la consulta publica para este cambio regulatorio, abierta entre el 18 de julio y el 17 de agosto pasado, se
recibieron comentarios de diversas partes interesadas, los cuales estan en proceso de revision para efectos de
la publicacion final durante el semestre en curso. En resumen, la regulacién propuesta impone una suspension
de dos dias habiles a la aplicacion de las clausulas de exigibilidad anticipada y compensacién de operaciones
en casos especificos relacionados con situaciones de inestabilidad financiera de las contrapartes. La regulaciéon
debera reconocer convenios marco especificos, para lo cual la propuesta provee un canal de revision abierto,
gue posibilita el reconocimiento de convenios hoy utilizados o, en el futuro, de convenios que el sector privado
desarrolle y presente al BCCh para estos propositos.

Asimismo, el Banco sometidé a consulta publica la propuesta de regulacién sobre gestion de liquidez
para Entidades de Contraparte Central (ECC). Esencialmente, esta regulacion establece términos y
condiciones para que las ECC puedan constituir como garantias depositos remunerados en el BCCh, lo cual
tiene el objetivo fundamental de reducir riesgos de liquidacion (pago) en situaciones de estrés financiero.

GRAFICO V.4 El ratio de capital basico sobre APR ha evolucionado al alza, empujado principalmente
por la contribucién de CET1.

EVOLUCION DEL RATIO CET1/APR Y SUS FACTORES DETERMINANTES (*)

(porcentaje de los APR)
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(*) Las cifras del 2025 corresponden al cierre de junio 2025.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

8/ Capitulo 21-6 de la Recopilacién Actualizada de Normas. “Determinacion de los Activos Ponderados por Riesgo de Crédito”.
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Las ECC son infraestructuras del mercado financiero que centralizan determinadas operaciones financieras,
gestionando el riesgo de incumplimiento (default) de sus participantes; en especifico, el riesgo de crédito de
contraparte. Para ello establecen una estructura de garantias en cascadas (figura IV.1), constituidas en efectivo e
instrumentos financieros de alta liquidez que no se exigen solo a los participantes, sino que también a las propias
ECC, reforzando la confianza en su rol como intermediario central/. En esta estructura de garantias, el efectivo
en forma de depdsitos en cuentas de liquidacion en el BCCh ofrece el mayor resguardo, por cuanto se encuentra
inmediatamente disponible para asegurar la continuidad de los pagos realizados en el Sistema de Liquidacion
Bruta en Tiempo Real (Sistema LBTR) operado por el BCCh y no esta sujeto a los riesgos de liquidar activos en el
mercado, lo cual es particularmente complejo en condiciones de estrés. En Chile existen dos ECC, una que procesa
activos transados en el mercado bursatil de renta variable y otra que compensa y liquida activos transados en el
mercado de derivados over the counter (OTC). En la actualidad, esta Ultima mantiene una gestion de garantias
en efectivo en cuentas del Sistema LBTR del BCCh. El grafico IV.5 muestra la evolucion del porcentaje de stock
diario de garantias que son mantenidas en efectivo en cuentas del BCCh entre agosto de 2018 y agosto de 2025.

Internacionalmente, se considera que una mayor constitucion de garantias en efectivo es clave en la gestion
de riesgos de liquidacion de una ECC, permitiendo resolver de mejor forma eventuales incumplimientos y
evitando que puedan derivar en una crisis sistémica. Los beneficios de la constitucién de efectivo para ECC se
encuentran ampliamente documentados y se ha demostrado que, en episodios de estrés, los participantes de estas
infraestructuras aumentan el nivel de garantias en efectivo mantenidas en cuentas de banco central (Aldasoro et.
al, 2023; Sklar, 2020). Por esta razén, un conjunto amplio de bancos centrales ha implementado herramientas que
permiten remunerar los fondos que participantes de ECC mantienen como garantia en efectivo en sus cuentas de
liguidacion, con el objeto de incentivar este tipo de depdsitos en tiempos de condiciones normales de mercado.

De acuerdo con lo planificado, este semestre el BCCh publicard para consulta una propuesta de marco
regulatorio que permitird ampliar el acceso a su Sistema LBTR para determinadas entidades no bancarias.
La propuesta define los nuevos tipos de participantes que podran operar en el Sistema LBTR, junto con los requisitos
que estos deberan cumplir para dicho propésito, considerando la naturaleza diversa de estas nuevas entidades (figura
I\V.2). El objetivo principal de esta iniciativa es modernizar la infraestructura del mercado financiero, para continuar
promoviendo la mitigacion de riesgos para la estabilidad financiera, contribuyendo con una liquidacién de pagos
segura y eficiente para las distintas transacciones de la economia'?/.

FIGURA IV.1. Para la gestion del riesgo de incumplimiento GRAFICO IV.5 Las garantias en efectivo
de sus participantes, las ECC establecen una estructura de depositadas en cuentas de liquidacion en el
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de ComDer. 1718 19 20 21 22 23 24 25

9/ Para mayor detalle sobre las ECC y su rol, ver Recuadro .1 del Informe de Sistemas de Pago 2022.

19/ Para mas informacion sobre los nuevos participantes permitidos, ver el Informe de Sistemas de Pago 2025.
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SEGUIMIENTO DE INICIATIVAS DE OTRAS INSTITUCIONES

Con el objetivo de mejorar las condiciones de liquidez del mercado secundario de renta fija soberana, el
Ministerio de Hacienda esta impulsando un “Programa de Formadores de Mercado” (PFM). Durante los
ultimos veinte afos el mercado de deuda publica en Chile ha mostrado diversos avances y modernizacién, con la
introduccion de emisiones en UF, la inclusiéon de la deuda soberana en indices internacionales de referencia, y la
incorporacion de custodios internacionales para facilitar la participacion de inversionistas extranjeros, entre otros. Sin
embargo, el mercado secundario de deuda publica exhibe bajos niveles de liquidez y profundidad, particularmente
en ciertos segmentos de la curva de rendimiento. Un PFM consiste en un ambiente transaccional especial, en el cual
instituciones financieras especificas proveen liquidez a los titulos soberanos manteniendo cotizaciones de compra
y venta en una plataforma de negociacion, que entrega transparencia al sistema. Cabe notar que, en tanto el PFM
incluya la posibilidad de operaciones de repo sobre instrumentos de renta fija soberana, esta iniciativa complementaria
la publicacion de la regulacion del BCCh para la compensacion de estas operaciones (Recuadro IV.1).

Implementacion del Registro de Deuda Consolidada (REDEC) sigue avanzado con la publicacion de su
normativay el listado de reportantes. En el mes de julio de 2025, la CMF publicé la Norma de Caracter General N°540
que regula los criterios para definir la lista de reportantes al REDEC, sus obligaciones en cuanto al tipo y periodicidad de
informacion que debera ser remitida’"/, la gestién de los consentimientos y de las solicitudes de actualizacion, rectificacion,
complementacién o cancelaciéon por parte de los deudores, ademas de requisitos de seguridad de la informacion,
entre otros. De acuerdo con los plazos de implementacién definidos en la Ley y la referida norma, el REDEC regird a
partir del 1° de abril de 2026y, para ello, la CMF tendra habilitado el sistema durante el mes de noviembre de 2025,
de forma tal que las instituciones financieras comiencen a enviar los archivos desde el primer viernes de dicho mes.

Un diverso grupo de instituciones financieras deberan reportar al REDEC y podran acceder a dichos
antecedentes en la medida que se trate de su propio deudor o cuenten con el consentimiento de la
persona cuyo riesgo de crédito deseen evaluar. El registro contara con informacion positiva y negativa de los
bancos, compafiias de seguro, mutuarias, emisores de tarjetas de crédito, cajas de compensacién, cooperativas de
ahorro y crédito fiscalizadas por la CMF y sociedades securitizadoras, a las que se suman, en esta primera etapa,
aquellas entidades proveedoras de créditos masivos que hayan reportado sus operaciones a la CMF durante los
ultimos tres afios, con motivo del control de la tasa maxima convencional. Dentro de este grupo se encuentran
varios proveedores de créditos automotrices y cooperativas de ahorro y crédito no fiscalizadas por la CMF'?/.

FIGURA IV.2 El BCCh publicara para consulta propuesta para ampliar el acceso al LBTR a ciertas entida-
des financieras no bancarias
ACCESO DE NUEVOS PARTICIPANTES SISTEMA LBTR

Entidades financieras

( Empresas bancarias

Mercado Financiero

Sistemas de Compensacion y Liquidacion
de Instrumentos Financieros Ley N°20.345

Operadores de Sistemas de Pago A Sistemas de Pago establecidos
( establecidos en el extranjero Sli;?rr;a Nuevo) en Chile, LOC del BCCh

banco

Cooperativas de Ahorroy ( central N Empresas de Dep6sito y
( Crédito (CAC) ( uere U ) Custodia de Valores (DCV)

extranjeras reconocidas por la CMF

Participantes no bancarios de ( Nuevo Entidades de Contraparte Central
Sistemas de Pago

Fuente: Banco Central de Chile.

"/ Las instrucciones de la informacién a remitir estan contenidas en el Manual del Sistema de Informacion del REDEC. Dichas instrucciones
contemplan como obligaciones reportables las operaciones de crédito en sus diversas clasificaciones (consumo, comercial, vivienda, etc.),
los créditos contingentes y las operaciones de leasing. En esta primera etapa la CMF opt6 por no incluir las operaciones de factoring.

12/ El listado de estos reportantes adicionales fue definido por la CMF mediante Resolucion Exenta N°7323, publicada el 23 de julio de 2025.
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La CMF continua con laimplementacién de la Ley Fintecy los aspectos técnicos del Sistema de Finanzas
Abiertas (SFA). En el mes de julio de 2025 se publicd en consulta una norma con las especificaciones técnicas
para habilitar el Directorio de participantes del SFA, los requerimientos de seguridad y funcionamiento de las
interfaces de conexion, generaciéon y administracion del consentimiento de los usuarios, entre otros. Una vez
publicadas estas definiciones, se contempla un plazo de 24 meses para implementar una primera etapa. En el
caso de bancos, emisores de tarjetas de pago y proveedores de cuentas, los plazos contemplados se reducen
a entre 6y 18 meses de publicada la referida norma, dependiendo del tipo de informacién que deben poner
a disposicion de los nuevos proveedores de servicios Fintec.

ROL DEL BCCH EN EL SISTEMA DE PENSIONES EN EL CONTEXTO DE LA REFORMA

Histéricamente, las atribuciones que el BCCh ha mantenido sobre el sistema de pensiones han sido
acotadas y vinculadas a su rol institucional. Entre dichas atribuciones, destaca aquella referida a la
definicion de un conjunto de limites de inversién estructurales. De acuerdo con lo dispuesto por el marco
legal vigente, el Banco cuenta con un conjunto de funciones y atribuciones en atencién a su condicion de
autoridad monetaria y cambiaria. Dicho conjunto de facultades es complementario al rol supervisor entregado
por la ley a la Superintendencia de Pensiones (SP). En particular, en materia de inversiones de los FP, al BCCh
le corresponde fijar un conjunto de limites de inversion estructurales: limites maximos de inversion, por tipo de
fondo, en titulos de deuda publicay del BCCh, en instrumentos de emisores extranjeros, en ciertos instrumentos
de mayor riesgo relativo, en activos alternativos, y en instrumentos AT1. Ademas, a nivel de administradora,
el BCCh debe fijar un limite maximo de inversién en el extranjero y establecer el valor del multiplo Unico para
determinar el maximo de inversion en instrumentos de deuda de un mismo banco o entidad financiera. En todos
estos casos, el marco legal establece un rango numérico explicito dentro del cual el BCCh debe fijar cada limite.

En linea con su mandato, el BCCh ha adoptado sus decisiones de politica en materia de limites de inversion
aplicando un criterio de estabilidad macrofinanciera, tomando siempre en consideracion los antecedentes
y vision del supervisor. En el ejercicio de estas atribuciones legales, la estrategia aplicada por el Banco se ha
caracterizado por la implementacion gradual de cambios en los diferentes limites de inversion, entendiendo la
definicion de estos pardmetros como instrumentos de politica para resguardar el buen funcionamiento del sistema
financiero y mitigar riesgos de caracter sistémico, con el propdsito de minimizar potenciales fricciones de mercado
y evitar efectos desestabilizadores, en linea con el rol institucional de velar por la estabilidad financiera (grafico IV.6).
Asimismo, en coordinacion con la SP, las decisiones adoptadas por el BCCh en esta materia ademas han ampliado
el acceso de los fondos de pensiones a diversas combinaciones de riesgo-retorno, en beneficio de los afiliados.

Con la Reforma de Pensiones aprobada en enero pasado, el BCCh mantiene su rol institucional, aunque
con menos atribuciones directas en la definicion de limites de inversion, acorde a un contexto de mayor
flexibilidad, necesario para la adopcion del nuevo esquema de Fondos Generacionales (FFGG). En el plano
institucional, la reforma crea el Fondo Auténomo de Proteccion Previsional (FAPP) con el objetivo de financiar las
prestaciones del Seguro Social Previsional. Si bien la naturaleza de las atribuciones del BCCh no se ve alterada, se
reduce el nimero de limites estructurales de inversion que debe fijar para los nuevos FFGG y el FAPP (tabla IV.2). En
particular, el BCCh deberé fijar los siguientes limites globales de inversion para los FFGG de una misma Administradora:
el limite méximo para la inversion en el extranjero, dentro del rango de 50% a 80% del valor total de dichos fondos,
y el limite maximo para la inversion en instrumentos soberanos locales y emitidos por el propio BCCh, dentro del
rango de 30% a 80% del valor total de los fondos. Adicionalmente, para el FAPP, el BCCh deberé fijar el limite
méximo para la inversién en el extranjero, dentro del rango de 50% a 80% del valor del fondo, y el limite maximo
para la inversién en instrumentos soberanos locales y del BCCh, dentro del rango de 30% a 80% del valor del fondo.

Complementariamente, el BCCh tiene un conjunto de atribuciones no referidas a la definicién de
limites de inversién estructurales, que no cambian con la reforma, en atencién a su rol institucional.
En particular, el BCCh debe contribuir con su informe previo favorable a la definicion de cobertura cambiaria
que establezca la SP, asi como respecto de la autorizacion por la Superintendencia de ciertos instrumentos,
operaciones y contratos de inversién especificos. Asimismo, el BCCh define los “mercados secundarios formales”
para la transaccion de instrumentos financieros por parte de los FP; y determina las entidades habilitadas para
ejercer la custodia de inversiones extranjeras de los FP.
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La regulacion de cobertura cambiaria de los FP es establecida por la Superintendencia de Pensiones,
previo acuerdo favorable del BCCh. Este es uno de los mecanismos de coordinacion institucional que se
mantienen luego de la Reforma aprobada, y corresponde a una de las dimensiones que deberan ser revisadas
en la medida que se consolide proceso de definicion de carteras de referencia. Desde 2012, la SP fijo el limite
de inversion en moneda extranjera sin cobertura cambiaria Unicamente para la inversiéon en instrumentos de
renta fija con grado de inversion, y corresponde al 50% de la inversion en esa clase de activos. Adicionalmente,
el marco regulatorio define qué derivados califican para ser considerados como de cobertura cambiaria. En
resumen, el marco regulatorio genera una banda de requerimientos de cobertura cambiaria minima y maxima,
segun clases de activos, que los fondos deben cumplir (tabla IV.3)'/.

GRAFICO V.6 Los limites de inversion en el exterior aumentaron gradualmente hasta sus niveles actuales
EVOLUCION LIMITES DE INVERSION EN EL EXTERIOR.
(porcentaje del fondo)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del D.L. 3500 y la Ley 20255.

TABLA 1V.2 Con la reforma de pensiones el BCCh mantiene su rol institucional, aunque fijando un menor
numero de limites de inversion estructurales.

RESUMEN LIMITES DE INVERSION FIJADOS POR EL BCCH.

(porcentaje del fondo)

Valores vigentes Modificaciones Ley N° 21.735

Limite de Inversién Multifondos Fondos EAPP
Fondo A FondoB FondoC FondoD FondoE  Generacionales
_ Rango legal 30%-80% 50%-80%""  50%-80%?
Extranjero Global 3 "
Limite 80% Por definir® Por definir®
3P e 2 8l Rango legal 45%-100% 40%-90% 30%-75% 20%-45% 15%-35% Ciminad
Iminados
Fondo Limite 100% 90% 75% 45% 35%
Titulos Rango legal 30%-40% 30%-40% 35%-50% 40%-70% 50%-80%  30%-80%'"  30%-80%?
Soberanos Limite 40% 40% 50% 70% 80% Pordefinit®  Pordefinir™®
Titulos Rango legal 10%-20% Ciminad
. ; Iminados
Restringidos Limite 20% 7% 14% 10% No
permitido
Activos Rango legal 10%-20%
N Eliminados
Alternativos Limite 7% 4% 1% 6% 5%
Rango legal 0%-5%
Bonos AT1 Eliminados
Limite 5% 5% 2% 0% 0%
LUICERCEREENEEN Rango legal Entre 0,5y 1,5 veces el Patrimonio del Fondo
de instituciones Eliminados

financieras Limite Multiplo = 1

(1) Respecto del valor total de los Fondos Generacionales. (2) Respecto del valor total del Fondo Auténomo de Proteccion Previsional.
(3) EI BCCh debera fijar los limites de inversion a mas tardar el primer dia del décimo segundo mes siguiente a la publicacion de la
ley (marzo 2026).

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del D.L. 3500y la Ley 21735.
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Para efectos de cumplir con esta regulacién los derivados que mantienen los FP son clasificados como
de cobertura cambiaria. El efecto practico de dicho marco regulatorio es que una fraccion relevante de los
derivados cambiarios suscritos por los FP tienen un objetivo de cobertura, de manera de compensar parcial o
totalmente, respecto del peso chileno, las variaciones del valor de la moneda extranjera en que se encuentren
denominadas las inversiones cubiertas (tabla IV.4). Este uso de parte de los derivados cambiarios se diferencia
de aquel de los derivados de tasa de interés, que en lo fundamental son suscritos con objetivos de inversion
(ver Cap. I).

Mas alla del rol especifico del BCCh, la implementacién de la reforma de pensiones no esta exenta de
desafios importantes como por ejemplo en cuanto a la licitacion de afiliados y al cambio de paradigma
desde los Multifondos hacia los FFGG. Si bien el BCCh mantiene su rol institucional en el sistema, la SP esta
en una posicion de liderazgo para la implementacién de la reforma. El cambio méas fundamental se refiere a la
transicion desde los Multifondos, creados en 2002, al nuevo esquema de FFGG. La SP debe definir las carteras
de referencia y el mecanismo de premios y castigos para la evaluacion del performance de los nuevos fondos,
ademés del nuevo régimen de inversion, para lo cual se debe contar con el Informe Previo del Consejo Técnico
de Inversiones. Sin embargo, dado el calendario de implementacion definido en la ley, el BCCh debe antes
fijar los limites de inversion sefalados. Otra drea desafiante serd compatibilizar las definiciones anteriores con
la introduccién de la licitacion de afiliados y la presencia de activos iliquidos en los portafolios de inversion.
Considerando estas aristas y la profundidad de la reforma, serd necesario para el BCCh revisar su aproximacion
a la definicion de limites de inversién y ejercicio de otras facultades, de manera de cumplir apropiadamente
con su mandato legal.

TABLA IV.3 La regulacién genera un rango en el que TABLA IV.4 Una fraccion relevante de los derivados

debe mantenerse el nivel de cobertura cambiaria. cambiarios suscritos por los FP tienen un objetivo
REQUERIMIENTOS MINIMOS Y MAXIMOS DE de cobertura.
COBERTURA CAMBIARIA. DERIVADOS CAMBIARIOS DE LOS FONDOS DE
(porcentaje del tipo de inversién) PENSIONES (*)
(MM USD)
Requerimiento. de: GBI Méximo Minimo Valor de Mercado (abr-25)
cambiaria Subyacente
Cobertura Otro
Deuda grado de inversion (1G) 100% 50%
Moneda 1.166 1.475
Deuda o o
high yield (HY) 70% 0%
Renta Variable 50% 0%
Activos Alternativos 50% 0%

(*) Los instrumentos derivados se clasifican como de “cobertura” u “otro” segun la definicion de la Superintendencia de Pensiones
(SP) en las notas del Cuadro N°1 de la Cartera de Inversion Desagregada de los Fondos de Pensiones, disponible en su sitio web.
El marco regulatorio de la SP para la valorizacién de derivados corresponde a la seccién 1.3 Valoracion de Operaciones con
Instrumentos Derivados del Libro IV, Titulo Ill, Capitulo Il “Valoracion de Instrumentos, Operaciones y Contratos Nacionales y
Extranjeros de los Fondos de Pensiones” del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones.

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

13/ Segun lo dispuesto por el Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones, se define como de cobertura cambiaria a la posicion

en instrumentos derivados que permita al FP compensar parcial o totalmente, respecto de la moneda local, las variaciones de valor
de la moneda extranjera en que se encuentren denominadas las inversiones segun tipo de instrumento: hasta por un 100% de la
inversion en instrumentos de renta fija con grado de inversién, hasta por un 70% de la inversion en instrumentos de deuda bajo
grado de inversién, o sin clasificacion de riesgo, hasta por un 50% de la inversién en instrumentos de renta variable, y hasta por un
50% de la inversion en activos alternativos.
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RECUADRO IV.1:

Liquidez y desarrollo del mercado de renta fija

En este Recuadro se revisan métricas que reflejan un desarrollo acotado de la liquidez del mercado de
renta fija local, lo cual se ha buscado corregir a través de diversas iniciativas de regulacion. Ejemplos
de esfuerzos para conseguir un mayor desarrollo de la liquidez de este mercado, corresponden a las iniciativas
emprendidas por el BCCh y otras autoridades para fortalecer el mercado de repos y promover un programa de
formadores de mercado, respectivamente. En este ambito, una Asistencia Técnica solicitada por el BCCh al FMI
en 2024 recomendd impulsar el desarrollo del mercado de repos y fortalecer las herramientas para la gestion
de liquidez sistémica (Recuadro IV.1, IEF 15.25). Con todo, si bien la materializacién de estas iniciativas puede
contribuir, es relevante identificar otras variables estructurales que puedan afectar la liquidez de este mercado.

OPORTUNIDADES PARA MEJORAR LA LIQUIDEZ DEL MERCADO DE RENTA FIJA LOCAL

El stock de instrumentos de renta fija vigente a septiembre de 2025 en el mercado local alcanza los USD
200 mil millones aproximadamente, equivalentes al 62,5% del PIB. Durante los Ultimos 15 afos, el stock
de renta fija ha crecido a una tasa anualizada de 12,5%. Este corresponde en un 46% de titulos soberanos,
32% de bonos bancarios, y un 23% de deuda corporativa. Los principales tenedores de estos instrumentos son
inversionistas institucionales: Fondos de Pensiones, Fondos Mutuos y de Inversion, Bancos y Compaiias de Seguro.

El crecimiento del mercado local de renta fija ha sido acompariado de una significativa relevancia de la
actividad en el segmento OTC'/. La participacion del segmento OTC en las transacciones de instrumentos de
renta fija en el mercado local ha aumentado desde la segunda mitad de la década de los afios 2000. Durante los
ultimos 15 afios, el mercado se ha concentrado en este segmento, que captura mas del 70% de las transacciones.
Esta es una caracteristica que se observa internacionalmente, por cuanto estos mercados se distinguen de los
especializados en renta variable por estar estructurados con una mayor participacion de transacciones OTC.

La liquidez del mercado secundario local de renta fija se ha reducido en los Ultimos afios. En el caso
de instrumentos soberanos, la rotacion anual promedio durante el periodo 2008-2019 fluctuaba en torno a
un promedio de 7,6 veces, mientras que entre 2020 y 2024 se redujo a 3,2 veces, con un repunte parcial en
lo mas reciente. En el caso de la renta fija corporativa, luego de un periodo con rotacién entre 2 y 3 veces
durante 2008-2013, se observa una reduccion durante el periodo 2014-2017, para descender nuevamente a
partir de 2021. En tanto, la rotaciéon de la renta fija bancaria se ha mantenido relativamente estable en torno
a un promedio de 1,2 veces durante el periodo 2008-2024 (gréfico IV.7).

La diferencia entre los precios de compra y venta (bid-ask spread) del bono soberano chileno es
comparativamente alto, lo que también indica una baja liquidez de mercado. Una comparacion
internacional de 33 jurisdicciones avanzadas y emergentes muestra que el bid-ask spread del bono chileno a 10
anos es relativamente elevado respecto a otras economias. En particular, se observa que este indicador para el
caso de Chile es mayor que aguel de otras economias de la region, como México, Brasil y Colombia (grafico IV.8).

'/ Un mercado OTC es descentralizado, sin un libro de érdenes bursatil ni una ubicacion fisica Unica, en el cual compradores y
vendedores negocian entre si directamente, a través de una red de corredores, o en plataformas de transaccion.
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INICIATIVAS REGULATORIAS RECIENTES PODRIAN MEJORAR LA LIQUIDEZ DEL MERCADO

Las iniciativas regulatorias orientadas al desarrollo del mercado de repos podrian contribuir a mejorar
la liquidez del mercado secundario de renta fija. Como se ha sefialado en Informes anteriores, el mercado de
repos local presenta un bajo nivel de desarrollo en comparacion a otros segmentos del mercado financiero (Capitulo
I\, IEF 1S.25). Esto podria ser una limitante para la profundizacién del mercado de renta fija, considerando que la
posibilidad de realizar repos sobre instrumentos de deuda soberana u otros de alta calidad contribuye a la demanda
por estos instrumentos. El BCCh sometié a consulta publica la propuesta de regulacion para la compensacion de
operaciones de repo, cuyo objetivo es otorgar certeza juridica a la aplicacion del netting y al tratamiento de los
instrumentos financieros como colateral. La incertidumbre que se genera en ausencia de este marco regulatorio

ha sido asociada con anterioridad al rezago en el desarrollo del mercado de repos.

Actualizar la regulacion que restringe la participacion de los fondos de pensiones en transacciones
fuera de bolsa también contribuiria a la liquidez de este mercado, considerando que son los mayores
tenedores de instrumentos de renta fija en el mercado local. Debido a exigencias legales y consideraciones
histéricas de transparencia de mercado, los FP solo pueden efectuar transacciones en bolsa y no tienen permitido
participar en el mercado OTC. En la actualidad, la practica dominante en mercados OTC es la transaccion
en plataformas de negociacién mediante mecanismos de request for quote (RFQ) en que los inversionistas
solicitan puntas de compra y/o venta a un conjunto de potenciales contrapartes. Dicha modalidad otorga un
mayor grado de transparencia que los mecanismos bilaterales via telefénica mas comunes en el pasado. El
BCCh cuenta con atribuciones para ampliar la definicién de mercado secundario formal?. Sin embargo, esto
no habia sido factible hasta ahora dado que no existia un marco regulatorio que resguarde el cumplimiento
de las condiciones de transparencia e informacion para transacciones en sistemas alternativos de transaccion
(plataformas de transaccion no bursatiles). Actualmente seria posible considerar que cumplen la definicién de
mercado secundario formal aquellas transacciones canalizadas a través de Sistemas Alternativos de Transaccién
que serfa posible establecer al amparo de la Ley Fintec.

GRAFICO IV.7 La rotacién en el mercado de renta GRAFICO V.8 El bid-ask spread del bono sobera-

fija se ha reducido, en especial para los titulos no chileno es relativamente alto
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(*) Mediana y rango intercuartil del bid-ask spread diario en un periodo de 10 afos (octubre 2015 — octubre 2025). Linea horizontal
dentro de cada rectangulo corresponde a la mediana. Se destaca a Chile en naranja.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, Depoésito Central de Valores y LVA Indices.

2/ Capitulo Ill.F.3 del Compendio de Normas Financieras del BCCh, segun lo dispuesto en el articulo 48 del D.L. 3.500. Esta
regulacion es emitida por el BCCh previo informe de la Superintendencia de Pensiones.
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La iniciativa del Ministerio de Hacienda para implementar un Programa de Formadores de Mercado
(PFM) mejoraria las condiciones de liquidez para los papeles soberanos, con un potencial impacto
positivo a nivel del mercado de renta fija en general. Como se sefiala en el Capitulo IV de este Informe,
el objetivo de politica detras de desarrollar un PFM es mejorar las condiciones de liquidez del mercado de renta
fija soberana, lo cual incidirfa en tasas de interés mas estables y menores costos de financiamiento. Para estos
efectos, el Ministerio de Hacienda convocd a un comité técnico conformado conjuntamente por los equipos
técnicos de la CMF, el BCCh y del propio Ministerio. Este comité inicié sus funciones en julio pasado, con el
objetivo de sentar las bases del disefo concreto del PFM.
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V. MERCADO DE CAPITALES Y
ESTABILIDAD FINANCIERA

En las ultimas décadas, el proceso de desarrollo del mercado de capitales chileno ha combinado el
fortalecimiento del mercado doméstico con una apertura financiera gradual, en un marco de politicas
macroecondmicas sélido —metas de inflacion, flexibilidad cambiaria y disciplina fiscal—y de una regulacién
y supervision orientadas a preservar la eficiencia y solvencia del sistema financiero. Este proceso se ha
materializado en una secuencia de iniciativas de modernizaciény apertura al mundo. A su vez, permitiendo
al mercado de capitales cumplir un rol creciente en la asignacion de recursos, la diversificacion de riesgos
y la absorcién de perturbaciones externas e internas. Este capitulo enfatiza que, si bien un mercado
de capitales integrado y desarrollado constituye un objetivo en si mismo, también tiene implicancias
relevantes para la estabilidad financiera. En particular, se identifican diversos canales a través de los cuales
un mercado mas profundo y liquido contribuye a mitigar riesgos sistémicos, absorber perturbaciones
externasy facilitar la gestion de riesgo de los agentes. Se presentan algunas ilustraciones de esta relacion,
y se discuten los principales desafios y perspectivas que enfrenta el mercado de capitales chileno en su
proceso de consolidacién y modernizacién.

EL MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales comprende el conjunto de transacciones e instituciones que canalizan
recursos entre ahorrantes y deudores, y facilitan la redistribucion de riesgos entre agentes mediante
instrumentos como bonos, acciones y derivados. Este mercado se organiza en dos segmentos principales;
un mercado primario, donde los emisores —soberano, corporativo y banca— colocan nuevos instrumentos a
ser adquiridos por inversionistas institucionales, minoristas, residentes y no residentes; y un mercado secundario,
en el que los titulos previamente emitidos se negocian entre inversionistas, aportando liquidez y facilitando la
formacion de precios para futuras emisiones. Su funcionamiento descansa en intermediarios e infraestructuras
—plataformas de negociacién, cdmaras de compensacion y depositarios de valores, bajo un marco legal y
regulatorio orientado a promover la eficiencia, transparencia, acceso y reduccion de riesgos sistémicos (figura V. 1).

FIGURA V.1 El mercado de capitales involucra transacciones e instituciones que
canalizan recursos y redistribuyen riesgos.
CARACTERIZACION CONCEPTUAL DEL MERCADO DE CAPITALES

Marco legal, regulatorio y de supervision

Ahorrantes / Intermediarios Deudores
inversionistas
Hogares, fondos de Bancos, corredores de Hogares, firmas,
pension, comparifas de bolsa e intermediarios Gobierno Central y
seguros de vida, de valores locales

administradoras de
fondos, fondos mutuos

Infraestructuras
Intercambio, liquidacién, pagos, custodia

Fuente: Banco Central de Chile.
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TABLA V.1 En comparacion internacional, Chile se sittiia entre pares regionales y economias avanzadas,
con buena profundidad y acceso, aunque con menor eficiencia relativa.
INDICES DE DESARROLLO DE MERCADOS FINANCIEROS (FDI-FMI): CHILE VS. BENCHMARKS (1)

Chile Benchmarks

Mediana Pares Economias avanzadas, Economias

esperada (2)  regionales  pequefas y abiertas avanzadas
Profundidad 43 16 6 73 64
Acceso 47 31 3 73 69
Eficiencia 27 24 3 45 75

(1) Los indices de profundidad, acceso y eficiencia son un subconjunto del Financial Development Index (FDI, EMI), normalizados
en escala 0-100 (100 corresponde a mayor desarrollo), consideran el mercado accionario y de bonos soberanos, bancarios y
corporativos. La tabla reporta valores a 2021 (ultimo dato disponible). Para mayor detalle de los grupos de paises que componen
los benchmarks ver set de graficos. (2) La mediana esperada es el valor predicho por una regresion de cuantiles con efectos fijos
por afio y un conjunto de variables idiosincraticas.

Fuente: Basado en Beck et al. (2008), Cihak et al. (2012), Sahay et al. (2015), Svirydzenka (2016).

DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES: METRICAS Y TENDENCIAS

El desarrollo del mercado de capitales es un concepto que abarca distintas dimensiones. En la literatura, se
suele caracterizar a través de tres: profundidad, acceso y eficiencia. La profundidad se asocia al tamafio relativo de
los instrumentos emitidos y transados en relacién con el tamafo de la economia, y se interpreta como una mayor
capacidad para canalizar ahorro y diversificar riesgos; al mismo tiempo puede reflejar un mayor endeudamiento. El
acceso alude a la posibilidad de distintos agentes de participar como emisores e inversionistas; y la eficiencia, a la facilidad
con que se canaliza financiamiento hacia los usos mas productivos, a costos competitivos y con adecuada liquidez.

En perspectiva internacional, Chile muestra un desarrollo intermedio del mercado de capitales. La
metodologia utilizada por el FMI'y el Banco Mundial (Beck et. al, 2008; Cihak et al., 2012; Svirydzenka, 2016;
Sahay et al., 2015) permite realizar comparaciones internacionales del grado de desarrollo financiero en las tres
dimensiones antes mencionadas. Con la Ultima informacién disponible (2021), Chile se ubica sistematicamente
por encima de sus pares regionales y de su mediana esperada en profundidad, acceso y eficiencia, pero se
mantiene por debajo de economias avanzadas pequefas y abiertas, y economias avanzadas en general; en
especial, en la dimension de eficiencia (tabla V.1).

En los ultimos 15 afos, el tamafo y la actividad del mercado de renta fija han aumentado de forma
sostenida, aunque con un retroceso transitorio en 2020. El stock de bonos soberanos, bancarios y
corporativos muestra una tendencia ascendente acompafada por mayores volimenes transados en el mercado
secundario. Tras los retiros de fondos previsionales, los volimenes transados en el mercado de renta fija
disminuyeron sustancialmente (Capitulo |, IEF Segundo Semestre 2023 y grafico V.1A). Mas recientemente,
ambos indicadores retoman una senda de normalizacion: el stock continlia expandiéndose y los montos transados
muestran una recuperacion desde los minimos post-2020, aunque todavia por debajo de los niveles previos.
En contraste, en el mercado accionario la profundidad se ha reducido y se estabiliza en niveles inferiores: la
capitalizacion bursatil y los montos transados como porcentaje del PIB registran caidas en los Ultimos afios y
una estabilizacién reciente por debajo de los maximos observados en el periodo (grafico V.1B).

La eficiencia operativa permanece contenida, con liquidez y niveles acotados de rotacién. En renta
fija (gréfico V.1A), la rotacion del mercado secundario —monto transado como porcentaje del stock vigente
de bonos— registré una contraccién pronunciada en 2020, y aungue muestra cierta recuperaciéon en lo mas
reciente, aun no alcanza niveles de la década pasada. En renta variable (grafico V.1B), la rotacién —monto
transado en relacion con la capitalizacion bursati— se mantiene histéricamente contenida en niveles bajo
20%, mientras que la rotacion bursatil para la mediana de economias avanzadas y avanzadas pequefas y
abiertas supera el 50% en 2021. En Chile, se observan repuntes puntuales de la rotacion sobre una base de
capitalizacién menor, mientras que los montos transados sobre PIB se mantienen contenidos, sin una tendencia
de recuperacion persistente.
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GRAFICO V.1A La actividad en mercado de renta GRAFICO V.1B La capitalizacién bursétil y el vo-
fija ha crecido sostenidamente, aunque sufrié un lumen transado retroceden y se estabilizan por

retroceso en 2020. debajo de los maximos previos
INDICADORES DEL MERCADO DE RENTA FIJA (2009- INDICADORES DEL MERCADO ACCIONARIO (2009-
2024)(1) 2024)(2)
(porcentaje) (porcentaje del PIB, porcentaje)
80 - Stock vigente (% PIB) r 600 160 - IT . r 40
~—— Montos transados (%PIB) (ED) ﬁ/laoprﬁglézggr?gagggsggls
Rotacion anual (ED) Montos transados BE

60 L 450 120 | Rotacion anual BCS (ED) L 30
40 A - 300 80 - F 20
20 A - 150 40 A 10

0 T T 0 0 T T O

09 11 13 15 17 19 21 23 09 11 13 15 17 19 21 23

(1) El stock vigente corresponde al valor nominal de los bonos soberanos, bancarios y corporativos, tanto en pesos como en UF.
Los montos transados corresponden a la suma del valor de mercado de las transacciones en un afo en la Bolsa de Comercio
de Santiago y en el mercado OTC. La rotacion se calcula como el cociente entre los montos transados y el stock vigente. (2) La
capitalizacion burséatil corresponde al valor de mercado de las acciones listadas en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) y la Bolsa
Electronica (BE). Los montos transados de acciones corresponden a la suma anual del valor de mercado de las transacciones. La
rotacion se calcula como el cociente entre los montos transados en BCS y la capitalizacion bursatil.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del DCV, LVA Indices y World Federation of Exchanges.

GRAFICO V.2 La emisién neta de GRAFICO V.3 No residentes han  GRAFICO V.4 Inversiones de
bonos corporativos ha crecido, ido aumentando su participaciéon instituciones locales en exterior

especialmente hasta principios en mercado de deuda local. también han crecido sostenida-
de los 2000. PARTICIPACION DE NO RESIDENTES mente.
EMISION NETA ACUMULADA DE EN MERCADO DE RENTA FIJA LOCAL PROPORCION DE ACTIVOS
BONOS Y ACCIONES DE EMPRESAS  (2) EXTERNOS EN TOTAL DE ACTIVOS
NO FINANCIERAS EN CHILE (1) (porcentaje del total por instrumento) POR TIPO DE INSTITUCION (3)
(porcentaje del PIB) (porcentaje)
60 4  mBonos  mAcciones 20 1 Soberano -5 Bancos
Bancario (ED) 9 _ = QOtras soc. fin. . - 60
Corporativo (ED) ———Fondos de pensiones (ED)
50 4
i |
15 "
40 A : 6 4 - 40
|
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|
|
20 1 | 3 1 - 20
51
|
0 “I : L1 g N [N 0o o0 0

90 95 00 05 10 15 20 08 10 12 14 16 18 20 22 24 03050709 11131517 19
(1) Corresponde a la suma acumulada de nuevas emisiones, neta de vencimientos a partir de 1990. (2) Las lineas punteadas
corresponden al inicio de operaciones en Chile de Euroclear en 2011 y a cambios tributarios y cambiarios en 2016-17. (3) Otras
soc. fin: Otras sociedades financieras, incluye companias de seguros, fondos mutuos y otros intermediarios y auxiliares financieros.
Fuente: Banco Central de Chile en base a Meh y Schmukler (2025), LSEG-Refinitivy DCV
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Ademas de las métricas tradicionales, una medida complementaria para evaluar la contribucién del
mercado de capitales al financiamiento corporativo es la emision neta acumulada de bonosy acciones de
empresas no financieras (Meh y Schmukler, 2025). El grafico V.2 muestra este célculo para Chile acumulando
emisiones netas desde 1990 —lo que implica que este es un ano de referencia para interpretar el grafico. Cabe
destacar que en dicho afio el mercado accionario ya se encontraba medianamente desarrollado, en contraste
con el mercado de bonos. Desde entonces, este indicador muestra una tendencia ascendente con un primer
maximo hacia 2003 (cerca de 50% del PIB), nuevos incrementos en 2009 y un nivel cercano a 60% en 2020.
En promedio, durante el periodo 2010-2024, la emisién neta acumulada alcanzé 47% del PIB. En comparacion
internacional con el periodo 2010-2022 —ultimo dato disponible, Meh y Schmukler (2025)—, Chile se ubica
por encima del promedio de economias de ingreso medio (17%) y levemente por encima del de economias
avanzadas (43%), confirmando un periodo de profundizacién importante del mercado de capitales.

Dentro de otros indicadores que miden desarrollo financiero mas general, se considera la profundidad
de las instituciones. En Chile, los fondos de pensiones, los fondos mutuos y las compafiias de seguro,
siguen siendo un elemento distintivo del sistema chileno frente a la regién, incluso después de los
retiros previsionales. Los fondos de pensiones, en particular, permanecen como los principales inversionistas
en el mercado de bonos de largo plazo, pese a que sus activos administrados se redujeron de cerca de 80%
del PIB a 60% tras los retiros. Las compaffas de seguros mantienen carteras de mayor duraciéon promedio,
pero su participacion relativa en estos mercados es acotada (Opazo et al., 2015). Los fondos mutuos, por su
parte, se han mantenido en torno a 20% PIB en los Ultimos afos, con una presencia mas concentrada en los
instrumentos de corto plazo.

En cuanto a integracién financiera, el mercado de capitales chileno ha mostrado una tendencia
sostenida hacia mayor apertura desde principios de los 2000. En términos de facto, la posicién efectiva de
activos y pasivos con el exterior muestra una creciente integracién. La participacion de inversionistas no residentes
en la deuda soberana local aumenté hasta alcanzar niveles cercanos al 20% antes de la pandemia, aunque su
participacién en deuda corporativa y bancaria local sigue siendo limitada (grafico V.3). Por el lado de activos en
el exterior, los fondos de pensiones y las companias de seguros mantienen una creciente proporciéon de activos
externos (grafico V.4), lo que les permite acceder a portafolios mas diversificados —reduciendo exposiciéon a
riesgo idiosincratico, y potencialmente mayores retornos ajustados por riesgo (Didier et al., 2013). En efecto,
la apertura financiera chilena es bidireccional: el ahorro externo cofinancia inversion local y, a la vez, parte del
ahorro interno se invierte en el exterior. Esta integracion ademas ha contribuido al dinamismo del mercado de
coberturas cambiarias (Recuadro V.I).

DESARROLLOS DE POLITICA PARA EL FORTALECIMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES

El estado actual de desarrollo del mercado de capitales chileno ha estado guiado por un proceso
continuo de iniciativas, que se extiende desde inicios de la década de 1980 hasta la actualidad. Su
avance se ha estructurado en torno a dos ejes complementarios: el fortalecimiento del mercado doméstico y
una progresiva integracion financiera al resto del mundo.

El fortalecimiento del mercado doméstico requiere, en primer lugar, un conjunto de condiciones
previas que incluyen la estabilidad macroeconémica, calidad del marco legal e institucional, y un
marco regulatorio robusto y eficiente. La primera de estas condiciones permite la existencia de proyectos
y contratos de largo plazo (Levine, 2005) —la que en Chile se apoya sobre la autonomia del Banco Central, el
régimen de metas de inflacion, una politica fiscal responsable y la flotacion cambiaria. La solidez y estabilidad
del marco legal permite resguardar los derechos de acreedores y accionistas (La Porta et al., 1997, 1998, 2013).
Finalmente, un buen marco regulatorio asegura estabilidad y solvencia del sistema financiero, favoreciendo el
desarrollo de la banca e inversionistas institucionales (fondos de pensiones, aseguradoras y AGF, entre otros)
con horizontes de inversion largos, que provean demanda estable por activos (CGFS, 2007; Cihak et al., 2012;
De la Torre et al., 2007; Berstein y Marcel, 2019).
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La integracion financiera, que es parte de una orientacion mas general de apertura econémica e
institucional del pais, ha avanzado en consonancia con el desarrollo local. La integracion financiera puede
contribuir a ampliar fuentes de financiamiento y la base de inversionistas, asi como a la profundizacion del mercado
local mejorando la eficiencia y los estdndares de gobernanza (Bekaert et al. 2005; Klein y Olivei 2008). Sin embargo,
mayor integracion financiera también conlleva exposicién a riesgos externos —volatilidad de flujos de capital, contagio,
descalces, entre otros— que son mas prevalentes en economias con marcos institucionales y de supervision débiles,
y mercados financieros domésticos poco desarrollados. Asi, los beneficios de la integracion financiera podrian no
observarse en paises con bajo desarrollo financiero doméstico (Edwards 2001; Klein y Olivei, 2008; Eichengreen,
2019). En este sentido, Chile ha buscado fortalecer su institucionalidad y profundizar y modernizar su mercado
financiero para mitigar estas vulnerabilidades y aumentar su capacidad de absorber perturbaciones.

Desde los afios ochenta, el marco legal y regulatorio ha evolucionado de manera consistente sobre los
mencionados ejes, destacando ciertas reformas fundacionales: los Decretos Ley 3.500 y 3.501 de 1980,
que introdujeron el sistema previsional de capitalizacion individual; la Ley de Mercado de Valores de 1981 que
establecid un marco legal para la emision, e intermediacion de valores; la Ley de Sociedades Andnimas del
mismo ano, que establecié normativa de gobierno corporativo y derechos de accionistas; y la Ley General de
Bancos de 1986, que modernizd la regulacion bancaria tras la crisis financiera de 1981-1982 (Cifuentes et al.,
2002; Walker y Lefort, 2002; De Gregorio et al., 2000; Berstein y Marcel, 2019).

Varias iniciativas posteriores profundizaron distintos aspectos del mercado doméstico: la creacion
del Dep6sito Central de Valores (DCV) en 1993, que modernizé la custodia y liquidacion de instrumentos,
reduciendo riesgos operativos; la Ley de OPAs en 2000, que fortalecio el gobierno corporativo y la proteccién
de accionistas minoritarios; y las reformas de Mercado de Capitales I, Il, lll y Bicentenario (2001, 2007 y 2010),
que flexibilizaron los regimenes de inversién institucional, promovieron multifondos, ampliaron la oferta de
instrumentos, eliminaron restricciones a la inversion extranjera, y fortalecieron la proteccion al consumidor
financiero, favoreciendo un mercado mas liquido y competitivo. Mas recientemente, en 2019, la Ley 21.130
unifico la supervision financiera bajo la Comision para el Mercado Financiero (CMF) y elevo los requisitos de capital
bancario e incorporé herramientas prudenciales; en 2023, la Ley Fintech y la Ley de Resiliencia modernizaron la
regulacion de servicios digitales y la infraestructura critica de pagos; y en 2025, se acordd una reforma previsional
que refuerza la capitalizacion individual y el ahorro doméstico.

En paralelo, Chile avanzé en integraciéon financiera mediante reformas que ampliaron la inversién
internacional de los fondos de pensiones y eliminaron restricciones a los flujos externos. La Ley 19.301
(1994) permitié a las AFP invertir en activos internacionales, mientras que los encajes no remunerados sobre
créditos externos se redujeron hasta llegar a 0% en 1998 y fueron eliminados en 2001 (De Gregorio et al.,
2000; Le Forty Lehmann, 2004). Posteriormente, la Ley 20.255 (2008) elevo los limites de inversion extranjera
para fondos de pensiones, y establecié un marco normativo para derivados cambiarios, fortaleciendo la gestién
de riesgos. Un hito posterior importante fue el inicio de operaciones en Chile de Euroclear Bank en 2011 y
posteriores cambios en la legislacion tributaria y la normativa cambiaria entre 2016 y 2017, que facilitaron la
emision de bonos “euroclearizables” y la operacion de custodios internacionales en el pafs, lo que a su vez se
tradujo en un incremento sustancial de la tenencia de esos instrumentos por parte de no residentes (grafico
V.3; Capitulo IV, IEF Primer Semestre 2017). En lo mas reciente, el Sl y la CMF removieron las Ultimas fricciones
regulatorias para que no residentes puedan realizar operaciones financieras locales en pesos chilenos. Bajo la
Ley de Resiliencia se introdujeron modificaciones legales que permiten a instituciones financieras extranjeras
acceder a RUT simplificado y la sustitucién del pagaré requerido para suscripcién de sobregiros pactados en
cuentas corrientes (Capitulo IV, IEF Primer Semestre 2025).
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RELEVANCIA DEL DESARROLLO DE MERCADO DE CAPITALES PARA LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Un mercado de capitales desarrollado e integrado, apoyado en una adecuada institucionalidad y
marco regulatorio, puede contribuir a la mitigacion de los efectos de shocks domésticos y externos en
el sistema financiero, asi como a la tarea de gestién de estos riesgos por parte de distintos agentes de
la economia. Esto puede ocurrir a través de diversos canales: (i) mercados mas profundos y liquidos facilitan
la formacion eficiente de precios y la generacion de informacion coherente con el riesgo de los activos; (i) la
diversificacion de fuentes de financiamiento —entre banca y mercado, y entre origen local y externo— reduce
el riesgo de renovaciéon o postergacion de proyectos; (iii) una base de inversionistas mas amplia aumenta la
capacidad de absorcién frente a shocks, tanto internos como externos; (iv) mayor integracion, en forma de
ahorro doméstico invertido en el exterior, permite a ciertos agentes, como inversionistas institucionales, repatriar
recursos en momentos de tension; (v) una mayor profundidad y liquidez reducen las primas por liquidez y el
riesgo de refinanciamiento; (vi) finalmente, el desarrollo de un mercado de coberturas estabiliza los flujos de
caja y permite una gestion y diversificacion mas eficiente del riesgo idiosincratico.

A continuacion, se elaboran en mas detalle los canales (ii), (iii) y (iv), con tres ejercicios ilustrativos, mientras que
el canal (vi) se desarrolla en el Recuadro V.1.

Primero, un mercado de capitales desarrollado e integrado amplia las opciones de financiamiento
disponibles, y reduce la dependencia a una fuente particular. Esto permite amortiguar perturbaciones
que afecten a un segmento y origen especifico de recursos (Adrian et al., 2013; Crouzet, 2018). La literatura
relacionada destaca que los sistemas financieros basados exclusivamente en banca o en mercados enfrentan
limitaciones: mientras la banca facilita relaciones de largo plazo y estabilidad en contextos de incertidumbre, los
mercados permiten diversificar riesgos y acceder a financiamiento de mayor plazo o menores costos (Demirguc-
Kunty Levine, 2001; Alleny Gale, 2001; Levine, 2002). En consecuencia, sistemas mixtos, donde ambos canales
coexisten, exhibirian mayor capacidad de ajuste ante perturbaciones (Bats y Houben, 2020; Aldasoro et al.,
2023). Chile constituye precisamente un sistema de este tipo. La estructura de financiamiento corporativo
combina crédito bancario, emisiones locales de bonos y deuda internacional, aunque las proporciones varian
en funcion del tipo de firma y no todas las firmas pueden acceder a todo tipo de financiamiento (grafico V.5).

En perspectiva comparada, Chile se ubica entre las economias con participacion media en la proporciéon de uso
de financiamiento de mercado en el crédito total. Esta proporcién aumentd levemente desde 2015 y oscila en
torno al 28% en 2025 (20% excluyendo sector mineria), bajo paises como EE.UU. pero sobre varios paises de
Europa (gréafico V.6). Esto refleja la capacidad de las empresas —al menos las mas grandes— para combinar
financiamiento bancario y de mercado en su estructura de financiamiento.

Un margen adicional de diversificacion de las fuentes de financiamiento es el origen del mismo. En los Ultimos afios,
a nivel agregado, se observa una mayor proporcion de financiamiento externo en las empresas no financieras,
junto con una estabilizacion del crédito doméstico (Okuda, 2025). En particular, tras los retiros de fondos de
pensiones en 2020-2021, la proporcion de emision de bonos externos tuvo un repunte importante en 2021,
alcanzando cerca del 90% del total de emisiones, en contraste con una proporcién de algo menos que 50% el
ano anterior (grafico V.7). Esta dindmica es coherente con la idea de sustitucién de fuentes de financiamiento,
aungue favoreceria principalmente a empresas grandes y bien calificadas que acceden a estos mercados, mientras
que, para las firmas mas pequenas, la banca sigue siendo la fuente de financiamiento dominante.

Un segundo canal mediante el cual el desarrollo del mercado de capitales contribuye a la estabilidad
financiera es la capacidad de reducir la sensibilidad de los precios financieros domésticos frente a
perturbaciones globales. Un mercado mas profundo y liquido puede absorber de mejor manera shocks
externos. Una base amplia de inversionistas, mayor diversidad de instrumentos y la disponibilidad de coberturas
permiten que los precios reflejen mejor la informacién y se ajusten sin dislocaciones persistentes. La literatura
muestra que los paises con mercados mas desarrollados exhiben menor sensibilidad a las condiciones externas
y recuperaciones mas rapidas tras episodios de tension (Agosin y Diaz, 2019; Park y Shin, 2025).
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GRAFICO V.5 Las empresas no
bancarias utilizan diferentes
fuentes de financiamiento.
DEUDA TOTAL DE EMPRESAS NO
BANCARIAS POR TIPO DE DEUDA Y
TIPO DE EMPRESA (1)

(porcentaje del PIB)

GRAFICO V.6 El financiamiento
corporativo a través de mercado
es relevante.

PROPORCION DE INSTRUMENTOS
DE DEUDA EN FINANCIAMIENTO
DEL SECTOR CORPORATIVO NO
FINANCIERO (2)

GRAFICO V.7 La fraccién de
emisiones de bonos corporativos
en mercado externo aumento en
2021.

EMISIONES BONOS CORPORATIVOS:
COMPOSICION LOCAL VS. EXTERNO
(€)

(porcentaje) (porcentaje del total anual)
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(1) Basado en informacién a nivel de empresa con la excepcion de factoring no bancario, leasing y otros, bonos securitizados y
efectos de comercio. No incluye deuda comercial universitaria. (2) Total financiamiento corporativo incluye crédito e instrumentos
de deuda en todas las monedas al sector corporativo no financiero. Comparacion al primer trimestre 2015y 2025. Se utilizan datos
cierre 2024 para nueve paises que no reportan datos a 2025 al cierre de este informe. (3) Cubre bonos emitidos por corporativos
no financieros; excluye securitizados y efectos de comercio.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de CMF, BIS, OCDE, BCS, DCV y RiskAmerica.

Por ejemplo, la profundidad del mercado de capitales atenua la reaccién de las tasas soberanas ante perturbaciones
globales. Para un panel mensual de economias emergentes y avanzadas, el grafico V.8 muestra la respuesta
de los rendimientos de bonos soberanos a 10 afos frente a aumentos severos del Indice de Estrés Financiero
Global calculado por la Oficina de Investigacion Financiera del Departamento del Tesoro de Estados Unidos
(OIF, 2025)y del indice de Riesgo Geopolitico calculado por Caldara y lacoviello (2022). Los resultados muestran
gue este impacto es menor en paises con alta profundidad de mercado (definidos como aquellos por sobre el
percentil 75 en el indice de profundidad incluido en la tabla V.1) que en aquellos con baja profundidad (bajo
el percentil 25 de mismo indicador). Este patrén es consistente para ambos tipos de perturbaciones globales y
confirma el rol amortiguador de la profundidad. Este resultado es robusto bajo distintas especificaciones y se
puede observar también en otros precios financieros'/.

En el plano local, la correlacion entre los precios domésticos y shocks externos aumento tras la caida en la
profundidad del mercado de capitales posterior a los retiros de fondos de pensiones —con todo, nétese que la
ventana considerada, 2021-2025, también puede incluir otros cambios como mayor integracion y exposicion
de la economia. Estimaciones basadas en proyecciones locales con datos diarios comparan la dindmica del tipo
de cambio nominal y el Indice de estrés financiero local soberano, calculado por el BCCh, ante un shock severo
del indice de estrés financiero global (OIF, 2025), mostrando que las reacciones son mas intensas y persistentes
en el periodo denominado de baja profundidad de mercado (grafico V.9)%/. Este resultado es coherente con la
menor tenencia de activos por parte de inversionistas institucionales y con la reducciéon de montos transados
en el mercado de renta fija con posterioridad a la materializacion de los retiros previsionales (grafico V.1A).

'/ Las estimaciones controlan por medidas alternativas de integracion financiera. Los resultados son consistentes entre medidas
alternativas de desarrollo, incluyendo la participacion de inversionistas institucionales en el financiamiento corporativo.

2/ Resultados similares se obtienen para los spreads on-shore a diferentes plazos, el spread de bonos corporativos y medidas alternativas
de estrés financiero local. Para mas detalles ver nota técnica Carvajal et al. (2025).
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GRAFICO V.8 Paises con mercados de capitales
mas desarrollados muestran menor sensibilidad
en tasas soberanas a shocks externos.
RESPUESTA DE LAS TASAS SOBERANAS A SHOCKS
EXTERNOS POR PROFUNDIDAD DE MERCADOS (*)
(porcentaje acumulado segun ndmero de meses)

4 -

a) Shock Riesgo Geopolitico

2
p-alta = 0.00
p-baja = 0.00
-4 T T T T T T T T T T T T
01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12
Numero de meses
2,5 b) Shock Estrés Financiero Global
Baja
15 Alta
0,5
-0,5
p-alta = 0.00
-baja=0.0
-1,5 Ip IJ T T T T T T T T T T T
0O 1 2 3 45 6 7 8 9 101112

NUmero de meses

(*) Evalua el impacto de un shock de un desvio estandar
respecto de la media de los indices de Riesgo Geopolitico
(Caldara vy lacoviello, 2022) (panel a) y de Estrés Financiero
Global (OIF, 2025) (panel b) sobre tasas soberanas a 10 afnos. El
grafico compara la dindmica para economias con profundidad
de mercado alta (sobre el percentil 75) y baja (menor al percentil
25) del indice de profundidad de mercado (Svirydzenka, 2016)
para una muestra de 54 economias emergentes y avanzadas
en periodo entre enero de 2020 y septiembre de 2024. Los
valores p reportan la significancia conjunta de cada funcién de
impulso respuesta. Las bandas corresponden a los intervalos de
confianza al 90%.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Carvajal, Jara y
Mendoza-Yuseff (2025, nota técnica).

GRAFICO V.9 Variables financieras locales son més
sensibles a shocks externos en lo mas reciente.
RESPUESTA DE VARIABLES LOCALES A

SHOCK DE ESTRES FINANCIERO GLOBAL (*)

(respuesta acumulada segin numero de dias; pesos por
dolar y porcentaje)
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(*) Evalua el impacto de un shock de un desvio estandar respecto
de la media del Indice de Estrés Financiero Global (OIF, 2025),
sobre el tipo de cambio nominal peso-dolar (panel a) y el indice
de estrés soberano local reportado por el BCCh (panel b). Los
valores p representan la significancia conjunta y las bandas,
los intervalos de confianza al 90%. Estimaciones incluyen
informacion diaria desde 2000 hasta septiembre de 2025. El
grafico compara la respuesta diferenciada durante periodos de
alta (2011-2019) y baja (2021-2025) profundidad del mercado
de capitales.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Carvajal, Jara y
Mendoza-Yuseff (2025, nota técnica).
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Un tercer canal mediante el cual el desarrollo local puede contribuir a la estabilidad financiera es a través
de la repatriacion de capitales cuando el financiamiento externo se vuelve escaso, como en episodios
de risk-off global. La existencia de inversionistas locales con posiciones significativas en activos externos —por
ejemplo, fondos de pensiones u otros institucionales— permite que, ante episodios de estrés, éstos liquiden
parte de esas inversiones y las reinviertan en el mercado doméstico, actuando como un amortiguador frente
a salidas de capital extranjero®/. Hay varias razones que pueden motivar esta dindmica: primero, inversionistas
locales cuentan con mejor informacion sobre el retorno esperado y riesgo relativo de activos domésticos,
ventaja informacional que se acentta en periodos de alta incertidumbre internacional (Brennan y Cao, 1997;
Tille y van Wincoop, 2008; Van Nieuwerbergh y Veldkamp, 2009; Broner et al., 2013); segundo, por shocks de
aversion al riesgo donde los agentes perciban que los activos externos son mas riesgosos o iliquidos, o cuando
la volatilidad cambiaria mejora el valor relativo de los activos internos (Milesi-Ferretiy Tille, 2011; Broner et al.,
2013); tercero, si la materializacion de algun riesgo, por ejemplo soberano, afecta de modo diferente a residentes
que extranjeros (Broner et al., 2010); cuarto, en caso que algun limite regulatorio pueda gatillarse ante cambios
abruptos de valoraciones de portafolio que requieran rebalanceo hacia activos domésticos (Capitulo Il del IEF
Primer Semestre 2010).

La dindmica de repatriacion de activos —y por ende flujos netos mas estables— es mas frecuente en las
economias con mercados de capitales mas desarrollados (gréfico V.10), donde existen inversionistas con
capacidad de ajustar sus portafolios externos a shocks globales (Forbes y Warnock, 2012; Jara y Cifuentes,
2014; Agosin et al., 2019; Lepers y Mercado, 2021; Agosin y Diaz, 2023). En estos casos, la magnitud del
ahorro doméstico invertido en el exterior en relacién con los pasivos con el extranjero determina el potencial
de compensacion de financiamiento (Jara y Cifuentes, 2014; Agosin et al., 2019; Agosin y Diaz, 2023). Por su
tamano, este ahorro suele ser administrado por inversionistas institucionales que agrupan recursos de hogares
y firmas (Abreu et al., 2011; Agosin y Diaz, 2023), y en el caso chileno, corresponden principalmente a fondos
de pensiones (grafico V.11).

El mecanismo descrito opera en dos margenes relacionados. Primero, la repatriacién de capitales reduce la
probabilidad de salidas netas. Segundo, ante una parada subita de capitales, los efectos sobre el mercado
financiero local tienden a ser menores, dado que un mayor tamano del mercado financiero doméstico permite
suavizar el ajuste macroeconémico y sustituir fuentes de financiamiento (Montafez-Enriguez et al., 2024; Agosin
y Diaz, 2023; Avdjiev et al., 2025). Esta mayor estabilidad en flujos netos también puede afectar positivamente
la estabilidad de fondeo bancario (Capitulo Ill, IEF Segundo Semestre 2008; Podpiera, 2012) y mediante este
canal, el crédito bancario. El grafico V.12 muestra que la contraccion del crédito bancario doméstico hacia el
sector privado no-financiero, ante una detencién repentina de flujos netos, es menor en economias con un
alto desarrollo de los mercados financieros domésticos en cuanto a profundidad de los mercados y el tamafio
de los activos de los inversionistas institucionales.

Asi, el desarrollo del mercado de capitalesy su integracion al resto del mundo pueden tener implicancias
para la estabilidad financiera en diferentes margenes. Por un lado, mayor integraciéon puede ampliar las
fuentes de financiamiento y base de inversionistas disponibles. Por otro lado, un mercado mas desarrollado
tiene mayor capacidad para absorber shocks sin dislocaciones de precios grandes o persistentes. A su vez, un
mercado doméstico desarrollado puede ayudar a administrar mejor los riesgos de mayor apertura, por ejemplo
mitigando la transmisién de episodios de reversiones repentinas de capitales. Con todo, los ejercicios elaborados
mas arriba, son solo ejemplos puntuales de una conexién mas amplia y entramada entre desarrollo, apertura
y estabilidad financiera.

3/ Esto, sin perjuicio de que, simultdneamente la politica fiscal contraciclica pueda estar realizando también una repatriacion de ahorros
externos, en la medida que estos se encuentren disponibles, por ejemplo, a través de retiros de Fondos Soberanos.
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GRAFICO V.10 La volatilidad de
los flujos netos de capitales es
menor en economias desarrolla-
das.

VOLATILIDAD DE FLUJOS NETOS DE
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GRAFICO V.11 Chile destaca en
las tenencias de activos externos
en términos comparados
TAMANO Y PROPORCION DE TE-
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GRAFICO V.12 La contraccién del
crédito ante detencidn subita de
capitales es menor en mercados
desarrollados

DINAMICA CREDITO BANCARIO
DOMESTICO EN EPISODIOS DE DE-
TENCION REPENTINA DE CAPITALES
NETOS, POR NIVEL DE DESARROLLO
DEL MERCADO DE CAPITALES (3)
(cambio porcentual acumulado)
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(1) La volatilidad de los flujos de capitales corresponde a la razon entre la desviacion estandar de los flujos netos sobre la suma
de los flujos brutos de entrada y de salida, en porcentaje. El nivel de desarrollo del mercado financiero se mide con el indice de
profundidad utilizado en la tabla V.1. (2) Activos totales de fondos de pensiones (porcentaje del PIB) e inversiones en emisores no
residentes (porcentaje del total de activos administrados). Chile se muestra individualmente; los grupos reportan su mediana. La
cobertura corresponde a Ultimo dato disponible (principalmente 2021). (3) Panel (a): profundidad de mercado de capitales segun
Svirydzenka (2016), y Panel (b): tamafio inversionistas institucionales medido como activos administrados (% PIB); nivel alto (bajo)
es valores sobre (bajo) el p75. Areas corresponden a un IC de 95%. Detencion repentina es variable binaria que indica eventos de
caida de flujos de capitales netos de mas de dos desvios estandar respecto al promedio de los Gltimos 5 afos. Eje horizontal en
trimestres.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del FMI'y OCDE.
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PERSPECTIVAS Y DESAFIOS

El desarrollo del mercado de capitales en Chile ha sido impulsado por un entorno macroeconémico
estable y una serie de reformas orientadas tanto al fortalecimiento doméstico como a una mayor
apertura externa. Estas iniciativas han promovido una profundizacion institucional, mejoras en el marco
regulatorio, diversificacién de participantes e instrumentos, desarrollo de infraestructuras de mercado y avances
en la modernizaciéon de la supervisiéon financiera.

El BCCh no tiene como mandato explicito el desarrollo del mercado de capitales. No obstante, sus politicas
han contribuido de modo relevante a su fortalecimiento. La conduccién de la politica monetaria ha contribuido
a un entorno estable y predecible, condicion esencial para fomentar decisiones de inversion de largo plazo. Su rol en
regulacion prudencial y desarrollo de infraestructuras criticas —como sistemas de pagos y liquidacién— ha reforzado la
confianza de los inversionistas y facilitado la modernizacién del mercado. Finalmente, en el &mbito de su mandato de
estabilidad financiera, el BCCh aporta con monitoreo y evaluacién de riesgos sistémicos en su Informe de Estabilidad
Financiera, permitiendo alertar de incubacién de vulnerabilidades a los agentes, ademas de desplegar politicas para
asegurar la liquidez y funcionamiento del mercado financiero en momentos de tension financiera. Esta capacidad
contribuye a la confianza de participantes en el mercado de capitales, y en Ultimo término a su desarrollo.

No obstante, el mercado de capitales chileno aun enfrenta algunos desafios relevantes, especialmente
en materia de liquidez. El mercado secundario de renta fija y el mercado accionario presentan una rotacion
relativamente baja en comparacién internacional, lo que puede traducirse en mayores costos de transaccién y
una mayor sensibilidad de precios en periodos de tension.

Actualmente, se estan desarrollando multiples iniciativas que buscan abordar estas limitaciones, y
asi fortalecer el mercado de capitales. En materia de liquidez, destacan el desarrollo del mercado de
repos y el Programa de Formadores de Mercado. El primero busca ampliar los mecanismos de gestion de
liquidez de corto plazo mediante el uso de instrumentos de deuda como colateral, lo que contribuiria a reducir
el riesgo de crédito y a dinamizar el mercado secundario de deuda. En este contexto, la iniciativa propone alinear
la compensacion de las operaciones de repos con estandares internacionales, facilitando asi su desarrollo. Por
su parte, el Programa de Formadores de Mercado, liderado por el Ministerio de Hacienda, busca fortalecer el
mercado secundario de renta fija soberana, incrementando su liquidez mediante la participacién de intermediarios
comprometidos con la provisién constante de precios y volumenes. Por otro lado, la remocion de restricciones
al uso del peso chileno en operaciones transfronterizas busca profundizar y dotar de mayor liquidez al mercado
cambiario y de derivados en moneda local, facilitando la participacion de inversionistas internacionales.

En paralelo, la CMF y otros actores del sistema estan también trabajando o evaluando iniciativas que
podrian complementar las medidas anteriores. En particular, para mejorar el acceso al financiamiento de
mercado de empresas de menor tamafo, se consideran mecanismos como el crowdfunding, fuentes alternativas de
financiamiento, la apertura de fondos hacia empresas smally mid cap, y la creacion de vehiculos de inversion enfocados
en sectores subrepresentados en el mercado de capitales. Otras propuestas orientadas a fomentar la competencia
y la inclusién incluyen la integracién internacional de bolsas en América Latina, el impulso al desarrollo del mercado
de securitizaciones y la implementacién de la Ley Fintech. Finalmente, durante 2025, la CMF inici6 talleres de trabajo
con la industria orientados a identificar medidas que contribuyan al fortalecimiento del mercado de capitales.

La Reforma de Pensiones recientemente aprobada podria llevar a una profundizacién del mercado de
capitales chileno. Esta reforma implementa una mayor contribucion de los cotizantes a las cuentas de capitalizacion
individual que se incrementa gradualmente durante nueve anos hasta alcanzar 4,5pp de la remuneracién imponible.
No obstante, la reforma también contempla cambios relevantes al funcionamiento del sistema de pensiones que
deben implementarse considerando sus implicancias para el funcionamiento del mercado de capitales. Entre
estos cambios se encuentran la definicion de las carteras de referencia de los nuevos fondos generacionales, el
nuevo régimen de inversion, los limites aplicables y los procesos de licitacion cada dos afos. La ley contempla
una implementacion gradual de estos cambios que, junto con un marco de gobernanza adecuado, permite evitar
ajustes abruptos de portafolios que pudieran afectar el funcionamiento del mercado de capitales doméstico.
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RECUADRO V.1:
Desarrollo del mercado de derivados en Chile

El mercado de derivados constituye un segmento fundamental del mercado de capitales. Esta conformado
por instrumentos cuyos precios dependen del valor de otros activos y de otras variables subyacentes, tales
como acciones, materias primas, tasas de interés o tipos de cambio. Estos instrumentos permiten a los agentes
cubrir exposiciones y redistribuir riesgos. Asi, un mercado de derivados desarrollado aporta a la completitud
de los mercados financieros, particularmente al facilitar la gestion de riesgos, lo que a su vez contribuye al
funcionamiento del mercado de capitales. De modo reciproco, la existencia de mercados de capitales profundos y
liquidos proporciona activos subyacentes, referencias para los precios y la escala institucional necesaria —bolsas,
camaras e intermediarios— para el desarrollo del mercado de derivados.

Aunque el mercado de derivados cumple un rol central en la gestién de riesgos financieros y, en
consecuencia, puede reducir la volatilidad del sistema, en ocasiones también puede ser fuente de
vulnerabilidades. Los riesgos inherentes a estos instrumentos —tales como el riesgo de contraparte, de precio
0 por concentracion de posiciones— pueden amplificarse a nivel sistémico si afectan a multiples participantes
simultdneamente, especialmente cuando éstos tienen perfiles de inversion similares. A ello se suman caracteristicas
propias de estos mercados donde los derivados, ademas de usarse para cobertura, permiten tomar posiciones
apalancadas a una fraccion del precio del subyacente. En episodios de estrés financiero, los llamados de
margen pueden aumentar abruptamente, generando riesgos de liquidez. Ademas, en algunas jurisdicciones,
los mecanismos de compensacion y liquidacién son menos estandarizados, lo que eleva el riesgo operativo y
problemas de asimetrias de informacion (Dodd y Griffith-Jones, 2007). En Chile, varios de estos riesgos se han
ido abordando con diferentes iniciativas y modernizacién que se detallardn mas adelante.

En Chile, los mercados de derivados de tasas de interés y de tipo de cambio han evolucionado
durante los ultimos 25 afios con trayectorias determinadas por factores regulatorios y por las distintas
necesidades de cobertura de los agentes econémicos (grafico V.13). El desarrollo del mercado de derivados
cambiarios —particularmente forwardsy swaps— se inicié en 2001, impulsado por la adopcion del régimen de
flotacién cambiaria y la apertura de la cuenta de capitales, acelerandose con la reforma previsional de 2008 y
la introduccion de contratos marco, el netting de derivados, y el reconocimiento de Camaras de Contraparte
Central bajo la Ley 20.345. Existe amplia evidencia empirica que muestra que el uso de derivados en Chile ha
fortalecido la gestion de riesgos financieros de bancos, inversionistas institucionales y firmas del sector real
(Cowan et al., 2005; Cowan y Hansen, 2008; Fernandez, 2006; Albagli et al., 2021; Alfaro et al., 2021, entre
otros). Por su parte, los derivados de tasa de interés, en especial los swaps promedio camara (SPC), comenzaron a
expandirse con mayor fuerza desde 2010, acelerando su crecimiento a partir de 2018 (Delpiano y Villena, 2020).

Actualmente, el grueso de las transacciones en el mercado doméstico de derivados se concentra principalmente
en instrumentos vinculados al tipo de cambio y las tasas de interés locales, seguidos por instrumentos sobre
inflacion, tasas externas y materias primas. Las operaciones se ejecutan mayoritariamente en el mercado over
the counter (OTC), donde los distintos agentes intercambian activos de forma bilateral.
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Segun datos de septiembre de 2024 (Benavides, Bustamante y Villena, 2024), los no residentes tienen una
participacion predominante en estos mercados (medido como saldos vigentes), alcanzando 80% en derivados
de tasas (SPC-CLP), 50% en derivados cambiarios y alrededor de 50% en instrumentos sobre inflacion. Entre
los agentes residentes, destacan los bancos con participaciones de 12% en derivados de tasas, 26% en tipo
de cambio y 32% en inflacion, seguidos por los fondos de pensiones con 9%, 12% y 13%, respectivamente.
En el mercado de derivados cambiarios, también sobresale la participacién de empresas no financieras, que
representan 6,7% del mercado, aunque su presencia en los mercados de derivados de tasas de interés es baja.
Finalmente, las compafiias de seguros, los corredores de bolsa y las administradoras generales de fondos (AGF)
tienen una participacion limitada, sin superar el 3% en ninguno de los mercados analizados.

La Encuesta Trienal a Bancos Centrales del BIS sobre mercados cambiarios y de derivados OTC de 2025, revela
que en Chile los derivados cambiarios y de tasas representan 52% y 48% de las transacciones del mercado
de derivados, respectivamente. Los instrumentos mas utilizados en cada categoria son los forwards y swaps
cambiarios en el caso de las divisas, y los swaps para tasas de interés.

A nivel global, la misma encuesta muestra un crecimiento significativo en los mercados de derivados
cambiarios (FX) y de tasas de interés. En abril de 2025, el volumen diario de negociacién en derivados FX
alcanzo 9,6 billones de dolares de EE.UU., un aumento de 28% respecto de 2022, con una fuerte dominancia
del dolar de EE.UU., presente en el 89,2% de las operaciones. Por su parte, el mercado de derivados de tasas
alcanzo los 7,9 billones de doélares de EE.UU. diarios, lo que representa un alza de 59% frente a 2022. En este
caso, el euro lideré con 38% del total, desplazando al délar de EE.UU., que redujo su participacion a 31%.

GRAFICO V.13 Desde su forma-
cion, los mercados de derivados
experimentaron una expansion
considerable.
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GRAFICO V.14 La expansion del
mercado local de derivados de
tasas crece de modo importante
en 2022-25...
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GRAFICO V.15 ...en el que
no-residentes han sido actores
importantes.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de BIS, 2025 BIS Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC
Derivatives Markets y SIID. Para mas detalles ver set de gréficos.
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Entre 2022 y 2025, el mercado chileno de derivados OTC se expandié con fuerza, especialmente en
instrumentos de tasa de interés —cuyo volumen de transacciones alcanz6é aproximadamente 4,8
veces el producto—, muy por encima del crecimiento global (grafico V.14). Este aumento obedece a
factores ciclicos y estructurales. Entre los factores ciclicos destacan la caida de las tasas de corto plazo desde
niveles histéricamente altos, en un contexto de dispersion de expectativas sobre la velocidad de convergencia
inflacionaria, y la trayectoria de las tasas largas, condicionadas por perspectivas de crecimiento y riesgos
geopoliticos que afectan la sostenibilidad fiscal de varias economias. Gran parte de los agentes que impulsaron
este crecimiento son no residentes (grafico V.15), cuya participacion se vio favorecida por la incorporaciéon de
swaps de tasa de interés denominados en pesos chilenos en infraestructuras internacionales como la Chicago
Mercantile Exchange en 2016y la London Clearing House en 2019. En el caso de los derivados cambiarios, el
incremento observado se dio en medio de mayor volatilidad del délar de EE.UU. y recientemente por los shocks
en la politica comercial global.

También existen factores estructurales que han contribuido al dinamismo del mercado de derivados
en Chile. Entre ellos, destaca el fortalecimiento de las infraestructuras financieras, tales como las entidades de
contraparte central, las camaras de compensacion y los repositorios de transacciones. En este Ultimo ambito,
el Sistema Integrado de Informacién sobre Transacciones de Derivados (SIID-TR) proporciona un registro
electrénico con acceso publico casi en tiempo real a datos diarios sobre participantes, volimenes transados,
precios, posiciones vigentes y plazos contractuales. La incorporacién de estas infraestructuras, en linea con las
mejores practicas internacionales, contribuye a mejorar la transparencia del mercado, reducir el riesgo sistémico
y prevenir conductas abusivas en el ambito de los derivados OTC (FSB, 2017).
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