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1. El BCCh: historia, objetivos, e instrumentos
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Nacimiento institucional del BCCh

El 22 de agosto de 1925 se firmo el D.L. N°486 sobre |la creacion del BCCh,
iniciando sus funciones el 11 de enero de 1926.

La motivacion inicial para la creacion del banco fue evitar |a
y las

La autonomia del BCCh respecto del gobierno fue un tema presente en sus
origenes.

La Superintendencia de Bancos se crea en paralelo con el BCCh, con lo que la
regulacion bancaria quedo compartida entre ambas instituciones.

Hoy existe la Comision para el Mercado Financiero (CMF) que agrupa la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y otras
Superintendencias sobre temas econdmico-financieros




Evolucion en el foco de atencidon del Banco Central

* E| BCCh nace con una preocupacion centrada en la estabilidad cambiaria y la estabilidad financiera.

* La combinacion de la Superintendencia de Bancos como regulador y el Banco Central como proveedor de
liguidez logra reducir significativamente |la frecuencia e intensidad de las crisis bancarias.

 Sin perjuicio de ello, la Gran Depresion (1929) tiene un fuerte impacto sobre la economia chilenay
eventualmente se traduce en un cambio en el modelo de desarrollo.

* Las fluctuaciones de la moneda y su relacion con el comercio exterior mantienen su relevancia en el
contexto de una economia cerrada.

* Con el correr del tiempo, la preocupacion por la inflacion pasa a ocupar un papel central, especialmente en
la decada de 1960.



La atencidn evoluciona hacia la estabilidad de precios

Tasa de inflacion anual histdrica: 1811-2020 (*)

(porcentaje)
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(*) Tasa anual de variacién del indice de Precios al Consumidor, 2003=100. Fuentes: Diaz, J., R. Liiders, y G. Wagner, Chile 1810-2010. La Republica en Cifras. Historical Statistics, 2016 e INE.



Evolucidn institucional y la Ley Organica Constitucional

e El BCCh nace con un fuerte sello de autonomia institucional

e Sin embargo, la autonomia respecto del gobierno se va reduciendo con el
tle m po Ley Organica Constitucional

del Banco Central de Chile
* Desaparecen los accionistas privados y el gobierno incrementa su rol en las
decisiones del Banco Central

e El Bbanco Central se transforma en una fuente importante de financiamiento para el
Gobierno

e La Constitucion de 1980 establece la autonomia del BCCh (titulo Xll):
Organismo autonomo, de caracter técnico y con patrimonio propio.

. Limitaciones al accionar del BCCh: prohibicion de otorgar
créditos a organismos publicos, y potestad para dictar normas.

* Traduce en la practica el concepto de autonomia: objetivos, composicion y
funcionamiento del Consejo; facultades monetarias, crediticias, financierasy
cambiarias.

* Se consagran los objetivos centrales de y :
 En 1989 se constituye el primer Consejo. -




Obijetivos institucionales

La LOC establece que el objetivo del BCCh es “velar por la
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos.”

* La supone la estabilidad de los
precios y, en ultimo término, que la inflacion sea bajay
estable en el tiempo.

e E
supone que las instituciones financieras se ajustan
ordenadamente frente a cambios abruptos, de manera
gue las transacciones fluyan expedita y regularmente.




éPor qué es importante la estabilidad de la moneda?

La inflacidn tiene
costos. Una inflacion
alta es un impuesto
regresivo que
perjudica
especialmente a los
gue tienen menos

Permite una mejor
asignacioén de los
recursos y de la
planificacion de la

inversidny el
consumo

Facilita el
desarrollo
financiero

Asi, tener una
inflacion bajay
estable es un
requisito para
crecer
sostenidamente

La estabilidad
favorece e impulsa
el crecimiento; la
inestabilidad, en

cambio, lo limita o
inhibe




La inflacion tiene costos

Costos de la inflacidn anticipada
* Costo de la suela del zapato. Es una manera llamativa de los
costos de transaccion mas genéricos, sobre todo el costo
incurrido para contar con mayor dinero efectivo para
transacciones (ir mas veces al banco)
» Costos de menu. Incluso siendo anticipada, la inflacion
impulsa repensar la fijacion de precios por parte de los
productores (recordando los esquemas de fijacion de precios)
* Distorsiones impositivas. Pagar impuestos sobre un precio
determinado, cuando después ese precio se modifica, crea una
distorsion en el impuesto pagado. En el extremo, estas
distorsiones pueden desalentar la inversion al no tener certeza
de cuanto sera el retorno (debido a la incerteza en el gasto por
impuestos)
* Variabilidad creciente en precios relativos. En muchas
oportunidades, las decisiones se toman sobre precios relativos—
esto es, un precio comparado con otro. Incluso con la inflacion
anticipada, cambiar los precios relativos lleva a la inaccion de
productores y consumidores, sobre todo con diferencias
temporales

Costos de la inflacidn no anticipada

Aumento de la incertidumbre. Que no sea anticipada significa
que no resulté igual a la expectativa, y por lo tanto, existe
informacion que no se conocia y no se sabe como
evolucionara—incertidumbre. La incertidumbre lleva a
mecanismos de “wait and see”, paralizando decisiones de
consumo e inversion

También distorsiona decisiones de contratacion laboral en las
HIES

Variabilidad creciente en precios relativos. Exacerba el
problema de precios relativos con inflacion anticipada

La incertidumbre sobre la inflacidon es mayor cuando |la
inflacidon es mayor. Si bien la evidencia empirica apoya este
punto, es también mas dificil para las firmas vy los
consumidores tener una idea clara del futuro, afectando sus
decisiones de inversion y consumo




éPor qué es importante asegurar el normal funcionamiento de los

pagos internos y externos?

Permite que el sistema
bancario

’

sentando las bases para
un crecimiento
sostenido

Facilita la

y, por lo tanto, el
objetivo de
estabilidad de

precios

La en el
sistema financiero
es vital, pues
cuando se pierde se
pueden generar
crisis bancarias

puede
dafar seriamente
la economia
nacional




Instrumentos del BCCh para el cumplimiento de su objetivo dual

Politica Monetaria |

* El principal instrumento de la politica monetaria es la (TPM), la que
se define regularmente en la (RPM).

* La TPM regula el costo de la liquidez en el corto plazo y es mas efectiva para asegurar la
estabilidad de precios que otros mecanismos tradicionales, como el tipo de cambio, la
emision o la masa monetaria, en una economia abierta, con un mercado financiero mas

profundo.

* Operacionalmente, la fijacion de la TPM y su transmision al sector financiero se produce a
traves de operaciones de mercado abierto. Dado este expertise, el BCCh puede actuar
también como agente fiscal en el manejo de activos y pasivos financieros fiscales

Politica Financiera |

* El principal instrumento para la estabilidad financiera es la ! .
inal cuando éstos enfrentan necesidades transitorias de
liguidez.

* Otras herramientas son la fijacion de reservas y requerimientos de liquidez, asi como la
emision de normas financieras y cambiarias (medios de prepago, créditos externos, etc.)

* La acumulacion de reservas en moneda extranjera, es otro mecanismo de apoyo a la
estabilidad financiera.




2. La politica monetaria en Chile: marco, implementacion, transmision




El marco de la politica monetaria en Chile

e El conjunto de decisiones y acciones que adopta el BCCh para mantener la
estabilidad de precios, conforman lo que se llama la Politica Monetaria.

* La politica monetaria se conduce bajo ciertos principios ampliamente
compartidos por los economistas y autoridades.

» Se reconoce, por ejemplo, que la politica monetaria tiene efectos sobre la
inflacion, pero no efectos permanentes sobre la actividad y el empleo, por
lo que se dice que “ i

* La politica se asocia con fines de estabilizacion
de desempleo o crecimiento
potencial.




Esquema de metas de inflacidon y flotacion cambiaria

e Desde 2000, la politica monetaria se conduce bajo un régimen de metas de inflacion.

* La meta establecida por el BCCh es de una variacion anual del IPC esperada de 3% en un

horizonte de 24 meses

1989. LOC
entrega
autonomia al
BCCh para
Sus
decisiones
técnicas. ‘
‘ Se fija como
objetivo
explicito la
estabilidad

de precios.

1991. Se
establecen
objetivos de
inflacion a
Diciembre de
cada ano.

1999.
Instauracion
del régimen
de flotacion

cambiaria.

2000. Metas de
inflacion: 3%, con
rango de
tolerancia 1%, a
un horizonte de
24 meses.

2020. Meta
de inflacidn
esperada de
3% en 24
meses.



El BCCh ha logrado controlar la inflacidn y anclar las expectativas

del publico

e Lainflacion ha fluctuado en torno a la meta, aunque se registran periodos en que se desvio por razones
particulares exégenas.

* Larespuesta de |la politica monetaria ha sido significativa y esta lejos de ser mecanica.

Inflacidn y Tasa de Politica Monetaria (*)
(porcentaje)
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Las expectativas de inflacion de diferentes agentes han permanecido

ancladas a la meta de 3% en el horizonte de 24 meses

Expectativas de inflacion de diferentes agentes (*)
(variacion anual del IPC; porcentaje)
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(*) Datos mensuales en variacion anual para comparabilidad con la meta inflacionaria de 3%. “Bloomberg” y “Activos” disponible en frecuencia diaria, transformados considerando el cierre del mes. “Universidad de Chile”
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Evolucion de la politica cambiaria y rol del tipo de cambio

1962 -
1Fge7bé 1997,
: Jun. 1979. Esquema 1998.
Esquema Feb.1978 Tipo de flotante ;
reptante Jun.1978S. . Presiones
: W fsn cambio en una b
1959- Tablita”. e externas sobre
1563 . fijo: $39. 1982. banda e Sep.
Tipo de Objetivo: eRIe (Ija:;;ncaobna Inicio del Gran estrecha. Asidtica, 1999.
cambio Hivel d obietivos tipo de devaluacion Incluye intervenciones, F|QtaCl6n
fiio . TCR.I irfla cfionarios cambio del peso. medida modificaciones libre.
: ontrole :
sde Devaluacione CO":O . ﬂde” ’de Jo8 d
) < anunciadas ancla inflacion parametros de
Ca’FlJ:_Ca: y : nominal. internaci la banda.
multiples il
tipos de
cambio.

La politica cambiaria chilena se ha caracterizado histéricamente por algun grado de rigidez, salvo
en ciertos momentos de la postguerra hasta 1999, en el que floto libremente.

Coeficiente de traspaso a precios nacionales (*)
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La flotacidon cambiaria no excluye la posibilidad de que el BCCh

intervenga en circunstancias excepcionales

Reservas internacionales e intervenciones en el mercado cambiario (*)
(millones de USD)
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(*) Fuente: Banco Central de Chile.



Intervencion de Noviembre 2019

COMUNICADO

28 de noviembre de 2019

Los acontecimientos ocurridos en nuestro pais en las dltimas semanas han afectado el
normal funcionamiento de la economia. Esta situacion se ha acentuado en lo mas
reciente por la prolongada tension e incertidumbre.

Lo anterior ha dado origen a cambios en la composicion de portafolios y presiones sobre
precios financieros, a los que el Banco Central ha respondido adoptando diversas
medidas orientadas a mitigar las fricciones que pudieran producir esos ajustes. Si bien
estas medidas han surtido efecto, reduciéndose spreads y tasas de interés respecto de
los maximos alcanzados, en los Gltimos dias se ha intensificado la volatilidad cambiaria.
Mas alla del nivel alcanzado por el tipo de cambio, que en parte importante refleja una
mayor incertidumbre, la rapidez y sucesion de movimientos en la misma direccién han
generado una volatilidad que se estima excesiva.

Dado los fundamentos de la economia chilena, incluida la baja indexacion al délar, las
variaciones del tipo de cambio no tienen un impacto inmediato sobre los hogares, las
empresas y el sector publico, y su traspaso a inflacion es, en general, moderado. Aun
asi, un grado excesivo de volatilidad del tipo de cambio dificulta la formacion de precios,
y las decisiones de gasto y produccion de personas y empresas. Asimismo, afecta el
sano ajuste de la economia y genera inquietud en los mercados.

Por tales razones, considerando que el marco de metas de inflacion y de flexibilidad
cambiaria vigente desde 1999 contempla la posibilidad de intervenir en el mercado
cambiario de manera excepcional en casos calificados, el Consejo del Banco Central de
Chile ha decidido implementar un programa de venta de divisas.

En particular, ha dispuesto intervenir el mercado cambiario con un monto de hasta US$
20.000 millones, a partir del proximo dia lunes 2 de diciembre y hasta el 29 de mayo de
2020, de acuerdo a las siguientes modalidades:

1. Venta de dolares spot por un monto de hasta US$10.000 millones.
2. Venta de instrumentos de cobertura cambiaria por un monto de hasta US$ 10.000
millones.

El Banco Central, a través de un comunicado, informara al final de cada semana el monto
y demas términos y condiciones de las subastas de venta de la semana siguiente,
comenzando el dia de mafana, al cierre de los mercados. Asimismo, el Banco publicara

oportunamente informacion acerca de las operaciones realizadas, indicando en forma

agregada los montos de estas. Esta medida excepcional es congruente

con el esquema de la politica monetaria,
basado en una meta inflacionaria y
flexibilidad cambiaria. El Consejo del
Banco Central reitera que seguird usando
todas las herramientas de que dispone
para el logro de los objetivos que le asigna
la ley, en particular, mantener el normal
funcionamiento de los pagos internos y
externos, y que la inflacién se ubique en la
meta del 3% en el horizonte de politica de
dos afos.

Los efectos monetarios de esta medida seran esterilizados, de manera que la provision
de liquidez en pesos sea coherente con la tasa de politica monetaria. La esterilizacion se
implementara mediante el programa de liquidez en pesos anunciado el 14 de noviembre
pasado, por lo que la duracion de este ltimo se extendera hasta el 29 de mayo de 2020.
Por su parte, el programa de liquidez en dolares finalizara en la misma fecha. Ambos
calendarios seran anunciados al final de cada semana.

Esta medida excepcional es congruente con el esquema de la politica monetaria, basado

_en una meta inflacionaria y flexibilidad cambiaria. El Consejo del Banco Central reitera
quUes=aujra usando todas las herramientas de que dispone para el logro de los objetivos
que le asig en particular, mantener el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos, ¥ inflacion se ubique en la meta del 3% en el horizonte de
politica de dos afios.

pueden hacerlo
<trdnico

Los periodistas que necesiten contactarse con el Banco
través de la Gerencia de Comunicaciones en el
janes@bcentral.cl o en el teléfono (56-2) 2670 2438.

Los acontecimientos ocurridos en nuestro
pais en las ultimas semanas han afectado
el normal funcionamiento de la economia.

...en los ultimos dias se ha intensificado la
volatilidad cambiaria. Mas alla del nivel
alcanzado por el tipo de cambio, que en

parte importante refleja una mayor
incertidumbre, la rapidez y sucesion de
movimientos en la misma direccién han
generado una volatilidad que se estima
excesiva.

Venta de ddlares spot por un monto de
hasta US$10.000 millones..




Implementacién y transmisién de la politica monetaria

Reunion de Politica Monetaria

* Instancia oficial del BCCh (8 veces al afio) donde se fija la TPM en tramos de 25 puntos base
* Participa el Consejo BCCh, el Ministro de Hacienda, y el equipo técnico del BCCh

TPM

Por distintos
canales

Tasas de financ?eros, la

i A TPM ejerce un

mte'r-es Y impacto sobre
FEETEE las decisiones
financieras

de consumo,
inversion, y en

ultimo
término, sobre
La TPM se aplica a operaciones entre el BCCh y los la act[vidad
bancos comerciales, los que influyen sobre las tasas eco:é)aTlca
de interés del sistema financiero




Rendicion de cuentas

e Pese a ser un organismo autonomo, el Banco Central tiene obligaciones de consulta y rendicion de
cuentas:

e Consulta: participacion del en RPM, con derecho a voz
e Rendicion de cuentas: informe anual de gestion institucional al Senado

* E| Consejo del BCCh ha agregado una serie de mecanismos de comunicacion, informacion, y auditoria:
: cuatro veces al afo
: dos veces al afio
* Forward guidance en comunicados de RPM
* Comité de Auditoria y Cumplimiento, otros comités

e Reciente actualizacion del proceso de politica monetaria, para elevar calidad de decisiones, transparencia
y comunicacion; pieza importante de estrategia institucional 2018-2021

e Publicacion de documentos marco de politica monetaria y politica financiera
* Publicacion del “Libro de Modelos” del BCCh



El BCCh ha entendido |la autonomia como su motor de
movimiento interno para ser mas proactivos...

Comunicacion

* A cargo de Douglas Laxton (Mission
Chief)

FOR OFFICIAL USE ONLY

INTERNATIONAL MONETARY FUND

Monetary and Capital Markets Department

EVALUATION OF THE CENTRAL BANK OF CHILE FORECASTING AND POLICY
ANALYSIS SYSTEM FOR INFLATION-FORECAST TARGETING

Douglas Laxton (Mission Chief, RES), Kevin Clinton (External Consultant,

Leonardo Pio Perez (MCM), Nurbekyan
erly IMF), Tomi Holub (Czech National Bank),
sultant, formerly IMEF).

(Central Bank of Arn
and Jaromir Benes (E:

* The mission assists the CBC in: (1)
enhanced modeling capability; (2)
increased effectiveness of the staff
forecast as input to Board policy
decisions; (3) improved processes.

A cargo de Carl Andreas Claussen
(Sveriges Riksbanks)

Review of monetary policy decision-
making and communication

Central Bank of Chile’s

Monetary policy decision-making process,
communication and transparency

Review and recommendations

* The changes that will be introduced

from 2018 are well received
But there is still room for
improvements.

* A cargo de Dale Gray (Risk Expert,
Monetary and Capital Markets Dept.,
IMF)

* The Central Bank of Chile produces an
excellent Financial Stability Report.

EVALUATION OF THE CENTRAL BANK OF CHILE’S
NANCIS 'Y REPORT

‘meetings with ma
rd member:

s. Twant to thank all the

Contents and Structure of the FSR.

Reviewing the FSRs for the balance between recent state of the fi

e Chile’s FSR was ranked first out the 19
countries!

* A cargo de Karnit Flug (ex Banco de Israel)

* We found the CBC to be a high quality and
very professional CB, with standards
comparable to those of inflation targeting
CB in advanced economies.

* 40 recomendaciones.

INDEPENDENT EVALUATION OF THE
MONETARY POLICY AND FINANCIAL
STABILITY POLICY OF THE
CENTRAL BANK OF CHILE

Enrique Mendoz




Documento “La Politica Monetaria del Banco Central de Chile en el Marco

de Metas de Inflacior’”’

e Actualizacion del documento publicado en Enero 2007

* Fortalecimiento de la confianza en el BCCh a través de:
* Hacer mas predecible su accionar,
* Explicando como y en base a qué antecedentes se toman las decisiones,

* Desarrollando la capacidad para responder oportunamente a cambios en el entorno, y ,
LA POLITICA MONETARIA DEL

e Elevando la transparencia y la rendicion de cuentas por sus resultados. BANCO CENTRAL DE CHILE

* Tras 20 anos de aplicacion, el marco de metas de inflacion ha demostrado su relevancia para la
economia chilena, permitiendo al BCCh manejar la politica monetaria de manera independiente y
una inflacion promedio cercana a la meta

* El Consejo estimo apropiado actualizar este documento, de modo de reflejar la experiencia
acumulada en las dos décadas de funcionamiento del marco de metas de inflacion, los
desarrollos institucionales implementados, y lecciones aprendidas de las experiencias de otros
paises.

* No representa un quiebre respecto a lo planteado en 2007 ni cambia los fundamentos de la
manera de hacer politica monetaria.



Documento inédito “Politica Financiera del Banco Central de Chilé’

Presenta el marco conceptual y contexto institucional en que se desenvuelve la politica financiera,
asi como la metodologia de analisis requerido para su conduccion e implementacion.

POLITICA FINANCIERA DEL

Se incluye el papel que desempefian la transparencia y comunicacion del diagnostico del estado i

del sistema financiero y, cuando aplique, las decisiones de politica del Consejo.

En el esquema de co-responsabilidad en la preservacion de la estabilidad financiera, es relevante
conocer ex ante las atribuciones y marco legal de cada entidad.

La politica financiera se ha ido modernizando y adecuando a las mejores practicas internacionales
de la Ultima décadas, especialmente después de |la Crisis Financiera Global.

Objetivos comunes de los documentos marco:

1. Generar un mayor espacio para respuestas adecuadas y predecibles de politica,

2. Permitir tomar decisiones de politica con mayor seguridad respecto de su efectividad,
3. Ayudar a minimizar potenciales conflictos entre objetivos a mediano plazo, y

4. Advertir a los agentes y reguladores sobre evaluaciones prospectivas de riesgos.



Libro “Uso de Modelos Macroecondomicos en el Banco Central de Chilé’

El libro describe la utilizacion de modelos
macroecondmicos en la toma de decisiones del
BCCh en funcién del cumplimiento de los objetivos
descritos en su marco de politicas

* Los modelos del BCCh consideran explicitamente
el marco de politicas del BCCh compuesto por
los siguientes pilares:

. El BCCh
adoptd desde 1999 un esquema de metas
de inflacion.

, comunicacion y evaluacion
de la politica monetaria.

éPor qué usar modelos?
El Consejo del Banco Central interpreta el
objetivo de |la estabilidad de precios como
“mantener la inflacion esperada en 3%
anual en un horizonte de politica en torno
a 24 meses”.
Para proyectar la inflacion se necesita un
instrumental para generar las
proyecciones en distintos escenarios =
principal uso de los modelos de este libro.

éPor qué publicar el libro?
Esta publicacion se hace en el marco del
compromiso del BCCh con una creciente
transparencia.
Se busca poner a disposicion del publico el
instrumental usado, y transparentar el uso
que se le da a dicho instrumental.

USO DE MODELOS
MACROECONOMICOS EN EL
BANCO CENTRAL DE CHILE
2020




éPor qué hacer publicos los modelos del Banco Central?

El BCCh entiende que la publicacion de este libro es un paso La transparencia en la politica monetaria va mas alla de las
mas en aumentar la efectividad del la politica monetaria buenas intenciones, pudiendo ser considerada como un
instrumento en si misma

1. Esimportante dialogar con actores claves, y contribuir

Mayor a la formacion de sus expectativas economicas.

transparencia 2. Debemos ser transparentes en los procedimientos y el
uso de instrumentos de politica monetaria.

3. Laracionalidad de las decisiones de politica se hace
publica a través de diversos informes como el IPoM e

Cormunicaciorn 4. Esta racionalidad se alimenta en parte importante de la
interaccion de los modelos presentados en este libro
con el juicio del staff y el Consejo.

5. La publicacion de este libro (con sus minutas, papers'y
Mejor anclaje de codigos adjuntos) busca poner al alcance del publico
expectativas general las mismas herramientas utilizadas por el BCCh
para informar su toma de decisiones.



Forward guidance. el “Corredor de TPM”

 Desde el IPoM de Marzo 2020, se implementd una politica Corredor de TPM: IPoM Septiembre 2021 (*)
de comunicacién mas explicita respecto de las posibles (porcentaje)

. . /, ”
trayectorias futuras para la TPM: el “Corredor de TPM ——~Corredor IPoM Sep.21 r--Corredor IPoM Jun.21

“Corredor IPoM Mar.21 “EOF

EEE Forward
TPM —_—

e Esta en linea con las recomendaciones que realizo el Panel
de Evaluacion Independiente.

* Muestra el rango de trayectorias coherentes con el
escenario base, que incluye el escenario central de
proyecciones y aquellos escenarios de sensibilidad que son
coherentes con expansiones de la actividad en los limites
superior e inferior del rango de proyeccidén, pero que
podrian requerir trayectorias diferentes de la TPM para
lograr la convergencia inflacionaria en el horizonte de
politica.

w > U1 o

No

O B N W B~ U O
[

a. Lalecturainicial de la economia,

jun.20
sept.20

dic.20
mar.21
mar.23

Los desarrollos futuros del escenario macroeconémico y su
impacto en la convergencia de la inflacion, y

. oNEMe s (*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1, Informe de Poljtica
o Del nivel de equmbrlo de Iargo pIazo de la TPM. Monetaria, marzo 2020. Fuente: Banco Central de Chile.

sept.23



3. El BCCh y la pandemia del Covid-19




Evolucion del Covid-19 y control de la pandemia

Nuevos casos diarios (1) Avance proceso vacunacion (2)
(por millén de habitantes, promedio movil 7 dias) (porcentaje de poblacion)
10[0) EE.UU. Chile
Chile o
700 —Europa (3) China
——Latam (4) Eurozona (3)
600
Reino Unido
500 NEE
10[0) EE.UU.
Latam (4)
300
Sudeste Asiatico y Pacifico
200 .
India
s 0O 20 40 60 80 100
0 — . . . W Dos dosis W Al menos una dosis
ene.20 jul.20 ene.21 jul.21

(1) Fuente: Our World in Data. (2) Porcentaje de poblacion con al menos una dosis. Informacion al 22 / Sep / 21. (3) Media ponderada por poblacién de Alemania, Espafia, Francia e Italia. (4) Promedio
ponderado por poblacién de Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru. (5) Promedio ponderado por poblacién de Malasia, Filipinas, Indonesia, Vietnam, Tailandia, Australia y Nueva Zelanda. Fuentes: Banco
Central de Chile en base a informacién de Our World in Data.



Movilidad y restricciones sanitarias.

Plan Paso a Paso y movilidad (*)
(porcentaje de poblacion en cada fase, desviacidn respecto de febrero)

100
90
80
70
60
50
40

30

20

10

0

mar.20
abr.20
may.20
jun.20
jul.20
ago.20
sept.20
oct.20
nov.20
dic.20
ene.21
feb.21
mar.21
abr.21
may.21
jun.21
jul.21
ago.21
sept.21

mmm Cuarentena mmm Transicion mmmmPreparacion mmm Apertura =—— Movilidad Recreacion y Comercio (prom. 7 dias - eje izq.)

(*) Datos de movilidad hasta el 18 de septiembre. Para meses de mar.20 a jul.20, previo a plan paso a paso, promedio mensual de poblacion en cuarentena. Fuente: Ministerio de Salud y
Google.



La recesidn provocada por el Covid-19 ha concluido de acuerdo a sus definiciones

técnicas. Con ello, ésta ha sido la mas abrupta, una de las mas intensas, pero también la
mas breve crisis de los ultimos 50 aiios en Chile.

PIB total en episodios de crisis en Chile (*)
(serie desestacionalizada, indice periodo t-1=100)

éComo ha sido esto posible, considerando que Chile

110 entro en esta crisis ya afectado por la crisis social?

1982 1999 2009 2020

105

i a) Evoluciony control de la pandemia

———————————————————————————— b) Capacidad de adaptacion de empresasy
hogares
c) Condiciones externas
d) Politicas locales
e Politica monetaria
* Politicas de estimulo al crédito
* Politica fiscal
* Retiros de ahorros previsionales

100

95

90

85

80

75

[ I I I I I I I I I I 1

4 3 -2 -1 O 1 2 3 4 5 6 7 8

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I

(*) Periodos cero respectivos: 1981.1V, 1998.1V, 2008.1V, 2020.Il. Fuente: Banco Central de Chile.



La recuperacion es aln heterogénea, tanto entre sectores como en segmentos del

mercado del trabajo.

IMACEC sectorial (1)

(nivel desestacionalizado, Sep-19=100)

130 Total Mineria Industria

—Resto bienes =——Comercio — Servicios

120
110
100
90
80

70

19 May. Sep. 20 May.  Sep. 21  May.

Empleo asalariado formal
(indice, promedio 2019=100)

140 —— Asalariado formal (INE)
—— Asalariado formal (cotizantes AFP)
—— Asalariado informal

120 Cuenta propia

100

80

60

40 I 1 1 1 1 1
16 17 18 19 20 21

(1) Fuente: Banco Central de Chile. (2) Corresponde a la suma de servicio doméstico, empleadores y familiar no remunerado. Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de

Estadisticas y Superintendencia de Pensiones.



La inflacion se ha empinado por sobre lo previsto, impulsada principalmente por los

precios de bienes altamente demandados.

Inflacidn total y subyacente (1) Bienes afectados por alta demanda (3)
(variacion anual, porcentaje) (indice 2018=100)
6 —

120 - Vestuario y calzado
- IPC total IPC sin volatiles (2) Resto de equipamiento de vivienda

= Autos

115 1 —=F|ectronicos y electrodomésticos
4 ]

110
3 ]

105
2 .

100
57 95
O T T T T T T 90 I I I I

15 16 17 18 19 20 21 17 18 19 20 21

(1) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del Informe de Politica Monetaria de septiembre 2021. (2) IPC sin volatiles tiene una participacién de 65,1% en la canasta del IPC total. (3)
Muestra la evolucién de los indices de precios del IPC de las agrupaciones de bienes seleccionadas. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Las empresas de menor tamafio, mas afectadas en una primera etapa, han tenido una

recuperacion mucho mas marcada de sus ventas

Ventas de firmas por tamafio de empresa (*)
(indice Feb-20=100)

—— Mediana —Grande — Mlicroy Pequeia
s =1
. [
130 , - —
1 ||
|
I
I
110 I
I
I .
100 /‘F _a Las venNtas de las empres,as UES
Y/ I pequeiias son las que mas se han
: recuperado, ilustrando la efectividad de
90 I las politicas de apoyo al créditoy |a
: apertura de la economia en los ultimos
80 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [

r— T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 meses.
ene.19 abr.19 jul.19 oct.19 ene.20 abr.20 jul.20 oct.20 ene.21 abr.21 jul.21

(*) Linea vertical corresponde a las ventas de febrero del 2020. Ultimo dato Ago.21. Para mayor detalle ver Capitulo V, Informe de Politica Monetaria de septiembre 2021. Fuentes: Banco Central de
Chile y Servicio de Impuestos Internos.



Adaptacion de las empresas: economia digital y logistica

Actividades de programacidén y transmision (*) Actividades de servicios de informacion (*) Numero de paquetes en encomiendas (*)
(promedios bimensuales; variacion anual; (promedios bimensuales; variacién anual; (variacion anual; porcentaje)
porcentaje) porcentaje)
100 100 100
80 80 80
60 10) 60
40 40 A 40
20 20 20
0 ~--—m—— - e ———— e — -, ) — 0 - A LYY | WY By @000
-20 -20 220
-40 -40 -40
N 1N OW O MNP 0 0 O O O O 1 N n N OW OW N NN 0O 0 OO0 O ©O O «+H
72933399939898 3293337993987 % 988855223288 +93
S -] >S5 > -] -] > -] -] .3 _:S _:5 _:5 _3 v = OO = 0 = U0 = 0V = 00 = oo =
S =55~/ 5=0505=5 7 S =55 =55 =5=5 = 8'2%'2‘52‘52‘52‘5'25'2

(*) Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Adaptacion de las empresas: telefonia celular y acceso a Internet

Telefonia mavil: por tipo de empresa (*) Conexiones a Internet: por tipo de cliente (*)
(indice; Enero-2020=100) (indice; Enero-2020=100)
130 Moviles Empresas Moviles Personales 130 ==Residencias particulares ===Empresas
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 100

95 95

90 90

ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21 jul-21 ene-20  abr-20  jul-20 oct-20 ene-21  abr-21 jul-21

(*) Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Adaptacion de las empresas: teletrabajo

Trabajo remoto en grandes empresas (*) Trabajo remoto en pequefias empresas (*) Trabajo remoto por sector (*)
(porcentaje de empresas; porcentaje de (porcentaje de empresas; porcentaje de (porcentaje de empresas; porcentaje de trabajadores; junio
trabajadores) trabajadores) 2021)
Segln empresas ====Segln trabajadores ) ) . Servicios Administrati de A
Seglin empresas ====Seglin trabajadores S AllllBAEldes V7 /B 2 ployto %
80% Alojamiento y Servicio de Comidas 4%
0% 35% Construccion 4% B Trabajadores
61% Industria Manufacturera Empresas
60% 30%
Mineria
50% 25% Suministro de Agua, Evacuacion de...
40% 20% 16% Atencidn de la Salud Humana y de...
/ Actividades Inmobiliarias
30% 15% Actividades Artisticas, de...
17% 8 T tey Al ient
20% 10% 14% ransporte y Almacenamiento
Actividades Profesionales, Cientificas y...
10% 5% ~
Ensenanza
0% 0% Comercio
% % 8(.3 § % _(:.\': ‘E‘ § g, 8, gé g, % E :, :, Actividades Financieras y de Seguros
o @) — o) = <= + © = <=
c 2 §&§ o T & © = s 2 ® 5 s & & 2 Administracién Publica 62%
(*) Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. Suministro de Electricidad, Gas, Vapor... 64%

Inform. y Comunicaciones



Adaptacion de las empresas: trabajo remoto

Trabajo remoto desde el hogar: Comercio y Trabajo remoto desde el hogar: por tamafio de Trabajo remoto desde el hogar: por actividad
Construccion (*) empresas y total de trabajadores (*) econdmica (*)
(porcentaje de empresas) (porcentaje de empresas; porcentaje de (porcentaje de trabajadores)
trabajadores)
45% Comercio Construccion B Seglin empresas Segun trabajadores e nformacién y Comunicaciones
Actividades Financieras y de Seguros
61%
40% ° e Fnsefianza
36%
100% e COomercio
35% 50% Construccioén
30% 30% 75%
25%
60%
20%
15% 23% 40%
17% 6
16% 149
10% 18%
5% 4% 20% /—/\ /Nl
° 2%
0% 0% \
abr-20  jul-20  oct-20 ene-21 abr-21  jul-21 Grandes \WIEGIERES Pequefias abr-20  jul-20 oct-20 ene-21 abr-21  jul-21

(*) Fuente: Encuesta Remuneraciones, Médulo Covid-19 Instituto Nacional de Estadisticas.



A nivel global, |a crisis generd una respuesta inédita de politicas, en volumen, orientacion

y sincronizacion. Esto hizo mas efectivas las politicas en cada pais y evité una nueva crisis
financiera global.

Tasas de Politica Monetaria Cambio en la hoja de balance de bancos centrales (1) Gastos o ingresos dejados de percibir por los

(puntos porcentuales, ponderado por PIB) (Ago.21 — Dic.19; porcentaje del PIB 2020) gobiernos en respuesta al Covid-19
(porcentaje del PIB del 2020)

10 35
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“IMF staff estimates suggest that policy actions—including automatic stabilizers, discretionary measures, and financial sector measures—contributed about 6
percentage points to global growth in 2020. While difficult to pin down precisely, absent these actions, the global growth contraction last year could have been three
times worse than it was” (IMF WEO April 2021)

(1) Se utiliza PIB anual movil para el ratio respecto al PIB. Para Suiza se considera la hoja de balance a Jul.21. (2) Corresponde a los datos del Fiscal Monitor de enero del 2021. (3) Corresponde a la diferencia

entre la entrega de julio y enero del 2021. Chile considera 2,8% adicional por IFE. Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Ministerio de Hacienda, Superintendencia de Pensiones, Bloomberg y Banco
Central de Chile.



En Chile se implementé un amplio abanico de medidas de politica desde fines de 2019.

2019.1V 2020.1 2020.11 2020.11 2020.1V 2021.1 2021.11

24/0Oct/19 17/Mar/20 01/Abr/20 17/Jun/20
TPM: A= 0,25 pb: TPM: A= 0,75 pb: TPM : A= 0,50 Programa Compra
1,75% 1,00% pb: 0,50% Activos USD 8.000

(min. técnico) M
17/Mar/20
Corredor de TPM

23/Mar/20 28/Abr/20 17/Jun/20 21/Dic/20 01/Feb/21
FCIC1 FOGAPE-Linea FCIC2 FOGAPE-Reactiva FCIC3
USD 24.000 M Covid-19 USD 16.000 M Tasa flexible USD 10.000 M

(3% cartera) USD 3.000 M _ Jul/24 2028 — Jul/24
ﬂlar/M 2024
3 3
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20/Abr/20 24/Feb/21 26/May/21
IFE Extension IFE + IFE Universal
1.780.000 hogares Bono Covid-19 7 MM hogares
$260.000 2 MM hogares

30/Abr/21
26/Mar/21 Plan PYME
Bono Alivio PYME USD 1.000 M
300.000 PY\AE

Politica Fiscal

Retiros AFP
30/Jul/20
ler Retiro
10/Dic/20
2do Retiro
28/Abr/21
3er Retiro

Fuentes: Banco Central de Chile y Gobierno de Chile.




La liquidez aportada por el BCCh, las garantias del FOGAPE vy la flexibilidad regulatoria de la CMF
permitieron un comportamiento contraciclico del crédito, por primera vez en |la historia de las recesiones

en Chile, favoreciendo especialmente a las PYME

Colocaciones comerciales y de consumo en episodios de recesion (*)

Colocaciones comerciales Colocaciones consumo Colocaciones vivienda

(diferencia de variacion anual respecto del periodo ) (giferencia de variacién anual respecto del periodo 0) ~ (diferencia de variacién anual respecto del periodo 0)

10
/ 1
5 0 —
P ,
0 -5 -1 \/
\’_ S
-5 -10 e
-10 \/~’ - .
=5

-15 -20 -6
01 2 3 45 6 7 8 9101112 01 2 3 456 7 8 9101112 012 3 45 6 7 8 9101112

— Crisis Asiatica Crisis financiera global ~==—Covid-19

(*) Eje horizontal indica meses. Periodo 1 es el primer mes con Imacec negativo. Datos reales construidos con empalme del IPC base anual 2018. Fuente: Banco Central de Chile en base a
informacién de la CMF.



La evidencia preliminar sugiere que el mayor despliegue de medidas de politica que se

haya conocido en Chile frente a un shockexégeno ha cumplido un rol fundamental.

Efectos en el PIB de las medidas adoptadas durante la crisis del Covid-19
(porcentaje respecto de igual periodo del afio anterior)

2020 202151

Politica monetaria convencional (1) [0,2/0,8] [0,6 /2,1]
Politicas no convencionales de crédito (2) (2,2 /4,8] (2,7 /4,4]
Politica fiscal 0,8 1,7
Total politica fiscal y monetaria [3,2/6,4] [5,0/8,2]
Retiros de pensiones 1,2 2,9
Total [4,4/7,6] [7,9/11,1]
PIB efectivo -5,8 8,7
PIB contrafactual [-10,2 /-13,4] [0,8 /-2,4]

(1)Politica monetaria convencional se asocia con la TPM. (2) Engloba politicas monetarias y de
garantias soberanas que buscaron estabilizar los mercados financieros incluyendo el programa
FCIC-FOGAPE, la compra de bonos, y los programas de liquidez en moneda local y extranjera.
Fuente: Banco Central de Chile.

Sin la accién de politica nacional, la contraccion del PIB en
2020 habria mas que duplicado su valor efectivo

Las politicas crediticias hicieron la mayor contribucion para
limitar el impacto de la crisis

El impacto de la politica fiscal fue mucho mayor en el
primer semestre de 2021 que en 2020

Los retiros de fondos de pensiones contribuyeron a
impulsar la demanda vy la produccién, pero a un costo
considerablemente mayor

Las condiciones financieras externas, marcadas por una
respuesta politica sin precedentes, aumentaron el impacto
y la sostenibilidad de las politicas locales

Las respuestas de politica externa e interna contribuyeron
conjuntamente a evitar que la epidemiay la crisis
econdmica se convirtieran en una crisis financiera

Los efectos derrame negativos en el sector financiero
habrian hecho que la crisis fuera mucho mas profunday
prolongada



Esto provocd que la brecha de actividad se cerrara durante el segundo trimestre de este

afo, antes que lo previsto en junio.

Brecha de actividad (*)

(nivel; puntos porcentuales)

8 — |[POM Mar.21 — |PoM Sep.21 — [PoM Jun.21

‘ DA ITE .. Hacia adelante se volvera positiva y
R posteriormente comenzara a
’ descender a medida que el impulso
al gasto disminuya.

22 23

(*) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones de cada Informe de Politica Monetaria. Para la proyeccion de junio y septiembre se utilizan los parametros estructurales actualizados
en el Informe de Politica Monetaria de Junio 2021. Fuente: Banco Central de Chile.



Sin embargo, hacia el 2022 y 2023 |la economia se desacelerara de forma significativa.

Proyecciones de crecimiento del PIB Producto Interno Bruto
(variacion anual, porcentaje) (miles de millones de pesos, volumen a precios del afio anterior
encadenado)
2021 11,5%
: 120 Efectivo — [POM Jun.21 ——IPoM Sep.21
: 959 Septlembre
Junio 2 70 10,5 %
5021 2021
8,5%

2022 1o

Junio I 3,0% - 25%
eptiem re
2021 ) 0% p

2021 1,5%
100
2023
Junio 2,75 %
2,0%
2021 | 175 9% Septiembre i 90
2021 1 0 % 16 17 18 19 20 21(F) 22(f) 23(f)

(f) Proyeccion. Considera el punto medio de los rangos de crecimiento contenidos en el IPoM de junio y de septiembre 2021. Fuente: Banco Central de Chile.



Para lograr un aterrizaje suave de una economia acelerada, el Consejo del BCCh subid la TPM hasta

1,5% en agosto y anticipd que continuaria retirando el impulso monetario para llevar la TPM al
entorno de su valor neutral hacia mediados del primer semestre del 2022.

Corredor de TPM (*)

(porcentaje)

mmmCorredor IPoM  Sep.21 ===Corredor IPoM Jun.21

Corredor IPoM Mar.21 EOF

7 7
6 EEE ____Forward 6
. _TPI\/I .
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

jun.20 -

sept.20

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020. Incluye la
EOF publicada el 26 de agosto, la EEE publicada el 10 de agostoy la curva forward suavizada promedio del
trimestre (cierre estadistico). Esta se calcula extrayendo la TPM implicita considerando la curva forward
sobre la curva swap promedio camara hasta 2 afios, descontando las tasas fijas de cada plazo al devengo
simple del indice de promedio camara (ICP). Fuente: Banco Central de Chile.

El Consejo BCCh decidid intensificar el retiro del
estimulo monetario para evitar la acumulacién de
desequilibrios macroecondmicos que puedan
poner en riesgo la convergencia de la inflaciéon
hacia la meta de 3%. Esto, pues se ha configurado
un escenario en que el Consejo posee un menor
margen de maniobra, originado por:

== |a rapida evolucion del escenario
macroeconomico

== La dinamica de las expectativas de inflacion

== Escenarios de sensibilidad asociados a
mayores presiones sobre los precios



Junto con las oportunidades, existen riesgos

Escenario 1: Posibles razones Escenarios de sensibilidad Escenario 2: Posibles razones
Consumo menos dinamico debido a: Reduccion mas lenta del gasto publico:
* Resurgimiento de una pandemia * Mayor inflacion en las economias desarrolladas
* Eldinamismo actual podria deberse a la demanda  Consumo mayor al esperado
anticipada Implicancias:
* Reduccion de la incertidumbre interna e Presiones inflacionarias mas altas
Implicancias: — « Impactos amplificados en el mercado financiero local

* Presiones inflacionarias reducidas

1: Falta de claridad sobre la estabilizacidn a largo plazo de las 2: Aprobacidén de nuevos retiros de fondos de pensiones
finanzas publicas  Consumo mas dindmico y mayor presion sobre los precios,
* Mayores presiones de gasto e impactos amplificados en el « Impacto aun mayor en el sistema financiero, aumentando el
mercado financiero local, costo del endeudamiento, salidas de capital y fuerte acumulacion
* Implica un aumento mas acelerado de la TPM, a pesar de lo de fondos en USD,
cual la inflacion no converge a la meta en el horizonte de * La probabilidad de su materializacién ya podria estar afectando el
politica. comportamiento de los agentes econdmicos.

Ningun banco central tiene los poderes, instrumentos o recursos para
neutralizar estos riesgos y restablecer el equilibrio macroeconédmico.



4. Palabras finales




Palabras finales

* |3 , como lo demuestra la literatura y la experiencia, son
prerrequisitos para lograr un crecimiento alto y sostenido.

* Chile cuenta con un conjunto de instituciones y politicas macroeconomicas que han generado las
condiciones necesarias para un desarrollo estable de la economia.

e El principal activo del BCCh no es el oro almacenado en su boveda, . Se debe
seguir ganando cada dia porque también se puede perder con facilidad.

» Estos desafios involucran aplicar el marco de metas de inflacion en un contexto macroecondémico
cambiante.

* EI BCCh tiene un rol clave en asegurar |la estabilidad de la economia.




Palabras finales

e La crisis del Covid-19, combinada con la crisis social iniciada en 2019, afectd no sélo a la economia, sino a
las condiciones de vida de millones de hogares en Chile.

* Mas alla de sus consecuencias inmediatas sobre el empleo y los ingresos familiares, paliados con ayudas
del Estado, esta crisis genero pérdidas de vidas, temores e incertidumbre.

* Una salida ordenada, sostenible e inclusiva de la crisis es esencial para cerrar este episodio para la
economia y también para la ciudadania.

* |La experiencia de la pandemia ha acelerado la digitalizacion de la economia. Este es un impulso que se
puede aprovechar para acelerar el crecimiento de la productividad, que ha sido muy debil en el Ultimo
decenio.

* Estabilidad econdmica, sostenibilidad, e innovacion proveerian una solida solida para nuevos proyectos y
estrategias de desarrollo para el pais.
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