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Introduccion

Senor Presidente de la Comision de Hacienda del Senado, Senador Carlos Montes, senadores
miembros de esta Comision, senadoras y senadores.

Agradezco la invitacion para presentar la vision del Consejo del Banco Central de Chile sobre
los desarrollos macroecondmicos y financieros recientes, sus perspectivas y las implicancias
para la politica monetaria y financiera. Esta vision esta contenida en detalle en el Informe de
Politica Monetaria (IPoM) de diciembre del 2017 y en el Informe de Estabilidad Financiera
(IEF) del segundo semestre del 2017.

Quisiera partir recordando que estos son los tltimos informes institucionales que se presentan
bajo el formato que ha regido desde la época de la gran crisis financiera internacional. Tal
como explicamos al Honorable Senado en septiembre pasado, a contar del primero de enero
préximo, el Banco Central de Chile comenzara a aplicar un nuevo calendario y formato para
las Reuniones de Politica Monetaria asi como para la presentacion del IPoM e IEF.

En particular, se ha programado el IPoM para fechas preestablecidas, las que coincidiran con
las Reuniones de Politica Monetaria correspondientes a marzo, junio, septiembre y
diciembre. De tal modo, esta instancia con el Senado dejara de ser una presentacion extensa
del IPoM para convertirse en una comparecencia institucional en la que el Consejo del Banco
entregarad una sintesis de los mensajes de sus informes, explicara los fundamentos de sus
decisiones de politica y respondera a las preguntas y comentarios que se le formulen. Este
sera un desafio para ambas partes. Como Consejo pondremos el mayor empefio para estar a
la altura del mismo.

También constituye un elemento de cambio el que esta es la Gltima presentacion ante esta
Comision en la que nos acompafa el Vicepresidente Sebastian Claro. Diez afios han pasado
desde que su nominacion por la actual Presidenta de la RepUblica en su primer mandato
presidencial fuera aprobada por este Senado. Desde entonces, Sebastian ha servido su cargo
con compromiso, capacidad, responsabilidad y sentido de equipo, como estoy seguro que
ustedes habran observado. En representacién del resto del Consejo y del personal del Banco,
quiero aprovechar de agradecer su enorme aporte a la Institucién y al pais.

Junto con estos elementos de cambio, sin embargo, hay muchos de continuidad. Como es
habitual, venimos a reportar sobre los desarrollos macroeconémicos recientes y compartir
con ustedes nuestra vision sobre las perspectivas futuras y riesgos para la economia chilena.
Esta continuidad institucional es importante cuando faltan pocos meses para que asuma un
nuevo Congreso y un nuevo Gobierno, transicion que siempre envuelve desafios y en la que
es importante para las nuevas autoridades conocer las perspectivas para la economia.

Durante los ultimos meses, la actividad economica local ha evolucionado acorde con lo
previsto. EI mayor impulso externo se ha ido consolidando, con condiciones financieras que
permanecen favorables, socios comerciales en promedio algo méas dinamicos y mejores
términos de intercambio.



No obstante, la inflacidn se ha ubicado por debajo de lo proyectado en el IPoM de septiembre.
La mayor parte de la diferencia se relaciona con los elementos mas volatiles de la canasta,
pues la inflacién subyacente —que medimos por el llamado IPCSAE— se sitla en niveles
similares a los previstos. En las proyecciones que les presentaré en unos momentos,
esperamos que la convergencia de la inflacion sea algo mas lenta que lo anticipado en el
ultimo IPoM.

Esto considera el efecto de las sorpresas recientes y la evolucion del tipo de cambio hasta el
cierre estadistico del Informe. También contempla que el ritmo de expansién de la actividad
ird aumentando paulatinamente, desde los acotados niveles actuales hacia registros por sobre
el potencial en la segunda parte del 2018, dando paso a un cierre de la brecha de actividad
que ayudara a la convergencia de la inflacion dentro del horizonte de proyeccion.

En todo caso, siguen existiendo riesgos importantes en torno al escenario base descrito en
este IPoM. Por un lado, hay sectores que siguen rezagados en el proceso de recuperacion,
especialmente algunos relacionados con la inversion. Por otro, un escenario en que la
economia no retome mayores tasas de crecimiento en los proximos meses, puede afectar la
recuperacion del crecimiento en el mediano plazo. En particular, porque si bien las
expectativas han mejorado, lo han hecho mas bien anticipando un desempefio econémico
futuro antes que por sus resultados actuales.

En este contexto, hemos mantenido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 2,5 por ciento
desde mayo pasado y esperamos que, de darse el escenario base, el impulso monetario siga
en torno a sus niveles actuales, para comenzar a retirarse solo una vez que la economia
empiece a cerrar la brecha de actividad. De todos modos, es importante notar que
desviaciones a la baja de la inflacidn en el corto plazo deben ser monitoreadas con especial
cuidado. Esto, porque en un contexto de debilidad de la economia, de inflacion reducida y
donde algunas medidas de expectativas de inflacion a mediano plazo permanecen algo bajo
3 por ciento, la convergencia de la inflacion podria verse afectada, en cuyo caso se requeriria
profundizar la expansividad de la politica monetaria.

Las condiciones financieras han contribuido a configurar el escenario macroeconémico ya
descrito. El crédito se mantiene accesible y barato, en linea con la orientacién de la politica
monetaria. EI mercado financiero local no ha registrado eventos de disrupcion importantes y
los sistemas de pagos internos y externos han funcionado con normalidad. Las empresas no
financieras mantienen sus niveles de rentabilidad y endeudamiento, mientras que el aumento
en la deuda de los hogares se concentra en crédito hipotecario, que se emite a plazos largos,
a tasas fijas y con una prudente relacion crédito/ valor, manteniéndose la carga financiera.
Por su parte, en el sector inmobiliario residencial, las ventas de viviendas nuevas se
estabilizaron y los precios continuaron creciendo, pero a tasas modestas.

No obstante, se mantiene la relevancia de algunos riesgos financieros identificados en
informes pasados. En el plano externo destaca la relevancia de un escenario de alza de tasas
externas de largo plazo. En el plano interno, el menor dinamismo econdémico registrado en
los ultimos afios ha reducido la fortaleza financiera de las firmas, lo cual se ha reflejado en
un deterioro de la calidad de la cartera comercial en ciertos sectores econémicos. Las pruebas

2



de tension para el sistema bancario muestran menores holguras de capital para hacer frente a
escenarios adversos.

Asimismo, hay temas emergentes que deben ser considerados en el analisis de riesgos para
la estabilidad financiera. Una normalizacion de los niveles de aversion al riesgo en los
mercados internacionales podria aumentar el costo de financiamiento para los paises
emergentes, incluido Chile. En el &mbito local, la mitigacion del deterioro de la calidad de la
cartera comercial mediante la constitucién de mayores garantias en vez de provisiones o
capital eleva la vulnerabilidad frente a eventos sistémicos.

Estos factores de riesgo permiten valorar la importancia de un marco de politica
macroeconomica coherente, donde la politica fiscal y monetaria pueden operar de manera
contraciclica y el tipo de cambio actiia como un amortiguador de eventuales shocks externos.
De igual modo se hace patente la importancia de actualizar la legislacion bancaria, para
incorporar estandares modernos de capitalizacion y mitigacién de riesgos sistémicos y
ciclicos, asi como contar con buenos sistemas de informacion consolidada de deudas, todos
ellos temas que forman parte de la agenda legislativa en discusién en el Congreso Nacional.

Informe de Politica Monetaria

La inflacion total ha mostrado mayor volatilidad durante los ultimos meses, acumulando una
sorpresa negativa que la ubico en 1,9 por ciento a octubre, cerca de 0,4 puntos porcentuales
por debajo de lo previsto en septiembre. EI IPCSAE ha evolucionado en linea con lo
proyectado, aunque también ha presentado importantes vaivenes. Su dindmica, como ha sido
la tonica de los ultimos trimestres, ha estado muy determinada por la evolucién del tipo de
cambio (grafico 1). La sorpresa en la inflacidn total provino principalmente de los alimentos
y, en particular, de las frutas y verduras frescas, que tuvieron una estacionalidad muy distinta
a los patrones historicos. Como referencia, entre agosto y octubre estos precios —que
equivalen al 2,9 por ciento de la canasta del IPC— promediaron una variacién anual en torno
a -9 por ciento, que se compara con una cifra del orden de +7 por ciento en los Gltimos diez
afios.

En el escenario base, la inflacion total permanecera en torno a 2 por ciento durante la primera
mitad del 2018, y volvera a 3 por ciento durante la primera mitad del 2019, algo mas tarde
que lo previsto en septiembre. La inflacion subyacente también se mantendré en niveles bajos
durante los trimestres venideros, para converger a 3 por ciento en la segunda parte del 2019,
algo mas lento que la inflacién total (gréfico 2). EI comportamiento de los precios en el
mediano plazo se relaciona de manera importante con el gradual cierre de la brecha de
actividad, proceso que se estima comenzara durante la segunda mitad del 2018. Sobre este
punto, ni los datos recientes ni las proyecciones del escenario base muestran grandes
modificaciones respecto de lo esperado en septiembre.

En el tercer trimestre, la actividad de los sectores no mineros —a partir de los cuales se estima
la brecha— siguié mostrando un crecimiento anual acotado (que llegd a 1,7 por ciento) y por
debajo del potencial de la economia (que seguimos estimando en torno a 2,5 por ciento) y
del PIB agregado (que fue de 2,2 por ciento). Es importante destacar que a partir de este
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IPoM, para efectos del analisis coyuntural de la actividad y la medicion de la brecha, hemos
reemplazados los conceptos de PIB de recursos naturales y resto por los de PIB minero y no
minero. Un Recuadro del IPoM da cuenta de las razones tras este cambio. Alli se destaca que
los sectores hasta ahora descontados del PIB —Ila mineria, la pesca y electricidad, gas y
agua— son efectivamente mas volatiles y presentan una menor persistencia. Ademas, se
muestra que, en general, su relacion con los demas sectores de la economia es acotada. Sin
embargo, en linea con el cambio que acabo de comentar, se concluye que solo la exclusion
de la actividad minera tiene efectos relevantes al momento de analizar la dinamica agregada
de la actividad, pues su efecto sobre la varianza del crecimiento es relevante. En tales
circunstancias, y considerando que es preferible trabajar con medidas mas amplias que
estrechas, se adopta la distincion entre PIB minero y PIB no minero en lugar de PIB de
recursos naturales y PIB resto. Ademas, este cambio permite alinear el analisis del IPoM con
la publicacion del Imacec minero y no minero que ya comenzo hace unos meses.

Volviendo a la evolucion reciente de la actividad y la demanda, la composicion sectorial del
PIB no minero da cuenta de un mejor desempefio relativo de las actividades ligadas al
consumo que de las relacionadas a la inversion, en particular la construccion. Por el lado de
la demanda, mientras el consumo privado sostiene incrementos anuales de entre 2 y 3 por
ciento, la inversion en construccion y otras obras cae, incluso algo méas que lo previsto. Las
lineas del gasto ligadas a transables, como el consumo de bienes durables y la inversion en
maquinaria y equipos, contindan con un dinamismo mayor. Este ha sido apoyado por la
apreciacion del peso de los ultimos trimestres y condiciones financieras que han facilitado la
reposicion de existencias tras varios afios de bajo crecimiento (gréafico 3).

El desempefio del consumo ha sido congruente con el comportamiento de sus fundamentos.
Por un lado, la tasa de expansion anual del empleo total se ha sostenido en torno a 2 por
ciento por varios meses. No obstante, el crecimiento anual del empleo asalariado ha sido
menor a esa cifra, especialmente en el sector privado. Por otro lado, los salarios reales crecen
a tasas anuales superiores a las de comienzos de afio, principalmente como resultado de la
baja inflacion (grafico 4). Se agrega que las tasas de interés se mantienen en niveles
histéricamente bajos, factor que también resaltan fuentes cualitativas como la Encuesta de
Crédito Bancario y el Informe de Percepciones de Negocios. Esto, mas alla que el
crecimiento anual del crédito sigue siendo acotado en la mayoria de las categorias (grafico
5). Por ltimo, los indicadores de confianza muestran una mejora sostenida, aunque basada
mas en la percepcion sobre el desempefio futuro de la economia que con la situacion actual
(gréfico 6).

En el ambito externo, en el transcurso del afio se han ido afianzando las mejores perspectivas
para el escenario internacional. Las economias desarrolladas, en general, muestran tasas de
crecimiento superiores a las de afios previos, al igual que varias emergentes (grafico 7). Se
suma que las condiciones financieras globales siguen favorables, en parte porque los
principales bancos centrales contintan manejando con especial cuidado y gradualidad el
retiro de los grandes estimulos monetarios, ayudando a que las tasas de interés y los premios
por plazo sigan bajos. Ademas, los flujos de capital han continuado llegando a los mercados
emergentes y los precios de diversos activos se ubican en niveles altos.



Los precios de las materias primas, en general, se sostuvieron en niveles por sobre los
previstos en septiembre, en particular el valor del cobre y las energias (grafico 8). En el caso
del cobre, en el periodo su precio subio hasta los 3,2 dolares la libra, para luego situarse en
torno a 3,1 dolares al cierre de este IPoM (equivalente a un aumento de 3,5 por ciento en el
periodo). Este comportamiento es similar al que muestran la mayoria de los metales, en un
contexto en que permanecen altas las presiones derivadas de factores financieros y se
observan mejoras en algunos de sus fundamentos. Entre estos ultimos, resalta el aumento de
la demanda y sus perspectivas, a causa de la mayor produccion industrial global y por el
desempefio que ha mostrado China. Esto, sumado a la relativa estabilizacion de la
produccién, ha ido reduciendo los inventarios. Mas alla de los movimientos recientes, el
debilitamiento del ddlar estadounidense durante el afio también ha ido entregando mayor
soporte al precio del cobre. Asi, el escenario base de este IPOM ajusta al alza el precio
promedio para la libra de cobre hasta 2,95 y 2,75 dolares la libra para el 2018 y el 2019,
respectivamente. Respecto del petroleo, el precio del barril Brent y WTI aumentd
significativamente en el periodo, en torno a 20 por ciento, ubicAndose cerca de 63 y 56
ddlares, respectivamente, explicado en gran parte por un mercado que se encuentra algo mas
balanceado. A nivel global, la demanda y sus perspectivas han aumentado, la produccion se
ha contenido y los inventarios se han reducido. El escenario base de este IPoM ajusta al alza
la proyeccion para el precio promedio del barril de petroleo Brent y WTI, situdndolo en torno
a 59y 56 dolares para el 2018 y 2019, respectivamente.

El efecto combinado de mejores precios del cobre, mayores precios del petroleo y ajustes en
otros precios de exportacién e importacién provocan una mejora en los términos de
intercambio, en particular en este afio. Asi, considerando el periodo 2017-2019, los términos
de intercambio acumularan un incremento en torno a 10 por ciento, que se compara con uno
cercano a 7 porciento que se estimo en septiembre.

Entrando al escenario de proyeccion para la actividad y la demanda, las proyecciones del
escenario base no ofrecen mayores cambios respecto de lo presentado en septiembre. Este
afio, la economia crecera 1,4 por ciento, dentro del rango previsto en septiembre. Para el
2018, se mantiene una proyeccion de crecimiento en un rango entre 2,5y 3,5 por ciento. Parte
de la mejoria respecto del 2017, en particular durante la primera mitad del afio, se explica en
la baja base de comparacion del sector minero. Este mismo escenario, supone que el PIB no
minero tendra una recuperacion mas pausada. La gradual recuperacion de mayores tasas de
expansion del PIB se apoya en un escenario externo favorable, el fin del ajuste de la inversion
minera y habitacional, la ausencia de desbalances macroecondémicos relevantes y una politica
monetaria claramente expansiva. Como supuesto de trabajo, se contempla que en el 2018 la
economia recibira un impulso fiscal acorde con el presupuesto aprobado. Desde ahi en
adelante, se supone que el gasto fiscal seguird una senda de consolidacion.

Por el lado del gasto, como indiqué, una de las caracteristicas en estos ultimos trimestres ha
sido el relativo mejor desempefio del consumo y uno mas débil de la inversién, lo que se
refleja en algunos ajustes a las proyecciones del escenario base. En el consumo privado, las
mejores cifras observadas hasta el momento, en especial el dinamismo del consumo durable,
se traducen en cifras mas elevadas para este afio y el proximo. Por el lado de la inversion, se
distingue claramente un comportamiento diferente entre el componente de maquinaria y
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equipos y el de construccion y obras. El primero, con una evolucion mas favorable, ha
respondido a la necesaria reposicion de stocks después de varios afios de estancamiento y se
ha visto favorecido por la apreciacién cambiaria y el bajo costo del crédito. El segundo, se
ha seguido contrayendo mas alld de lo esperado, principalmente por el menor gasto en
edificacion y obras de ingenieria, lo que hace que la caida de la formacién bruta de capital
fijo prevista para el 2017 sea mayor a la proyectada en septiembre. Ademas, se estima que la
recuperacion de este componente del gasto seré algo mas lenta que lo previsto. Hacia el 2018,
se sigue considerando que el ciclo de ajuste de la inversién minera llegara a su fin y que muy
gradualmente comenzara a reflejar los efectos del mayor precio del cobre. En tanto, la
inversion no minera se ajusta levemente a la baja, dando cuenta principalmente que el ciclo
a la baja de la inversion habitacional ha sido mas prolongado que lo esperado. Con ello, como
porcentaje del PIB, en el 2018 la FBCF alcanzara a 21,1 y 21,4 por ciento real y nominal,
respectivamente, cifras que se comparan con promedios entre 23 y 24 por ciento para el
periodo 2013-2017.

En el sector externo, los datos mas recientes muestran un mejor desempefio de las
exportaciones, transversal entre sectores (grafico 9). Con todo, atendida la evolucion del
primer semestre, se prevé que los volimenes de exportacion tengan una contraccion en el
afio. Sin embargo, para el 2018 tendran una recuperacion de la mano del mejor panorama
externo, lo que sumado a mejores precios aumentan el saldo de la balanza comercial estimado
para el afio proximo. La baja base de comparacion que otorga el paro en Escondida de
comienzos del 2017 también tendra un efecto en las mejores exportaciones mineras del 2018.
Asi, en el 2018, el déficit de la cuenta corriente serd menor que lo previsto en septiembre,
ubicandose cerca del 1 por ciento del PIB, similar a lo que se prevé para el 2017. A precios
de tendencia, el déficit de la cuenta corriente se mantiene en 2,6 por ciento en promedio el
2017-2018 (tabla 1).

Ademas del escenario que he descrito para la actividad y el gasto interno, la convergencia de
la inflacién a la meta también considera que el tipo de cambio real tendra una leve
depreciacién, lo que lo hara converger desde su valor al cierre estadistico de este informe
hasta su nivel de equilibrio de largo plazo dentro del horizonte de proyeccion. El escenario
base también contempla que los precios de los alimentos, y en particular de las frutas y
verduras frescas, volverdn a mostrar comportamientos mas acordes con sus patrones
historicos, con lo que su inflacidn anual ira subiendo en el curso del 2018.

Respecto de la politica monetaria, en el escenario base, el Consejo estima que las sorpresas
que han llevado a la inflacion por debajo de lo previsto no comprometen la convergencia de
la inflacion a la meta. Esto, tanto porque por su naturaleza deberian mostrar una escasa
propagacién como porque los argumentos que sustentan el escenario de cierre de la brecha
de actividad siguen plenamente vigentes. En este contexto, como supuesto de trabajo, el
escenario base considera un impulso monetario similar al del IPoM de septiembre. Esto es,
una TPM que se mantendra en torno a sus niveles actuales y que comenzara a aumentar hacia
su nivel neutral solo una vez que la economia empiece a cerrar la brecha de actividad. De
todos modos, el Consejo reconoce que en un escenario como el actual —donde el crecimiento
de la actividad aun es acotado, la inflacion se mantendré en torno al limite inferior del rango
de tolerancia por varios meses y algunas medidas de expectativas de inflacién a mediano
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plazo permanecen algo bajo 3 por ciento— desviaciones a la baja de la inflacion en el corto
plazo deben ser monitoreadas con especial cuidado. Esto, porque, la convergencia de la
inflacién podria verse afectada, en cuyo caso se requeriria profundizar la expansividad de la
politica monetaria.

Como es usual, hay elementos internos y externos que representan riesgos para estas
proyecciones. En lo externo, sigue preocupando la forma y el ritmo que tendré el retiro de
los estimulos monetarios en el mundo desarrollado. Hasta ahora el proceso se ha realizado
con gran cautela, logrando que los mercados financieros se mantengan en calma. No obstante,
las discrepancias que todavia existen entre las expectativas de mercado y la trayectoria de
ajuste anunciada por la Reserva Federal como escenario més probable, continGa siendo una
fuente de tension relevante. Se agrega el hecho de que en distintos mercados los precios son
altos en perspectiva histdrica, fendbmeno que podria tener reversiones abruptas en escenarios
en que las condiciones financieras globales se estrechen méas que lo previsto. La inflacion en
el mundo desarrollado sigue siendo un foco de atencidn, pues sus registros han continuado
bajos pese al mayor dinamismo de la actividad y al aumento de los precios de la energia.
Ademas, persisten elementos de incertidumbre, en materia fiscal y de politica comercial en
Estados Unidos y en el ambito politico en Europa, a lo que se afiaden crecientes riesgos
geopoliticos en Asia y Medio Oriente. En todo caso, tampoco se puede descartar que, dados
los resultados de los ultimos trimestres, se observe un mayor crecimiento global, lo que
podria impulsar mas el comercio y generar un aumento mas significativo de la inversion a
nivel global.

En el mundo emergente, como ha sido habitual en los Gltimos afios, la principal fuente de
riesgos sigue siendo lo que suceda con la economia china. Por una parte, todavia es necesario
que resuelva una serie de desequilibrios en varios mercados clave. Se suma a lo anterior el
inicio de un ajuste monetario en lo mas reciente que no estd exento de riesgos y la
incertidumbre por el rumbo que tomara la agenda de reformas tras el Congreso del Partido
Comunista Chino y sus impactos en la economia. En todo caso, la desaceleracion de su
crecimiento ha sido algo mas gradual que lo previsto, de modo que es posible que su
dinamismo se sostenga mas que lo esperado.

El escenario base supone que el precio del cobre tendra un gradual descenso en los trimestres
venideros. Sin embargo, no es descartable una baja mas significativa toda vez que parte del
alza reciente estaria relacionada con fendmenos financieros. Por otra parte, no se puede
descartar el fortalecimiento de factores de oferta y demanda del metal que permitan que los
precios se sostengan altos por mas tiempo, en linea con el escenario de algunos analistas de
mercado.

Respecto de la actividad interna, se proyecta que el PIB retome gradualmente mayores tasas
de expansion. Varios factores locales constituyen riesgos para esta proyeccion. Por lo pronto,
persiste la falta de sincronia entre distintos componentes del gasto, con sectores que siguen
rezagados en el proceso de recuperacion, especialmente algunos relacionados con la
inversion. Un dinamismo de corto plazo menor al esperado podria atentar contra la robustez
y sostenibilidad de la recuperacion del crecimiento en el mediano plazo. En particular, porque
la confianza de consumidores y empresarios ha sido alentada mas por el desempefio esperado
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de la economia en el futuro que en la actualidad y porque el mercado financiero, dentro de
un panorama general favorable, contiene segmentos de mayor vulnerabilidad en el crédito
comercial y de consumo. En contraposicion, el costo del crédito se mantiene en niveles
histéricamente bajos y el escenario internacional ha sido mejor al previsto, lo que podria
agregar impulso a la inversion y acelerar su recuperacion.

En este contexto, el Consejo considera que el balance de riesgos para la actividad y la
inflacion estan equilibrados. Sin embargo, reitera su intencion de monitorear eventuales
desviaciones a la baja de la inflacién en corto plazo que puedan poner en riesgo su
convergencia a la meta en el horizonte de proyeccion. De esta manera, el Consejo reafirma
su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera que la inflacion
proyectada se ubique en 3 por ciento en el horizonte de dos afios

Informe de Estabilidad Financiera

En el Informe de Estabilidad Financiera damos a conocer, en forma semestral (junio y
diciembre), los sucesos macroeconémicos y financieros recientes que podrian incidir en la
estabilidad financiera de la economia chilena. En contraste con el IPoM, el IEF no se articula
en torno a un escenario base, sino que se focaliza en los riesgos mas relevantes en el plano
financiero.

En este IEF, destacamos que en el segundo semestre del afio el sistema financiero chileno no
ha registrado eventos de disrupcion importantes y los antecedentes disponibles indican que
el sector continla en una posicion suficientemente solida para enfrentar el impacto de
escenarios de tension. También observamos que los sistemas de pagos internos y externos
han funcionado con normalidad, mientras que los indicadores de riesgo de crédito
tradicionales hasta ahora se han mantenido bajos. Sin embargo, existen medidas alternativas
de riesgo que muestran aumentos en ciertos sectores. Como advertimos en el IPoM, de
prolongarse la desaceleracion de la actividad econdmica local registrada en los Gltimos afios,
es posible que se profundice esta situacion.

En el ambito externo, como es habitual, los riesgos del escenario base del IPoM que acabo
de presentarles son muy similares los considerados en el IEF. En particular, lo que se
relaciona con un aumento abrupto en las tasas de interés externas y su impacto en las
condiciones financieras locales.

El IEF resalta que las favorables condiciones financieras externas se han reflejado a nivel
local. Asimismo, destacamos que el costo de financiamiento bancario de corto plazo se ha
mantenido en niveles coherentes con la TPM y que el costo de emision de deuda de largo
plazo para empresas y bancos se ha comprimido en el tltimo tiempo. Las tasas de interés de
los instrumentos soberanos locales también se han mantenido por debajo de sus promedios
historicos. No obstante, en relacion con el IEF anterior, se observo un aumento que se explica,
en gran medida, por una menor demanda de bonos soberanos locales por parte de los Fondos
de Pensiones, como consecuencia de una migracion de afiliados hacia fondos de mayor
riesgo. En tanto, en el curso del presente afio los inversionistas no-residentes, duplicaron su



participacion en el mercado local, aunque dentro de rangos aun relativamente bajos en
comparacion con otras economias emergentes.

Como acabo de sefialar, alzas abruptas en las tasas de interés externas siguen siendo un riesgo
relevante a monitorear. En este sentido, aumentos en las tasas de referencia y la reduccién de
los balances de bancos centrales de las principales economias aumentarian los premios por
plazo, generando un alza en la tasa de interés local de largo plazo. Segun nuestras
estimaciones, esta alza podria alcanzar hasta un 80 por ciento del cambio observado para el
referente externo. En este contexto, potenciales cambios en el patrimonio administrado por
los fondos mutuos de deuda de mediano y largo plazo —los FM3— constituye una
vulnerabilidad a monitorear. Lo anterior podria volverse mas complejo si otros actores de
mercado —como los Fondos de Pensiones y los Inversionistas No Residentes— también
liquidaran sus posiciones en renta fija, lo que podria implicar disrupciones temporales en los
mercados de deuda local, exacerbando los movimientos de tasas.

Por otro lado, una normalizacién de los niveles de aversion al riesgo tendria un impacto en
el costo de financiamiento externo de paises emergentes, incluido Chile, por sobre los
posibles aumentos de la tasa base. Ante dicha normalizacion, el premio por riesgo de Chile
tenderia a incrementarse, afectando a entidades que requieran refinanciar sus pasivos en el
corto plazo. En cuanto a la situacion financiera de las empresas, su deuda agregada se redujo
en los ultimos trimestres, alcanzando 113 por ciento del PIB al tercer trimestre del 2017
(gréfico 10). La reduccion en un afio alcanz6 a 0,9 por ciento real y es explicada
principalmente por el efecto cambiario en la valoracion del componente externo. Esta
trayectoria se explica en buena medida porque los aumentos de las emisiones de bonos del
sector corporativo, observados desde mediados del 2016, no se han traducido en mayor
endeudamiento. Por el contrario, el bajo flujo de caja destinado a inversion apunta a que estos
fondos se han orientado al refinanciamiento de pasivos, coherente con las menores tasas de
interés.

Por otro lado, los indicadores de no-pago presentan un deterioro marginal respecto del IEF
anterior, aunque se mantienen en niveles bajos. En el caso del sector servicios, este aumento
se ha concentrado en algunas firmas del sector inmobiliario. En el caso de los sectores
productivos, se observan alzas marginales en varios sectores tales como construccion,
transporte y telecomunicaciones, y EGA. En tanto, en otros como mineria, comercio y
manufactura se mantienen los deterioros sefialados en el IEF anterior.

Las cifras del mercado inmobiliario residencial han mostrado mayor estabilidad en los
ultimos trimestres. Posterior al proceso de ajuste detallado en IEF anteriores, las ventas de
viviendas nuevas en Santiago se han mantenido estables durante varios trimestres. A su vez,
al segundo trimestre del 2017, los distintos indicadores de precios de vivienda —a nivel
nacional y para la Region Metropolitana— muestran crecimientos positivos pero modestos.
La actividad del sector construccién residencial se mantiene débil y distintas fuentes de
informacion sugieren que aun no se observa una recuperacion en este sector. Mas aun, el
ajuste del sector debe ser monitoreado ante la entrada en vigencia de la Ley 20.958 de Aportes
al Espacio Publico, que busca hacer que los proyectos inmobiliarios se hagan cargo de los
impactos que generan en la movilidad local. Respecto del financiamiento de la vivienda, el

9



stock de crédito hipotecario mostré un repunte en el Gltimo trimestre (gréafico 11). EI nimero
de deudores hipotecarios bancarios con mas de un crédito para la vivienda continuo
creciendo, alcanzando el 29 por ciento de estos al cierre estadistico de este IEF. Un
subconjunto de tales deudores serian inversionistas minoristas, que adquieren propiedades
para arrendarlas.

Los indicadores financieros de los hogares dan cuenta de que el sector mantiene los riesgos
reportados en el anterior IEF, los cuales estan mayormente relacionados a la evolucion futura
del mercado del trabajo. Desde el IEF pasado, la deuda hipotecaria bancaria aumento,
mientras que la deuda de consumo moder6 su expansion en fuentes bancarias y presenté una
aceleracion en no bancarias. Con ello, al segundo trimestre del afio, el endeudamiento
agregado del sector se ubico sobre el 45 por ciento del PIB (grafico 12), posicionando a Chile
en la parte alta dentro de una muestra de paises emergentes pero por debajo de economias
desarrolladas. No obstante, la mediana de la carga financiera se ha mantenido estable en torno
a 20 por ciento del ingreso debido a las menores tasas de interés. En términos de las holguras
financieras, se observd un mayor uso de lineas de crédito y rotativos lo que da cuenta de
mayor estrechez para algunos hogares. Los indicadores de incumplimiento se han mantenido
relativamente estables en niveles bajos para créditos hipotecarios y han presentado aumentos
para los créditos de consumo. En particular, se han incrementado los castigos de consumo en
la banca y la morosidad en créditos otorgados por casas comerciales (grafico 13).

Hacia adelante un escenario de deterioro en el mercado laboral afectaria al sector, en
particular a aquellos hogares que tienen menores holguras financieras para enfrentar shocks
de ingresos. En tanto, un escenario de aumento de tasas tendria un impacto menor sobre los
hogares que tienen deudas —dado que esta se encuentra pactada mayormente a tasa fija y a
plazos largos— no asi sobre quienes las estan adquiriendo o renovandolas. Con todo, el
impacto total de este escenario sobre el sector podria ser de mayor magnitud si se consideran
los efectos macroecondmicos que conllevan un alza en las tasas de intereés.

Los indicadores financieros del sistema bancario se mantienen saludables, aunque la
capitalizacion se encuentra rezagada respecto de estdndares internacionales (gréafico 14). La
banca estabilizé sus indicadores de rentabilidad y solvencia, manteniendo acotados los
descalces de liquidez y moneda, y sin cambios significativos en sus politicas de dividendo.
En términos de riesgo de crédito, se observa un deterioro de la calidad de la cartera comercial
de evaluacién individual, el cual ha sido cubierto con mayores garantias. Si bien esta
estrategia permite reducir el riesgo idiosincratico de cada banco, conlleva una vulnerabilidad
de la banca ante eventos sistémicos que simultaneamente reduzcan la capacidad de pago de
las firmas y deterioren el valor de los colaterales. Este es un factor de riesgo que debe
monitorearse en consideracion de que 45 por ciento de las colocaciones bancarias totales
pertenecen a esta categoria.

Por su parte, los ejercicios de tensién indican que un escenario adverso donde la actividad
cae de manera leve pero prolongada, representaria riesgos para la banca comparables a los
de un escenario severo, donde la actividad cae de manera brusca y se recupera rapidamente.
Asi, en el escenario adverso antes descrito, la fraccion de bancos que mantienen su indice de
adecuacion de capital (IAC) sobre 10 por ciento representaria el 57 por ciento de los activos
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del sistema. Bajo el escenario severo dicha cantidad se ubicaria en 50 por ciento. Lo anterior
contrasta con lo visto en el 2012, cuando la fraccion de bancos con IAC sobre 10 por ciento
representaba el 85 por ciento de los activos del sistema en el escenario severo (gréfico 15).

Estos antecedentes apuntan a la necesidad de aumentar la resiliencia del sector a través de
mayores niveles de capital, situacion que ha sido recogida por otras jurisdicciones. En esta
linea, el proyecto de ley que moderniza la legislacion bancaria contribuye al fortalecimiento
de los requerimientos de capital de la banca local.

De hecho, uno de los principales hitos en materia de regulacion financiera fue el envio al
Congreso del proyecto de ley que moderniza la legislacion bancaria. Este incorpora la
experiencia y estandares internacionales. Una de las herramientas que contempla es el
colchon de capital contra-ciclico, que busca aumentar la resiliencia del sistema bancario para
absorber potenciales pérdidas y reducir la volatilidad a lo largo de los ciclos financieros. En
ese sentido, resulta primordial identificar los ciclos financieros locales, tomando en cuenta
no solo factores externos sino también la idiosincrasia del sistema bancario chileno,
elementos que se abordan en un capitulo especial de este IEF.

Dado que la implementacion de esta politica sera tarea del Banco Central de Chile, el Consejo
seguira focalizando esfuerzos su adecuada implementacion, tomando en cuenta tanto sus
beneficios como los potenciales costos directos e indirectos de esta herramienta. No obstante,
estos esfuerzos seran vanos sin la aprobacion de la legislacion propuesta en la materia.

Avances institucionales

Hace un afio, con motivo de la presentacion de estos mismos informes ante esta Comision,
sefialé la importancia que reviste para un banco central el tener la capacidad para hacer frente
a nuevos desafios. En esa oportunidad, destaqué que los logros acumulados por el Banco
Central de Chile a través de los afios no eran suficientes para hacerse cargo de las
transformaciones que ocurren en la economia, los mercados, la tecnologia y la sociedad. Un
banco central tiene la obligacion y la responsabilidad de anticipar estos cambios y responder
a ellos de manera organizada, eficiente y oportuna.

Es asi como desde el 2004, y cada vez que asume un nuevo Presidente, el Banco ha preparado
un plan estratégico que lo acompafia durante toda su gestion y que culmina en el primer afio
de presidencia de su sucesor. A comienzos de este afio iniciamos la preparacion de un plan
estratégico para el quinquenio préximo.

En esta oportunidad, hemos buscado darle a la planificacion estratégica un caracter
consultivo, participativo e incluyente. Se trata de reflejar con ello que el Banco no es una
entidad aislada, sino que trabaja para el conjunto del pais y que depende de un equipo
cohesionado de personas que lo integran. Todo esto se tradujo en que la preparacion de este
Plan Estratégico incluyd la realizacion de mas de 100 entrevistas a personas de diversos
ambitos que son referentes externos para el Banco. Se tomaron encuestas a grupos regionales
e internacionales de referencia y a otros bancos centrales. Se realizaron talleres internos con
la participacion del personal de la Institucion, asi como talleres de planificacién con
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participacion activa de los integrantes del Consejo y los gerentes del Banco. Todo, con una
comunicacion continua del avance y resultados del proceso.

Este proceso concluyd hace pocos dias con la aprobacion del Plan Estratégico 2018-2022 por
parte del Consejo. Este plan, que se apoya en las fortalezas de la Institucion, reconoce las
oportunidades y riesgos potenciales a futuro e identifica un conjunto de iniciativas
estratégicas para materializar la vision del Banco como una institucion confiable por su
caracter técnico y excelencia en el logro de los objetivos que le han sido encomendados por
la ley.

En particular, el Plan Estratégico 2018-2022 identifica cinco focos:

Primero, fortalecer la capacidad de respuesta y el liderazgo intelectual del Banco para
cumplir con los objetivos institucionales definidos en su Ley Orgéanica Constitucional,
incorporando la realidad de un entorno cada vez mas complejo.

Segundo, fortalecer el entendimiento y el dialogo del Banco con su entorno mediante una
gestion estratégica de las comunicaciones.

Tercero, fortalecer el Gobierno Corporativo del Banco de modo de equilibrar la tolerancia al
riesgo y la eficiencia de los procesos de negocio, agilizando con ello la toma de decisiones y
facilitando la innovacion.

Cuarto, mejorar la capacidad de comprender, manejar e incorporar los cambios tecnologicos
al trabajo integral del Banco, tanto en el &mbito de su propia gestién como en las dimensiones
relacionadas con los objetivos institucionales.

Quinto, ser un empleador de excelencia, ofreciendo una propuesta de valor que inspire a las
personas y equipos a desplegar y desarrollar su méaximo potencial, en un ambiente
colaborativo, de aprendizaje continuo, de desafio profesional y humano; logrando atraer y
comprometer a los mejores talentos, alineados con los objetivos estratégicos y los valores del
Banco.

Estos cinco focos estratégicos se traducen en 21 lineas de accion que el equipo del Banco
desarrollara durante el pr6ximo quinquenio. De estas, quisiera destacar algunas que tienen
una relevancia especial para la relacion del Banco con su entorno.

En relacidon con los dos temas que nos convocan en esta oportunidad, esto es, la politica
monetaria y la estabilidad financiera, el Banco comenzara a aplicar el nuevo marco adoptado
recientemente para la formulacion, adopcion y comunicacion de sus decisiones.

En el caso de la politica monetaria, a contar del 1 de enero proximo comenzara a regir el
nuevo calendario y estructura de las Reuniones de Politica Monetaria y con ello, la mejora
en las instancias de comunicacion de las mismas. Lo mismo ocurrira con el calendario y
estructura del IPoM y el IEF. Ello irda acompafado de una profundizacion del trabajo analitico
en el ambito macroeconémico y financiero que se ira reflejando en ambos informes. Esto
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involucrara el desarrollo de una nueva etapa de la agenda de modelacion econdmica, la
aplicacion de bases de microdatos y el desarrollo de nuevas metodologias para la
identificacion de riesgos financieros.

Complementariamente, el Banco intensificard su didlogo con actores y observadores de
mercados claves, de manera de fortalecer su capacidad para identificar e interpretar nuevos
desarrollos que influyan sobre el comportamiento de la economia y el sector financiero.

Este dialogo con el mundo externo, tanto actores de mercado como reguladores, también
formara parte de un esfuerzo mas amplio y transversal para incorporar la dimension
tecnoldgica en las distintas &reas de nuestro quehacer. A través de varias iniciativas concretas,
incluyendo un observatorio y laboratorios tecnolédgicos, desarrollaremos nuestra capacidad
para comprender, analizar y formular hipdtesis del impacto de las tecnologias disruptivas en
el modelo de negocio del Banco y de los intermediarios financieros, adoptando las
tecnologias emergentes que resulten relevantes para mantener la calidad y disponibilidad de
los servicios prestados por el Banco.

También aspiramos a perfeccionar oportunamente el marco regulatorio para avanzar en
aquellos ambitos que representen una oportunidad para fortalecer el sistema financiero y
mitigar riesgos en caso que algunas de esas tecnologias se masifiquen en la industria
financiera.

El plan estratégico 2018-2022 también contempla diversas iniciativas para fortalecer la
insercion del Banco en su entorno econdémico e institucional. Entre estas se cuentan esfuerzos
en materia de simplificacion regulatoria, de sustentabilidad ambiental y financiera, de
transparencia activa y de educacion financiera. Con ello apuntamos a reflejar que el Banco
Central de Chile, aun siendo una institucion autbnoma de caracter esencialmente técnico, se
reconoce como parte de la sociedad en la que debe liderar con su propio ejemplo como
organizacion.

Como hemos dicho en otras oportunidades, con este Plan Estratégico no se busca reinventar
el Banco ni desconocer sus grandes logros, sino reconocer que el prestigio ganado siempre
esta expuesto a nuevos desafios y exigencias y que debe conquistarse cada dia. Del mismo
modo, este no es un plan exhaustivo ni una lista de los Unicos temas relevantes para la
Institucion, sino un conjunto selecto de acciones que son necesarias para alcanzar los
resultados esperados en los cinco focos sefialados mas arriba.

Este plan representa un compromiso que incluye a todos los que integramos el Banco Central
de Chile, para enriquecer nuestro principal activo como institucion publica: la confianza. La
confianza es un espejo contra el cual se nos puede evaluar con los ojos del resto del pais. Esa
confianza, mas que las normas y las leyes es, precisamente, lo que sostiene la legitimidad y
la autonomia de nuestra Institucion.

De esta manera, el nuevo Congreso y Gobierno que asumiran sus respectivas funciones en
marzo proximo, encontraran un Banco Central que, utilizando las competencias y
mecanismos que le otorga su Ley Organica, habra actualizado su agenda corporativa y
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seguira siendo un actor institucional clave para generar las condiciones de estabilidad
macroeconomica sobre las que se apoya el progreso del pais.

Muchas gracias
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Gréfico 1

Indicadores de inflacién (*)
(variacion anual, porcentaje)
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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.

Gréfico 2
Inflacién IPC (*) Inflacién IPCSAE (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(*) El 4rea gris corresponde a la proyeccion a partir del cuarto trimestre del 2017.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 3

Consumo Formacion bruta de capital fijo
(variacion real anual, porcentaje) (variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 4
Empleo por categorias Salarios (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(*) Serie empalmada con afo base 2016=100.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 5

Tasas de interés de las colocaciones (1) Crecimiento del crédito (3)
(indice 2002-2017=100) (variacion real anual, porcentaje)
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(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en cada mes. (2) Corresponden a
colocaciones en UF. (3) Lineas horizontales punteadas corresponden al promedio de los ultimos 10 afios de

cada serie.

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

Grafico 6

Expectativas de los consumidores: IPEC (*)

(serie original)
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Grafico 7

Evolucidn perspectivas de crecimiento 2018
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, WEO octubre 2017.
Gréfico 8
Precio del cobre (1) Precio del petrdleo (1) (2)
(ddlares la libra) (ddlares el barril)
3,6 36 75 IPoM 75
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(1) Puntos corresponden a la proyeccidn para el precio del petréleo y el cobre para el 2017, 2018 y 2019,
respectivamente. (2) Promedio simple entre barril de petrdleo Brent y WTI.
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Cochilco.



Grafico 9

Volumen de exportaciones de bienes
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
Tabla 1
Escenario interno
(variacion anual, porcentaje)
2016 |2017 (f) 2018 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM
Sep.17 Dic.17 Sep.17 Dic.17
PIB 1,6 |1,25-1,75 1,4 2,5-3,5 2,5-3,5
Demanda interna 1,1 2,6 3,1 3,9 3,7
Demanda interna (sin var. de existencias) 2,0 1,7 1,6 2,9 3,0
Formacion bruta de capital fijo -0,8 -1,6 -2,5 3,2 3,1
Consumo total 2,8 2,7 2,9 2,8 3,0
Exportaciones de bienes y servicios -0,1 0,1 0,0 4,5 4,5
Importaciones de bienes y servicios -1,6 4,6 5,8 7,4 7,3
Cuenta corriente (% del PIB) -1,4 -1,2 -1,1 -1,8 -1,2
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,2 19,8 20,0 20,2 20,5
Formacién bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 23,2 21,7 21,4 21,8 21,4

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 10

Deuda total de empresas (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Basado en informacién administrativa a nivel de empresas. Incluye entidades financieras no-bancarias.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Achef, SBIF y SVS.

Grafico 11

Precios reales de viviendas y deuda hipotecaria (*)
(variacidn real anual, porcentaje)
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(*) IPV método estratificado. CChC modelo heddnico para viviendas nuevas de la RM.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn del SIl, CChC y SBIF.
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Grafico 12

Endeudamiento de los hogares
(porcentaje del pib)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF, SUSESO y SVS.

Grafico 13
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF, SUSESO y SVS.
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Grafico 14
Indicador de adecuacién de capital por pais (*)
(porcentaje)
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(*) Linea punteada representa la linea de 45 grados. Marcadores verdes destacan paises latinoamericanos.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del FMI (FSI).

Grafico 15

Bancos con IAC igual o superior al 10% bajo escenario de estrés (*)
(porcentaje de participacion de activos)
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(*) Resultados de los ejercicios de tension presentados en Informes de Estabilidad Financiera.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF.
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