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REUNION DE POLITICA FINANCIERA

Correspondiente a la sesion de politica financiera N° 4, celebrada el 6 y 7 de
noviembre de 2023.

Asisten la Presidenta dofia Rosanna Costa Costa, el Vicepresidente don Pablo Garcia Silva y los Consejeros
don Alberto Naudon Dell’'Oro, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes y dofia Stepanka Novy Kafka.

Asisten también el Gerente General (I), don Juan Pablo Araya Marco; el Fiscal y Ministro de Fe (S), don
Mauricio Alvarez Montti; la Gerente de Divisiéon Politica Financiera, dofia Rosario Celeddn Forster; el Gerente
de Division Politica Monetaria, don Elias Albagli Iruretagoyena; el Gerente de Divisiéon Mercados Financieros
(S), don Felipe Musa Silva; la Gerente de Division Estadisticas y Datos, dofia Gloria Pefia Tapia; el Gerente de
Division Asuntos Institucionales, don Michel Moure Casabianca; el Gerente de Division Riesgo Corporativo,
don Diego Ballivian Wiechmann; el Gerente de Estabilidad Financiera, don Miguel Fuentes Diaz; el Gerente
de Infraestructura y Regulacién Financiera, don Gabriel Aparici Cardozo; el Gerente de Estudios Financieros,
don Rodrigo Alfaro Arancibia; el Gerente de Analisis Macroeconémico, don Markus Kirchner; el Gerente de
Analisis Internacional, don Guillermo Carlomagno Real; el Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica
Monetaria, don Enrique Orellana Cifuentes; la Gerente de Estudios Econémicos, dofa Sofia Bauducco; el
Gerente de Gestion Estratégica del Negocio, don Juan Carlos Piantini Cardoso; el Gerente de Estadisticas
Macroeconémicas, don Francisco Ruiz Aburto; la Gerente de Comunicaciones, dofa Silvana Celeddn Porzio;
la Vicepresidenta de la Comision para el Mercado Financiero, dofa Bernardita Piedrabuena Keymer, vy la
Directora General de Estudios de esa institucion, dofia Nancy Silva Salas; el Asesor del Ministro de Hacienda,
don Alejandro Puente Gémez; el Jefe del Grupo Implementacién de Politica Financiera, don Andrés Alegria
Figueroa; y la Secretario General, dofia Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes

a. Escenario internacional

La economia mundial continuaba mostrando un bajo desempeno, con perspectivas para los préximos afos
acordes con lo presentado en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de septiembre. Los riesgos del escenario
macro-financiero externo se habian incrementado respecto de la Reunién de Politica Financiera (RPF) anterior,
debido a la volatilidad y al estrechamiento de las condiciones financieras en los mercados globales y la
incertidumbre geopolitica. Las tasas de largo plazo mostraban un incremento significativo por incipientes
dudas sobre las perspectivas de la situacion fiscal en EE.UU., y un balance de ahorro e inversiéon global que
para el mediano plazo se percibia mas ajustado que en afios previos, entre otros factores. Por otra parte, se
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consolidaba un escenario donde la politica monetaria de las economias avanzadas se mantendria restrictiva
por un largo tiempo, lo que pondria una presién adicional a las condiciones financieras para emergentes.
La situacion econémica en China habia empeorado, debido a las debilidades del sector inmobiliario que
las medidas fiscales anunciadas no habian resuelto. Se sumaba ademas un contexto geopolitico mundial
complejo, que hacia que las perspectivas para la economia global continuasen siendo una fuente relevante
de riesgos. Con todo, no se habian registrado nuevas tensiones en los sistemas financieros avanzados, pero
se mantenian vulnerabilidades en algunos segmentos del sector bancario en EE.UU. y en intermediarios
financieros no bancarios. En este contexto, el délar se habia apreciado globalmente y las bolsas mostraban
un comportamiento heterogéneo.

b. Escenario local

El escenario de actividad y demanda evolucionaba acorde con lo previsto en el IPoM de septiembre. A
su vez, se destacaba la estabilizacién del consumo privado, y la mejora del ahorro privado con lo cual se
reducia el déficit de cuenta corriente. Sin embargo, los indicadores de profundidad de mercado financiero
continuaban en niveles relativamente bajos con respecto a su historia. Las tasas de largo plazo se habian
acoplado a la tendencia internacional, mostrando aumentos elevados en comparacién con las de otras
economias emergentes. El peso se habia depreciado siguiendo la evolucion global del délar, el menor
diferencial de tasas de interés y el deterioro de los términos de intercambio.

Para empresas, las condiciones financieras y sus perspectivas mejoraban en el margen, mientras que la
tasa de impago tendia a estabilizarse. Asi, los riesgos asociados al impago se concentraban en los sectores
comercio, construcciéon e inmobiliario, y en las que optaron por reprogramacion de deudas y/o FOGAPE.
En el sector construccion, las empresas mas pequefnas presentaban una recuperacion mas lenta en sus
margenes. El sector inmobiliario mantenia su bajo dinamismo y la venta de viviendas nuevas daba cuenta
de una leve recuperacion. Por su parte, los hogares mostraban menor dinamismo en los créditos rotativos y
exhibian indicadores de consumo e impago estables, en un contexto de acotada creaciéon de empleo.

La banca continuaba con el avance en la implementacion de los estandares de Basilea Ill, en cuanto a
requerimientos de solvencia y liquidez, lo que requerird que los bancos sigan adecuando sus niveles de
capital hacia 2025. Lo anterior, incluye la posible aplicaciéon de cargos de capital por Pilar 2, como resultado
del proceso de supervision de la Comision para el Mercado Financiero.

La banca mantenia una elevada posicion en activos altamente liquidos e indicadores de cobertura de
liquidez holgados, lo que favorecia la gestién de los bancos ante el vencimiento de la Facilidad de Crédito
Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC) en 2024. El programa de sustitucién de colaterales de
la FCIC se estaba realizando con normalidad, siendo constituido principalmente con instrumentos del Banco
Central. Ademas, se iba incorporando el uso de Depdésitos de Liquidez de manera mas intensiva.
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La dindmica del crédito se caracterizaba por una contraccion de las colocaciones totales de la banca, en
linea con la menor actividad, y se explicaba mayormente por factores de demanda, en un contexto de
incertidumbre elevada. Tanto la cartera comercial como de consumo atenuaban sus caidas, mientras que los
créditos para la vivienda mostraban un mayor dinamismo, aungue con tasas de expansion aun bajas. Las tasas
de interés de colocaciones disminuian y el avance del proceso de convergencia inflacionaria podria incidir
en un eventual fortalecimiento de la demanda por crédito. En tanto, segun la Encuesta de Crédito Bancario
(ECB), las condiciones de otorgamiento de crédito para las empresas se mantenian restrictivas, mientras
que la demanda se mantenia débil. En términos de riesgo de crédito, la banca acumulaba provisiones,
preparandose de mejor manera para eventuales aumentos de la morosidad.

Los ejercicios de tensidon bancarios daban cuenta de que la banca se mantenia resiliente. Bajo el shock
severo, con la actividad contraida por un incremento del costo de fondeo y deterioro de las condiciones
financieras, las pérdidas por materializacion de los riesgos seguian estables con relacién al semestre anterior.

A esto se afiadia que el sistema bancario contaba con niveles de capital y holguras por sobre las exigencias
regulatorias, utilidades y planes de capitalizacién en curso que le permitian enterar el Requerimiento de
Capital Contraciclico (RCC) en los términos definidos en mayo.

2. Analisis de vulnerabilidades, riesgos y mitigadores

Respecto de la RPF anterior, se destacaba que los riesgos del escenario macro-financiero externo habian
aumentado. Los mapas de riesgo externo mostraban un estrechamiento de las condiciones financieras
mundiales, mayor volatilidad y sefiales mas negativas de la economia china. Las tasas de interés de corto y
largo plazo se habian elevado significativamente, respondiendo a la reaceleraciéon de la economia e inflacion
en EE.UU. y a preocupaciones por la situacion fiscal de ese pais. Sumadas a un contexto geopolitico complejo,
las perspectivas para la economia global seguian siendo una fuente relevante de riesgos. De intensificarse
un escenario de tasas de interés de largo plazo mas altas y por un periodo extendido y un ajuste monetario
mas prolongado en las economias desarrolladas, las condiciones financieras para emergentes podrian
estrecharse aun mas, no descartandose ademas reversiones en el precio de los activos riesgosos.

En lo interno, la resolucion de los desequilibrios macro seguia avanzando, lo que ponia en una mejor
posicion a la economia chilena ante el deterioro del escenario global. A la reduccién de la inflacion y
de las tasas de interés de corto plazo se sumaba una caida en el endeudamiento de las empresas y una
normalizacion de los indicadores financieros de los usuarios de crédito. Sin embargo, el mercado financiero
chileno habia incorporado la mayor percepcion de riesgo global, observandose un incremento en el costo
del financiamiento de largo plazo para todo tipo de agentes. De esto daban cuenta los mapas de riesgo
local, que se observaban en general estables, no obstante mostraban algunos signos de mayor tension en
los indicadores asociados a tasas de largo plazo y ciertos spreads corporativos.
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El crédito bancario sequia contrayéndose, lo que se explicaba mayormente por el menor impulso de
demanda en el ultimo ano en la cartera comercial. Asimismo, los créditos a los hogares mantenian un
bajo dinamismo, especialmente la cartera de consumo. Por su parte, los flujos de crédito hipotecario se
moderaban en el margen. Las perspectivas de crecimiento del crédito para el mediano plazo eran algo
mejores, con una recuperacion hacia fines de 2024. Con todo, se destacaba que la estructura de balance
de la banca mantenia una exposicion acotada al aumento de tasas de largo plazo, ademas de contar con
liquidez, provisiones y capital suficientes ante escenarios de tension severos. No obstante, destacaba la
importancia de continuar fortaleciendo sus capacidades para enfrentar eventuales eventos adversos y de
prepararse para los proximos desafios, como el vencimiento de medidas de apoyo durante la pandemia, el
eventual aumento del riesgo de crédito y exigencias asociadas a la convergencia de Basilea |ll.

Un deterioro de las condiciones financieras externas representaba el principal riesgo para usuarios y oferentes
de crédito locales. Ello, reafirmaba la necesidad de continuar adoptando medidas orientadas a fortalecer la
resiliencia y capacidad del sistema financiero de amortiguar eventos adversos.

Por otro lado, evaluaciones preliminares de la activacién del RCC en la RPF de mayo, indicaban que no existia
evidencia de efectos significativos en la trayectoria anticipada para el crédito. A su vez, el hecho de que este
requerimiento entrara en plena vigencia en mayo de 2024, permitia seguir monitoreando el alcance de esta
herramienta y su interaccion con otras medidas microprudenciales en proceso de implementacion.

3. Analisis de opciones de politica

Hubo consenso en el Consejo en que los riesgos del escenario macrofinanciero externo habian aumentado
respecto de la RPF anterior. De esta manera, seguia vigente la posibilidad de un evento negativo extremo,
gue implicase una disminucion significativa del crédito y el consecuente riesgo de amplificacion de shocks
a la economia.

Los indicadores apuntaban a un comportamiento del mercado del crédito en linea con el proceso de ajuste
macroecondémico en curso. La evidencia acumulada desde la RPF anterior, permitia concluir que los costos
previsibles asociados a la implementacion de esta medida eran acotados, sin que se percibiera un efecto
sobre las condiciones crediticias.

El Consejo coincidio en que el aumento de las tasas de largo plazo a nivel global habia sido significativo, lo
que también se apreciaba en los mapas de riesgos, en particular para el sector externo. El Consejo observaba
que, a nivel local, la economia habia avanzado en la recuperacién de sus equilibrios macroeconémicos y que
los indicadores de vulnerabilidad no mostraban mayores cambios desde la RPF de mayo.
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Los Consejeros consideraron beneficioso, dado el contexto externo actual, que la banca contase con este
colchén de capital, que pudiera ser liberado por decision de la autoridad para apoyar la resiliencia del
crédito en caso de concretarse un shock severo a la economia.

Por su parte, se estimaba que los motivos precautorios que dieron lugar a la activacién de este requerimiento
seguian presentes, si bien no parecian haber aumentado lo suficiente como para considerar alguna accion
adicional. Un Consejero planted que, con el deterioro de las condiciones financieras globales se reducia
el espacio y la conveniencia de aplicar otras acciones macroprudenciales. A su vez, se destacaba que la
decision de la RPF de mayo se habia tomado con condiciones financieras que eran algo mas favorables.

Respecto de opciones de politica, todos los Consejeros coincidieron en que mantener la decisién adoptada
en la Reunién de mayo, es decir, la exigencia de un RCC en 0,5% de los activos ponderados por riesgo
(APR) a contar de mayo de 2024, era la adecuada. Lo anterior, se justificaba en un entorno donde los riesgos
externos habian aumentado, sin que llegara a materializarse un evento extremo.

De esta manera, se considerd que mantener la decision anunciada en mayo permitiria reforzar su caracter
preventivo y el enfoque de resiliencia del RCC. El Consejo coincidié en que era importante destacar que el
sistema bancario contaba con niveles de capital suficientes para enfrentar escenarios de tension severos,
asi como holguras por sobre las exigencias regulatorias y planes de capitalizacion en curso que le permitian
enterar el RCC vigente.

Finalmente, los Consejeros estimaron necesario continuar monitoreando la evolucion y debate internacional
sobre el uso del RCC y su interaccién con otras herramientas macroprudenciales. Asimismo, se planted
la relevancia de continuar actualizando el marco de politica de RCC en linea con las mejores practicas
internacionales, considerando las caracteristicas propias del sistema bancario y financiero local y el estado
de avance en la implementacion de los estandares de Basilea lll. De esta manera, el Consejo acord6 avanzar
durante el aflo 2024 en la refinacion del marco analitico, incluyendo la definicién de un nivel neutral.

4. Decision de Politica Financiera

La Presidenta sefiora Costa, el Vicepresidente sefior Garcia y los Consejeros sefior Naudon, sefior Céspedes
y sefora Novy votaron por mantener el Requerimiento de Capital Contraciclico en un nivel de 0,5% de los
activos ponderados por riesgo, el que sera exigible a contar de mayo de 2024.
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