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REUNION DE POLITICA FINANCIERA

Correspondiente a la sesion de politica financiera N° 7, celebrada el 15y 16
de mayo de 2025.

Asisten la Presidenta dofia Rosanna Costa Costa, la Vicepresidenta dofia Stepanka Novy Kafka y los
Consejeros don Alberto Naudon Dell’Oro, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes y don Claudio Soto Gamboa.

Asisten también el Gerente General, don Luis Oscar Herrera Barriga; el Fiscal y Ministro de Fe, don Juan
Pablo Araya Marco; la Gerente de Division Politica Financiera, dofia Rosario Celeddn Forster; el Gerente de
Division Politica Monetaria, don Elias Albagli Iruretagoyena; el Gerente de Division Mercados Financieros,
don Ricardo Consiglio Fonck; la Gerente de Division Estadisticas y Datos, dofa Gloria Pefa Tapia; el Gerente
de Divisién Asuntos Institucionales, don Michel Moure Casabianca; el Gerente de Estabilidad Financiera, don
Miguel Fuentes Diaz; el Gerente de Infraestructura y Regulaciéon Financiera, don Gabriel Aparici Cardozo; el
Gerente de Estudios Financieros (), don Mauricio Calani Cadena; el Gerente de Andlisis Macroecondmico,
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
Econdmicos, dofia Sofia Bauducco; el Gerente de Operaciones y Estrategias de Mercado, don Felipe Musa
Silva; el Comisionado de la Comisién para el Mercado Financiero, don Beltran de Ramén Acevedo; el
Director de Andlisis de Riesgos de esa Comisién, don Alfredo Pistelli Munizaga; el Asesor del Ministro de
Hacienda, don Alejandro Puente Gémez; el Jefe del Departamento de Analisis Financiero, don Andrés
Alegria Figueroa; y la Secretario General, dofa Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes

a. Escenario internacional

La incertidumbre econémica global habia aumentado considerablemente, luego de la imposicion de
aranceles por parte del gobierno de EE. UU. y la respuesta de algunos paises. La inesperada magnitud de los
anuncios habia provocado movimientos importantes en los precios de los activos financieros y un aumento
relevante de la volatilidad a nivel global. Los mercados financieros habian logrado absorber estos eventos
sin mayores disrupciones en su funcionamiento. Resaltaba que la reaccion de las tasas de largo plazo y del
dolar estadounidenses no habia sido la habitual ante eventos de incertidumbre global. Si bien con la dltima
informacion disponible se habian percibido ciertos desarrollos positivos, que habian provocado un mejor
animo en los mercados, continuaba la incertidumbre respecto del impacto de las tensiones comerciales y
sus efectos en la economia global y local.
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La significativa alza de las tensiones comerciales ocurria en un contexto en donde las vulnerabilidades
globales, como los elevados niveles de deuda publica y privada, continuaban vigentes, manteniendo las
tasas de largo plazo y sus expectativas en niveles elevados. A su vez, las vulnerabilidades estructurales en la
economia china, destacadas en semestres anteriores, todavia persistian, asi como el desarrollo de diversos
focos de conflictos geopoliticos. Todo lo anterior habia llevado a correcciones a la baja de las proyecciones
de actividad para diversas economias.

En economias emergentes, incluido Chile, los mercados financieros habian tenido una evolucion favorable
respecto de episodios de tension previos. Si bien los spreads soberanos de emergentes habian aumentado en
abril, dichas alzas fueron de menor magnitud; y mientras las tasas de interés soberanas se habian reducido
levemente, las monedas se habian apreciado frente al délar y las bolsas mostraban rendimientos positivos.

b. Escenario local

A nivel local, se habian corregido los desbalances macroeconémicos de afos previos y la situacion financiera
de los hogares y empresas habia mejorado respecto de la Reunion de Politica Financiera (RPF) anterior.

Ante el escenario de mayor incertidumbre global, los activos financieros locales mostraron tendencias
similares a las de otras economias emergentes. Tras los anuncios de tarifas, habia incrementado la volatilidad
de las tasas de largo plazo y del mercado accionario chileno, aunque en menor medida que el promedio
de las economias emergentes. La paridad peso/ddlar, en cambio, habia presentado una mayor volatilidad,
comportamiento esperado dado su rol como variable de ajuste ante episodios de tension.

Por su parte, la posicion financiera de hogares y empresas habia mejorado en los Ultimos trimestres, lo
que disminufa los riesgos para el sistema. Esta evaluacion se daba en un contexto donde el aumento
de los ingresos y del ahorro, junto con la reduccion de las tasas de corto y largo plazo, habia llevado a
una estabilizacién del endeudamiento y a un descenso de la carga financiera. El impago de los créditos
de consumo se habia reducido y se habia moderado el alza en los hipotecarios. A su vez, la morosidad
comercial seguia elevada en perspectiva histérica, aun cuando se registraba una disminucion transversal en
los distintos sectores econémicos.

Pese a la favorable evolucion de la situacion financiera a nivel general, persistian vulnerabilidades en grupos
especificos. Las empresas de mayor tamafio mostraban una mayor recuperacion de los indicadores, lo que
contrastaba con el persistente rezago en la recuperacion de empresas de menor tamafo, las que recibieron
créditos Fogape durante la pandemia y, en general, en la de los sectores construcciéon e inmobiliario.

Se habia prolongado la debilidad del sector inmobiliario residencial, afectado por un conjunto de factores,
incluyendo el nivel de las tasas hipotecarias, la baja demanda y el elevado stock de viviendas terminadas.
Los precios de las viviendas habian mostrado un leve aumento y, como se habia destacado en semestres
anteriores, el ajuste significativo a la baja continuaba siendo un factor de riesgo.
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En cuanto a la actividad del crédito bancario, continuaba en un ciclo contractivo, la que era explicada
principalmente por un debilitamiento del crédito comercial, asociada a una demanda aun debilitada y
condiciones de oferta que se mantenian estables (Encuesta de Crédito Bancario, Informe de Percepciones
de Negocios). Por otro lado, aunque la cartera de vivienda presentaba un crecimiento acotado, su dinamica
se mantenia estable. La brecha de crédito a PIB seguia siendo negativa, explicada por la contracciéon del
crédito y el crecimiento del PIB. Por su lado, las tasas de interés de los créditos continuaban evolucionando
en linea con sus tasas de referencia.

Para el sistema bancario, la mora habia mejorado en el margen, tendiendo a los niveles observados en el
periodo previo a la pandemia. En tanto, se habian constituido provisiones y garantias suficientes para cubrir
los mayores niveles de incumplimiento. Por su parte, la rentabilidad se habia recuperado y se encontraba en
torno a sus promedios histéricos. La banca presentaba indicadores de liquidez elevados y sus condiciones
de fondeo se mantenian normales. El sistema bancario habia seguido fortaleciendo su base de capital e
indicadores de solvencia acorde con el proceso de convergencia a los estandares de Basilea lll. Desde la
ultima RPF, se habian materializado nuevas emisiones de bonos perpetuos.

2. Analisis y discusion de los antecedentes.

El antecedente mas relevante desde la RPF anterior era el aumento de la incertidumbre econémica global
luego de la imposicién de aranceles por parte del gobierno de EE. UU. a un grupo amplio de paises y la
respuesta de estos. Por ende, el principal riesgo para la estabilidad financiera local provenia del escenario
externo y, en particular, de un recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y comerciales.

Si bien se consideraba que las condiciones financieras para economias emergentes habian tenido un
comportamiento mas benigno comparado con periodos de tension anteriores, un ajuste abrupto en el
apetito por riesgo global podia generar una correccién en los precios de los activos, lo que deterioraria las
condiciones financieras para estas economias.

A nivel local, se destacaba que la menor profundidad del mercado financiero respecto de episodios previos
podria reducir la capacidad de amortiguacion de los efectos de cambios abruptos en los portafolios sobre
las variables financieras.

Asimismo, se hizo presente que las tensiones en el escenario externo podrian impactar de forma negativa
tanto la actividad econémica local como la capacidad de pago de hogares y empresas. De esta forma, no
era posible descartar escenarios donde estos efectos generasen impactos en la actividad local, el mercado
laboral y la capacidad de pago de hogares y empresas, siendo estas repercusiones mayores si las tensiones
comerciales y geopoliticas se intensificaban.
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Con todo, la economia chilena habia superado los desbalances de afios previos, lo que permitiria a hogares y
empresas enfrentar en mejor pie un deterioro del escenario econémico. La deuda en riesgo habia disminuido
en las empresas, principalmente por la mejor situacion inicial de impago del sector comercio. En personas, la
deuda en riesgo no presentaba mayores cambios respecto del ejercicio anterior, aunque la informacién mas
reciente sugeria que la deuda en riesgo de los usuarios de crédito habia sequido disminuyendo.

Los ejercicios de tension daban cuenta de que la banca local se mantenia solvente ante un shock severo.
En un escenario de ese tipo, en que la actividad se contrae abruptamente, aumentan los costos de fondeo
y se deterioran las condiciones financieras, el nivel de capital del sistema bancario permitiria absorber las
potenciales pérdidas. La disponibilidad de holguras de capital adicionales, a las que habian contribuido las
emisiones de bonos perpetuos y la construccion de colchones regulatorios, habia mejorado su capacidad de
amortiguacion de shocks en momentos de tension financiera. En dichos escenarios, considerando la métrica
mas exigente de capital (CET1), la banca también se mantenia solvente, con algunos bancos de diverso
tamafio que harfan uso parcial del colchén regulatorio contemplado para estos propositos.

El aumento de los riesgos externos reafirmaba la importancia de los agentes locales de contar con holguras
para enfrentar dichos escenarios. En este sentido, si bien algunos desafios permanecian, los avances en la
convergencia a Basilea Ill y la implementacién de politicas macroprudenciales, como el RCC, reforzaban
la resiliencia del sistema bancario y contribuian a que la economia pudiera enfrentar una eventual
materializacion de estos riesgos en mejores condiciones. Se destacaba que el marco institucional que rige
a la economia chilena permitia contar con holguras y herramientas para mitigar los efectos de shocks
adversos. Adicionalmente, el marco institucional contemplaba una serie de herramientas para ser usadas
en situaciones excepcionales —que se habian complementado con nuevas atribuciones incorporadas en la
Ley de Resiliencia— e instancias de coordinacion entre los poderes del Estado, reguladores y supervisores.

3. Analisis de las opciones de politica

En cuanto a las opciones de politica, todos los miembros del Consejo consideraron que la opciéon de mantener
el requerimiento de capital contraciclico (RCC) en 0,5% de los activos ponderados por riesgo (APR) era la
Unica opcidn pertinente para esta Reunién. Esto era coherente con las condiciones macrofinancieras y
el escenario de riesgos que enfrentaba el sistema financiero, que se analizan en detalle en el Informe
de Estabilidad Financiera (IEF) del primer semestre. Asimismo, esta opcidon resultaba consistente con lo
comunicado en noviembre de 2024 tras la publicacion del nuevo marco metodolégico de implementacion
del RCC, que refuerza el rol de resiliencia de esta herramienta macroprudencial ante escenarios de estrés. Se
destaco que este entorno de riesgos relevaba la importancia de contar con un colchén de capital previamente
constituido por parte de la banca, que aumentara su capacidad para enfrentar shocks y que pudiera ser
reducido o liberado en caso de concretarse un evento de estrés financiero severo, lo que ayudaria a mitigar
sus impactos en la provision del crédito a hogares y empresas.
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El Consejo estimo que los principales riesgos para la estabilidad financiera que enfrentaba la economia chilena
estaban asociados al escenario externo, en particular a las tensiones generadas por la guerra comercial y
los conflictos geopoliticos. Se destacaba que la inesperada magnitud de los anuncios habia provocado
movimientos significativos en los precios de los activos financieros y un aumento de la volatilidad. A su vez,
varios Consejeros destacaron que diversas vulnerabilidades del escenario externo, identificadas en las RPF
previas, como los elevados niveles de deuda publica y privada en el mundo, permanencia de tasas de interés
de largo plazo en niveles elevados y alta valoracion de activos financieros, continuaban vigentes.

El Consejo considerd que, a nivel local, los usuarios de crédito estaban en una buena posiciéon para enfrentar
shocks, aunque con heterogeneidad y rezago en algunos sectores. Se menciond que, si bien las condiciones
financieras locales habian mostrado un comportamiento benigno en este episodio y los indicadores
financieros de hogares y empresas mostraban una recuperacion, se mantenia una baja actividad crediticia,
lo que se asociaba principalmente a factores de demanda.

Hubo consenso en que la banca contaba con buenos ratios de liquidez y adecuados niveles de capital para
enfrentar episodios de estrés severos, teniendo como referencia los requerimientos regulatorios vigentes.
Se afadia que la banca habia sequido fortaleciendo su base de capital, mientras continuaba cumpliendo su
proceso de adecuacién hacia los requerimientos de Basilea Ill.

Asu vez, el Consejo afadié que lo comunicado en noviembre de 2024 al dar a conocer el Marco actualizado
para la implementacion del Requerimiento de Capital Contraciclico se mantenia vigente. Asi, teniendo
en consideracion el proceso de convergencia hacia Basilea Il aun en curso, se establecié que, a partir del
primer semestre de 2026, se evaluaria si las condiciones macrofinancieras y del crédito permitirian iniciar
la convergencia hacia el nivel neutral definido para el RCC, en cuyo caso se daria un plazo de al menos un
afno para su cumplimiento.

4. Decision de politica financiera

La Presidenta sefiora Costa, la Vicepresidenta sefiora Novy y los Consejeros sefior Naudon, sefior Céspedes
y sefior Soto votaron por mantener el Requerimiento de Capital Contraciclico en un nivel de 0,5% de los
activos ponderados por riesgo.
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