M LA CONFIANZA

PREGUNTAS Y RESPUESTAS

PROGRAMA ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES 2025-2028

¢Qué son las reservas internacionales?

Las reservas internacionales constituyen la principal fuente de liquidez en moneda
extranjera que dispone el BCCh. Tienen como propdésito apoyar el cumplimiento de su
mandato, en lo que dice relacion con la estabilidad de precios y financiera. En ese
contexto, las reservas constituyen un seguro frente a la materializacion de riesgos que
podrian afectar el normal funcionamiento de los mercados en divisas. Para que las
reservas puedan contribuir de manera efectiva a este propdsito, son invertidas en
activos seguros y que presentan elevados niveles de liquidez, para que estas puedan
hacerse efectivas de la manera mas eficiente posible cuando sea necesario.

cCon qué propodsito se mantienen reservas internacionales?

El marco de politicas del BCCh contempla un régimen cambiario flexible,
constituyéndose como una de las principales fuentes de absorcion de shocks
externos. Sin embargo, en casos excepcionales, en los cuales la severidad del shock
pueda afectar el normal funcionamiento de los mercados de divisas del pais, el BCCh
podria hacer uso de distintos mecanismos para aumentar la liquidez en moneda
extranjera, contribuyendo con ello a restablecer el normal funcionamiento del
mercado.

¢Cuantas reservas internacionales tiene el BCCh?

Al cierre de julio de este ano, la posicion de liquidez del Banco Central, es decir, la
liquidez total en moneda extranjera a la que podria acceder asciende a ~US$ 68.000
millones, equivalente al 20% del PIB.

De ese total, las reservas internacionales ascendian a US$ 46.400 millones,
equivalentes a 13,7% del PIB. La diferencia se explica por el acceso a facilidades de
liguidez complementarias de caracter precautorio.

¢(ELBCCh cuenta con suficiente acceso a liquidez en moneda extranjera?

ELBCCh cuenta con suficiente acceso a liquidez en moneda extranjera, , considerando
tanto los recursos propios como el acceso a facilidades Este nivel es el adecuado para
el tamano y grado de apertura de la economia chilena, lo que permite hacer frente a
shocks que podrian afectar el normal funcionamiento de los mercados en divisas.
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En ese contexto, el BCCh monitorea y evalua permanentemente el nivel adecuado de
reservas que debe mantener, lo que depende de un conjunto de factores. Entre ellos,
destaca el funcionamiento del sistema cambiario, el grado de integracién financiera
con el resto del mundo, la solidez de la banca y los riesgos que se enfrentan, entre
otros.

¢cPor qué el BCCh decidié retomar un programa de compra de reservas
internacionales?

La medida tiene como objetivo reemplazar gradualmente parte de las lineas de crédito
en moneda extranjera vigentes por reservas internacionales propias. Esto, en lugar de
modificar el nivel total de liquidez internacional del Banco, considerado adecuado para
el tamafio y grado de apertura de la economia chilena. Esta estrategia de gestion
financiera de mediano plazo esta orientada a contar con una mayor proporciéon de
activos externos liquidos propios, en la estructura de la liquidez internacional del
Banco.

¢Cuantas reservas comprara el BCCh y en qué plazo? (A través de qué
mecanismo?

El programa contempla compras diarias por hasta US$25 millones por un plazo de 3
afnos. De esta manera, se espera acumular hasta US$3.125 millones por semestre,
llegando a alrededor de US$18.500 millones durante los 3 afios de vigencia de este
programa.

La medida sera revisada cada seis meses, sin perjuicio de que podra ajustarse si se
observan cambios relevantes en las condiciones de mercado, lo cual se comunicara
oportunamente.

Esto se realizara mediante una ventanilla diaria, la que se pondra a disposiciéon de los
participantes del Mercado Cambiario Formal en un horario conocido, previo a la
apertura de este mercado. Las condiciones financieras seran informadas
oportunamente

La ventanilla considerara compras por un maximo de US$ 25 millones diarios, donde
el precio correspondera al tipo de cambio observado que se informa en la Base de
Datos Estadisticos (BDE) al cierre del dia de la operacidn, y que se publica en el Diario
Oficial al dia habil siguiente. En caso de que la demanda supere a la oferta, la
asignacion se realizara en base a prorrateo, segun el monto demandado por cada
institucion.

¢Esta medida es una intervencion cambiaria?
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No es una intervencidn cambiaria. Si bien el Banco participara en el mercado de
divisas, esta accién no representa una intervencion cambiaria ya que no busca alterar
las dindmicas de este mercado.

Es importante agregar que, en este caso, se ha privilegiado la gradualidad. Asi, el
disefio de la operacidon contempla compras diarias por un maximo de US$ 25 millones,
valor que representa no mas del 2% de los montos transados diariamente en el
mercado local.

;cComo se ejecutara este programa de acumulacion de Reservas Internacionales?

Se ofrecera diariamente a través del sistema Datatec de la Bolsa Electronica una
ventanilla por un monto de US$25 millones, la que operara previo a la apertura del
mercado.

En caso de que la suma de las posturas supere el monto ofrecido, se adjudicaran de
manera prorrateada a los participantes.

Adicionalmente, al disponerse una ventanilla, no existira competencia a través del
precio, ya que el tipo de cambio al que se asignen las compras correspondera al Délar
Observado que se informa en la BDE al cierre del dia de la operacion, que valor es
desconocido al momento de la postulacién.

¢Cual es la diferencia entre esta ventanilla y las subastas realizadas en 2021 y
20237

A diferencia de lo realizado en 2021 y 2023, este nuevo programa considera ejecutar
las subastas en un horario previo a la apertura del mercado. Ademas, se adjudica al
precio promedio de todas las operaciones del dia (Ddélar Observado), a diferencia de
los programas anteriores en donde la adjudicacidn se realizaba por medio de subastas
competitivas de acuerdo al precio ofertado.

¢ Afecta esta medida la decision de politica monetaria?

El programa de acumulacion de reservas esta disefiado para no alterar el valor ni la
evolucioén del tipo de cambio, asi como tampoco la de otros determinantes de la
inflacidon o del desempeno de la economia. En este sentido, es importante considerar
que los recursos que se inyecten a la economia producto de las compras de délares,
seran debidamente esterilizados por medio de operaciones de mercado abierto a
través de la emision de Pagarés Descontables del Banco Central (PDBC). Por tanto, la
medida no afecta las decisiones de politica monetaria.





