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La tendencia sostenida de incremento en las inversiones en fondos mutuos en 2000-
2020 se revirtio durante pandemia, principalmente en FM nacionales.

Inversiones FM nacionales por fondo (1) (2) Inversiones FM nacionales (3)
(millones de UF, datos mensuales)(*) (porcentaje del PIB, datos trimestrales)
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(1) Montos valorizados. (2) FM1: deuda de corto plazo con duracién menor/igual a 90 dias, FM2: deuda de corto plazo con duracién menor/igual a 365 dias. FM3: deuda de
mediano/largo plazo con duracién mayor de 365 dias. FM4: fondo mutuo mixto (deuda corto, mediano y/o largo plazo, en conjunto con instrumentos de capitalizacion (pej.: ‘
acciones)). Diferencias entre clases de activos no debe ser superior a un 50% de los activos del fondo. FM5: fondo en donde al menos el 90% del valor de los activos de estos ®
fondos son inversiones en instrumentos de capitalizacion. FM6: fondo con politica de libre elecciéon. FM7: estructurado, FM8: fondo dirigido a inversionistas calificados. (3) N

Ratio corresponde a la razén entre inversiones nacionales (CLP) y a la suma moévil de 4 trimestres del PIB a precios corrientes. E\CO
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF, central



Los precios de activos y la rentabilidad de los distintos fondos también
experimentaron cambios relevantes asociados con dicho quiebre de tendencia.

Variacion anual valor cuota y precios de activos

FM1 y Tasas de Corto Plazo

(variacion anual; porcentaje, datos
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FM3 y Tasas Corto plazo en CLP y UF
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg y CMF
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La reduccion de la volatilidad y la incertidumbre, junto con expectativas de recorte
de tasas, han aumentado los incentivos a alargar duracion de portafolios.

(indice, datos diarios)

(puntos base)
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(1) Se muestra la diferencia entre las expectativas de TPM a 24 meses reflejadas (3) Media mévil a 30 dias.
en la EEE,y en SPCS a 2 afios contra la TPM vigente. Fuente: Banco Central de Chile en base a Becerra y Sagner (2020)

Fuente: Banco Central de Chile
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La evolucion del escenario macroecondémico se condice con esos desarrollos. La
economia chilena esta dejando atras el excesivo gasto en anos previos.

(indice primer trimestre 2013=100, series reales (indice primer trimestre 2013=100, series reales
desestacionalizadas) desestacionalizadas)
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Para ello ha sido crucial ir resolviendo los desequilibrios macroecondomicos
acumulados en anos previos. Un ejemplo de ello es |a significativa mejora del saldo
de la cuenta corriente.

(porcentaje del PIB)
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Los mercados cambiarios y de renta fija funcionan normalmente. La evolucion del
tipo de cambio nominal y las tasas de interés de largo plazo esta determinada por

fundamentos macroecondmicos.

Tipo de cambio nominal vs USD (TCN)

(pesos chilenos)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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La inflacion ya se ha reducido de forma relevante respecto de sus maximos de 2022
y las expectativas de inflacion han retrocedido en todas sus mediciones.

(variacidon anual, porcentaje) (variacidon anual, porcentaje)
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(1) Para mayor detalle sobre las distintas agrupaciones y su participacién en la canasta del IPC total, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019, Carlomagno y Sansone (2019) y

Glosario econdmico. (2) Para las encuestas, considera la mediana de las respuestas. (3) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. banco
Desde febrero de ese afio, considera la ultima encuesta publicada en el mes. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la Ultima disponible. Fuentes: Banco central
Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. Chile



https://www.bcentral.cl/documents/33528/2071303/ipm122019-medicion.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133297/Minuta+citada+en+IPoM+diciembre+2019.pdf
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index_IPOM.html

La consolidacion del proceso de convergencia inflacionaria hizo posible iniciar el
ciclo de reduccion de |la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en nuestra ultima Reunidon
de Politica Monetaria (RPM).

(porcentaje)
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Respecto de la evolucion futura de la politica monetaria, se prevé una reduccion
coherente con lo que indicaban las encuestas previas a la Reunion de julio.

(promedio trimestral, porcentaje)
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(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020 y el Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Incluye la EEE de

agosto y EOF post RPM de julio y la curva forward suavizada promedio del trimestre al 13 de junio. 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). Para el trimestre en curso, las encuestas y la curva forward consideran el promedio de datos efectivos diarios y se completan con las respectivas fuentes.

Fuente: Banco Central de Chile. banco
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/2233873/Recuadro_corredor_tasa.pdf/483bd32e-a1fc-101c-1be2-66aff6c5eb06?t=1585737333153
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3456057/Recuadro+V.3_Forward+guidance+de+pol%C3%ADtica+monetaria+y+el+corredor+para+la+TPM.pdf/2f1ded41-7f15-56a4-ddda-928e1ea20807?t=1648640788867

Principales riesgos hoy se

relacionan con un empeoramiento del

escenario

macrofinanciero global y con la persistencia de la inflacion core en niveles elevados.

(porcentaje, indice)
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(1) VIX: volatilidad implicita en opciones a un mes sobre
el S&P500. MOVE: indice de volatilidades implicitas
en opciones a un mes sobre bonos del Tesoro de EE.
UU.a 2,5, 10y 30 aios.

Fuente: Banco Central de Chile en base informaciéon de
Bloomberg

(puntos base)

——Reino Unido

——Estados Unidos

Japon ——Canada

(2) Corresponde al error de proyeccién promedio de la
curva de rendimiento para madureces iguales o mayores
que 1 ano. Asi, cuando las condiciones de liquidez son
favorables (estrechas), el error de proyeccion promedio
es menor (mayor). Europa: promedio simple que
considera los indicadores de Alemania, Italia, Espafia y
Francia. Fuente: Banco Central de Chile en base a
informacién de Bloomberg.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de Bloomberg

indices de condiciones financieras (FCI) han mostrado
condiciones menos restrictivas en desarrollados en los
ultimos meses.

Esto se ha dado en contexto en que politicas monetarias
que contintan restrictivas en desarrollados, debido a la
persistencia de la inflacién en niveles elevados.

Esto constituye un desafio para los Bancos Centrales en
cuanto a la transmisién de la politica monetaria a
condiciones financieras Adrian et al. (2023)



https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/07/27/inflation-remains-risk-confronting-financial-markets

El PdL de Resiliencia fortalece significativamente la resiliencia de nuestra
economia en el ambito financiero y de pagos

1. Amplia el acceso a sistemas de gestion de liquidez y de liquidacion del BCCh

El acceso a los sistemas de pagos y de gestion de liquidez del BCCh a las entidades seleccionadas depende
principalmente de objetivos de estabilidad financiera, competencia y neutralidad de acceso, bajo condiciones de
supervision y regulacion de riesgos acorde con dicho acceso.

2. Facilita el desarrollo mercado de operaciones de repos entre el BCCh y el sistema financiero y entre entidades del
sistema
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3. Internacionalizacion del peso
RUT simplificado y reporte de operaciones realizadas en cuentas corresponsales en pesos que bancos

locales le abran a bancos extranjeros. Q&
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