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Marco Institucional

= El Banco Central de Chile (BC) fue creado en 1925
y abrio sus puertas al publico en enero de 1926.

= En esa época el pais avanzo mucho en materias
bancarias y financieras.

= Junto con la creacion del Banco Central se
promulgo la Ley de Bancos y se puso en
funcionamiento la Superintendencia de Bancos.




El primer presidente del Banco Central fue
Ismael Tocornal Tocornal




Marco Institucional

Pero el BC de hoy no es exactamente igual al de ese
entonces.

La institucion ha cambiado a traves del tiempo,
respondiendo a los nuevos desafios y a los avances
en el conocimiento economico.

Sin perjuicio de ello, el Banco ha mantenido siempre
un rol clave en el ambito de las actividades
econdmicas y financieras del pais.






Marco Institucional

En la actualidad, el BC se rige por una ley de rango
constitucional vigente desde 1989.

Los elementos que se destacan en ella son dos:

= La claridad en cuanto a los objetivos que se le
asignan.

= La autonomia que se le confiere para efectos de su
accionar.

= La prohibicion de otorgar financiamiento al
Gobierno.



Marco Institucional

= De acuerdo a la ley, el objetivo del Banco Central
es “velar por la estabilidad de la moneda y e/
normal funcionamiento de los pagos internos y
externos’.

= La estabilidad de la moneda se relaciona
directamente con la estabilidad de los precios.




Marco Institucional

Por ello el objetivo del Banco Central se traduce
finalmente en que la inflacién sea baja y estable en
el tiempo.

Para que ello adquiera un contenido concreto, el
Banco Central se ha fijado como meta que la
inflacion se mantenga (la mayor parte del tiempo
posible) en torno al 3% con un rango de tolerancia
de +/- 1%.



Marco Institucional

= Pero, jporqué es tan importante mantener una
inflacion baja y estable?

= La experiencia nos ensena que una inflacion alta
tiene efectos adversos y costos econdmicos
significativos:
= Limita las posibilidades de crecimiento.

= Perjudica a vastos sectores de la poblacion al disminuir el
poder adquisitivo de sus remuneraciones o pensiones.




Marco Institucional

El Banco debe velar al mismo tiempo por el

“normal funcionamiento de los pago internosy
externos’.

Esto quiere decir que el sistema financiero y los
mercados relevantes (mercado monetario y
mercado del crédito) funcionen con normalidad y
se ajusten ordenadamente frente a cambios
significativos y abruptos en el escenario
econdmico y financiero.



Marco Institucional

= La importancia de la estabilidad del sistema
financiero se torna evidente si pensamos en los
trastornos que puede provocar una crisis financiera,
como la que vivio Chile hace 30 anos o la que han

enfrentado los paises desarrollados en estos
ultimos 3 anos.

= Los costos de una crisis financiera, medidos por los
desembolsos que debe efectuar el Gobierno y por
las pérdidas de produccion, son enormes.




Marco Institucional

El principal instrumento con que cuenta el BC para
mantener la inflacion alineada con la meta es la
denominada tasa de interés de politica monetaria

(TPM).

La TPM se aplica a las operaciones entre el BC y los
bancos comerciales, pero influye sobre todas las
tasas de interés que se aplican en el sistema
financiero y, por esa via, afecta al conjunto de la

economia.



Marco Institucional

= El principal instrumento con que cuenta el BC para
velar por el normal funcionamiento del sistema
financiero es la posibilidad de proveer
financiamiento a los bancos, cuando éestos
enfrentan necesidades de liquidez.




Marco Institucional

La prioridad que se le asigna actualmente a la
estabilidad de precios no estuvo siempre presente
en el pasado, por lo menos no con el mismo
énfasis.

La historia muestra que la inflacion se transformo
en un problema serio y cronico en el curso del siglo
pasado.

La causa principal fue una politica de gasto publico
muy expansiva.



42>, La mayor parte del siglo pasado se caracterizd por
tenn ) presentar tasas de inflacidon altas y volatiles.

Tasas de inflacion, 1925-1989
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Fuente: Diaz, et al. (2003) e INE




e, Este cuadro cambié a partir de la entrada en

) vigencia del nuevo marco legal (1989)

Inflacion IPC
(variacién diciembre a diciembre, porcentaje)

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

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



Principales funciones que se derivan de los
objetivos asignados al BC

Conducir la politica monetaria (fijar la tasa de
interés oficial y proveer senales al mercado).

Actuar como banco de bancos (proveerles
financiamiento y recibir depdsitos).

Regular algunas actividades bancarias, financieras y
cambiarias (camaras de compensacion, tarjetas de
crédito, las cuentas corrientes, créeditos externos,
etc.)

Mantener y gestionar las reservas internacionales
del pais (invertidas en dolares u otras monedas
duras).

Emitir billetes y monedas para satisfacer las
necesidades del mercado (banco emisor).
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Marco Institucional
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El BC es una entidad autdnoma, pero debe dar
cuenta periodicamente de sus politicas y acciones
al Presidente, al Senado y a la opinion publica, lo
que efectua a traves de varios medios:

= El Informe de Politica Monetaria (cada cuatro meses).

= El Informe de Estabilidad Financiera (cada seis
meses).

= La Memoria Anual (una vez al ano)
= Otras publicaciones y presentaciones.



Informes y publicaciones del Banco

Central

Memoria Anual

Reservas Intermacionales del
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Marco Institucional
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La direccion y administracion superior del Banco
Central de Chile la ejerce su Consejo, el que esta
constituido por 5 miembros (nombrados por el
Presidente de la Republica y ratificados por el
Senado).

El Presidente del Banco es designado por el
Presidente de la Republica entre los consejeros en
ejercicio.



Banco

Central

24




Marco Institucional
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El Consejo se reune todas las semanas.

Las resoluciones que adopta quedan plasmadas en
los denominados “Acuerdos del Consejo”.

Adicionalmente, una vez al mes, tiene lugar la
reunion de politica monetaria, en la cual se toma
una decision sobre la tasa de interes oficial.



Reunion de Politica Monetaria en la
sala de Consejo
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En otro orden, el Banco Central cuenta con un
valioso patrimonio arquitectonico y cultural que
puede ser visitado.
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Construido en 1927-28, el edificio es
obra del arquitecto Alberto Cruz
Montt. De estilo neoclasico ecléctico
recoge la tradicion de los edificios
bancarios, especialmente de
raigambre inglesa. En los anos 40, el
edificio fue ampliado, especialmente
en su frente de calle Agustinas.



Este patrimonio incluye una coleccion de
pintura chilena y un museo de numismatica.

28

Obras de la exposicion “Memoria Urbana”
(2006)

Muestras de la Coleccién de
Billetes y Monedas



Il. Concurso “La economia +
cerca’




Concurso “La economia + cerca’
(visitar en www.economiamascerca.cl)
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Concurso “La economia + cerca’
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Concurso de ensayos sobre temas economicos
organizado por el Banco Central y dirigido a
estudiantes de tercero y cuarto medio a lo largo
de todo el territorio nacional.

Este se ha constituido en un vinculo entre el

Banco Central y los jovenes que se preparan para
construir el pais del futuro.



Concurso “La economia + cerca’
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Los ensayos o trabajos deben estar referidos a uno de los
siguientes temas:

- ¢(Como contribuye la estabilidad de precios al bienestar de la
poblacion?

- ;Qué beneficios tiene el contar con un sistema financiero
solido?

- ¢(Coémo afectan, en nuestra vida cotidiana, los cambios de tasa
de interés fijada por el Banco Central de Chile?

- ¢Porque es importante que el Banco Central de Chile sea
autonomo?



Concurso “La economia + cerca’

33

El enfoque debe ser esencialmente practico, de
manera que refleje los efectos de las decisiones
del Banco Central ya sea en el pais, en una
determinada region, en una comuna o
simplemente a nivel de un hogar.

La extension debe ser de 4-6 paginas tamano
carta.



Concurso “La economia + cerca’
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Experiencia de anos anteriores

Promedio ensayos recibidos: 500

Participacion de establecimientos:
municipalizados, subvencionados y
particulares, distribuidos a lo largo de todo el
pais.



Ensayos ganadores versiones
anteriores

35

2005: “Impacto de la tasa de interés en el gasto familiar”
Liceo Polivalente Arturo Alessandri Palma A-12, Santiago.

2006: “ “El rol de la Superintendencia de Bancos en mi
liceo”, Instituto Comercial de Linares.

2007: “Niveles de conocimiento y confianza manifestados
en el Banco Central y su autonomia por un grupo de
agentes econdmicos de la comuna de Temuco”, Colegio
Pumahue de Temuco.

2008: “Radiografia de la estabilidad de precios: huellas
sobre el quehacer de la nacion”, Instituto Nacional General
José Miguel Carrera de Santiago.

2009: “Para donde va la micro: las alzas y decaidas de la
tasa de interés”, Liceo Camilo Henriquez, Temuco.



Ganador version 2009
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Obtuvieron primer lugar en concurso del Banco Centra

Camilianas ganan tres millones de pesos

Irabajo de alumnas de tercero medio scbresalio

entre otros 500 enviados de todo el pais.

ALNEE CANALLS SIUVA / CORRIS PO,

iy Mara Belén Chagbil son Sii-
nak del Camille Hemiguez. [ gracia
1' e ienen eslas ines eslucidnies ..,.
tepcero redbo es que thora cadsuna
de ellas cuenita com ¢ 400 mil en sus

L dande selidel dimera Dyl pI
meer lngar del comourss “La sooms
Mid + Cerca” que organiza el Banco
Central (BCY, con ol patrocings del
Alinigteno de Educacwin

GANADDRAS

El mismisimo jost Jde Gregodnio,
prreiddenie del BC y L erinkites de
Educacin Monkca imene: enfregd
o ayerel premio.a las estud
Tambicn al pro
Lilyper, e recibird Ly miss

Fal Pulad F{I..'_r] ]
1 FUEnA

Adicional mente, s entregarin al
. » Henrpuez §600 mil en arti

4 1 L mbcrp® Las dlras
v itk ¢

L tasade shiteres”, ez el
y E
momh

bajo present ado por
amilianas ¥ que compilid con
I |h,||l|'|r]|.

En el document icio, Aarkeen
y Mana Belén relataron o i
tamen lavidac

re del t

o alel

el i e interes Nipada por el Cen

olrniermd 4 botdado due b im

seribicton la has
[0 '|_||||||i|; L |.1I.":-5,||:|_||rlr'_:| =
if ebe haced el bus "Ee

hacie la ciudased *Faabalidad®
LS OTROS PARTICIPANTES

7l s=punda lugar del comoursa e
cayiven el prapo inbegr
dianied de Cuarto me
particular La Girouse
des {(Regidn Met

i
It Alamnod (ol Cabexas, Daniel
Lk Fuben Klfman pressnla

roneltirabapn*Laconfanca en el jus
pode e econommia®, enel gue 4 ranvds
::r un relile Mrl'lhx! b .|| e
grafican las higes de 14 economaa

El grapo de tercer afio medio del
s particular Lo Aleroside Lo
hed (Regidn Metropol itanal

yadich el ferder premia.

a ole la Carrera,
bamay Manalena
|l.|| A FES ||I|:|||. CROE OF
Lt pefesoas guis Maria Caroline Ar

s &8 N n

mAa bvi camihios en L
fijada paorel Bamoo Central ™, Enes
. [raves de la histors d
||,-|'|'F-|'|"\-‘ L1
ted eaplican como log ay

L& EMSY
4

medidas del Instituro Ernisos

¥ g P herho oo versines de cerfomen i en elins Baw Carwead
oy Rigicin pa halsly pldenidp lugores

Antecedentes

[l comomrso forma porte dal programa da Banco Cendral " conomia pova b mayona™
fue Berica acertar 3 b poatdacdn 2 quebacer dd Bundo Cembral en eide atn, promoe
viesndo el dnber i, the ot dumingd por kot hemas econdmiges, of apromfisge vobe o rl
koes cibwetines ded Bl Cantral y L commprensidn de o e< b contibecain gue ma ins-
bl i SR, ot £33 pleds Rades 3 :H‘:r'uluie-'l;.':r'.gl ol Bt e L3 e
bllichos




Concurso “La economia + cerca’
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Calendario 2010

Sexta version del concurso

Plazo de inscripcion:

Plazo recepcion ensayos:

Seleccion de 3 finalistas:

Presentacion de finalistas ante jurado:
Premiacion:

15 de julio

25 de agosto
27 de octubre
3 de noviembre
3 de noviembre



lIl. PaAahorama economico




En la economia internacional, luego de varios trimestres de relativa
calma, los mercados financieros volvieron a mostrar tensiones. La
actividad mundial sigue recuperandose, sin mostrar hasta ahora
efectos evidentes de esta mayor tension.

Volatilidad en mercados bursatiles Crecimiento del PIB en regiones y
(porcentaje) paises seleccionados (3)
(variacion anual, porcentaje)

100 100 15 15
80 80 10 10
60 60 5 AL
40 40 0
20 20 -5

0 0 -10
07 08 09 10 00 02 04 06 08 10
— Mercados desarrollados (1) — América Latina — Asia ex Japon
— Mercados emergentes (2) — Japon Zona Euro — EE.UU.

(1) Corresponde al indice de volatilidad VIX.
(2) Corresponde a una estimacion de la volatilidad del indice MSCI en délares.
(3) Regiones ponderadas a PPC segun WEO abril 2010.

39 | Fuentes: Banco Central de Chile en base a oficinas de estadisticas de cada pais y Fondo Monetario

Internacional y Bloomberg.



A nivel nacional los efectos inmediatos del terremoto sobre la
actividad fueron mayores que los previstos, pero con una
rapida recuperacion a partir de abril. Los efectos en el empleo
y la inflacion fueron mucho menos perceptibles.

IMACEC (*) Actividad sectorial (*)
(indice 2003=100) (indice promedio 2006-2009=100)
135 135 130 130
120 120
130 130
110 110
125 125 100 100
90 90
120 120
80 80
115 115 70 70
07 08 09 10 06 07 08 09 10

— Ventas del comercio al por menor
— Produccién industrial

(*) Series desestacionalizadas.

40 | Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




El consumo, en parte por factores transitorios, ha mostrado un
dinamismo importante, lo que junto con la mayor inversion,
han provocado un fuerte impulso en el comercio.

Ventas minoristas del comercio y de INE: Ventas minoristas
autos nuevos (indice 2003=100, series desestacionalizadas)
(indice 2003=100, series desestacionalizadas)
180 250 200 200
1
160 >10 180 80
160 160
140 170
140 140
120 130 120 ' 120
100 90 100 100
07 08 09 10 07 08 09 10
Bienes no durables (¥) Autos — — Ventas del comercio al por menor
— Bienes durables (*) nuevos Bienes durables

— Bienes no durables

(*) Vendidas en el trimestre movil.
Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile, Cadmara Nacional de Comercio e

41 | Instituto Nacional de Estadisticas.




La inversion se ha visto impulsado por la reposicion de los bienes
dafnados en el 27-F. Las importaciones de bienes de capital tuvieron
un aumento significativo en abril y mayo.

Formacioén bruta de capital fijo Importaciones de bienes de capital (*)
(variacion real anual, porcentaje) (millones de doélares, CIF)
60 60 1.000 ' 1.000
|
|
40 40 900 L 900
800 1/ 800
20 A 20 I
700 700
0~V b/ /o
600 600
|
-20 -20 500 L 500
-40 -40 400 L—400
03 04 05 06 07 08 09 10 08 09 10

— Formacion bruta de capital fijo
Construccién y otras obras
— Maquinaria y equipos

(*) Serie desestacionalizada. Linea vertical indica dato a febrero del 2010. Cifras hasta mayo del 2010.

42 Fuente: Banco Central de Chile.




Las condiciones financieras se han ido normalizando
progresivamente.

Colocaciones por tipo de crédito (1) Tasas de interés de colocacion (3)
(variacidon anual, porcentaje) (porcentaje)
30 30 50 50
20 L‘kr\ /‘J‘v«\ f \/ 20 40 40
10 ~ 10 30 30
0 0 20 20
-10 -10 10 Wﬂl\«l\« 10
-20 -20 0 0
98 00 02 04 06 08 10 02 04 06 08 10
o Consumo entre 181 dias y un afio (4)
Consumo — Vivienda — Consumo mas de 3 afios (4)
Empresas (2) — Comerciales entre 30 y 89 dias (4)_

— Comerciales entre 181 dias y un afio (4)
Vivienda mas de 3 afios (5)

(1) Datos de mayo del 2010 son provisorios. (2) Corresponden a la suma de los créditos comerciales y de
comercio exterior. (3) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes. (4) Tasas

43 nominales. (5) Tasas en UF.

Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.



El mercado laboral sigue dando cuenta de un panorama
de recuperacién en el agregado y las expectativas de los
consumidores se han recuperado luego del terremoto

Empleo (1) Expectativas de los consumidores
(miles de personas) (|PEC) (2)
2.000 2.600 80 80
70
1.800 2.400
60
1.600 2.200 /ft 50
/| a0
1.400 2.000
30
1.200 1.800 20 20
03 04 05 06 07 08 09 10 03 04 05 06 07 08 09 10
— Situacién actual
— AChS U. de Chile — Situacion futura (12 meses)

Compra articulos para el hogar

(1) Series desestacionalizadas. (2) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).

44 Fuentes: Adimark, Asociacion Chilena de Seguridad (AChS), Banco Central de Chile y Universidad de Chile.




La inflacidn ha continuado aumentando, consolidandose en cifras
positivas. Las medidas subyacentes contindan con tasas de variacion
anual negativas, pero que se acercan progresivamente a valores por
sobre cero.

Indicadores de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

12 12

-3
06 07 08 09 10
—IPC —IPCX IPCX1 IPC sin alimentos y energia

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




= El Banco Central estima que la inflacion oscilara en torno a
o 1 3% durante el 2011 y 2012, mientras que en el 2010 el PIB
2 ’

crecera entre 4,0 y 5,0% anual.

2008 2009 2010 (f)

PIB 3,7 -1,5 4,0-5,0
Demanda interna 7,6 -5,9 14,5
Demanda interna (sin var. Existencias) 7,5 -2,8 11,3
Formacién bruta de capital fijo 18,6 -15,3 23,0
Consumo total 4,0 1,8 7,8
Exportaciones de bienes y servicios 3,1 -5,6 1,0
Importaciones de bienes y servicios 12,2 -14,3 25,8
Cuenta corriente (% del PIB) -1,5 2,6 -1,2
Inflacién IPC promedio 8,7 1,6 1,8
Inflacion IPC diciembre 7,1 -1,4 3,8
Inflacion IPC en torno a 2 anos (*)
Inflacién IPCX promedio 8,4 2,8 0,7
Inflacion IPCX diciembre 8,6 -1,8 3,3
Inflacion IPCX en torno a 2 anos (*)
Inflacion IPCX1 promedio 7,8 2,8 -0,1
Inflacion IPCX1 diciembre 7,7 -1,1 1,8

Inflacion IPCX1 en torno a 2 anos (¥)

(f) Proyeccién.
(*) Correspondiente a la inflacién proyectada para el segundo trimestre del 2012.

46 Fuente: Banco Central de Chile.




Riesgos externos e internos
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Los riesgos internos estan dominados por lo que
pase con el gasto en consumo e inversion en los
proximos trimestres.

Asi, por ejemplo, el impacto de la reconstruccion
podrla ser mayor al estimado.

En lo externo, el principal riesgo es que la situacion
en Europa experlmente un deterioro adicional.

Tampoco puede descartarse una desaceleracion
relevante de la actividad economica en Estados
Unidos o China.



Normalizacion de la politica monetaria

48

El aumento de la tasa oficial acordado en la

reunion del 15 de f_uniql pasado se enmarca en e|
proceso de normalizacion de la politica monetaria.

Ello resulta necesario para evitar ajustes
posteriores mas rapidos y de mayor magnitud, con
repercusiones en los mercados financieros y en la
actividad real.

El Consejo reitera que continuara usando sus
politicas con flexibilidad para que la inflacion
proyectada se ubique en 3% en el horizonte de
politica.
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Escenario internacional

Precios de productos basicos
(indices 02/01/2006=100)

250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0
06 07 08 09 10
Cobre Petroleo WTI

(1) Fuentes: Bloomberg
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Escenario internacional

Paridades de monedas (1) Indicadores bursatiles
(indice 01/01/2007=100, moneda local por doélar) (indices 02/01/2007=100)
140 140 220 220
130 130
180 180
120 120
110 110 140 Ma/ 140
100 100 WAk o
100 #Pnd Y Wy 100
90 90
80 80 60 60
07 08 09 10 07 08 09 10
— América Latina (2) — Chile
Asia emergente (3) — IPSA (3$) _
Europa emergente (4) IPSA (US$)/ MSCI Mundial (6)
Exportadores de prod. basicos (5) IPSA (US$)/ MSCI América Latina (6)

(1) Corresponde al promedio ponderado a PPC para cada region. Aumento indica depreciacion. (2) Incluye a
Argentina, Brasil, Chile y México. (3) Incluye a China, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Rep. Corea y Tailandia.
(4) Incluye a Hungria, Polonia, Rep. Checa y Rusia. (5) Incluye a Australia, Canada y Nueva Zelanda. (6)

52 | Corresponde a los indices accionarios por region de Morgan Stanley Capital International.

Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.



Principales supuestos del escenario
internacional (promedio anual)

2008 2009 (e) 2010 () 2011 (f)
Mar.10 | Jun.10 Mar.10 | Jun.10 Mar.10 | Jun.10

PIB mundial a PPC 3,0 -0,6 -0,6 4.3 4.3 4.4 4.0
(var. anual %)
PIB mundial a TC de mcdo 1,8 -1,7 -2,0 3,5 3,2 3,5 3,0
(var. anual %)
PIB socios comerciales 3,0 -0,8 -0,3 4.0 4.4 3,8 3,7
(var. anual %)
Precio del petréleo WTI 100 62 62 82 77 85 80
(US$ /barril)
Precio del cobre BML 316 234 234 310 300 290 270
(USS$cent/libra)
Términos de intercambio -16,1 41 4,1 12,5 14,3 -5,6 -7,2
(var. anual, %)
Precios externos, en US$ 12,2 -6,1 -6,2 3,7 3,4 3,0 3,3
(var. anual, %)

(e) Estimacion.

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




(porcentaje)

Expectativas para la TPM
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Fuente: Banco Central de Chile.
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