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* El Banco Central tiene como objetivo principal el velar por |la

estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos
Desa rrOI I OS internos y externos.

recientes

* La politica monetaria se encarga del primer objetivo: mantener la
inflacion baja y estable. En crisis, la PM debe reaccionar rapidamente.

* Por eso, en la RPM de marzo el Consejo decidid llevar la TPM al
minimo técnico de 0,5%. En la RPM de junio, comunico que
aumentaria el estimulo monetario a través de medidas no
convencionales.

* Para el objetivo de estabilidad financiera se dispone de herramientas
para proveer de liguidez en pesos y ddlares, entre otras medidas
disponibles.

* Como consecuencia del doble shock recibido, el estallido social y crisis
econdmica derivada de la pandemia, el BCCh ha ido desplegando
oportunamente su instrumental para mitigar los impactos de estos
fendmenos en la economia.



BANCO CENTRALDE CHILE

A pesar del minimo técnico, las tasas del mercado monetario se han transado por

debajo del |la TPM, muy cerca del nivel de |a facilidad permanente de depdsito
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BANCO CENTRALDE CHILE

De manera de fortalecer la posicion de liquidez en moneda extranjera, el

BCCh ha suscrito lineas de financiamiento internacional que permitirian
manejar potenciales salidas masivas de capital en el caso de shocks severos

1. FCL: linea de financiamiento precautorio Reservas Internacionales y Fondos Soberanos
por US$23.900 millones, por 2 anos. Si se
activa se expande el balance. 25,0%

2. Swap con PBoC: linea Swap donde el BCCh
por USS 7.100 millones y se amplia su uso

a Estabilidad Financiera. Si se activa, -
expande el balance.

3. FIMA: programa repo FED; este mecanismo  100%
no aumenta el balance, ya que el efectivo .
s . . 5,0%

esta colaterizado con instrumentos. 2010 2011 2012 2013 204 2015 2016 2017 2018 2019 2020

20,0%

e Reservas (% PIB) Reservas + FFSS (% PIB)

Fuente: Banco Central de Chile..



BANCO CENTRAL DE CHILE

El BCCh ha ido desplegando oportunamente sus herramientas para mitigar

los impactos de estos fendmenos en la economia

Intervino el mercado cambiario cuando la volatilidad impedia una adecuada formacion de precios.

Amplio las garantias para las operaciones financieras: bonos bancarios, depdsitos a plazos, bonos
corporativos, efectos de comercio y finalmente cartera de alta calidad.

Para contener escenarios de alta volatilidad en el mercado de renta fija y monetario, se
implementaron varios programas: recompra de titulos del BCCh, compra de bonos bancarios, compra
de depdsitos y finalmente la compra al contado con venta a plazo (CCVP). El objetivo del BCCh no es
reemplazar los mecanismos de mercado, sino permitir que estos sigan operando. Por eso, en materia
de estabilidad financiera generalmente compra a precios castigados.

Dispuso de facilidades FCIC1 y FCIC2, para promover el crédito a los sectores mas vulnerables.

Para expandir el estimulo monetario incorporo programas de compra de bonos del BCCh y bancarios.
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BANCO CENTRALDE CHILE

1. Mitigar la volatilidad del CLP para permitir una adecuada formacién de

precios

 E|l 28 de noviembre de 2019, el BCCh anuncio
un programa de intervencion cambiaria, hasta Opfurgcmf:e;l:"’t
mayo de 2020.

* El programa considerdé montos hasta, i) USS10
mil millones en ventas spot, y ii) USS10 mil
millones en stock de instrumentos de 2,000
cobertura cambiaria.

3,000 ~ 240

2,500 - 200

- 160

1,500 - 120

* El 3 de enero de 2020 se suspendieron las
ventas, cuando las operaciones spot y forward "™
habian alcanzado un total de USS$2.550 vy 500 II

USS4.500 millones, respectivamente. Estas . al )
ultimas se renovarian para mantener su stock 02-dic-19  10-dic-19  18-dic-19  30-dic-19
con Sta nte @ Ventas acumuladas de dolares

=—=ventas diarias de dolares (eje der.) 6



BANCO CENTRALDE CHILE

1. Mitigar la volatilidad del CLP para permitir una adecuada

formacion de precios

* El 16 de marzo el Consejo extendio el programa
de intervencion cambiaria hasta el 9 de enero
de 2021, como consecuencia de los impactos

del COVID-19. Stock de venta délares forward (NDF)
 El 3 de junio, el BCCh anuncié que dejaria >,000 (U35 millones)

vencer el stock de ddlares forward a un ritmo 5,000

de 250 millones de ddlares por semana, debido 4,000

a la menor volatilidad observada en el mercado 3,000

cambiario.
* En esa oportunidad de indicod que el ajuste era 2,000

condicional a la volatilidad en este mercado. El 1,000

Consejo mantuvo el programa de intervencion 0

cambiaria hasta enero de 2021. dic-19  feb-20  abr-20  jun-20  ago-20



BANCO CENTRALDE CHILE

2. Facilitar el manejo de la liquidez en doélares para mitigar eventuales

tensiones en los mercados financieros.

* Desde noviembre 2019, se implementaron los FX Swap
FX SWGp 1,500 (US$ millones)

* Se trata de operaciones temporales de créditos  1.200
a plazo en ddlares a LIBOR + 200 pb, y estan

garantizadas con liquidez en pesos. 900

600

* En marzo de 2020, los plazos se extendieron: 300
30, 90y 180 dias, todos a LIBOR + 200 pb

nov-19 ene-20 mar-20 may-20



BANCO CENTRALDE CHILE

3. Facilitar la gestion de liquidez en CLP

 Desde noviembre 2019, se implementaron los
REPO
REPOS (US$ millones)
3,000
 Son operaciones temporales de préstamos a 2500
plazo en pesos a TPM, y estan garantizadas con

instrumentos financieros. .

e En marzo de 2020 se extendieron los "%°

vencimientos : 7, 30, 90 y 180 dias, y también el 500
universo de instrumentos de garantia: o
instrumentos emitidos por el BCCh, el Fisco,
bancos y empresas.




3. Facilitar la gestion de liquidez en CLP

BANCO CENTRALDE CHILE

e Desde noviembre de 2019, el BCCh esta
recomprando sus deuda larga (BCP y BCU) a
precios de mercado. El monto alcanzdo los
USS$3.300 millones en esa oportunidad.

En marzo, el programa se modifico, para
recomprar todos los instrumentos con
vencimientos inferiores a 3 anos a TPM de
0.5%.

Los BCP y BCU se han recomprado casi
complemente.

Recompra acumulada por instrumento
(US$ milllones)
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BANCO CENTRALDE CHILE

4. Mitigar la volatilidad en el mercado de renta fija

* Compra de bonos bancarios (BB): en la RPM Compra de bonos bancarios
extraordinaria del 16 de marzo se anuncid un 1,600 (U55 millones) © 6,000
programa de compras por hasta US$4.000 millones, 1,400 — | 5.000
el que fue extendido a fines del mismo mes hasta 1,200
USS$ 8.000 millones. 1,000 o0

800 - 3,000

* Las compras se realizaron con un spread sobre la 600 5,000
swap promedio camara (SPC), sujeto a |Ia 400
calificacion de riesgo del emisor: 200 II IIII l' Hoo0

0 — - - L0

¥ Y O O ® © L
D A

* AAA = SPC+250 pb O U A g
AA = SPC+260 pb
A = SPC+280 pb

s UF Pesos e Compra acumulada (eje der.)
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BANCO CENTRALDE CHILE

El programa de BB ha tenido un efecto de crowding-in sobre los bonos

corporativos (que no pueden ser comprados por el BC). Se observa una
contraccion adicional en la mayoria de los spreads

Spread bonos bancarios en UF 2 a 5 anos Spread bonos corporativos en UF 2 a 5 anos
600 (puntos base) 600 (puntos base)
400 400
200 200
0 0
ene.19 abr.19 jul.19 oct.19 ene.20 abr.20 jul.20 ene.19 abr.19 jul.19 oct.19 ene.20 abr.20 jul.20

Nota: tasa promedio mévil 5 dias.

) ) Tenencia bonos corporativos en UF por agente
Tenencia bonos bancarios en UF por agente (var. desde marzo US$ millones)

(var. desde marzo US$ millones)

Bancos BanCOS
Otros Otros
FFMM FFMM
Fondos de pensiones .
Fondos de pensiones ]
-8,000 -6,000 -4,000 -2,000 0 2,000 4,000

-200 0 200 400 600 800 1,000 12

Fuente: Banco Central de Chile..



BANCO CENTRALDE CHILE

5. Proporcionar liquidez, apoyar el flujo de crédito y la transmision de la

politica monetaria

Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de las

Colocaciones (FCIC): linea especial para promover el FCIC 1/LCL, Linea de crédito adicional
financiamiento y refinanciamiento de préstamos, en especial 5 000 (USS millones)

para hogares y PyMEs.

La medida tiene un limite del 15% de la cartera total del
banco, equivalente a US$24.000 millones. El vencimiento es
de 4 afios a TPM minima. Los instrumentos de garantia ;4 g0
incluyen los custodiables y cartera crediticia de alta calidad.

15,000

5,000
También se ofrecié una linea de crédito de liguidez (LCL) a 2 o |
anos a una TPM minima, respaldada por la constitucién de 555 E E E §5, 5553333338
encaje legal en pesos. 6ol I Sl eandBERG S a
mmUso LT — ™ 7 g Uso FCIC 1 <~
e Limiite LCL - Limite linea adicional

En junio, se aprobd la FCIC2, por hasta US516.000 millones
adicionales.
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Pensiones

BANCO CENTRAL DE CHILE

6. Mitigar |la volatilidad producto del cambio en |a cartera de los Fondos de

* El 8 de julio se aprobd el retiro del 10% de los
fondos de pensiones, lo que implicaria una
liquidacion de activos por parte de los FP. Se
implementaron dos medidas adicionales:

* La primera medida fue el programa CC-VP:
compra al contado de bonos bancarios con
venta conjunta y simultanea a 1 o 3 meses,
hasta por US$10.000 millones.

e Hasta el momento, acumula un uso de
USS5.315 millones.

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

CC-VP
(US$ millones)

/

03-ago 10-ago 24-ago 25-ago O07-sept 08-sept

mm BB en UF  —Acumulado
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BANCO CENTRAL DE CHILE

6. Mitigar |la volatilidad producto del cambio en la cartera de los Fondos de

Pensiones

La segunda medida fue la Compra de Compra de depésitos bancarios
depdsitos: compra directa por ventanilla de .., o miones
depdsitos bancarios, por un monto total de

USS8.000 millones. 200

Si bien la compra efectiva ha sido baja, del o

orden de los USS 220 millones, el programa ha 100

permitido que los spreads no hayan tenido

fluctuaciones relevantes. >0

07-ago 14-ago 21-ago 28-ago 04-sept 11-sept
Depositos nominales y UF ——Acumulado
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Hasta ahora, la FCIC ha sido la herramienta mas eficaz para proporcionar hguidez::
La compra de BB y el programa de recompra de deuda de BC y el CCVP, también han

tenido un rol relevante. Los programas especiales de inyeccion de liquidez
representan alrededor del 20% del PIB

Operaciones especiales Banco Central de Chile Impacto en el Balance
Total amount
A t of th C t
rouint ot the drren since Activos Liabilities Balance Sheet
program amount
announcement
FX Spot 10,000 2,550 J RIN J Liquidez, PDBC N%
NDF 10,000 1,000 36,090 AV AV AV

FX Swap 4,000 2,493 & RIN 7 crédito US$ Inalterado Inalterado
REPO 639 6,396 ‘> REPO ‘™ Liquidez, PDBC T
[ Compra BB 16,000 5,617 ] > BB /™ Liquidez, PDBC T
Programa CC VP 10,000 5,315 ‘> BB prenda /™ Liquidez, PDBC T
- o T

Compra Depésitos 8,000 219 "BD /™ Liquidez, PDBC
Recompra instrumentos BCP, BCU
[ P 8,514* 6,372 ] Inalterado \]/ _ T Inalterado
BC Liquidez, PDBC
Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC) y Linea
de Crédito de Liquidez (LCL)

Use of LLC Use FCFI 1 + LLC UseFCFI1+ Use FCFI(FCFI1 + MLCL, REPO prenda N

% Liquidez, PDBC
LLC (%) FCFI2) (FCIQ) ™ Lig

[ 7,048 23,652 95 21,212

Fuente:BCCh | *Stock de los instrumentos del BCCh al inicio del programa
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BANCO CENTRALDE CHILE

El 6 de agosto se aprobd la ley que permite al BC comprar bonos del Fisco.

Hasta el momento esta medida no se ha utilizado, sin embargo es una fuente
de liguidez adicional en el caso que sea necesario

Stock US$ 64.952 millones Stock US$ 1.512 millones
Stock de deuda Banco Central (BCP-BCU)
Tenenciainstrumentos del Tenenciade instrumentos BcCh '%%%° (USS millones)
Fisco (%) £.000
6,000
4,000

2,000

P~

m Fondos de pensiones g Fondos Mutuos Bancos g Owos

Banco Central de Chile.. 17



BANCO CENTRALDE CHILE

Todas estas operaciones han implicado un incremento de los activos locales

en el Balance, los que ahora estos representan el 17% del PIB. Las Reservas
Intrenacionales equivalen al 15% del PIB

Balance BCCh Reservas Internacionales
(miles de millones de US$) (US$ millones)
50 45,000
40 40,000
30 35,000
20
30,000
10
0 - 25,000
-10 20,000
-20
15,000
-30
10,000
-40
50 5,000
nov-19 dic-19 feb-20 mar-20 may-20 jun-20 jul-20 ago-20
0
O — NN S N O N0 O — NSO N0 O
= Venta USD m Circ/CtaCTe/RT m FLI/FPL/DL/FPD 777227722320 23435823%4%
m Otros Deuda BCCh Recompra deuda BCCh ©99555353000935555300003
m Bonos Bancarios m REPO/FCIC/LCL FX swaps

Fuente: Banco Central de Chile.. 18



* Desde noviembre de 2019, el Banco ha adoptado una

COmenta riOS docena de medidas excepcionales ante actualesy
Fi | potenciales episodios de volatilidad financiera,
INales asociados a abruptas recomposiciones de portafolio

de agentes de mercado.

* Todas estas iniciativas han tenido el fin dltimo de
cumplir con el mandato constitucional del Banco, que
es la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento del sistema financiero.



* Cuando el BCCh despliega sus medidas de Estabilidad

Comentarios Financiera, toma muy en cuenta que estas no
. desincentiven los mecanismos privados.
Finales

* Por eso, las medidas generalmente apuntan a
contener episodios de volatilidad excesivos,
entregando las senales de precio que permitan que el
mercado siga operando.

* Los episodios recientes confirman que el instituto
emisor tiene las herramientas para cumplir estos dos
objetivos. Por eso, de ser necesario el Consejo tomara
medidas adicionales en caso que la coyuntura asi lo
requiera.
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