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Introduccion

La inflacion anual del IPC siguid bajando, aunque mas rapido que lo contemplado en
septiembre. Se prevé que durante gran parte del 2017 se ubique en la parte baja del rango de
tolerancia, para iniciar su retorno a la meta hacia fines de ese afio.

Las condiciones financieras para las economias emergentes son menos favorables, aunque
permanecen expansivas en perspectiva histdrica. Ello, especialmente tras la eleccion en EE.UU.
Los términos de intercambio se prevén mejores.

La actividad y la demanda interna contintian con un desempeiio acotado. Para el 2016, se
estima que el crecimiento de la actividad se ubique en la parte baja del rango proyectado en
septiembre y que retome tasas de expansidn cercanas al potencial hacia fines del 2017.

En el mundo desarrollado, la actividad y la inflacion siguen mostrando avances, mientras que
en las principales economias emergentes han tendido a estabilizarse.

En un entorno donde, ademas, los riesgos han aumentado, el Consejo estima que, de
concretarse las tendencias delineadas en el escenario base, sera necesario incrementar el
impulso monetario.



Escenario internacional




Tras la eleccidon en EE.UU. aumento la probabilidad de una significativa expansion
fiscal en ese pais. Esto, entre otras cosas, incremento las tasas de interés de largo

plazo en el mundo.
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Se suma que la Fed alzd su tasa segun lo esperado por el mercado, pero senhald
una trayectoria algo mas empinada de la misma. Se sigue considerando que su
politica monetaria se mantendra expansiva. En este contexto, ha perdido
urgencia la necesidad de nuevos estimulos monetarios en Europa y Japon.

Expectativas para la tasa de los fondos = TPM y proyecciones en economias
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(1) Lineas rojas corresponden a las expectativas medidas por futuros de tasas de interés y las negras a lo proyectado por el
FOMC en sus respectivas reuniones. (2) Lineas punteadas corresponden a la proyeccién del mercado al cierre estadistico del
IPoM de septiembre 2016, mientras las lineas segmentadas a la actual. Proyeccidon corresponde al Bloomberg survey
weighted average. (3) Corresponde a la tasa de depdsitos y su proyeccion se estima a partir de la pendiente de la proyeccién
de la TPM. (4) Corresponde a la Policy-Rate Balance y su proyeccion se estima a partir de la pendiente de la proyeccion de la
Target Rate. Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal de EE.UU.



Todo lo anterior genero un reacomodo de portafolios a nivel mundial. Los flujos de
capitales salieron de las economias emergentes hacia activos de renta variable en las
desarrolladas. El délar estadounidense se aprecio en términos globales.

Flujos netos de capitales Ddlar multilateral (*)

(miles de millones de ddlares, mes movil) (indice promedio 2000-2016=100)
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Fuentes: Bloomberg y Emerging Portfolio Fund Research.
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Asi, en las economias emergentes, incluido Chile, se replico el incremento de las
tasas largas y sus monedas se depreciaron, aunque con distinta intensidad entre
paises. En Chile, estas tendencias se revirtieron parcialmente en lo mas reciente.

Tasas de interés de los documentos del Tipo de cambio nominal y
BCCh (1) medidas multilaterales
(porcentaje) (indice 5 de enero 2015=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre 2016. (2) Excluye el ddlar

estadounidense.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Las cifras de actividad e inflacidon conocidas hasta el momento no dan cuenta de
mayores cambios en las trayectorias previas. En los desarrollados, sigue la
tendencia hacia una mejora gradual. Resalta el fortalecimiento relativo de EE.UU.
En las emergentes, China no presenta cambios, mientras en América Latina hay
heterogeneidad.

Proyecciones de PIB e inflacion mundial para el 2017 (1)
(variacion anual, porcentaje)

Proyeccidn de crecimiento

16 Feb. |Mar. [Abr. |May. (Jun. [Jul. |Ago. |Sept. [Oct. |Nov. |Dic.
Mundo a PPC 3,5/ 3,5/ 3,4 35 3,5 35 33/ 33 34 34 34 34
Desarrolladas (2) 2,0 1,9 1,9 1,9 1,8 1,9 1,6 1,6 1,7 1,6 1,7 1,8
Emergentes 44| 4,4 4,3 4,4 44| 44| 4,4 4,4 4,4 44| 4,4 4,4

Proyeccion de inflacién

16 Feb. |Mar. |Abr. [(May. (Jun. [Jul. |Ago. |Sept. |Oct. |Nov. |Dic.
Mundo a PPC 3,1 3,1 3,0 3,1 3,0 3,0 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,1
Desarrolladas (2) 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8
Emergentes 4,0 4,1 4,1 4,2 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2 4,1 4,1 4,3

(1) Excluye Venezuela. Utiliza ponderadores WEO para el 2015. (2) Considera los paises desarrollados segun la
clasificacidon del FMI incluidos en la proyeccién de Consensus Forecasts. Fuentes: Consensus Forecasts y FMI.



El precio de los metales y el petréleo aumentd. El del cobre, se alzé con mayor
notoriedad en las ultimas semanas. Con todo, la apreciacion del délar y el alza de
las tasas de interés largas hacen dudar que se mantendra en los niveles actuales.

Precio de materias primas (1) Precio del cobre y ddlar multilateral

(indice 2014-2016=100) (centavos de délar por libra; indice 2013-
2016=100)
Late Lot 375 120
150 150 350 Precio del cobre 115
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110 Granos 110 300 105
20 20 275  Délar Index 100
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70 70 250 95
50 Energia 50 225 90
30 30 200 85
14 15 16 13 14 15 16

(1) indices de Goldman Sachs. (2) Caida indica apreciacion.
Fuente: Bloomberg.
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Escenario interno




La inflacidn del IPC llegd a 2,9%, descendiendo mas rapido que lo esperado. La
inflacion de bienes del IPCSAE ha tenido un rapido descenso, mientras que la
inflacion de servicios del IPCSAE ha bajado mas lentamente, considerando la

moderada ampliacion de las holguras de capacidad y su alto grado de indexacion.

Indicadores de inflacion (*)
(variacidon anual, porcentaje)

6 Servicios SAE IPC 6

..............................................................................
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(*) A partir de enero del 2014 se utilizan los nuevos indices con base anual 2013=100, por lo que no son estrictamente
comparables con las cifras anteriores.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



El mayor descenso de la inflacion se relaciona principalmente con los precios de
los bienes mas asociados al tipo de cambio y el de las frutas y verduras frescas.
Estos ultimos, sorprendieron por su comportamiento atipico respecto de
patrones historicos.

Tipo de cambio y bienes SAE Alimentos: Incidencia acumulada entre
(variacidn anual, porcentaje) julio y noviembre
(puntos porcentuales)
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1,0 1,0
3 15
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1 5
Be Frutasy o
0 0
0,4 verduras 0,4
-1 -5
2 TCO -10 0,2 0,2
-3 -15 0,0 0,0
13 14 15 16

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 12



Las cifras de actividad del tercer trimestre continuaron con un dinamismo acotado.

El PIB resto crecid liderado por algunos sectores de servicios y el comercio. En tanto,

los sectores de RR.NN. siguieron afectados por el débil desempeio de la mineria. La
demanda siguio impulsada por el consumo, mientras la inversidn persiste débil.

PIB y demanda interna
(variacion real anual, porcentaje)

8 8 15 15
FBCF
6 6 10 10
Consumo
Demanda
\ total . *
4 \\' Resto 4 5 interna (*) 5
2 M 2 0 0
Total
0 0 -5 -5
-2 -2 -10 -10
-4 -4 -15 -15
13 14 15 16 13 14 15 16

(*) Sin variacién de existencias.
Fuente: Banco Central de Chile.



El Imacec de octubre sorprendio a la baja, pero indicadores de demanda
siguen en linea con lo previsto.

Imacec Indicadores de consumo
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje; miles de millones de ddlares)
12 12 25 Importaciones de bienes (1) 2,0
9 9 (eje der.)
No 20 1,8
6 minero 6
15 1,6
3 p 3
0 I u‘ | | O 10 1,4
-3 V -3
5 1,2
-6 -6 Ventas minoristas (2)
0 I | | | v i | 1,0
-9 -9
Minero
-12 -12 -5 0,8
13 14 15 16 11 12 13 14 15 16

(1) Series nominales desestacionalizadas. (2) Corresponde al IVCM real considerando la variacion anual del
promedio mavil trimestral. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 14



En los determinantes del consumo, el mercado laboral se ha caracterizado por un
empleo asalariado que se ha estancado y uno por cuenta propia que sigue
creciendo a tasas elevadas. La masa salarial aumento, de la mano de los salarios
reales, incididos principalmente por la menor inflacion.

Mercado laboral
(variacion anual, porcentaje)

Masa salarial

Cuenta 10
real (*)

propia (eje der.)

3 5
0 0
Asalariados
-3 -5
-6 -10

11 12 13 14 15 16

(*) Promedio movil trimestral.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



La inversion sigue débil, afectada principalmente por el deterioro de construcciony
otras obras. Ello, principalmente, por una nueva contraccion de la edificacion
habitacional y, en menor medida, de las obras de ingenieria.

Formacion bruta de capital fijo Indicadores de construccidn y edificacion (1)

(variacion real anual, porcentaje) (indice 2009=100; variacion anual, porcentaje)
25 Maquinaria y equipo 50 200 Empleo (eje der.) 20
20 (eje der.) 40 Venta de
175 proveedores (2) 15
15 30
10 20 150 10
5 10
125 5
0 0
-5 Construcciony -10 100 0
-10 otras obras 220
75 -5
-15 -30 Superficie autorizada (2)
-20 -40 50 -10
09 10 11 12 13 14 15 16 10 12 14 16

(1) Series desestacionalizadas. (2) Promedio maévil trimestral.
Fuentes: Banco Central de Chile, CChC e Instituto Nacional de Estadisticas. 16



La confianza de los consumidores y empresarios, mas alla de los vaivenes,
permanece en niveles claramente pesimistas.

Expectativas de empresas y consumidores (*)

(indice)
Re IMCE excl. mineria 6>
60 60
55 55
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

(*) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Adimark e ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.



Perspectivas




En el escenario base, el impulso externo que recibira la economia chilena sera
similar a lo considerado en septiembre. Por un lado, las condiciones financieras
seran menos favorables, no obstante los términos de intercambio seran mejores.

Libor USS nominal a 90 dias Términos de intercambio (*)
(porcentaje) (indice 2008=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Por otro lado, las proyecciones de crecimiento mundial no cambian mayormente
y se siguen considerando tasas de variacion anual crecientes.

Escenario internacional
(variacion anual, porcentaje)

2015 (2016 (f) 2017 (f) 2018 (f)

IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Sept.16 Dic.16 Sept.16 Dic.16 Sept.16 Dic.16
PIB socios comerciales 3,2 2,8 2,9 3,2 3,2 3,4 3,4
PIB mundial PPC 3,2 3,0 3,1 3,3 3,3 3,5 3,5
PIB mundial a TC de mercado 2,6 2,2 2,3 2,6 2,6 2,8 2,8
Estados Unidos 2,6 1,5 1,6 2,2 2,3 2,3 2,3
China 6,9 6,5 6,7 6,2 6,2 6,0 6,0
Eurozona 2,0 1,5 1,6 1,4 1,5 1,6 1,6
América Latina (excl. Chile) -0,4 -0,9 -1,2 1,7 1,4 2,0 2,3
Precios externos (en USS) -9,8 -2,2 -2,5 1,6 1,1 1,7 1,7

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.




El PIB del 2016 se estima en 1,5% anual, por una expansion del cuarto trimestre
menor que lo previsto. Ello, sumado a un ambiente de mayor incertidumbre y
niveles de confianza que siguen pesimistas, reduce el rango de crecimiento
esperado para el 2017.

Escenario interno
(variacion anual, porcentaje)

2015 2016 (f) 2017 (f)
IPoM IPoM |IPoM IPoM
Sept.16 Dic.16 |Sept.16 Dic.16
PIB 2,3 11,5-2,0 1,5 |1,75-2,75 1,5-2,5
Demanda interna 2,0 1,0 1,1 2,4 2,6
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,6 1,5 2,0 2,1 2,0
Formacion bruta de capital fijo -1,5 -1,5 -0,6 0,7 0,7
Consumo total 2,5 2,4 2,8 2,5 2,4
Exportaciones de bienes y servicios -1,9 1,2 0,1 2,2 2,0
Importaciones de bienes y servicios -2,8 -1,6  -1,4 2,9 4,1
Cuenta corriente (% del PIB) -2,1 -1,6  -1,7 -1,8 -1,9
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,3 19,7 19,3 19,6 19,2
Formacién bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 22,7 22,1 22,2 21,8 21,7

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile .



La inflacidn anual continuara descendiendo, ubicandose por debajo de 3%
durante gran parte del 2017, y en torno a ese valor el resto del horizonte de
proyeccion. En ello incidira una importante reducciéon del IPCSAE, que sera en
parte compensado por los items mas volatiles. Esto en un contexto donde se
espera que existan holguras de capacidad durante todo el horizonte de
proyeccion.

Inflacion IPC (*) Inflacion IPCSAE (*)
(variacidon anual, porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4

Sep.16 Sep.16
3 3 3 3
. Dic.16 . o
1 1 1 Dic.16 1
0 0 0 0

11 12 13 14 15 16 17 18 11 12 13 14 15 16 17 18

(*) El area gris corresponde a la proyeccién a partir del cuarto trimestre del 2016.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Al cierre estadistico, el TCR se encontraba en el rango coherente con sus
fundamentos de corto plazo, pero era inferior a sus promedios de los ultimos 15 o 20
anos. En el escenario base, como supuesto de trabajo, el TCR se depreciara
gradualmente a lo largo del horizonte de proyeccion.
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(*) Dato de noviembre 2016 corresponde a estimacién preliminar.

Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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En este panorama, como supuesto de trabajo, la TPM seguira una trayectoria
comparable con la que incorporan las distintas medidas de expectativas.

TPM y expectativas
(porcentaje)

5 5
4 Precios de activos 4
TPM financieros IPoM

Sep.16 (*) A
/_/W
. EOF 3

Precios de activos
financieros IPoM
Dic.16 (*)

14 15 16 17 18

(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta 10 afios. 24
Fuente: Banco Central de Chile.



Si bien el abanico de riesgos se ha ampliado, el Consejo sigue estimando que
el balance de estos para la inflacion y la actividad esta equilibrado.

Internacional
e Eventual paquete fiscal en EE.UU. y sus efectos.
* Fed mas agresiva derivada de mayor inflacion.
e Efectos en comercio y actividad mundial de medidas mas proteccionistas.
e En Europa: Brexit, elecciones, salud de parte de la banca.
e Mayor deterioro de las condiciones financieras para emergentes.
e China, especialmente su sistema financiero.
e Ajustes pendientes en América Latina.

Internos
e La convergencia de la inflacidén a 3% podria tomar mas tiempo.
Holguras de capacidad que se amplien mas de lo anticipado.
Evolucion del tipo de cambio y sus efectos en la inflacion de corto plazo.
Demanda mas favorable.
Impacto de un mayor deterioro de las condiciones financieras externas.
Mantencién del precio del cobre por sobre lo previsto.
Mejoras de las confianzas.



Informe de Estabilidad
Financiera




Conclusiones IEF

El alza de las tasas de interés externas junto con el impacto transitorio sobre sus similes
locales, afectd la valoracion de algunos activos en especial de renta fija.

De todos modos, la situacion financiera de empresas y hogares no varid sustantivamente
desde el IEF de junio. El mercado inmobiliario, en tanto, sigue dando seiales de
desaceleracion.

El sistema bancario disminuyd su rentabilidad en los ultimos meses, aunque exhibe mejoras
en materia de capitalizacion. Aun asi, la brecha de capital de la banca local se mantiene en
relacion con un grupo importante de paises.

Si bien no hay grandes cambios desde el IEF de junio, la fortaleza financiera de los agentes
locales se ha deteriorado en los ultimos afos, en linea con el deterioro de la actividad
econdmica.



Las empresas locales disminuyeron su deuda en los ultimos meses, aunque esta
persiste alta en perspectiva histdrica. Los descalces cambiarios no han sufrido
mayores variaciones, pese a la volatilidad del tipo de cambio.

Deuda total de empresas (1) Descalce de empresas del sector
(porcentaje del PIB) corporativo (2) (3) (4)
(porcentaje del PIB)
140 140 40 i 40
m Externa i
' Il Descalce menor a 10%
120 120 30 i 30
' ll Descalce menor a 10%
100 100 -
20 : 20
80 80
10 10
60 60
0 = 0
40 40 I
20 20 -10 -10
0 0 -20 | -20
09 10 11 12 13 14 15 16 01 11.07 11.09 1111 111.13 1I1.15

(1) Basado en informacién administrativa a nivel de empresas. Incluye entidades financieras no-bancarias. (2) Considera una
muestra que reporta sus balances en pesos. El descalce corresponde a pasivos en délares menos activos en délares, menos
posicién neta en derivados, como porcentaje de los activos totales. (3) No considera empresas estatales, mineras y
financieras. (4) Datos anuales hasta el afio 2006, en adelante, datos trimestrales. Fuente: Banco Central de Chile en base a 13
informacidn de Achef, SBIF y SVS.



La rentabilidad de las firmas nacionales se mantiene acotada. La morosidad con la
banca también es reducida.

Rentabilidad de las empresas a Indice de cuota impaga comercial (3) (4)
nivel pais (1) (2) (porcentaje de las colocaciones)
(porcentaje)
10 B Promedio 10 2,5 2,5
a ¢ Mediana 5 Sectores
2,0 productivos 2,0
6 Iy o 6
1,5 ICI Total (5)° 1,5
u PRCOLN
4 ’ . . . . 4 ’\‘.’\~‘ \l"‘ 2\, \\’\\\
o . 10 ICV (6) 1,0
’ * 1B %
0,5 . 0,5
0 BN BENN 0 Servicios
P D 0,0 0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Sep.09 Sep.11 Sep.13 Sep.15

(1) Utilidad del ejercicio sobre activos totales (sin considerar valores intangibles, nominales, transitorios y de orden). Valores ponderados por activos
totales. No considera Servicios Financieros ni Mineria. (2) La informaciéon y metodologia utilizadas para confeccionar la tabla se encuentran
actualmente en revision. Los resultados finales estan sujetos a potenciales cambios en la medida que se actualice dicha informacién. (3) Colocaciones
no consideran créditos contingentes. (4) La clasificacion de actividad econdmica proviene de un directorio al 2015. Los resultados estan sujetos a
potenciales cambios en la medida que se actualice dicha informacidn. (5) Incluye créditos sin clasificacion sectorial y a personas. (6) indice de cartera
vencida considera créditos contingentes en las colocaciones y no COMEX. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del INE, SlI y SBIF.



La deuda de los hogares continua aumentando, no obstante las menores tasas de
interés hasta septiembre ayudaron a mantener estable la carga financiera. La
morosidad de los hogares, aunque con algunas salvedades, tampoco varié mucho
desde junio.

Endeudamiento y carga financiera de los hogares (*)
(porcentaje del ingreso disponible)

70 30
RDI
50 20
RCI (eje der.)
40 15
30 10

o6 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

(*) Para 2016, incluye informacién hasta el tercer trimestre.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de Dipres, SBIF, SuSeSo y SVS.



En cuanto al sector inmobiliario, los precios de las viviendas y el crédito hipotecario
moderaron su crecimiento. La tasa de desistimiento no ha aumentado, pero el mayor
pie exigido para acceder al financiamiento hipotecario podria afectar este indicador.

Mercado inmobiliario
(variacidon anual, porcentaje)

Crédito hipotecario Precios de viviendas
12 12 16 16
CcChc (2)
. BCChRM (1),
8 8
8 8
4 4
: BCCh (1) 4
0 0 0 0
11 12 13 14 15 16 11 12 13 14 15 16

(1) IPV método estratificado. (2) Modelo hedénico viviendas nuevas de Santiago.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn del SIl y CChC.



En cuanto a las colocaciones, el dinamismo de los créditos a empresas continud en
linea con el ciclo, mientras que las colocaciones hipotecarias se desaceleraron y las
de consumo presentaron alguna recuperacion.

Crecimiento real anual de las colocaciones (*)
(porcentaje, variacion real anual)

20 20

Consumo 15

Comerciales
10

5 5
0 0
v
-5 -5
Oct.07 Oct.09 Oct.11 Oct.13 Oct.15

(*) Basado en estados financieros individuales. La actividad de las carteras de consumo y comercial se vieron
influenciadas por una operaciéon puntual que vincula a Cencosud y Scotiabank.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.



Las capitalizaciones realizadas en el primer semestre de este ano elevaron los
indicadores de adecuacion de capital (IAC) del sistema bancario. Con todo, el IAC ain
permanece bajo en el contexto internacional. Por su parte, la rentabilidad de la
banca cayo por un menor aporte del margen de intereses.

Comparacion internacional de indices de adecuacidn de capital (1) (2)

(porcentaje)
24 ¢ Mediana A Chile 24
20 20
¢ 2 2
16 . . © 16
2
é * A A A A
A
12 12
8 8

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(1) Patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo. Considera los paises miembros de la OCDE. Rep. Corea con
ultimo dato disponible para 2014. Islandia, Suiza y Reino Unido con informacidn para 2015. (2) El maximo corresponde al
percentil 90.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF y el FMI.



Comentarios finales

La inflacidon ha descendido mas rapido que lo previsto, pero se ubicara en 3% a fines del
horizonte de proyeccion.

La actividad sigue creciendo de forma acotada y se estima que el crecimiento del 2016 se
ubique en el limite inferior del rango proyectado en septiembre. Se prevé que la economia
retomara tasas de expansion cercanas al potencial hacia fines del 2017.

En el plano externo, tras la eleccion en EE.UU. las condiciones financieras se volvieron menos
favorables, pero permanecen expansivas desde una perspectiva historica.

En este escenario, los riesgos internos y externos se han incrementado y son relevantes.

Como siempre, el Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con
flexibilidad, de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.



INFORME DE POLITICA MONETARIA
Diciembre 2016

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA
Segundo Semestre 2016
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