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Agenda

1. Ciclo global y normalizacion de politica monetaria en economias avanzadas

2. ¢Qué tan vulnerables son las EMEs a las condiciones economicas globales?

3. Fortalezas de la economia chilena

4. Desafios relevantes

Banco Central de Chile



El cambiante entorno macro

« Dos afnos atras...

La recuperacion de la Crisis Financiera Global en su punto critico; crecimiento sincronizado en los economias avanzadas (EA); tiempo
de pensar en retirar el estimulo acomodaticio y la politica monetaria heterodoxa en EAs

Mientras tanto, China puso en marcha una estrategia para reequilibrar el crecimiento, reduciendo las presiones sobre la inversion de
capital, los mercados financieros, y el medio ambiente

Perspectiva gradual de la normalizacion, cuidadosamente elaborada y coordinada—inusual para los ciclos econdmicos internacionales
Esto se reflejo muy bien en los comunicados de politica monetaria de los principales bancos centrales, que generalmente se referian a
las condiciones financieras globales y riesgos

Existian riesgos sustanciales que se esperaba se contuvieran mediante un ajuste gradual y forward guidance, dando la oportunidad a
diferentes actores de adaptarse y prevenir

« EIl Brexity las elecciones en EEUU alteraron significativamente este panorama introduciendo incertidumbre
sobre decisiones de politica ...

La globalizacion ha sido desafiada desde su nucleo duro
Politica fiscal prociclica en EEUU

. reforzada por incertidumbre sobre temas estructurales

Baja inflacidon de precios y salarios
Brechas de producto y tasas de interés neutrales inciertas

« Si bien las condiciones economicas globales siguen siendo ampliamente favorables, los riesgos a la baja crecen y toman
forma, especialmente para economias emergentes (EMES)
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Actividad global
Se modera vision (aun) positiva para el crecimiento de EAs. El peak del ciclo se
produjo a fines de 2017 y las brechas de actividad se han ido cerrando

Proyecciones de crecimiento Brechas de producto
(variacion anual, porcentaje, WEO) (porcentaje del PIB potencial, WEO)
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Focos de tension
Se mantienen varios riesgos y se anaden algunos nuevos en materia de politica
Internacional

| Elecciones en Bavaria/Hesse
CDU/CSU sufre una derrota.
Angela Merkel no se repostularia

I Italia - Fiscal
Discusion del presupuesto del
gobierno con Eurogrupo.

AN

Brexit

Ultimas = ®
negociaciones para
evitar un Brexit duro

V%

Midterms:
Republicanos pierden la
Camara de Representantes,
pero retienen el Senado

il

Instalacion de
Nuevo Gobierno

Guerra comercial
Conflicto se remitiria a
EEUU y China

Instalacion de
Nuevo Gobierno

Sanciones de Irdn
Continia embargo de EEUU

| =1
=

Medidas de Austeridad
Mauricio Macri pierde apoyos.
Fuente de inestabilidad

Asesinato politico
Conflicto entre gobierno turco y
saudi. Eventualmente, posible
impacto en precio de petréleo

Fuente: Bloomberg.
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Indicadores de incertidumbre de politica econémica
El EPU se mantiene relativamente elevado, especialmente en China. A nivel global
aun esta bajo otros episodios recientes

indice de Incertidumbre de Politica Econémica
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Fuente: Bloomberg.
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Tensiones comerciales
Conflicto comercial entre EEUU y China anade incertidumbre al escenario global

EEUU: Nuevos anuncios 4 N\
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Fuente: Banco Central de Chile y Peterson Institute for International Economics (PIIE).
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Politica en EAs

Por su parte, en Europa sobreviven varios focos de tension, donde destaca la

negociacion del Brexit y presupuesto italiano

SN L

—p— Brexit

* Se anuncia acuerdo de salida; situacion en Irlanda como tema clave

PM presenta acuerdo a gabinete, renuncian ministros claves

Partidarios y detractores del Brexit critican el acuerdo, que debe ser sometido a votacion
“significativa” en el Parlamento

» Se reunen firmas para voto de confianza en PM

» Mecanismos para prolongar periodo de transicion un afio mas (Diciembre-2021)

I I Presupuesto Italiano

Gobierno euroesceéptico propone elevar déficit fiscal

Valores propuestos amenazan senda de convergencia fiscal

Borrador fue rechazado por la Comisién Europea

Italia tiene un plazo de tres semanas para presentar cambios (13/nov)

De no hacerlos, el pais se expone a PDE

Eventuales sanciones llegarian a 0.5% del PIB (nunca aplicadas)
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UE propone controles en
puertos britanicos

RU propone mantenerse
en Union Aduanera pero
con tratados comerciales

Sinopsis Macro
(porcentaje, UBS)

Indicador Reporte 2018 2019
i Abril -1,6 -0,8 0,0 0,2
Balance Fiscal
Act. -1,8 -2,4 -2,1 -1,8
Abril 15 1.4 1,3 1,2
Crec. PIB
Act. 1,2 1,5 1,6 1,4
Abril 130,8 128 124,7 122
Deuda/PIB
Act. 130,9 130 128,1 126,7
SElEEE Abril 15 08 0.2 0,2
Estructural
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Riesgos en EEUU
En EEUU hay un riesgo de sobrecalentamiento por impulso fiscal, que podria derivar en
mayor endurecimiento de la Fed. Crece probabilidad de hard landing a fin del horizonte

-2 Déficit Fiscal 5 Brecha del PIB
(% PIB, afio fiscal, CBO) (% PIB potencial, CBO)
-3 1
-4 0
\ 1
-5
Inflacion PCE
: -2
5 Balance Cuenta Corriente ) (%, promedio 4T, CBO)
20 (% PIB, CBO) ,
-2’6 2’1 \
3,2 \ 1.9
__(
-3.8 17
-4,4 15 TPM
90 Deuda Fiscal (%, promedio 4T, CBO, punto medio)

(% PIB, afio fiscal, CBO)

87
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78 1 —CBO Abr.18 —CBO Jun.17
75 0
16 18 20 22 24 16 18 20 22 24
Fuente: CBO.
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Normalizacion monetaria: de facfo

La Fed esta a medio camino del proceso de normalizacion de la politica monetaria,
mientras que el resto de EAs estan a punto iniciar ajustes en sus programas de QE

Expectativas de tasa de politica monetaria
(a diciembre de cada afio; porcentaje)
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Flujos de principales bancos centrales
(US$ bn, promedio movil 12 meses)
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— €15bn entre oct-dic, luego dejaria de comprar
— Y4tn aprox. hasta dic, luego reduciria a la mitad
— reducira balance segun reunion de sept.17

— sin cambios




Situacion en EAs
Se hacen mas probables ajustes en el apetito por riesgo de los inversionistas, que se
encuentran altos segun diversos indicadores

VIX'y FFR Mapa térmico de vulnerabilidades relacionadas a valoracion (*)
(porcentaje)
12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I 11 AV 1 {1V | 1 A2 I | 1V | I V0 A 1 I VA { B A4
55
10 Spreads bonos
45 Corporativo EE.UU. -
De altos rendimientos
8 EE.UU. :
35 Corporativo Zona Euro
6 De altos rendimientos
i Zona Euro
De altos rendimientos
4 25 Japén
Relacién precio-utilidad
bolsa
2 15 S&P 500 (EE.UU.)
/ Eurostoxx 50 (Zona Euro)
0 5 FTSE 100 (Reino Unido)
88 92 96 00 04 08 12 16 DAX (Alemania)

—FFR =—\/IX

(-) RIESGO (+)

(*) Spreads bajos y relacion precio-utilidad elevada son indicativos de riesgo alto. Categorias de riesgo construidas a partir de los sextiles de la distribucién de cada variable. Corporativo corresponde a categoria
Investment Grade (superior a BBB), alto rendimiento considera categoria High Yield (inferior a BBB-). Utilidad por accion ajustada ciclicamente considerando el promedio mavil de 10 afios. Para EEUU,
corresponde a S&P 500 y para Zona Euro a Eurostoxx 50. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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La Fed y condiciones financieras
Un ajuste en precios de activos (con impacto en EEUU o de escala global) es
consistente con una recalibracion en el ritmo de normalizacion

indice de Condiciones Financieras y FFR: EEUU
(pivote=0, promedio mensual)
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Riesgos comunes a EAs y EMEs
Todo esto se da en un contexto donde los ratios de deuda agregada a PIB son mucho
mas altos que antes de la Crisis Financiera Global, especialmente en EA y China

Deuda brutay PIB Ratio deuda bruta a PIB por regiéon
(US$ trn) (porcentaje)
140 Corporativa 300 —— G20-EAs
mmm Hogares —— G20 - EMEs sin China
120 mmm Gobierno general 250 — China
— PIB Nominal
100
200
80
150
60
100
40
20 50
0 0
9 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 9 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
Fuente: FMI.
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Solvencia bancaria
La solvencia bancaria ha mejorado de acuerdo al indice de adecuacion de capital,
mayormente en paises OCDE que en Latinoamérica

Comparacion internacional del IAC
(patrimonio efectivo sobre APR, porcentaje)

25 OCDE (1)(2) 25 LATAM (3)
20 20
. 2 2
. ¢ . . . .

15 N B 15 ¢ N B

* *
10 10
5 f T T T T T T T | 5 T T T T T T T |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

¢ Mediana P25-75

(1) Corea con ultimo dato disponible para 2014. (2) El méximo para paises OCDE corresponde al percentil 90. (3) Bolivia con ultimo dato disponible para 2016. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion
de SBIF y FMI.
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EAs: inflacién
Si bien en EEUU la inflacion se ubica sobre la meta, factores externos amortiguarian
alzas adicionales. En el resto de EAs la inflacion se mantiene contenida

. Délar Broad y precio de importaciones
Inflacion subyacente (variacién anual, porcentaje)

(variacion anual, porcentaje)

-16 —Ddlar Broad (avance 3m)
3 \ —Precio importaciones (der)
-8
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2
8
16 -
1 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
- Precio de la gasolinay contribucion al IPC
(variacién anual, porcentaje; pp)
40 —Precio Gasolina I
0 — Contrib. a la inflacion (der) I
20 | Si precio se
I mantiene en
US$2.5
0
-1 |
sep.15 jun.16 mar.17 dic.17 sep.18 20 |
i |
. : ) |
—FEE.UU. =——ZonaEuro =——Reino Unido Japon 40 |
14 15 16 17 18 19 20

Fuente: Bloomberg
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En resumen

De la mano de politicas monetarias altamente expansivas, las economias desarrolladas experimentaron una
significativa recuperacion que alcanzé su punto maximo, en velocidad y sincronizacion, a fines de 2017. Desde
entonces se ha producido una desaceleracion gradual

Esta desaceleracion se reforzara en la medida que, de acuerdo a lo anunciado, continie avanzando la
normalizacion de la politica monetaria en estos paises. Esto se refleja en las proyecciones de crecimiento para
los proximos dos afios

Una desaceleracion del crecimiento o incluso el paso a una fase mas baja del ciclo econdmico no es lo mismo
gue recesion o crisis econdémica. Una normalizacion de la economia mundial no es algo indeseable si va de la
mano de mayor estabilidad en los mercados financieros y menores desequilibrios globales

Al mismo tiempo, sin embargo, han ido surgiendo factores de riesgo, que pudieran gatillar un ajuste mas
abrupto. Los principales estan relacionados a decisiones de politica econOmica, particularmente en el plano
comercial y fiscal. Una respuesta mas drastica de la politica monetaria, cambio en las percepciones de riesgo de
los mercados y altos niveles de endeudamiento pueden actuar como amplificadores

No obstante, existen también mitigadores importantes de estos riesgos. Las instituciones financieras se han
capitalizado significativamente y se ha fortalecido la regulacion, no existen presiones inflacionarias
significativas y se ha desarrollado un instrumental macroprudencial que antes no existia

Banco Central de Chile
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1. Ciclo global y normalizacion de politica monetaria en economias avanzadas

2. ¢Qué tan vulnerables son las EMEs a las condiciones economicas globales?

3. Fortalezas de la economia chilena

4. Desafios relevantes
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Riesgos comunes a EAs y EMEs
Episodios previos de normalizacion de politica monetaria han provocado ajustes en
los precios de los activos y en el ciclo financiero hacia EMEs

v Episodio actual no supera en intensidad y

Tasas FF y crisis en paises emergentes longitud otros recientes

(porcentaje) _ _ i
Flujos de capitales a paises emergentes
(miles de millones de dolares, mes movil)
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16 Brasil (1999)
12

México (1994) 20 h ,
|
Turquia (2001) Turquia ll ‘ "I AA ” a’l
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Crisis de Deuda

-20
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0

Fuente: Bloomberg y EPFR.
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Vulnerabilidades de las EMEs
Las EMEs deben estar preparadas para enfrentar un entorno mas desafiante

Shock externo Canal de transmision Mitigadores Resultados

Ahorro doméstico

Riesgo financiero
Estructura de deuda externa

: , Costos de fondeo : : . (i
Financiero Riesgo de refinanciamiento Y ComMposicion de balances .
_ Liquidez
Reversion de capital Profundidad mercado de
Economia real Riesgo de monedas i Acti :
9 capitales doméstico Solvencia
L Comercio : " - :
Términos de Contagio doméstico, Tipo de cambio como -
intercambio interaccion macro amortiguador

Tipos de cambio
Instrumentos de cobertura

Riesgo de politica cambiaria y financiera
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Vulnerabilidades: déficit fiscal y cuenta corriente

Desde el punto de vista fiscal y de cuenta corriente, las EMES estan mas expuestas
gue el 2007 para enfrentar un sudden stop. Chile no es una excepcion

Déficit Fiscal y saldo de Cuenta Corriente (*)

2007 (porcentaje del PIB) 2017
10 ® CN 10
5 PI:[H PY RU CL 5 BG
. EC ® MY HU HR
. ID ¢ AR Yo o O R
S =G PE CN DO PL
< BR 0 BR EC PH
2 IN MX N PE @ D aumx
g CcO Q ZA" CL RO PY
= UA cO UA
o) R 5 DO AR -5
O - A TR PA
< L
= HU HR PA
=
© -10 -10
RO
-15 -15
8,0 4,0 0,0 4,0 8,0 8.0 4.0 0.0 4.0 8,0

Déficit Fiscal (%PIB)

(*) Lineas de puntos: promedio anual de las series respectivas sin considerar los valores minimo y maximo. Fuentes: FMI y Banco Central de Chile.
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Vulnerabilidad: deuda externa y reservas
Entre 2007 y 2017, la deuda externa de EMEs crecio mas alla de la acumulacion de
reservas. A primera vista, Chile tampoco pareceria ser excepcional en esta materia

Reservas y Deuda Externa (1)(2)

2007 (porcentaje) 2017
300 300
PE
RU
<250 IN 250
z
8 EG PE oH TH
L 200
520 CN TH RO UY
c BG
RU

< 150 IN BR RO
%150 CO PH ID co

O UA MY
L BR ID e, MX PL HR
v 100 100 EG
© CL TR PL CN AR [
- vx @ HR R cL
0 ZA ZA
¢ 50 EC 50

EC
0 0
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Deuda Externa (%PIB)

(1) Métrica de ARA: Tipo de cambio fijo (flotante) = 10 (5)% X Exportaciones + 10 (5)% X Dinero en efectivo + 30% X Deuda corto plazo + 20 (15)% X Otros pasivos. (2) Marca de lineas de puntos: Promedio anual
de las respectivas series sin considerar los valores minimo y maximo. Fuente: FMI, Banco Mundial y Banco Central de Chile. =
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Agenda

1. Ciclo global y normalizacion de politica monetaria en economias avanzadas

2. ¢Qué tan vulnerables son las EMEs a las condiciones economicas globales?

3. Fortalezas de la economia chilena

4. Desafios relevantes
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Vulnerabilidades: Chile
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En tiempos de inestabilidad externa, Chile ha sido identificado como una economia
potencialmente vulnerable

Cuando algunos paises sufren, se buscan potenciales casos de vulnerabilidad. La busqueda comienza con
indicadores convencionales:

Apertura financiera
Endeudamiento

Reservas internacionales
Volatilidad del tipo de cambio
Movimientos de capital

Sin embargo, estos pueden tergiversar la verdadera vulnerabilidad a los cambios en las condiciones
financieras y crear incentivos erroneos. También puede subestimar la relevancia de los shocks idiosincrasicos

En tiempos de incertidumbre, tanto los inversionistas como las autoridades deben ser capaces de
mirar mas alla de los indicadores convencionales para analizar las fortalezas y debilidades de las
economias
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Efectos sobre precios de activos en EMEs
No todas las economias emergentes se encuentran igualmente preparadas para afrontar
un cambio en las condiciones financieras. Chile destacaria positivamente

From 1to 33 Short Term Obligation/FR
. : Foreign External .
Fiscal Def Gob Debt External Debt Reser\?es Vulnerability Dollarization
Ukraine 6,8 Caa2 11,0 -3,7 -2,4 75,6 103,9 13,9 395,4 45,4
Argentina 8,0 B2 22,7 -4,8 -6,5 52,6 36,5 7,9 164,7 36,7
Egypt 8,1 B3 20,1 -6,5 -11,4 103,3 33,7 11,9 92,9 30,0
Ghana 8,2 B3 8,7 -4,5 -5,0 71,8 49,8 11,7 151,6 26,7
Venezuela 8,8 C 13864,6 2,0 -31,8 34,9 108,9 1,2 1337,1 0,2
Turkey 10,8 Ba3 11,4 -5,5 -2,3 28,5 53,2 9,7 188,6 42,8
Ecuador 11,8 B3 1,0 -0,4 -5,4 45,0 38,2 1,6 250,7 100,0
13,2 Ba3 4,4 -0,2 -3,4 37,7 41,1 9,0 129,2 36,6
13,3 Baa3 5,3 -2,3 -4,5 52,7 49,9 12,3 94,9 4,2
13,4 Baa2 7,0 1,6 -3,5 66,2 65,4 26,3 106,4 69,0
14,2 Baa3 4,7 -3,5 -2,8 36,9 53,1 18,3 119,9 31,9
15,4 Baa2 5,0 -2,0 -6,9 70,2 22,5 15,4 70,6 1,3
16,1 Baa2 3,5 -3,4 -3,1 49,4 40,2 14,7 87,4 -
16,2 Baa3 2,7 3,6 -2,1 69,9 89,1 20,1 151,6 21,0
16,2 Bal 4,2 -1,8 -0,7 25,6 53,4 26,6 187,8 43,5
16,3 Ba2 3,5 -0,5 -7,8 84,0 32,5 17,8 43,4 --
Iraq 17,0 Caal 2,0 0,7 -2,3 58,0 48,8 24,4 95,6 25,0
Nigeria 17,0 B2 14,0 2,5 -5,8 23,4 10,3 10,5 52,7 24,6
Vietnam 17,6 Ba3 3,8 4,1 -4,7 58,2 48,8 21,7 42,7 10,4
Panama 17,9 Baa2 2,2 -6,1 -1,6 38,2 27,0 3,9 20,8 100,0
Croatia 18,0 Ba2 15 3,7 0,6 78,4 87,5 33,5 99,5 60,1
Mexico 18,9 A3 4,4 -1,6 -1,1 54,2 37,0 14,3 47,5 0,0
Indonesia 19,0 Baa2 3,5 -1,7 2,5 28,9 34,7 12,2 49,5 12,1
Malaysia 19,1 A3 3,2 3,0 -2,9 54,2 65,3 30,5 146,5 -
Poland 19,1 A2 2,5 0,0 -1,7 51,4 72,2 20,6 101,1 --
| Chile 20,4 Al 2,4 -1,5 -2,7 23,6 65,5 14,8 63,3 - ]
Philippines 23,1 Baa2 4,2 -0,4 -0,3 37,8 23,3 22,8 26,4 16,8
Bulgaria 23,8 Baa2 2,0 4,5 0,9 23,9 70,3 45,2 67,4 34,4
Russia 23,8 Bal 2,8 2,6 -1,5 17,4 33,5 22,3 31,9 27,5
China 24,1 Al 2,5 1,4 -4,0 47,8 14,0 25,7 32,7 -
Peru 24,5 A3 1,6 -1,3 -3,1 25,5 35,7 28,5 32,7 -
Saudi Arabia 26,0 Al 3,7 2,7 -9,0 17,3 23,9 71,2 14,8 -
Thailand 27,4 Baal 1,4 10,8 -0,6 41,9 33,6 43,7 42,9 3,5

(*) Ext. Vul.: Short-term external debt (<1 year) as a percentage of reserves. Dollarization: Ratio between deposits in foreign currency over the total deposits of the banking system. Inflation corresponds to forecast 2018 (IMF). CA, GD, FD, Ext. Dbt., and Reserves
corresponds to effective data 2017. Sources: IMF and Moody’s.




Volatilidad en la practica
Los movimientos en precios de activos para Chile son inferiores a los observados en
otros emergentes y se concentran en la moneda

Mercados financieros durante episodios de liquidacién seleccionados (*)

19/Apr/2018 a 04/0Oct/2018 06/Jun/2015 a 12/Aug/2015 21/May/2013 a 23/Jul/2013
(Sell-off reciente) (China) (Taper Tantrum)
TCN (%) (2)  CDS (pb) Ta:ﬁiio(gb)lo TCN (%) (2) CDS (pb) Tfﬁaoi’o(gb)lo TCN (%) (2)  CDS (pb) Tfﬁaoicng)lo

Argentina 90.16 337.46 -- 2.17 0.00 -- 4.05 -729.8 --

Brasil 15.12 78.62 157.60 11.61 61.10 87.90 8.54 36.42 88.50
Chile 12.15 -0.74 15.73 8.32 27.02 -6.60 3.70 13.51 29.27
Colombia 10.54 11.74 54.30 16.35 35.79 20.30 1.84 31.26 151.00
México 2.95 6.79 53.20 5.68 11.18 -20.80 1.29 26.50 96.60
Peru 3.22 4.31 45.00 2.17 17.01 63.00 5.01 28.66 93.00
China 9.39 -0.11 5.00 2.86 18.65 5.00 0.11 52.09 33.00
Corea 6.44 25.51 -19.50 6.80 -0.50 -20.10 0.58 3.00 49.00
India 11.84 31.03 52.70 1.14 17.91 -9.00 7.85 -- 81.00
Indonesia 10.14 42.95 177.10 3.39 32.88 7.40 4.48 47.69 178.60
Malasia 6.57 27.31 8.00 7.46 49.17 10.60 5.30 47.87 61.30
Tailandia 4.49 -2.29 47.80 4.74 30.44 -27.80 4,12 21.78 42.40
Polonia 10.63 18.95 -2.50 1.93 -2.67 -34.90 -1.81 6.62 32.00
Rusia 9.44 9.06 8.20 17.27 17.73 - 3.43 27.54 73.20
Sudéafrica (3) 22.34 67.83 119.40 3.04 21.38 - 1.45 29.37 12.80
Turquia 51.90 220.80 172.90 2.34 22.52 4.40 3.06 66.66 122.10

(*) Episodios: sell-off reciente: 19/Abr/18 — 18-19/Sep/18. China: 06/Jun/15 — 12/Ago/15. Taper tantrum: 21/May/13 - 23/May/13. Fuentes: EPFR y Bloomberg.
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Vulnerabilidades: regimen de tipo de cambio
En Chile, el regimen de flotacion libre ha contenido la volatilidad de las tasas de
Interes, protegiendo al instrumento de politica monetaria de condiciones externas

Tasa de interés 10 afios y volatilidad del tipo de cambio (*) Volatilidad implicita de moneda a un mes
(muestra 2017-2018) 30 (porcentaje)
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(*) Los puntos rojos corresponden a las economias con régimen de tipo de flotante libre segun la clasificacion del FMI (Informe Anual sobre Acuerdos de Tipo de Cambio y Restricciones de Cambio, 2017).
l;léentes: FMIy Bloomberg.
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Vulnerabilidades: checklist

« Deuda—mas all4 del tamafio
« Composicién, estructura
» Activos y hoja de balance completa
» EXxposicion a la tasa de interés, estructura de plazos

« Reservas—mas alla del tamafo
» Liquidez de las reservas
« Tamafio de las reservas en relacion a las fuentes de riesgo
» Activos complementarios

« Tipo de cambio—mas alla de la volatilidad
» Descalce de divisas y exposicion a riesgo cambiario
 Régimen de tipo de cambio y miedo a flotar
« Traspaso de inflacion

 Fiscal—mas alla de los flujos
» Balance del gobierno y exposiciones al riesgo.
» Tolerancia a la deuda y espacio fiscal.

. Macroeconomia: flexibilidad cambiaria y mercados financieros domésticos
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Vulnerabilidades: deuda externa
El crecimiento de la deuda externa de Chile se relaciona con IED, tanto recibida como

realizada

Deuda total de empresas no bancarias (3) Deuda externa total e IED (4)

(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
120

B Deuda externos (1)(2) _
B Bonos externos (2) |:|
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(1) Incluye organizaciones multilaterales. (2) Convertido a pesos chilenos de acuerdo con el promedio de TC del tltimo mes de cada trimestre (3) Incluye empresas gubernamentales. (4) Incluye deuda publica.

Fuentes: Banco Mundial (deuda externa total e IED) y BCCh, con base en datos de ACHEF, SBIF y CMF.
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Vulnerabilidades: reservas
Al considerar los fondos soberanos en las reservas internacionales Chile se ubica en
una mejor posicion en terminos relativos

Reservas + fondos soberanos (1) Medidas de reservas internacionales (2)(3)
(porcentaje métrica ARA) (porcentaje, 2017)
Reservas / Reservas + FS/ Reservas /Deuda Reservas +FS/
Import. Import. Ext. CP Deuda Ext. CP
350 Iraq 66.82 66.82 2623.18 2623.18
Paraguay 63.48 63.48 565.74 565.74
B Reserves OSovereign Funds Bolivia 93.40 104.37 487.13 544.30
300 Rusia 132.66 160.31 434.10 524.59
China 146.28 245.95 291.70 490.48
Peru 134.23 150.87 397.79 447.10
250 Filipinas 71.40 71.40 408.60 408.60
Tailandia 81.33 81.33 281.71 281.71
Brasil 168.80 168.80 272.66 272.66
Indonesia 70.10 70.10 233.67 233.67
200 Egipto 45.31 45.31 210.30 210.30
Bulgaria 79.08 79.08 203.59 203.59
146 Colombia 82.81 88.99 177.89 191.16
150 Rep. Dominic. 31.96 31.96 190.46 190.46
N India 72.26 72.26 179.78 179.78
Chile 52.37 85.61 104.90 171.50
100 i I I México 38.34 39.66 154.68 159.97
Croacia 74.81 74.81 131.98 131.98
Hungria 21.94 21.94 130.11 130.11
Uruguay 124.46 124.46 115.37 115.37
30 Polonia 43.28 43.28 103.15 103.15
Sudafrica 50.84 50.84 101.21 101.21
N Malasia 50.55 69.64 71.47 98.47
0 . . Rumania 49.15 49.15 92.24 92.24
g ®g8gZS OadE Ss5528ce2WsgsEc<sg 3 rgentina ; : : :
F£85a g S T 3 2f° sdad Ecuador 9.27 9.27 26.52 26.52
a Panama 18.72 23.17 10.58 13.10

(1) Métrica de ARA: Tipo de cambio fijo (flotante) = 10 (5)% X Exportaciones + 10 (5)% X Dinero en efectivo + 30% x Deuda corto plazo + 20 (15)% X Otros pasivos. (2) Las &reas sombreadas muestran palses
con fondos soberanos. (3) Deuda externa corto plazo residual. Fuentes: FMI 'y SWFI. %
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Vulnerabilidades: deuda externa y reservas
La evaluacion de vulnerabilidades de la economia chilena cambia significativamente
al considerar la composicion de pasivos y activos externos

Reservas y Deuda Externa (1) (2) Reservas + FS y (Deuda Externa — IED) (1)(2)
(porcentaje) (porcentaje)
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(1) Métrica de ARA: Tipo de cambio fijo (flotante) = 10 (5)% X Exportaciones + 10 (5)% X Dinero en efectivo + 30% X Deuda corto plazo + 20 (15)% X Otros pasivos. (2) Las lineas de puntos marcan el promedlo
anual de las series respectivas sin consideras los valores minimo y maximo. Fuentes: Banco Central de Chile, Banco Mundial, FMI, y SWFI.
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Vuinerabilidades: deuda externa corporativa
En materia de exposicion al riesgo cambiario, el porcentaje de empresas vulnerables
ha caido en el tiempo, junto con un creciente uso de instrumentos de cobertura

Descalce de empresas del sector corporativo (*) Actividad en el mercado de derivados
(porcentaje de los activos totales) (transacciones anuales, porcentaje del PIB)
>0 7 1998 2001 = 2004 m 2007 = 2010 = 2013 2016
Descalce mayor a 10% Descalce menor a -10%
40 6
30
5
20
4
10
3
O I 1 1 1 1 1 1
2
-10
1
-20
30 0

01 04 07 10 13 16 181 Economias Emergentes Latinoamérica Chile

(*) Basado en una muestra de empresas que reportan su balance en pesos. El descalce de moneda es la diferencia entre los pasivos en moneda extranjera y los activos en moneda extranjera, menos la posicion
neta en derivados (la diferencia entre las posiciones de compray venta en contratos de derivados). Fuentes: BM, FMI, BIS y Banco Central de Chile basados en datos de la CMF.
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Vulnerabilidades: fondos de pension
El rol anticiclico de los fondos de pensiones contribuye a reducir la volatilidad en los
mercados financieros

Principales agentes tenedores de activos Activos internacionales de Chile
(porcentaje) (porcentaje del PIB)
35
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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Vulnerabilidades: expectativas de inflacién
En el caso de Chile las expectativas de inflacion se encuentran ancladas, dando
espacio a la politica monetaria para suavizar el ciclo

Desviacion de las expectativas a largo plazo de la meta Volatilidad de inflacién
(porcentaje, muestra 2004-2017) 6.0 (desviacion estandar de la variacion anual, muestra 2004-2017)
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Sensibilidad de las expectativas a largo plazo respecto a sorpresas Volatilidad de la expectativa de inflacion a largo plazo (*)
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(*) Proyeccion a 5 afios. Fuentes: FMI y Banco Central de Chile.
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Capacidad de respuesta de |la politica macroecondmica

« El marco de politica macroeconomica vigente en Chile es eficaz para enfrentar nuevas
turbulencias externas, como ha quedado demostrado crecientemente desde 2000

« En comparacion con la antesala de la CFG, las finanzas publicas no son tan fuertes, pero el
mercado financiero es mas profundo y la exposicion a riesgos cambiarios es menor

« Actualmente la politica monetaria tiene un amplio rango de maniobra

« Lainflacion esta controlada
« Se ha fortalecido la flotacion cambiaria y la credibilidad del Banco Central

« La TPM esta por debajo de su nivel neutral y por sobre el “piso cero”

» Pero las respuestas deben reservarse para cuando los riesgos se materialicen
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En resumen

Las EMEs estan expuestas a cambios en actitudes frente al riesgo. Algunas ya han sufrido, aunque en general,
la volatilidad continda contenida y los mercados han discriminado entre EMEs. Hasta ahora, parecen dominar
las caracteristicas idiosincrasicas

Sin embargo, es probable que la volatilidad de las EMEs continle y se avecinen mas episodios complejos. En
momentos como estos, tanto los inversores como las autoridades deben mirar mas alla de los indicadores
convencionales para evaluar las fortalezas y debilidades financieras de los paises

Los fundamentos macro siguen siendo tan importantes como siempre. La composicion y estructura de la deuda
puede ser tan importante como su tamafio. Lo mismo se aplica a las reservas. El marco de politica macro es
una senal adicional de vulnerabilidad o resiliencia

El régimen cambiario es un componente clave del marco de politica macro en EMEs para amortiguar shocks
externos, especialmente cuando es implementado por un banco central creible. La credibilidad, sin embargo, no
surge de la noche ala manana.

Un régimen de tipo de cambio flexible es mas efectivo como amortiguador cuanto menor es la exposicion de
tipo de cambio de los agentes econdmicos clave. Los paises con flotacion cambiaria pueden experimentar tanta
volatilidad de tipo de cambio como otros. La volatilidad no es una medida de la vulnerabilidad del pais.

Un desafio especialmente vigente después de la CFG es compatibilizar estabilidad de precios con estabilidad
financiera.
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Agenda

1. Ciclo global y normalizacion de politica monetaria en economias avanzadas

2. ¢Qué tan vulnerables son las EMEs a las condiciones economicas globales?

3. Fortalezas de la economia chilena

4. Desafios relevantes
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Desafios relevantes

« Aungue la economia chilena ha demostrado alta resiliencia frente a shocks externos, aun hay elementos que
se pueden fortalecer:

» Recuperar holguras que se utilizaron durante el periodo de bajo crecimiento (balances y deuda publica,
endeudamiento de los hogares, capitalizacion de la banca)

« Desarrollar el mercado de derivados, para elevar la capacidad para mitigar riesgos cambiarios y
financieros

» Fortalecer la institucionalidad economica y la credibilidad de politica, especialmente en el ambito fiscal
« Ampliar el instrumental macroprudencial, para reducir riesgos provenientes del ciclo financiero

« Junto con ello, es posible elevar la capacidad de crecimiento en el largo plazo, facilitando la reasignacion de
factores a firmas mas eficientes y eliminando barreras al crecimiento de firmas mas productivas, sin

comprometer estandares ambientales o sociales
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