PREGUNTAS Y RESPUESTAS DEL
PROGRAMA DE REPOSICION Y
AMPLIACION DE RESERVAS
INTERNACIONALES

1. ¢Para qué sirven las reservas internacionales?

Sirven para asegurar que el pais cuente con un nivel adecuado de liquidez en moneda extranjera
aun en situaciones extremas donde se limita severamente el acceso publico y/o privado a las fuentes
tradicionales de divisas. En este sentido, las reservas funcionan como un seguro frente a eventos
severos de estrechez en los mercados financieros, lo que podria comprometer la estabilidad
financiera local o la disponibilidad de divisas para operaciones comerciales o financieras.

Mantener un nivel adecuado de reservas no solo permite enfrentar situaciones excepcionales de
pérdida de acceso a los mercados financieros internacionales de mejor manera. Ademas, reduce la
probabilidad de dichos eventos, toda vez que los diferentes actores tienen confianza en que la
autoridad cuenta con los instrumentos necesarios para enfrentarlos, lo que limita los llamados
efectos contagio y manada, que son situaciones donde el acceso a divisas se ve interrumpido sin
justificacién econdmica o financiera.

2. ¢De qué depende el nivel adecuado de reservas?

El nivel adecuado de reservas depende de una serie de factores, locales y externos. Respecto de los
primeros, destaca el sistema cambiario y el grado de integracién financiera con el resto del mundo.
Bajo un sistema de tipo de cambio flexible, la mayor parte del ajuste frente a shocks se logra
permitiendo que el valor de la divisa se ajuste al cambio en las condiciones macroeconémicas, y el
uso de reservas se relaciona con la necesidad de lograr que ese proceso de ajuste sea ordenado.

Respecto de laintegracion financiera, las reservas se usan cuando las fuentes tradicionales de divisas
se interrumpen, de modo que mientras mas fuentes existan, menor es el riesgo que una situacién
como esa suceda. Por esta razén, paises con mercados financieros mas desarrollados e integrados
globalmente, suelen requerir menos reservas.

Dentro de los factores externos, se debe considerar el nivel de riesgos que enfrenta un pais y la
probabilidad de que su materializacién genere un problema grave en el mercado de divisas. De
acuerdo con el analisis efectuado, dichos riesgos son hoy mayores que en el pasado, dada la
compleja situacidn por la que atraviesala economia mundial como consecuencia de la crisis
sanitaria del Covid19. Por la magnitud de la caida del PIB mundial, esta crisis es mds grande que la
del 2008-2009. Esto ha generado riesgos elevados para la economia mundial y también para Chile
como economia pequefia y abierta.



Aun cuando el marco de politica de los paises y las condiciones externas pueden cambiar, el nivel
de reservas suele evaluarse en base a indicadores que las comparan con el tamafio del Producto
Interno Bruto (PIB), flujo normal de importaciones, las obligaciones de deuda de corto plazo y
agregados financieros. El examen de estos indicadores es parte regular de las evaluaciones de riesgo
de los paises.

3. ¢Cuanto representan actualmente las reservas internacionales como % del PIB, para
comparar con la meta de 18%?

En septiembre de 2019, el BCCh tenia una relacién RIN/PIB de 13,4%. Al dia de hoy esta es
de 16%, pero es consecuencia de la significativa caida del PIB y de la depreciacidon cambiaria
de parte del 2020. A medida que el pais crezca de nuevo, esta razén caeria nuevamente a
valores mas cercanos al que existia en el 2019 si es que no se hubieran comprado reservas
internacionales.

Se espera que, al fin de este programa, es decir el segundo trimestre de 2022, la razén
RIN/PIB esté en el rango del 18 a 18,5% del PIB, considerando el PIB proyectado para ese
afno.

4. ¢Son las reservas internacionales la unica fuente de acceso a divisas con que cuenta el
Banco Central de Chile?

No es la Unica fuente de acceso a divisas. El Banco Central de Chile cuenta con lineas de liquidez en
moneda extranjera a las que puede acceder si es necesario. Dentro de ellas, la mds grande es la FCL
contratada por el Banco en mayo de 2020 para fortalecer su posicion de liquidez internacional. Esta
linea, de casi USS 24 mil millones de ddlares, se contratd con una vigencia de 24 meses.

Adicionalmente, el Banco cuenta con otras lineas de liquidez negociadas con otros bancos centrales.
La mas importante de ellas corresponde al Banco Central de China, por algo mas de USS 7.000
millones.

5. ¢éContra qué riesgos trata de precaverse el Banco Central con esta acumulacion de
reservas?

La reposicién y ampliacién de reservas internacionales busca proteger a la economia chilena de
eventuales shocks externos severos que pondrian en riesgo su recuperacion. Estos shocks han
ocurrido en el pasado, como por ejemplo en el 2008, al comienzo de la crisis subprime, y el afio
pasado, con los temores por los efectos econdmicos del Covid 19. La compra de reservas reduce la
probabilidad de perturbaciones de liquidez y permite enfrentar situaciones excepcionales de
pérdida de acceso a los mercados financieros internacionales, minimizando la probabilidad de
problemas en la balanza de pagos que, finalmente, dafian a empresas y hogares.

En atencidn a estos riesgos, en mayo de 2020 el Consejo del Banco Central de Chile considerd
necesario fortalecer su posicién de liquidez internacional, para lo cual obtuvo una linea de crédito
flexible (FCL) del Fondo Monetario Internacional por casi USS 24 mil millones de délares, con una
vigencia de 24 meses.



Como la FCL es transitoria y expira en 16 meses mas, el BCCh ha decido comenzar un proceso gradual
de compra de reservas, las que, junto con otras lineas de financiamiento internacional disponibles,
reemplazaran a dicha facilidad, manteniendo la red de proteccién de la economia chilena.

6. ¢En qué va a ayudar esta medida al pais, especialmente a quienes estan sin trabajo o con
su actividad econémica detenida por la pandemia?

Ayudard a mitigar nuevos riesgos para la economia, atenuando el eventual impacto de turbulencias
externas al ofrecer seguridad y credibilidad en escenarios en que las condiciones sean
extremadamente volatiles y se generen disrupciones potencialmente costosas en el mercado
financiero. El pais ya ha sufrido tres shocks seguidos (crisis social, impacto local de la crisis global e
impacto local del Covid-19). Es importante para despejar incertidumbre, ayudar a que el sector
externo sea un motor de la recuperacién y no un freno o una amenaza a ésta.

7. ¢Es esta una nueva intervencion cambiaria?

No es una intervencién cambiaria. El BCCh se reserva esta opcion para hacerlo en circunstancias
excepcionales en el mercado cambiario por sobrerreacciones del tipo de cambio. Una
sobrerreaccion de la paridad cambiaria se produce conceptualmente cuando, sin mayor variacion
en sus determinantes fundamentales, el tipo de cambio tiene fuertes alzas o bajas, que pueden ser
seguidas de movimientos en la direccién opuesta, en un periodo acotado de tiempo. Estos
fenémenos de apreciacidn o depreciacién excesiva pueden mermar la confianza, asi como aumentar
la volatilidad en los mercados financieros o entregar sefiales equivocas de precios para la asignacion
eficiente de los recursos.

Esta medida no tiene el propdsito de reducir una sobrerreaccién del tipo de cambio, sino
incrementar la red de proteccidon de la economia Chile, mediante la acumulacién de reservas
internacionales, para enfrentar potenciales shocks severos que puedan producirse a futuro. La
modalidad que se aplicard para la compra de reservas —un monto diario constante, reducido en
relacidon al tamafio del mercado cambiario—permitird que el tipo de cambio siga fluctuando,
respondiendo a la evolucion de sus determinantes fundamentales.

8. Sien la pasada intervencion cambiaria el BCCh vendié ddlares y redujo sus reservas, éPor
qué ahora que compra ddlares y aumenta reservas se dice que no es una intervencion?

No sdlo porque la medida actual no tiene como propésito afectar el tipo de cambio, sino porque los
montos involucrados son consecuentes con esa definicion. Asi, las compras diarias programadas de
USS 40 millones se comparan con ventas que llegaron hasta USS 400 millones diarios en episodios
de intervencion. En el mismo sentido, las operaciones programadas en esta oportunidad se pueden
comparar con el tamafio del mercado cambiario en Chile, que diariamente transa entre USS 1.000
y 1.500 millones de ddlares diarios.

Por ultimo, debe notarse que la ultima intervencion se implemento a través de operaciones que se
ajustaban semanalmente, mientras que en este caso se ha determinado un monto fijo diario para
los préximos 15 meses.

9. ¢Como se puede comparar esta medida con los recursos que ha dedicado el Gobierno a
apoyar a las familias y empresas afectadas por la pandemia?



La acumulacién de reservas no es comparable con el gasto publico. Las reservas no son recursos que
se consumen. Son activos que permanecen disponibles para el pais cuando los necesite, por
ejemplo, en caso que enfrente un shock severo.

10. Cuando se pidié la FCL se dijo que su costo seria 1/20 del costo de incrementar reservas
por medios tradicionales, ¢{Quiere decir que ahora el Banco Central va a hacer
precisamente eso, incurrir en un costo importante? ¢ Quién va a pagar ese costo?

La FCL tiene un costo de 1/20 de las reservas, siempre que dicha facilidad no se use. Si se hace, su
costo es levemente superior al del endeudamiento publico, que es mas alto que el actual costo de
acumular reservas, dadas las favorables condiciones financieras imperantes. Dado que el
incremento de reservas serd la mitad del FCL y considerando las actuales condiciones financieras, el
impacto de esta operacién sobre el balance del Banco Central serd muy bajo, incluso positivo en el
corto plazo. A mas largo plazo éste dependera del rendimiento financiero de las reservas.

11. Si la FCL daba acceso a liquidez por USS$ 24.000 millones y ahora se acumularan reservas
por USS 12.000, ¢ Quiere decir que el pais estara la mitad de protegido a partir de abril
de 2022?

Es distinto disponer de una linea de crédito, que de usarse debe pagarse, que tener recursos propios
disponibles para usarlos si es necesario. Ademas, la acumulacién de reservas sera complementada
por el acceso a otras lineas de liquidez, probablemente por magnitudes similares, con un bajo costo.

12. ¢Como se espera que influya esta medida sobre el riesgo pais?

Objetivamente, esta es una medida que reduce los riesgos de financiamiento externo para la
economia chilena.

13. ¢En qué consisten las lineas de liquidez que se mencionan en el comunicado? ¢De qué
lineas se dispone actualmente y como se espera incrementarlas?

El BCCh logré el ano pasado ampliar la linea de financiamiento con el Banco Central de China (PBoC,
por sus siglas en inglés), elevando su monto a alrededor de USS 7.000 millones, asi como sus fines
de uso, ya no solo para comercio exterior, sino que también para eventos de estabilidad financiera.
Hay otras lineas que se pueden solicitar a organismos internacionales, lo que se va a explorar
durante este afo, antes del vencimiento del FCL.

14. ¢CAmo se va a esterilizar esta operacion? ¢Podria haber presidn al alza sobre las
tasas largas, tal como ocurrié el 2008 y 2011 en los programas anteriores?

Se va a esterilizar emitiendo titulos de deuda (Pagarés descontables del Banco Central o
PDBC) de corto plazo, de plazos hasta 90 dias.

Por eso, esta medida no debiera tener ningun efecto sobre las tasas de largo plazo de los
titulos soberanos, bancarios y corporativos. Tampoco habra efecto al alza en la parte corta
de la curva (a plazos < a 1 afio), tanto en las letras, depdsitos a plazo como en los efectos



de comercio, porque esas tasas estan ancladas al sesgo de la politica monetaria delineado
en el IPoM, esto es, la mantencién de la TPM en 0,5% en gran parte del horizonte de politica.

15. El comunicado sefala que “los efectos monetarios de esta medida serdn
esterilizados en magnitudes coherentes con la orientacion de la politica
monetaria” ¢Significa esto que el BCCh podria dejar de esterilizar la compra de
divisas para profundizar el estimulo monetario?

La esterilizacidn significa retirar, a través de la venta de instrumentos de deuda del Banco
Central (en este caso, PDBC) la liquidez que se inyecta al sistema con la compra de divisas.
Dado que estas divisas son un activo financiero mds, comprarlas sin esterilizacidon seria
equivalente a incrementar el estimulo monetario aun mas. Si en el futuro el Consejo viera
necesario profundizar el estimulo monetario ello seria una decisidn en si misma, distinta al
programa de acumulacidn de reservas que se acaba de anunciar.



