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Sefior Presidente del Senado, senador Jaime Quintana, honorables senadoras y senadores,

A nombre del Consejo del Banco Central de Chile agradezco la invitacién para presentar el
informe que, de acuerdo con la Ley Organica del Banco Central, debemos entregar
anualmente al Senado. En cumplimiento de esta obligacién, la presentacidon que sigue
incluye nuestra vision de los hechos macroecondmicos y financieros recientes de la
economia chilena e internacional, asi como sus perspectivas e implicancias para la
conduccién de la politica monetaria, segln el contenido del Informe de Politica Monetaria
de septiembre de 2019. A ello se agregan otras materias de relevancia institucional,
incluyendo los resultados de la gestion de las reservas internacionales y la proyeccion del
Balance del Banco Central; el estado de avance del Plan Estratégico institucional 2018-2022,
y los resultados de la evaluacion externa sobre el desempefio del Banco en el cumplimiento
de sus principales responsabilidades de politica. En el documento del IPoM de septiembre
también podran encontrar los estados financieros del primer semestre y una resefia de las
principales decisiones adoptadas por el Consejo en lo que va del 2019.

INFORME DE POLITICA MONETARIA

El mensaje principal del IPoM que publicamos esta mafiana es que han aumentado los
riesgos para una oportuna convergencia de la inflacidn a la meta de 3 por ciento. Desde el
IPoM anterior, la inflacion total y subyacente se ha mantenido en torno al 2%, en un
contexto en que las perspectivas para el escenario macroecondmico se han debilitado.
Parte importante de ello se debe a la evoluciéon de la situacion externa, donde las tensiones
comerciales han aumentado la incertidumbre global, junto a una desaceleraciéon del
crecimiento en distintos paises y un debilitamiento del intercambio comercial.

En el comportamiento de la inflacion destaca una desaceleracion importante de la inflacién
de servicios. Esta uUltima se relaciona en mayor medida con el estado de la brecha de
actividad y las holguras del mercado laboral, por lo que un nivel bajo es indicativo de que la
economia esta atravesando por una fase de crecimiento inferior a lo que es su expansién
potencial. Este fendmeno se ratifica con las cifras de actividad del primer semestre.

En los Ultimos dos meses hemos sido testigos de un recrudecimiento de la guerra comercial
entre Estados Unidos y China, que ha llevado las tensiones globales a un escaldn distinto,
en el que la capacidad de predecir cuando y de qué forma se resolvera este conflicto se ha
vuelto mucho mds complejo. En un comienzo, se esperaba que los efectos de la guerra
comercial fueran especialmente visibles en los paises directamente involucrados en ella. Sin
embargo, la relevancia de las cadenas de valor global, donde un nimero elevado de paises
aporta insumos y mano de obra a los bienes exportados por otro, ha hecho que sus efectos
se transmitan a muchas mds economias, lo que se refleja en la debilidad del comercio
mundial y en la actividad de los sectores ligados a manufacturas.

Este escalamiento de la guerra comercial ha cambiado el sentimiento de los mercados.
Después de un tiempo en que estos parecian apostar a una solucién pronta de este y otros
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conflictos, ahora se ha instalado un ambiente de desconfianza y escepticismo ante la
imposibilidad de predecir los cambios de tono, anuncios y contramedidas, afectando de
manera importante las expectativas y las decisiones de inversion en diversos paises. La
decisidon de algunos bancos centrales de dar un giro mas expansivo a su politica monetaria
ha ayudado a contener la incertidumbre, pero ello no ha sido suficiente para evitar el efecto
de un menor apetito por riesgo sobre las condiciones financieras internacionales.

La persistencia y creciente complejidad de los conflictos, asi como el predominio de un
mayor pesimismo, hara que el impulso externo que recibird la economia chilena sea
bastante inferior al previsto en el IPoM de junio. Esto ya ha venido afectando el
comportamiento de las exportaciones en los Ultimos meses y tendra un impacto relevante
en el crecimiento previsto para Chile durante lo que queda de este afo y en el 2020.

Esto se da en el contexto de un crecimiento de la actividad y la demanda interna menor a
lo esperado en la primera mitad del afio. Si bien parte de ello se debio a factores puntuales
en algunos sectores, destaca el menor avance del consumo en el segundo trimestre,
acompafnado de un menor dinamismo del empleo asalariado privado y expectativas de
consumidores y empresas que retrocedieron de forma importante respecto de comienzos
de afo. Asi, pese a que en el segundo semestre tendremos tasas de expansién mayores a
las de la primera mitad del afio, ello no sera suficiente para revertir la ampliacién de la
brecha de actividad que ya se ha producido.

En base a estos antecedentes, en nuestra Reunion de Politica Monetaria de ayer, decidimos
reducir la Tasa de Politica Monetaria en 50 puntos base, llevdndola a 2 por ciento. Asimismo,
evaluamos que el escenario de proyecciones para la actividad esta sesgado a la baja,
mientras que para la inflacidn esta equilibrado. Por ello, estimamos que se podria requerir
una ampliacién del estimulo monetario, lo que evaluaremos en las préximas reuniones, a la
luz de la evolucién del escenario macroeconémico.

Escenario internacional

Como indiqué hace unos momentos, el escenario internacional ha tenido cambios
importantes en los ultimos meses, que llevan a que el impulso externo que recibird la
economia chilena disminuya de manera sustantiva respecto de lo considerado en el IPoM
previo. En el escenario que presentaré a continuacidon se reduce de forma relevante el
crecimiento mundial para el periodo 2019-2021. Ello se basa en que la vigencia o
intensificacion de varios focos de tension, y el surgimiento de otros, ya han tenido un efecto
visible sobre el comercio internacional y el comportamiento de los mercados financieros, y
ha elevado la probabilidad de ocurrencia de sucesos negativos.

En efecto, el recrudecimiento de la guerra comercial ha coincidido con el continuo deterioro
de diversos indicadores de expectativas y actividad, incluyendo la desaceleracién en las
perspectivas industriales y de la inversion en las mayores economias y un significativo



deterioro de los flujos de comercio internacional, que estan creciendo a su menor ritmo
desde la crisis financiera global de 2009 (grafico 1).

El comportamiento reciente de estas variables tiene relacién no solo con el hecho de
involucrar a las dos mayores economias del mundo, sino también con las complejidades
inherentes en las relaciones comerciales actuales. Durante décadas, la cooperacién
internacional y el proceso continuo de rebajas arancelarias al comercio han impulsado una
creciente integracion a cadenas de valor global, donde los bienes exportados por un pais
utilizan insumos producidos en varias etapas intermedias por un amplio nimero de
economias, aprovechando ventajas comparativas. Seglin datos de la Conferencia sobre el
Comercio y de Desarrollo de las Naciones Unidas —UNCTAD—, el comercio asociado a las
cadenas de valor global representa 56 por ciento del total del comercio.

Estas interrelaciones, que permitieron multiplicar el impacto favorable del crecimiento del
intercambio comercial en décadas pasadas, hace ahora que el impacto de las tensiones
entre Estados Unidos y China sobre el comercio global sea considerablemente mayor a lo
que sugieren sus cifras brutas. Estudios recientes documentan un alto grado de rigidez de
las estructuras productivas que conforman las cadenas de valor global, lo cual implica
grandes efectos disruptivos como consecuencia de la imposiciéon de barreras al comercio,
asi como altos costos de recrearlas o redireccionarlas, una vez que dichas cadenas se
rompen.

Por ello es que la intensificacidén del conflicto comercial, y las nuevas aristas que ha tomado
en meses recientes, estaria produciendo un ambiente de desconfianza ante la imposibilidad
de predecir el nuevo mapa de tarifas y comercio mundial que se impondra de forma mas
definitiva. Asi, ante este clima de incertidumbre, es esperable que las decisiones de
inversién corporativa se vean particularmente afectadas. De hecho, la caida de la inversion
privada en un numero importante de paises ha sido una caracteristica particularmente
marcada de esta coyuntura.

Para Chile, los efectos directos de la guerra comercial en el comercio exterior han sido hasta
ahora acotados y heterogéneos. Si bien el volumen de las exportaciones cayé en el primer
semestre, una parte se explicd por los factores de oferta que afectaron a la mineria. Se
suman algunos sectores industriales, como la producciéon salmonera, cuyos niveles son
elevados desde hace un tiempo, lo que limita sus tasas de expansion anual. Por otro lado,
el magro desempefio de América Latina, afectado por fenédmenos especificos a las mayores
economias de la region, ha seguido afectando a la industria metdlica basica, cuyos
principales mercados de destino estan alli (grafico 2). Con todo, en el escenario base se
prevé que los efectos de la guerra comercial en las exportaciones chilenas seran mayores
en el futuro préximo.

La mayor incertidumbre y pesimismo también ha afectado los mercados financieros
globales y ha llevado a que la politica monetaria se torne mds expansiva en el mundo.
Destaca que la Reserva Federal de Estados Unidos rebajo su tasa de referencia en julio y



anuncio el fin anticipado de la reduccion de su hoja de balance. La escalada de las tensiones
con China elevd las expectativas de nuevos recortes de la tasa Fed funds, que los precios de
activos sitlan en 100 puntos base a fines del 2021. El Banco Central Europeo modificé su
forward guidance, pavimentando el camino para futuros estimulos, incluyendo el
relanzamiento de la flexibilizacién cuantitativa. Segln la minuta de su ultima reunién, estos
se implementarian a partir de este mes.

En el mundo emergente, China anuncié el reemplazo de su tasa de interés fija por una
preferencial fluctuante, que facilite un acceso al crédito mas barato para las empresas.
Otros paises asiaticos efectuaron reducciones de sus tasas de politica monetaria, lo mismo
que Australia y Nueva Zelandia. En América Latina se registraron recortes de tasa en México,
Peru y Brasil. Pese a ello, en las ultimas semanas, las volatilidades aumentaron, las bolsas
cayeron y las monedas se depreciaron contra aquellas que se perciben como refugio. Tanto
la bolsa chilena como el peso han tenido tendencias similares (grafico 3).

Un elemento que da cuenta de la evolucidn de las perspectivas de los inversionistas es el
marcado descenso de las tasas de interés de largo plazo en el mundo. Ello, pues cuando
aumenta la incertidumbre, los agentes prefieren instrumentos mas seguros, buscando
inversiones de renta fija, como por ejemplo, los bonos, en desmedro de inversiones con
renta variable, como las acciones. Con el aumento de la demanda por estos bonos, sus
precios suben y como contrapartida se reduce su tasa de interés. Este comportamiento es
especialmente marcado para los bonos de gobierno, especialmente los de las economias
desarrolladas, pues se estima que la probabilidad que estos incumplan sus pagos son
infimas. Desde diciembre a la fecha, la tasa a diez afios plazo acumula caidas de 150 puntos
base en Estados Unidos, y de 100 puntos base en la Eurozona.

En Chile, la caida de esta tasa se acerca a los 175 puntos base —algo por sobre el promedio
de los emergentes, reflejando el mayor traspaso de las tasas externas a las locales en este
tramo. Sin embargo, también se observa un descenso en los BCP a 2 y 5 afios (grafico 4). Las
tasas de los papeles reajustables de 10, 5 y 2 afos también cayeron, llegando a exhibir
valores negativos. En la evolucidn de las tasas locales se han conjugado varios factores,
como el recorte de la TPM de junio, el cambio en la orientacidn de la politica monetaria a
nivel internacional, y una significativa baja de los premios por plazo. Esta ultima estaria
relacionada con ajustes relevantes en los portafolios de los inversionistas institucionales.

Proyecciones crecimiento mundial y precio del cobre

En el escenario base, el mayor efecto negativo de la guerra comercial se observara en el
crecimiento de los paises emergentes, en particular en Asia. En los préximos dos afios, tanto
China como el resto de Asia emergente reducirdn significativamente sus tasas de
crecimiento respecto de estimaciones previas. Lo mismo sucede en el resto de América
Latina, combinando el peor escenario externo y factores idiosincraticos en Argentina, Brasil
y México. Para el mundo desarrollado el ajuste de las proyecciones es de menor magnitud.
En Estados Unidos se mantienen las estimaciones de crecimiento para el 2019, pero se



espera una significativa moderacién en los dos afios siguientes, coherente con su potencial
de crecimiento. En la Eurozona la correccion a la baja es algo mayor, por el comportamiento
reciente de Alemania, economia donde las exportaciones tienen una alta participacién
(tabla 1).

Las perspectivas para los términos de intercambio también bajan, aunque moderadamente.
Al contrario de lo contemplado en junio, estos caeran tanto este como el préximo ano. Clave
en esta proyeccion es la evolucién del precio del cobre, que mas que compensa el menor
precio del petréleo. En el primero, la mayor diferencia se observa en el afio 2020, cuando
su precio promediard 2,6 ddlares la libra (2,8 en junio). Ello considera principalmente
elementos de demanda derivados del menor crecimiento mundial, en particular el
importante ajuste de las proyecciones de crecimiento de China y el marcado deterioro que
ha tenido la industria manufacturera a nivel mundial. Asi, durante gran parte del horizonte
de proyeccién el cobre se transara por debajo de sus precios de largo plazo, en lo que
también juega un rol la apreciacién del ddlar. El ajuste del precio del petréleo igualmente
estd afectado por perspectivas de debilidad de la demanda.

Cabe destacar que, aunque el escenario base involucra un empeoramiento de las
condiciones externas, no es de recesion mundial. Ello ocurre por tres razones: primero,
porque el mayor tamafio alcanzado por las economias emergentes de Asia hace que su
incidencia sobre el crecimiento mundial sea mayor, aun con un ritmo de expansidén mas
lento; segundo, porque el crecimiento de Estados Unidos sigue apoyandose en un elevado
dinamismo del consumo, y, tercero, por el mayor impulso que proveera la orientacién mas
expansiva de la politica monetaria en varios paises. Estos tres factores, unidos a condiciones
de oferta explican también la relativa resiliencia de los precios de algunas materias primas.
Esto no significa que las cosas no puedan empeorar, pero si que se requeriria una
dislocacion mayor de las relaciones econdmicas, o serias tensiones en los mercados
financieros, o una articulacion de desarrollos negativos entre la economia real y el sector
financiero para empujar a la economia mundial en esa direccién. Este tipo de escenarios se
incluye en la evaluacién de riesgos del IPoM.

Evolucion de la actividad y la demanda interna

En el plano local, en el segundo trimestre la actividad y la demanda interna tuvieron un
crecimiento por debajo de lo anticipado en junio. En el PIB, el grueso de la diferencia se
explicd por factores puntuales de oferta, como se observd en la mineria, electricidad gas y
agua y la agricultura. Tal como en otras economias, la industria mostré tasas de variacién
anual negativas. Se agrega a ello el impacto puntual de huelgas en la mineria y la educacion
en junio. En la demanda, se observé un comportamiento menos favorable del consumo en
sus distintas lineas, mas alla de que los elementos que afectaron el PIB también incidieron
en su crecimiento. En cambio, la formacidn bruta de capital fijo tuvo un dinamismo mayor
que el esperado, concentrado presumiblemente en el sector minero (grafico 5).



Respecto del comportamiento del consumo privado en el segundo trimestre, destaca que
las cifras efectivas de consumo durable se redujeron mas que lo esperado. Ello se relaciona
principalmente con la evolucion del mercado automotriz que, luego de los elevados niveles
de venta alcanzados en el 2018, ha mostrado retrocesos (grafico 6). Se suman menores
tasas de expansion tanto en el consumo de bienes no durables como en los servicios, con
lo que el consumo habitual registré su tasa de expansién mas baja de varios trimestres.
Cabe hacer notar que una parte de este menor crecimiento se explicéd por la baja de la
produccién agricola, que tiende a arrastrar las estimaciones de autoconsumo en el sector,
en particular, de frutas y verduras.

El comportamiento del consumo se da en un contexto de marcado retroceso de las
expectativas —medidas por el IPEC— y de una menor creaciéon de empleo asalariado
privado. Se afiade que las opiniones de los entrevistados para el Informe de Percepciones
de Negocios del Banco y las preguntas sobre desempleo del IPEC tienden a confirmar una
visidn poco favorable para el empleo. Las colocaciones de consumo han moderado algo su
crecimiento, pese a las menores tasas de interés.

Por el lado de la inversion, la mayor expansion de la formacion bruta de capital fijo en el
segundo trimestre se apoyé en el componente de construccién y obras. Diversos
antecedentes indican que el mayor impulso proviene de grandes proyectos relacionados
con la mineria, que, como se preveia, sigue favoreciendo la actividad de otros rubros, como
los servicios de arquitectura e ingenieria y la construccion. Sin embargo, no se aprecia un
mayor aumento de la inversion en otros sectores y el crecimiento anual de maquinaria y
equipos volvio a descender (grafico 7).

Proyecciones de crecimiento 2019-2021

En el escenario base, en el periodo 2019-2021, el crecimiento acumulado de la actividad
sera menor que el proyectado en junio. En el 2019, el PIB aumentara entre 2,25y 2,75 por
ciento (2,75 a 3,5 por ciento en junio); en el 2020 lo hara entre 2,75y 3,75 por ciento (3a 4
por ciento en junio); y en el 2021 la proyeccién se mantiene entre 3 y 4 por ciento.

Para el segundo semestre del 2019, la proyeccién sigue considerando que la actividad
tendra tasas de expansidn superiores a las de la primera mitad del afio, ayudada por la baja
base de comparacién. En este periodo no se espera, sin embargo, un aumento de la
velocidad de expansién del PIB no minero entre trimestres debido a que algunos de los
factores negativos que se observaron en la actividad del segundo trimestre no se revertiran
totalmente y que el menor dinamismo del consumo tendra algo de persistencia. Se agrega
qgue la mayor incertidumbre global y el menor crecimiento de los socios comerciales
reducirdn las exportaciones (tabla 2).

Las primeras cifras que se han ido conociendo para julio y agosto son coherentes con esta
visidon. Es asi como los indicadores sectoriales del INE para julio muestran una reversion de
la caida de la actividad industrial en los dos meses previos. En el caso del crédito, se observa



una leve aceleracién del segmento de vivienda, y una mantencién del de consumo vy
comercial. Los indicadores de actividad en la construccidn siguen con tasas de expansion
anual mayores al promedio, mientras el comercio mejoro sus resultados en el mes, aunque
menos de lo esperado a la luz de la diferencia en la composicion de dias habiles. Por ultimo,
la actividad de servicios personales sigue influenciada por las paralizaciones en el sector de
la educacion que se extendieron hasta julio. Por Ultimo, tras varios meses de deterioro, el
IMCE mostré aguan reversion en las percepciones empresariales.

En el ambito fiscal, se sigue suponiendo que en el 2019 la economia recibird un impulso
coherente con las metas de politica declaradas por la autoridad. A ello se agrega el efecto
de las medidas fiscales recientes, definidas dentro de dichos margenes. Asi, se contempla
una expansion algo mayor del consumo de gobierno en el segundo semestre, en tanto que
la aceleracion de la inversion publica y concesionada contribuye a sostener la inversion
productiva no minera. Como en otras oportunidades, las proyecciones no incorporan el
eventual efecto de reformas en tramite legislativo, como el posible impacto sobre la
inversién de la depreciacion instantdanea de gastos de capital o el impacto sobre el consumo
del fortalecimiento del pilar solidario en el proyecto de Reforma Previsional. No obstante,
estos elementos son incluidos en las variantes del escenario base que analizé el Consejo.

La proyeccion también contempla los efectos del significativo aumento del impulso
monetario en los ultimos meses, lo que permite condiciones financieras altamente
favorables y que se manifiesta especialmente en el 2020. Este factor y el hecho que el
crecimiento potencial es mayor a 3 por ciento, explica que el rango de crecimiento para ese
afo sea similar al previamente estimado, pese a un escenario externo menos favorable.
Esto considera que el peor escenario internacional tendrd efectos duraderos, pero no
permanentes y, por ende, no afectaria la capacidad de crecimiento de mediano plazo de la
economia.

Evolucion reciente de la inflacidn y perspectivas

En cuanto a lainflacidn, la variacidon anual del IPCy del IPCSAE sigue en torno a 2 por ciento,
sin mayores diferencias respecto de lo previsto en junio. No obstante, a nivel de
componentes del IPCSAE se aprecian cambios mas significativos. La inflacidn de servicios ha
sido inferior a lo anticipado, manteniéndose en valores bajos en perspectiva histérica.
Destaca lo generalizado de las sorpresas y que las lineas mas ligadas al estado de la brecha
de actividad y el mercado laboral se han ajustado alin mas. En contraposicién, la inflacion
de bienes fue algo mayor que lo esperado, pero explicada en gran parte por un producto de
la canasta (paquete turistico) que muestra un comportamiento histéricamente volatil, por
lo que se supone se revertira (grafico 8).

En el escenario base, la convergencia de la inflacion a la meta se dara en la ultima parte del
horizonte de politica. Las expectativas del mercado consideran algo similar. La proyeccién
supone que parte de las sorpresas inflacionarias del ultimo tiempo persistiran por un tiempo



—acorde con una brecha de actividad que en la partida supera lo previsto en junio— y que
el TCR se mantendra sobre sus promedios de los Ultimos quince y veinte aios.

Con esto, la inflacién anual del IPCSAE se ubicara en 2,5 por ciento en diciembre del 2019,
mientras la del IPClo hard en 2,7 por ciento. Ambas seguiran bajo 3 por ciento durante todo
el 2020, para recién comenzar a elevarse mas claramente hacia la meta en el 2021 (grafico
9).

Politica monetaria

Como sefialé al comienzo, nuestra evaluacion del escenario macroecondmico nos lleva a
estimar que los eventos recientes han puesto en riesgo la oportuna convergencia
inflacionaria. Por ello, en nuestra reunion de septiembre decidimos reducir la TPM hasta 2
por ciento, sefalando que se podria requerir una ampliacién del estimulo monetario, lo que
evaluaremos en las proximas reuniones a la luz de la evolucién del escenario
macroecondmico. Hacia el mediano plazo, la oportunidad para iniciar el retiro del estimulo
dependerd de que los datos muestren clara evidencia de una superacién del cuadro mas
adverso y se asegure una convergencia de la inflacidn a la meta en el horizonte de politica.

En el escenario base, el impulso monetario que se esta imprimiendo a la economia es
altamente expansivo, y, de no mediar cambios importantes en el escenario
macroecondmico, deberia ser suficiente para asegurar la convergencia inflacionaria. Sin
embargo, siempre es posible que la economia no se comporte como se ha previsto,
existiendo eventos que, aunque pueden situar el crecimiento dentro de los rangos de
proyeccion, requieren de una trayectoria de la TPM distinta para asegurar la convergencia
de la inflacién a la meta.

Nuestra evaluacién de estos eventos apunta a que las principales dudas se relacionan con
el desempefio futuro del gasto interno. Por un lado, es posible que el comportamiento del
consumo Yy la inversiéon sea menos dinamico que lo supuesto, retrasando aun mas la
convergencia inflacionaria. Ello podria darse, por ejemplo, si el deterioro observado en las
expectativas de empresas y hogares tiene un efecto mayor al previsto en las decisiones de
gasto, o bien si eventos externos o de la economia local deterioran aln mas dichas
expectativas. Estas circunstancias demandarian un impulso monetario mayor.

Nuestra ponderacion del tipo de eventos que acabo de describir supera a la de otros que
pudieran justificar una mayor contencién de la expansividad monetaria, como una
respuesta mas dindmica de la inversidon no minera a la importante reduccién de las tasas
interés y/o a las medidas de impulso anunciadas recientemente por el Ejecutivo. Eventos
qgue reduzcan el crecimiento de la productividad y el PIB potencial tendrian implicancias
similares para la politica monetaria, pero con una convergencia a un crecimiento menor en
el mediano plazo.



Estimamos, en consecuencia, que el escenario de proyecciones para la actividad estd
sesgado a la baja y para inflacién esta equilibrado.

Por cierto, podrian ocurrir eventos, de caracter mas extremo, que sitlen el crecimiento
fuera de los rangos de proyeccidon e impliquen decisiones de politica materialmente
distintas para asegurar la convergencia de la inflacidn a la meta. Entre ellos, escenarios de
un empeoramiento mucho mas profundo de la situaciéon externa, o donde interactie una
mayor debilidad del consumo y la inversion con un persistente deterioro de las expectativas
que disminuyan la efectividad usual de la politica monetaria. Este tipo de escenarios
demandarian utilizar gran parte del espacio remanente de politica monetaria.

Con todo, es importante destacar que, pese al empeoramiento del escenario externo,
proyectamos que la economia volvera a crecer a tasas del orden de 3 por ciento o mas en
los préximos afios, lo que se compara favorablemente con otros episodios reciente de
desaceleracién de la economia. Ello ocurre porque para la economia mundial se proyecta
una desaceleracién importante, pero no una recesion; porque la inversion se mantiene
creciendo; porque en los ultimos anos se ha reducido la vulnerabilidad de la economia a
fluctuaciones cambiarias, y, por uUltimo, porque las autoridades estdn respondiendo con
prontitud a cambios en el escenario econdmico.

Dentro de esta respuesta destaca la politica monetaria, con una TPM que se ha reducido en
100 puntos base en solo tres meses. Chile destaca en este sentido como uno de los paises
con una respuesta mas rapida al cambio externo y como uno que enfrentarad las turbulencias
de los proximos meses con condiciones financieras internas mas favorables. Esta capacidad
de respuesta seguira siendo importante en los préximos meses y el Banco Central ha
mostrado su disposicidn en ese sentido.

La capacidad para reconocer las limitaciones y exigencias que impone un escenario externo
mas incierto, sin embargo, va mas alla de la politica monetaria. En la discusidn de reformas,
programas e iniciativas en distintos ambitos es importante reconocer que estas no se daran
en un contexto de prosperidad ilimitada, sino que en un periodo con muchos riesgos. En
esta etapa, los paises que actiuen con mayor coherencia y unidad de propdsito tendran
mayor posibilidad de prevalecer que aquellos que lo hagan de manera pasiva, desordenada
o contradictoria.

AVANCES Y DESAFIOS INSTITUCIONALES

Como sefialé en un comienzo, esta presentacion tiene como propdsito dar cuenta de la
gestion y decisiones del Banco Central de Chile en el Ultimo afio. Luego de haber presentado
nuestra vision sobre la situacion actual y proyecciones de la economia y cémo las decisiones
de politica monetaria han respondido a la misma, quisiera referirme a otras dimensiones de
la gestidn institucional. En particular, me referiré a la gestidon de las reservas internacionales
y su impacto sobre el balance institucional, al avance de la implementaciéon del Plan
Estratégico 2018-2022 y a los resultados de la reciente evaluacion externa sobre el



desempeiio de nuestra institucién en el cumplimiento de sus dos objetivos centrales de
control de la inflacién y de preservar la estabilidad financiera.

Gestion de las reservas internacionales y el balance

Las reservas internacionales son los activos liquidos en moneda extranjera que mantiene el
Banco Central de Chile. Estas constituyen un seguro para enfrentar adecuadamente los
episodios de volatilidad que recibe la economia chilena cada cierto tiempo. Por ejemplo, en
la crisis global del 2008-2009 el Banco dispuso de lineas de financiamiento en moneda
extranjera cuando algunos bancos internacionales enfrentaban serios problemas y no
podian renovar las lineas de crédito a bancos nacionales. Al mismo tiempo, las reservas
internacionales constituyen el principal componente del activo en el balance financiero del
Banco.

Como en otras materias, el Banco se sometio a una evaluacion internacional en este ambito.
Asi, después de una revisidon de pares, adoptamos recomendaciones del Banco de Pagos
Internacional (BIS, por sus siglas en inglés) para mejorar nuestra gestién del manejo de
reservas. El set de nuevas normas permite tener una toma de decisiones mas simple, con
mayor grado de delegacién y rendicion de cuentas.

Asimismo, el Banco evalud las politicas de inversidn de sus reservas internacionales para
ver si cumplian los objetivos para el cual estdn destinados: proveer moneda extranjera al
mercado local en situaciones calificadas. Para ello se estudid detalladamente el
comportamiento histdrico de los distintos activos financieros en que el Banco puede
invertir, especialmente en periodos de estrés. Como resultado de este analisis, en marzo
del 2019 se modificaron las politicas de inversion de las reservas. Los principales cambios
fueron incrementar la duracién en cerca de 5 afios (de 2 a 7 afos) y modificar la estructura
de monedas y de portafolios, que permitan tanto la preservaciéon del capital como la
mantencion de niveles de liquidez adecuados (grafico 10).

En el actual escenario de turbulencia, esto ha significado una ganancia importante de valor,
por la caida de tasas de interés plazos largos que incrementan el valor de las reservas.
Justamente ese era el objetivo perseguido, que las reservas se incrementaran en este tipo
de episodios.

Por su parte, las reservas internacionales inciden sobre la situacién patrimonial del Banco.
Desde el 2017 se han implementado una serie de medidas que han tenido efectos positivos
sobre la situacién patrimonial del Banco. Tres de ellas han afectado a los pasivos, generando
ahorro de costos, que se suman a la modificacién de la composicidn de monedas y duracion
de los activos incrementando el rendimiento de las reservas internacionales que mencioné
hace unos minutos.

Las medidas que lograron reducir los costos del Banco Central son (a) la disminucién de la
duracion de la deuda: desde el 2017 el plan anual de deuda se ha implementado a través
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de la colocacion de PDBC, de plazos de hasta un afio, en lugar de bonos a plazos mayores;
(b) la reduccién del ritmo de crecimiento del presupuesto operacional del Banco Central
desde 3,3 a 2 por ciento desde 2018, y (c) la eliminacién de la remuneracién del encaje a
plazo en moneda nacional a partir del 2019.

Estos tres cambios, unido al cambio en el comparador de reservas, tendrdn una incidencia
fundamental en la evolucién del patrimonio en los préoximos afios. En particular, estos
permitiran adelantar en mas de una década la recuperacion de un patrimonio positivo para
el Banco (grafico 11).

Avances del Plan Estratégico 2018-2022

Hace un afio, di cuenta en esta misma instancia del avance del Plan Estratégico del Banco
Central de Chile 2018-2022. En esa oportunidad destaqué que dicho Plan buscaba
responder a las expectativas de la ciudadania y de los mercados, en una era marcada por
cambios globales y disruptivos, para lo cual en su preparacién se desarrolld un inédito
proceso consultivo, participativo e incluyente.

Hoy, el plan estratégico registra un avance que supera el 60 por ciento, con 21 lineas de
accion en cinco focos de trabajo: liderazgo intelectual, relaciones institucionales,
gobernanza, tecnologia y empleador de excelencia. Esto revela el compromiso, rigurosidad
y sentido de urgencia con que ha trabajado el Banco. Al respecto, creo importante destacar
algunas de las principales iniciativas desarrolladas, basado en los cinco focos de atencién
prioritaria (grafico 12).

Liderazgo intelectual

Este afio ha representado una coyuntura desafiante para la politica monetaria, un dmbito
en donde se estdn combinando eventos inusuales y complejos de evaluar, como el
significativo impacto de la inmigracién y las crecientes tensiones que ha impuesto el
desarrollo de la guerra comercial. Esto ha llevado a incorporar fricciones laborales y el flujo
de inmigrantes en nuestro modelo estructural de proyecciones, y a actualizar los modelos
para el calculo de la tasa natural de interés de largo plazo, todo lo cual permitié reestimar
los parametros estructurales de la economia chilena y recalibrar la politica monetaria en Ia
Reunidn de Politica Monetaria de junio.

Estamos también reforzando la investigacién aplicada del Banco con la creacidn de una
Gerencia de Analisis Internacional; un extenso uso de bases de microdatos para la
comprensién de fendmenos de alcance macroecondmico; la utilizacién de inteligencia
artificial, machine learning y big data para extraer y procesar informacion, y el desarrollo
de un modelo macro financiero para analizar tanto el potencial impacto del sistema
financiero en la transmisién de politica monetaria, como el impacto de la situaciéon
macroecondémica sobre los mercados financieros.
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En el ambito de la regulacién financiera, se desarrollé un protocolo de coordinacién entre
el Banco Central y la CMF para la implementacién de un nimero importante de nuevas
regulaciones para aplicar los estandares de solvencia para el sistema bancario de acuerdo
con Basilea lll. Adicionalmente, se emitié recientemente el marco de regulacién para
desarrollar un Sistema Integrado de Informacidn de Derivados (SIID), orientado a fortalecer
la transparencia de estos mercados. Por ultimo, se ha ido fortaleciendo el Informe de
Estabilidad Financiera (IEF) con nuevas formas de analizar y presentar informacién, asi como
con capitulos tematicos dedicados a profundizar en la comprensién del comportamiento de
mercados y agentes claves. Asi, como el IEF de mayo pasado incluyé un capitulo tematico
sobre hogares, el de noviembre incluird uno sobre el comportamiento financiero de las
empresas.

Relaciones Institucionales

A partir de enero iniciamos el despliegue de un conjunto de acciones para fortalecer el
relacionamiento del Banco con la ciudadania. Es asi como hemos ampliado el alcance de las
distintas iniciativas que forman parte de nuestro programa de educacion financiera, Central
en tu Vida. Destaca en este sentido el programa en linea de capacitacién de profesores de
ensefianza media “La Ciudad de las Oportunidades”, desarrollado en conjunto con el
Instituto Milenio de la Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas de la Universidad de Chile.
Hasta el momento han participado en este curso cerca de 600 profesores de todo Chile con
un efecto multiplicador sobre jévenes estudiantes que excede largamente todas las
iniciativas previas del Banco en la materia.

También hemos acercado nuestro patrimonio cultural a las regiones del pais, permitiendo
gue sea conocido y apreciado por una mayor cantidad de personas. Sin ir mas lejos, manana
se inaugurara en la Universidad Austral de Valdivia una muestra de la colecciéon pictérica
del Banco, luego de haber pasado por las ciudades de Talca y Concepcion. Estimamos que,
en estas tres ciudades, mas de 20.000 personas habran tenido acceso al patrimonio cultural
del Banco, casi siete veces el nimero de visitantes que recibimos en Santiago en el Dia del
Patrimonio. Esto representa otra forma concreta de cédmo entendemos nuestro
compromiso con el pais y su gente.

También hemos ampliado las iniciativas vinculadas con transparencia activa. A la
publicacidon de las actas de las Reuniones de Politica Monetaria desde el afio 2000 en
adelante, hemos agregado la publicacion de las actas de las sesiones ordinarias del
Directorio y del Consejo desde 1925. Cada afio, a partir de diciembre proximo, se publicaran
estos documentos considerando periodos de veinte afos cada vez.

Gobierno corporativo
En 2019 concluyd la implementacién de la nueva estructura organizacional del Banco. Con

la creacion de las divisiones de Operaciones y de Administracion y Tecnologia quedd
finalmente estructurada una linea completa de gerentes divisionales que son responsables
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de la gestion de la institucidn en todas sus areas. También se cred la Gerencia de Riesgo
Corporativo y el Departamento de Ciberseguridad, de manera de completar un marco de
gestidén y mitigacidn de riesgos institucionales, adecuado a las caracteristicas de nuestra
institucion (grafico 4).

Nuestra agenda en esta drea también se extiende a temas de sostenibilidad. Es asi como se
han desarrollado acciones para incorporar mejoras significativas en materia de gestion de
residuos; de eficiencia energética; y de reduccidon de emisiones y residuos. Hace unos dias
iniciamos el reciclaje de los billetes de polimero, lo que permitira dar un uso eficiente a las
aproximadamente 200 toneladas de desecho que se generan por este concepto. En cuanto
al destino de los billetes de algoddn, antes que termine el afio esperamos cerrar el contrato
que permitird aprovechar este desecho como combustible no contaminante. Estas medidas
permitiran aumentar de 15 a 72 por ciento el porcentaje de residuos reciclados en nuestra
institucion.

Innovacion tecnoldgica

En el ambito tecnoldgico, se esta trabajando para hacer mas resilientes nuestros sistemas,
desarrollando un proyecto para un mayor resguardo de los datos. En una segunda etapa,
este proyecto contempla operar los sistemas mas importantes del Banco auln si ninguno de
nuestros Data Center esta disponible, como resultado de una catastrofe natural o en
algunos escenarios de ciberataques.

En cuanto al Observatorio Tecnoldgico, este ha ido ampliando su alcance, el que
actualmente se orienta a ocho temas de interés: Monedas Digitales de Bancos Centrales;
criptoactivos y estabilidad financiera; pagos digitales; tecnologia de registros distribuidos y
sus aplicaciones; gestion de datos; ciberseguridad y riesgos para el sistema financiero;
banca abierta, y tecnologia aplicada al monitoreo del sistema financiero. Como una
expresidon concreta de esta agenda, hemos trabajado con el Depdsito Central de Valores
(DCV) en un estudio de factibilidad técnica de emisidon primaria de deuda del Banco en
blockchain, cuyas pruebas iniciales se esperan para los préximos meses.

También hemos modernizado las plataformas de operacién financiera del Banco. Con el
ultimo proyecto desarrollado en esta area, que renové una plataforma con diez afos de
antigliedad, el Banco cuenta con sus tres sistemas criticos —gestidon de deuda, reservas
internacionales y pagos mayoristas— totalmente renovados tecnoldgica y funcionalmente.

Empleador de excelencia

El Banco Central promueve un ambiente de trabajo basado en la excelencia y el mérito, asi
como la igualdad de oportunidades para todos quienes la integran. En tal sentido, es
importante destacar que hoy tenemos paridad de género a nivel de alta direccidn, y que
estamos potenciando la presencia de mujeres en todos los niveles y areas del Banco. Un
compromiso activo que nos ha llevado a revisar nuestros procesos internos y nuestra
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cultura organizacional, buscando eliminar cualquier sesgo que esté frenando Ia
participacion y el desarrollo de carrera de las mujeres.

En materia de relaciones laborales, durante junio se llevd a cabo un nuevo proceso de
negociacion colectiva entre la administracién y el Sindicato de Trabajadores, organizaciéon
que agrupa al 97 por ciento de los funcionarios facultados para negociar. Dicho proceso se
llevé a cabo en los plazos que define la ley, acorde a los principios bdsicos de respeto,
confianza y en la constante busqueda de un objetivo comun.

Tareas futuras

Si el Plan Estratégico registra un avance del 60 por ciento, también significa que nos queda
40 por ciento por hacer. Dentro de este Ultimo se encuentran temas que revisten
importancia tanto para el pais como para la propia organizacién. Permitanme citar algunos
productos que deberan surgir en esta etapa.

e Nuevo documento marco de politica monetaria. Estamos trabajando en la actualizacion
del marco de politica monetaria, vigente desde el 2007, a objeto de incorporar los
cambios en el proceso de toma de decisiones que han ocurrido desde entonces. Este
documento serd presentado como separata en el proximo Informe de Politica
Monetaria, en diciembre de este afo. Este documento sera seguido por la publicacion
del libro de modelos macroecondmicos que utiliza el Banco en sus proyecciones.

e Primer documento marco de politica financiera. En los proximos meses, el Banco Central
publicard un documento en que se presenta el marco en el cual se conduce e
implementa la politica financiera. En él se describen sus objetivos y los principales
componentes y procesos que la comprenden. Asimismo, se detallan los canales de
comunicacién y de transparencia utilizados. Este documento aborda el vinculo que
existe entre el mandato y las atribuciones otorgadas al Banco Central, con el adecuado
funcionamiento del sistema financiero, y describe la forma en que su politica financiera
se desarrolla dentro del marco de sus facultades legales.

e Simplificacion regulatoria de normas cambiarias. Este trabajo tiene por objeto
simplificar y modernizar las regulaciones y requerimientos de informacién para que
sean funcionales a la politica cambiaria vigente. De esta manera, se estan revisando
aspectos como la estructura de la regulacion y el tipo y forma de informacién que se
estd solicitando a los agentes que participan en este mercado. Este proceso considera
distintas etapas de desarrollo, las que se irdn cumpliendo de manera sucesiva.

e Internacionalizacion del peso. El Banco se encuentra desarrollando otras iniciativas que
debieran contribuir a aumentar el uso transfronterizo del peso. En los préximos meses
se sometera a consulta publica la regulacidn para habilitar la liquidacion bruta y en
tiempo real de pagos interbancarios en délares estadounidenses a través del Sistema
LBTR que administra y opera el Banco. Posteriormente, se publicaran en consulta las
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normas para el funcionamiento de Camaras de Compensacion de Pagos de Alto Valor
en moneda extranjera. Ambas iniciativas contribuirdan a que los procesos de
compensacion y liquidacién de operaciones realizadas en moneda extranjera se realicen
en condiciones de mayor seguridad que las existentes. Ademas, el Banco se encuentra
trabajando para que el peso chileno sea la primera moneda sudamericana que forme
parte de CLS-Bank, lo que representa una sefal potente de desarrollo financiero al
aumentar los niveles de integracion con los mercados internacionales.

e Oportunidad de publicacion del IMACEC. Recientemente se dio a conocer el adelanto de
la publicacién del Imacec al primer dia habil de cada mes, lo que ocurrird a partir de la
publicacién de la cifra de agosto.

e Estadisticas regionales. Respecto de este tema, que fue objeto de comentarios en esta
sala hace un afio atrds, hemos definido una agenda de trabajo para ampliar los
indicadores actualmente disponibles, a través de la explotacidon de nuevas fuentes de
informacién administrativa, con el fin de aumentar la cobertura y mejorar la
oportunidad de su publicacién. Esta mejora de las mediciones regionales, se enmarca
en el trabajo de la Compilacién de Referencia 2018, que finalizara el primer trimestre
del 2022.

Evaluacion externa

En esta misma presentacién del afio pasado informé de la decision del Consejo de impulsar
una evaluacion externa de su desempeiio en el cumplimiento de los mandatos contenidos
en su Ley Orgdnica. Para este efecto, a fines del 2018 se conformd un panel integrado por
cinco expertos mundiales en banca central, que pudieran dar una visidn externa, informada,
exigente e independiente sobre nuestros logros y desafios, junto a recomendaciones sobre
como preservar los primeros y responder a los segundos. El Panel trabajé durante ocho
meses para elaborar un informe que hace pocos dias fue entregado al Consejo del Banco.
El dia de mafiana haremos una presentacion detallada de dicho Informe, acompaiiado de
nuestras respuestas, comentarios y compromisos de accidn ante la Comisién de Hacienda
de este mismo Senado. Simultaneamente publicaremos la versién completa del Informe y
la respuesta del Consejo en nuestra pagina web. Sin perjuicio de ello, permitanme adelantar
algunos de los antecedentes y juicios que contiene dicha evaluacion.

En su evaluacion, el Panel sefiala algunas fortalezas importantes del Banco Central de Chile.
Es asi como este nos describe como “un banco central de alta calidad y muy profesional”,
cuyo “analisis y conduccion de politica cumplen altos estandares, comparables con los de
bancos centrales con metas de inflacién en economias avanzadas”. Respecto de la politica
monetaria sefiala que su gestion “ha sido ejemplar para los estandares de mercados
emergentes y ha sido capaz de mantener las expectativas inflacionarias de mediano plazo
ancladas alrededor del 3 por ciento” Respecto de la politica financiera, sefiala que “El
sistema financiero chileno ha evitado trastornos financieros mayores desde 1982, lo que
indica que el Banco Central ha cumplido con su mandato”. El informe registra asimismo
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opiniones especificas muy favorables sobre el proceso de politica monetaria, los modelos
de proyeccidn, la calidad de las deliberaciones en el Consejo, el marco conceptual para
evaluar riesgos para la estabilidad financiera y la calidad del Informe de Estabilidad
Financiera.

Una mencion especial merece la evaluacion del Panel respecto de la transparencia en la
conduccién de la politica monetaria. Al respecto, se evalla el desempeiio de Chile en base
a un reconocido indice internacional, aplicado por ultima vez a 109 paises con datos hasta
el 2015. Este analisis concluye que las recientes mejoras en materia de transparencia de
procedimientos y politica elevarian su calificacién por encima del nivel relativamente alto
que tenia ya en el 2015. En particular, dichas mejoras ubicarian a Chile entre los diez paises
mas transparentes del mundo en esta materia.

Junto con valorar los logros y fortalezas del Banco Central en las areas evaluadas, el Panel
formula un conjunto de recomendaciones de mejora. En particular, el informe contiene 40
recomendaciones, de las cuales 24 se refieren a la politica monetaria, 13 a la politica
financiera y 3 a temas corporativos generales.

En un primer andlisis de estas recomendaciones, el Consejo ha identificado 23 de ellas que
pueden ser resueltas en breve plazo, ya sea por ser de facil implementacion o por poder
tratarse en el contexto de proyectos en desarrollo. Otras tres recomendaciones no fueron
recogidas por considerarlas no justificadas o no ser responsabilidad del Banco Central. Las
14 recomendaciones restantes requieren mayor estudio serdn objeto de evaluacién en los
préximos meses.

Estimadas senadoras y senadores, en esta presentacion he intentado representar de la
mejor manera la forma en que el Banco Central de Chile estd asumiendo sus
responsabilidades y desafios. Por una parte, respondiendo con oportunidad y decisién a los
cambios en las condiciones econdmicas, de manera de reducir el impacto de los shocks
externos en el bienestar de los chilenos. La coyuntura actual demuestra lo que hemos
comentado en muchas oportunidades: el responder a una meta inflacionaria de mediano
plazo, cuando la inflacion responde en medida importante a las brechas de actividad, lleva
a que decisiones orientadas a converger a la meta también contribuyan a reducir la
volatilidad de la actividad econdmica, aportando desde ambas dimensiones al bienestar de
la ciudadania.

En esta tarea, el Banco ha demostrado que estd preparado para identificar cambios en el
contexto econémico que demandan una respuesta. Del mismo modo en que entre marzoy
junio pudimos identificar las causas de la menor inflacion medida por el nuevo IPC y
recalibrar la politica monetaria adelantando la actualizacién de parametros estructurales
de crecimiento tendencial y tasa de interés neutral, en esta oportunidad estamos
identificando un empeoramiento relevante de las condiciones externas y adecuando la
orientacién de la politica monetaria.
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Mas importante aln es que estos ajustes no son producto de la improvisacion, sino de un
analisis en profundidad de sus causas, de manera de articular las respuestas adecuadas de
politica. Ha contribuido a ello el orientar el trabajo estadistico y de investigacion del Banco
a temas relevantes para el pais. Los proyectos que hemos impulsado en los ultimos afios
para dimensionar y comprender los efectos econdmicos del fenédmeno migratorio; el uso
de microdatos para entender el funcionamiento del mercado del trabajo; la actualizacidon
de las estimaciones de crecimiento potencial, y el analisis del traspaso de variaciones del
tipo de cambio a la inflacién, han proveido la base analitica y empirica para afinar nuestro
diagnodstico de los fendmenos econdmicos y articular una respuesta de politica adecuada.

Esto es una buena demostracion de que el trabajo en el Banco que no pertenece a la
coyuntura inmediata tiene un valor fundamental, por lo que debe apoyarse, organizarse y
priorizarse. Esto se extiende al trabajo institucional que no tiene una relacién directa con la
politica monetaria. El que el Banco Central sea una institucion auténoma no significa que
deje de responder por el patrimonio publico que ha sido depositado en sus manos ni que
deba aislarse del pais ni dejar de responder a las nuevas exigencias que surgen de la
sociedad. Por eso, junto con ser una institucion confiable y con capacidad de respuesta en
el desempefio de sus mandatos de control de la inflacién y estabilidad financiera, también
tiene que conducirse con integridad y ser parte de una comunidad.

Es por esta razén que en esta oportunidad hemos dado cuenta de la gestién del patrimonio
del Banco, con un especial foco en las reservas internacionales, asi como del avance del Plan
Estratégico, donde, espero haber transmitido el rol que el Consejo le ha asignado a la
comunicacion con la ciudadania, la transparencia, la sostenibilidad ambiental y la educacion
financiera.

Es también por sentirnos parte de una institucionalidad publica y de una comunidad
nacional, que hemos concurrido a dar cuenta de nuestra gestion a este Senado, entregando
mas antecedentes que los habituales para la consideracién de los honorables senadores y
senadoras, incluyendo los resultados de la evaluacién externa que hemos encomendado.

Es, por ultimo, por esta razédn que hemos explicitado algunos de los desafios futuros,
recomendaciones y compromisos a los que deberemos responder y por los que deberemos

dar cuenta en el futuro.

Con ello quedamos a vuestra disposicion para responder a las preguntas y comentarios que
nos quieran plantear.

Muchas gracias.
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Grafico 1

Produccion industrial y exportaciones globales (*)
(variacién anual, porcentaje)

12 12
10 10
8 Exportaciones 8
6 6
4 Produccion industrial 4
2 2
0 r T T T T L T T V \ 0
-2 -2

11 12 13 14 15 16 17 18 19
(*) Promedio mdvil de tres meses.
Fuente: Bloomberg.
Gréfico 2
Crecimiento anual de las exportaciones Crecimiento anual de las exportaciones
reales industriales metalica basica por destino
(incidencias, puntos porcentuales) (incidencias, puntos porcentuales)
15 15 50 50
10 10 30 30
5 5 10 10
0 i 0 -10 10
|
-5 -5 -30 -30
-10 -10 -50 -50
14 15 16 17 18 19 16 17 18 19
China I Asia ex. China
= Mineras Agricolas B América Latina I Resto américa
B |ndustriales —Total W= Europa Resto Mundo
—Total
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

18



Grafico 3

Mercados bursatiles (1) (2)
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(2) Linea segmentada vertical izquierda representa el
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vertical derecha representa el anuncio realizado el 1 de
agosto del 2019 sobre nuevas tarifas a importaciones
chinas por parte de EE.UU.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 4
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Fuente: Bloomberg.
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(3) En Desarrollados se considera las monedas de
Japén, Eurozona y Reino Unido. En América Latina se
consideran las monedas de Brasil, Colombia, Mexico
y Peru. En Exportadores de materias primas se
considera a Australia, Canadd, Nueva Zelandia y
Sudafrica. Construidos en base a los ponderadores
WEO de abril del 2019.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fondo
Monetario Internacional.
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(1) Linea vertical punteada izquierda corresponde al cierre
estadistico del IPoM de junio del 2019. (2) Linea vertical
punteada derecha corresponde al comunicado de la RPM
de julio del 2019. Fuente: Banco Central de Chile.
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Tabla 1
Crecimiento mundial
(variacién anual, porcentaje)

2017 2018 |2019 (f) 2020 (f) 2021 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.19 |Sep.19 |Jun.19 |Sep.19 |Jun.19 |Sep.19

Mundo a PPC 3,7 3,6 3,2 3,1 3,2 2,9 3,3 3,1
Mundo a TC de mercado 3,2 3,0 2,5 2,5 2,5 2,3 2,7 2,5
Socios comerciales 3,7 3,6 3,2 3,1 3,2 2,9 3,3 3,1
Estados Unidos 2,4 2,9 2,2 2,2 1,7 1,6 1,7 1,7
Eurozona 2,4 1,9 1,1 1,1 1,5 1,3 1,6 1,4
Japdn 1,9 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 1,0 0,7
China 6,9 6,6 6,1 6,1 6,0 5,5 5,9 5,7
India 6,7 6,8 7,3 7,0 7,4 6,8 7,4 7,0
Resto de Asia 4,4 4,1 3,8 3,7 3,8 3,0 4,0 3,2
América Latina (excl. Chile) 1,1 0,4 0,8 0,2 2,0 1,4 2,5 1,8
Exp. de prod. basicos 2,7 2,3 2,0 1,9 2,0 2,0 2,2 2,2
(f) Proyeccidn.
Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico 5

PIB Demandainterna
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 6

Ventas de bienes durables (IACM) (1) Ventas de bienes durables (IACM) (2)
(variacién anual, porcentaje) (indice 2015-2019=100, prom. mévil de tres meses)
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(1) Serie trimestral. (2) Series desestacionalizadas.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. Fuentes: Banco Central de Chile en base a informacion
del Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico 7
Obras de ingenieria por sectores (1) Importaciones nominales de bienes de
capital (2)
(indice base 1996=1) (variacion anual, porcentaje)
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(1) Porcentajes entre paréntesis corresponden a la (2) Promedio mavil trimestral.
participacion del sector dentro de la actividad total del Fuente: Banco Central de Chile.

2018. Estos suman 96% del total. Fuente: Asociacion de
Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile A.G.
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Tabla 2
Escenario interno
(variacion anual, porcentaje)

2018 (2019 (f) 2020 (f) 2021 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.19 Sep.19 Jun.19 Sep.19 Jun.19 Sep.19
PIB 4,0 |2,75-3,5 2,25-2,75 |3,0-4,0 2,75-3,75 |3,0-4,0 3,0-4,0
PIB minero 5,2
PIB no minero 3,9
Demanda interna 4,7 2,9 2,4 3,8 3,5 3,5 3,6
Demanda interna (sin var. de existencias) 3,9 3,4 3,0 3,9 3,3 3,5 3,6
Formacion bruta de capital fijo 4,7 4,5 4,0 51 4,0 4,1 4,1
Consumo total 3,7 3,1 2,7 3,5 3,1 3,4 3,4
Exportaciones de bienes y servicios 5,0 0,6 -1,3 3,6 1,6 2,7 2,2
Importaciones de bienes y servicios 7,6 0,6 -1,9 4,3 2,3 2,7 2,0
Cuenta corriente (% del PIB) -3,1 -2,9 -3,3 -2,8 -3,1 -2,8 -2,6
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 19,6 19,9 19,3 20,2 19,9 20,5 20,6
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 21,3 21,8 21,9 22,1 22,1 22,3 22,1

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

Grafico 8

Indicadores de inflacion (1) (2)
(variacién anual, porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al
cierre estadistico del IPoM de junio del 2019. (2)
Entre paréntesis, participacion en la canasta del

IPC total.
Instituto Nacional de Estadisticas.

Fuentes: Banco Central de Chile e

Servicios SAE y costos laborales unitarios
(prom. mévil de tres meses de la variacién anual, porcentaje)

8

Servicios resto
(2) (3) (15,4%)

12
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(2) Entre paréntesis, participacion en la canasta del
IPC total. (3) Para mayor detalle, ver Recuadro IV.1,
IPoM marzo 2017. (4) Construido en base a cifras del
INE. Promedio movil de doce meses de la variacion
anual. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto
Nacional de Estadisticas.
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Grafico 9

Proyeccion de inflaciéon IPC (1) (2) Proyeccion de inflacién IPCSAE (1) (2)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)

3
2
Sep.19
1 11
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18 19 20 21 18 19 20 21

(1) Para el 2018, se grafica la variacién anual del IPC que se obtiene al empalmar la serie con base
2013=100 con las variaciones mensuales de la canasta 2018=100 a partir de febrero 2018. Ver
Recuadro IV.1 del IPoM de marzo 2019. (2) El area gris, a partir del tercer trimestre del 2019,
corresponde a la proyeccion.

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

Grafico 10
Composicion de monedas
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Grafico 11

Proyeccidn del Balance del Banco Central de Chile
(patrimonio, porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 12

Avance Plan Estratégico
(porcentaje de avance por pilar)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Organigrama Banco Central del Chile
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Fuente: Dincer, N., B. Eichengreen, y P. Geraats (2019), Transparency of Monetary Policy in the Postcrisis
World, en D.G. Mayes, P.L. Siklos y J.-E. Sturm (editores), The Oxford Handbook of the Economics of Central

Banking, Oxford University Press.
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Recomendaciones Panel de Evaluacién Independiente

Politica monetaria

1. Eliminar rango meta 1%

2. Flexibilidad en el horizonte de politica

3. Horizonte de proyeccién EEE/EOF de tres afios

4, Revisar dependencia relativa juicio/modelos

5. Mayor transp: ia en el juicio ap!

6. Hacer rutinario el traspaso de juicio del Gerente DPM al Consejo
7. Presentar al publica una vision mas diversa del Consejo

8. Intermediacién y fricciones financieras en modelo XMAS
9. Dinamica de activos externos netos en modelo XMAS

10. ToT en modelo MEP

11. Prioridad al nuevo modelo macro financiero

12, Mercado laboral informal

13. Herramientas disponibles para crisis con tasas muy bajas
14. Rol de BancoEstado en momentos de tension y crisis
15. Evaluacion del nivel adecuado de reservas de divisas

16. Flexibilidad y tacticas de intervencion FX

17. Comunicado RPM en horas transables

18. Comunicado RPM con resumen IPoM

19. Transparencia en supuestos de trabajo

20. Riesgos clave del escenario base IPoM

21. Evaluacion errores de proyeccion

22. IPoM mas accesible

23. Presentaciones Consejeros enfocadas en incertidumbre y riesgos
24. Redes sociales

I En proceso de implementacién o pronta definicién

Politica financiera

| Cuentas pﬁb.l

[ Sujeto a mayor estudio

25. Coordinacién con la CMF dentro del esquema de
corresponsabilidad

26. Evitar sesgo de inaccion haciendo publicas las recomendaciones
y objeciones

27. Institucionalizar posicién Gerenta DPF para coordinacion y
punto de contacto

28. Estructurar deliberaciones sobre estabilidad financiera de la
DPF con el Consejo

29, Prestamista de ultima instancia

30. Amortiguador de capital contraciclico

31. Pruebas de tensién bancaria (1/2)

32. Pruebas de tensién bancaria (2/2)

33, Resolucién bancaria

34. Supervision de oferentes no bancarios

35. Registro de crédito

36. Autoridad sobre LTV y DTI

37. IEF mas prospectivo y mayor claridad sobre los riesgos y
vulnerabilidades

38. Puestos gerenciales con habilidades adecuadas y considerar
carrera alternativa para expertos técnicos

39. Mejorar pagina web del BCCh

40. Continuar encargando evaluaciones periddicas sobre la
formulacién de la politica monetaria y financiera

I No considerada
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