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El dinero juega un rol fundamental en el funcionamiento adecuado de cualquier economia. Para preservar ese rol,
la politica monetaria del Banco Central de Chile debe proteger el valor de la moneda nacional, el peso, buscando
que lainflacion sea bajay estable. Lograr esto promueve el bienestar de las personas, al cuidar el poder adquisitivo
de sus ingresos y haciendo que la economia funcione mejor. Cuando se logra que la inflacién sea baja y estable,
la politica monetaria puede ademas moderar las fluctuaciones del empleo y la produccién.

La meta de inflacién y la Tasa de Politica Monetaria

El Banco conduce su politica monetaria buscando que, independiente del nivel actual de la inflacion, su proyeccién
a un horizonte de dos afios se ubique en 3%. Esto es parecido a lo que se hace en otros paises del mundo que
tienen, como Chile, flotacion cambiaria, y se denomina esquema de metas de inflacién.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento que utiliza el Banco para lograr la meta de inflacion.
Su nivel se decide en la Reunién de Politica Monetaria, que se realiza ocho veces al afo. En la practica, la TPM es
una tasa de interés de referencia para determinar el costo del dinero y otros precios financieros, como el tipo de
cambio, las tasas de interés de mas largo plazo, entre otros. A su vez, estas variables afectan la demanda de bienes
y servicios y, por esa via, los precios y la inflacion. Las decisiones de politica monetaria toman varios trimestres para
verse reflejadas por completo en la economia, lo que justifica que la politica monetaria se realice con un punto de vista
prospectivo, teniendo como foco primordial la proyeccion de inflacién a dos afos plazo y no solo la inflacion de hoy.

Comunicacion, transparencia y el Informe de Politica Monetaria

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria autonomamente, debe dar cuenta constantemente
deellasy de sus resultados a la ciudadania en general. Esto no solo le corresponde por ser un organismo del Estado en
una sociedad democratica, sino que también por el hecho que una politica monetaria creible, y que es comprendida
por las personas, permite mantener la inflacion baja y estable. A través del Informe de Politica Monetaria (IPoM), el
Banco comunica al publico general su vision sobre la evolucién reciente de la economia, sus proyecciones para los
proximos anos y la forma en que, en ese contexto, manejara la politica monetaria para cumplir con la meta de inflacion.

El IPOM se publica cuatro veces al afio (marzo, junio, septiembre y diciembre) y en su preparacion participa un
equipo cercano a 60 personas.
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RESUMEN

Tal como se habia anticipado, el alto dinamismo de la actividad a comienzos de afio se redujo, lo que se
asocié en parte a la reversion de algunos elementos transitorios. Sin embargo, esta moderacién fue algo
mayor que lo previsto en el IPoM previo, influida por el deterioro del consumo privado. La inflacién total
aumento hasta 4,4% anual en julio, en gran medida por el efecto anticipado del alza de las tarifas eléctricas,
mientras la subyacente (sin volatiles) se mantiene cerca de 3,5% anual. Las expectativas de inflacién han
subido a corto plazo, pero contindan ancladas a la meta de 3% a dos afios. Para este afo, el rango para
la proyeccion de crecimiento se reduce en su parte alta y el aumento previsto de la demanda se corrige a
la baja. Para 2025 y 2026, se sigue considerando que la economia crecera en torno a su tendencia. Ello es
coherente con el desempeno de sus principales fundamentos, incluyendo el mercado laboral por el lado del
consumo y el impulso de los grandes proyectos mineros en la inversion. De todas formas, la recuperacion
del gasto sera algo mas lenta que lo previsto en junio. En el corto plazo, los elementos volatiles aumentan
la proyeccion de inflacion total. No obstante, la reduccion de la inflacion serd mas rapida producto de
las menores presiones de demanda. El impulso externo que recibirad la economia chilena es similar a lo
considerado en junio, aunque las condiciones financieras globales seran algo mejores dado el cambio en
la trayectoria prevista para la tasa de interés en Estados Unidos. El conjunto de antecedentes disponibles
sugiere cambios acotados en el panorama de actividad, aunque el gasto evidencia mayor debilidad. Esto,
junto con expectativas de inflacion alineadas a la meta de 3%, reduce los riesgos de una mayor persistencia
inflacionaria en el mediano plazo producto del shock de costos. El Consejo estima que, de concretarse los
supuestos del escenario central de este IPoM, la reduccién de la tasa de politica monetaria (TPM) hacia su
nivel neutral sera algo mas rapida que lo previsto en junio. Esto ocurrird a un ritmo que tomara en cuenta
la evolucién del escenario macroeconémico y sus implicancias para la trayectoria de la inflacion.

La actividad perdi6 impulso en el segundo trimestre. Parte de esta reduccion era esperada, dado que el
dinamismo de principios de 2024 estuvo afectado por factores transitorios. No obstante, la magnitud de la
reversion fue algo mayor a la prevista. Las series desestacionalizadas del PIB total y no minero se redujeron
0,6% en ese periodo, cifra que contrasta con el leve aumento que se preveia en el Informe anterior. Una parte
de la diferencia se explico por el retroceso de las actividades ligadas a servicios y otra parte por la incidencia
de algunos elementos puntuales de oferta, relacionados con la disponibilidad de recursos pesqueros en la
industria, el efecto de los temporales y el mantenimiento de faenas mineras. El Imacec de julio dio cuenta de
una aceleracién importante de la actividad mes a mes, aunque nuevamente una parte relevante respondio a
estos factores transitorios, en un contexto donde las cifras han mostrado una elevada volatilidad.

La demanda también tuvo un desempefio menor al previsto en el segundo trimestre, explicado por el
consumo privado. El gasto de los hogares en bienes no durables y servicios se redujo, rompiendo la tendencia
al alza de trimestres previos. Este comportamiento se da en un contexto en que, en el Gltimo tiempo, varios de
sus fundamentos han evolucionado en linea con lo esperado.
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La formacion bruta de capital fijo (FBCF) se estabilizé tras la fuerte caida de la segunda mitad del
ano pasado. La FBCF exhibio un desempefio mejor al esperado en el segundo trimestre de este afo explicado
tanto por el componente construccion y obras como por maquinaria y equipos. No obstante, indicadores de
alta frecuencia revelan diferencias importantes entre sectores, contrastando la debilidad que se observa en la
gran mayoria de los rubros con el dinamismo de la inversion en la mineria (Recuadro I.1).

La inflacidén anual total subié hasta 4,4% en julio, mientras que la inflacion subyacente se ha mantenido
cerca de 3,5% (series referenciales). La mayor inflacién total respecto de lo previsto en el IPoM pasado se
asocio a los items volatiles, principalmente por el alza de las tarifas eléctricas y los precios de los bienes incluidos
en esa medida de IPC. En la parte subyacente, la inflacion anual de servicios sigue en niveles mas elevados que
la de bienes. La evolucion de esta Ultima vuelve a dar cuenta de un traspaso moderado de los aumentos que
tuvo el tipo de cambio y los costos de flete internacional en los meses recientes.

Las expectativas de inflacion del mercado exhiben un marcado contraste entre el corto y el mediano
plazo. Acorde con los precios de los activos financieros, a un afo se observa un aumento significativo (+90
puntos base (pb) respecto del IPoM anterior), mientras que a dos afos permanecen alineadas con la meta de
3%. Por el lado de las expectativas para la TPM, a un afo plazo disminuyeron 30pb desde el IPoM pasado,
descenso que fue mas acotado a dos afos. Ello va en linea con tasas de interés reales que han bajado desde
hace algunos meses.

La reduccién de la TPM ha continuado traspasdndose a las tasas de colocacion bancaria acorde con los
patrones habituales. Las tasas de interés de los créditos comerciales han bajado 630pb comparado con el primer
trimestre de 2023, mientras las de consumo han disminuido 350pb. Las tasas hipotecarias —que guardan menos
relacion con los ajustes de corto plazo de la TPM— han tenido un descenso mucho menor: del orden de 20pb
respecto de sus maximos de fines de 2023. Las tasas de interés de largo plazo han retrocedido desde fines de
junio, siguiendo la tendencia de las principales economias. Aun asi, permanecen altas en comparacion historica.

El crédito bancario sigue débil, especialmente su componente comercial, en medio de condiciones de
acceso al financiamiento sin grandes cambios. En esa cartera, el resultado es coherente con el comportamiento
de la inversion sectorial, que se observa dindmica para la mineria —que utiliza con mayor intensidad la Inversion
Extranjera Directa para financiarse—y mas débil en el resto de los sectores —mas intensivos en el uso de crédito
bancario. En todo caso, consideradas todas las fuentes de financiamiento para las empresas, no se aprecia un
comportamiento muy distinto al de otras economias (Recuadro 1.2).

En el plano externo, las noticias sobre Estados Unidos siguen dominando el panorama. Las Ultimas
semanas han estado marcadas por la evaluacion de los mercados sobre el crecimiento de esa economia y las
acciones de la Reserva Federal (Fed). Luego que esta Ultima sefialara el inminente inicio del ciclo de recortes de
la Fed funds rate (FFR), las tasas de corto y largo plazo han descendido en las principales economias y el dolar
se ha depreciado a nivel global. Las expectativas del mercado respecto del nimero de recortes de la tasa Fed
funds para este afio pasaron de dos en junio a cerca de cuatro al cierre de este IPOM.

El peso chileno ha seguido los movimientos de los mercados globales, respondiendo a la volatilidad
del escenario externo. Entre junio e inicios de agosto, el tipo de cambio tuvo una depreciacion significativa,
afectado por la evolucién del escenario externo que impacto en el precio del cobre y en la percepcion de riesgo
del mercado. En lo mas reciente, el peso se ha fortalecido, en medio del debilitamiento del dolar a nivel global
y la recuperacion del precio del cobre tras algunas semanas de descenso. Asf, comparado el cierre estadistico
de este IPoM y el anterior se observan diferencias menores.
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Parametros estructurales

La estimacion de crecimiento tendencial no minero no presenta grandes cambios respecto del calculo
anterior. Para el periodo 2025-2034 se estima un crecimiento promedio de 1,8% (Recuadro II.1).

El rango de estimacion de la TPM neutral nominal se mantiene entre 3,5y 4,5%. Como supuesto de
trabajo, se utiliza un valor de 4% (Recuadro 11.2). Luego de la revisién al alza de este parametro en las dos
Ultimas actualizaciones (diciembre 2022 y diciembre 2023), en esta oportunidad las metodologias utilizadas
mantienen el rango de estimaciones previo, el cual recoge los grados de incertidumbre en torno a este parametro.
Esta evaluaciéon es coherente con las revisiones recientes en otras economias.

Proyecciones

Las proyecciones para la actividad y la demanda siguen considerando que la economia crecera en
torno a su tendencia durante los préximos afos. En 2024, el rango para la proyecciéon de crecimiento del
PIB se reduce en su parte alta, ubicandose entre 2,25y 2,75% (2,25-3,0% en junio), revisién que responde
en buena medida al resultado del sequndo trimestre. Para 2025 y 2026, las proyecciones de crecimiento se
mantienen en un rango entre 1,5y 2,5%.

El consumo privado recobrard impulso, aunque su nivel a fines del horizonte de proyeccién sera menor
que en la estimacion previa. La evolucién de varios de sus fundamentos —como el menor costo del crédito
y el aumento la masa salarial real— sugiere que su moderacion reciente no serd persistente. No obstante,
el crecimiento del empleo se ha desacelerado en el margen, lo que debe ser monitoreado cuidadosamente.
Hacia 2025y 2026, se anticipa que el consumo privado crecera a tasas del orden de 2% anual, en linea con el
crecimiento tendencial. La expansion del consumo de gobierno también se revisa a la baja, sobre todo para este
ano, en linea con las proyecciones del ultimo Informe de Finanzas Publicas, respondiendo a los requerimientos
de la meta de balance estructural. El menor nivel previsto para el consumo a lo largo del horizonte de proyeccién
afecta la brecha de actividad y reduce las presiones inflacionarias.

La proyeccion de crecimiento de la FBCF para el periodo 2024-2026 es algo menor que la considerada
en junio, producto de la debilidad de la inversion de los sectores no mineros. Para el sector minero,
el escenario central ratifica el mayor impulso de la inversién. Esta Gltima tendria impactos positivos en
la actividad de otros sectores, especialmente en la construccion (Recuadro 1.1). A nivel de fundamentos, el
comportamiento de la FBCF se vera beneficiado por condiciones de financiamiento que irdn mejorando y por la
apreciacion del tipo de cambio real (TCR) en el horizonte de proyeccion, coherente con condiciones financieras
externas que irdn relajandose conforme avance el ciclo de recortes de la FFR.

La proyeccion de inflacion total aumenta en el corto plazo, principalmente por la mayor alza de los
componentes volatiles. Una fraccion responde a los efectos directos e indirectos en el IPC del mayor aumento
de las tarifas eléctricas que se produjo en junio y julio. Se suma el impacto del incremento de las tarifas de fletes
maritimos a nivel global y la depreciacién del peso en los Ultimos meses. A fines de este afo, se estima que la
inflacion total cerrara en 4,5% (4,2% en junio).

Hacia el mediano plazo, la inflacién tendré un descenso mas rdpido que lo anticipado en junio, dadas
las menores presiones inflacionarias provenientes del comportamiento de la demanda interna. Se
estima que su convergencia a la meta de 3% ocurrird en los primeros meses de 2026, para mantenerse en
torno a este valor hasta fines del horizonte de proyeccion.
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El impulso externo que recibira la economia chilena es similar a lo planteado en junio. Esto considera
un crecimiento de los socios comerciales sin grandes novedades respecto de la proyeccion previa —del orden
de 3% en el periodo 2024-2026—, condiciones financieras internacionales algo mas favorables y términos de
intercambio algo menores. El precio del cobre se reduce levemente respecto de la estimacién anterior. Para
2024 se proyecta US$4,15 la libra (US$4,3 en junio), mientras que para el 2025 y 2026 se siguen considerando
valores en torno a US$4,3.

Politica monetaria

El conjunto de antecedentes disponibles sugiere cambios acotados en el panorama de actividad,
aunque el gasto evidencia mayor debilidad. Esto, junto con expectativas de inflacién alineadas a la meta
de 3%, reduce los riesgos de una mayor persistencia inflacionaria en el mediano plazo producto del shock de
costos. El Consejo estima que, de concretarse los supuestos del escenario central de este IPoM, la reduccién
de la TPM hacia su nivel neutral serad algo mas rapida que lo previsto en junio. Esto ocurrird a un ritmo que
tomara en cuenta la evolucion del escenario macroeconémico y sus implicancias para la trayectoria de la
inflacion.

Los escenarios de sensibilidad —bordes del corredor de la TPM— estan relacionados con la evolucién
de la economia local. La parte inferior puede darse en una situacién en que la debilidad de la actividad y la
demanda en el segundo trimestre se prolongue y/o se profundice por distintos factores, incluido un mercado
laboral méas débil. Ello tendria impactos a la baja sobre las presiones inflacionarias mayores que los contemplados
en el escenario central, llevando a una reduccién mas rapida de la TPM. El limite superior podria darse si el
alza de la inflacion resultara mas persistente que lo previsto o si sus efectos de segunda vuelta superaran lo
considerado, lo que podria acentuarse de la mano del dinamismo de la inversion minera y del impulso adicional
que esto tendrfa en la actividad de varios sectores y la demanda. También existen escenarios donde la evolucion
del panorama internacional difiere de lo planteado en el escenario central. Particularmente, la velocidad a la que
la Fed reduzca su tasa de interés afectaria las condiciones financieras globales, con impactos en la economia
local que mantendrian la TPM dentro de los limites del corredor.

Los principales riesgos —escenarios con menor probabilidad de ocurrencia, pero con impactos mas
significativos sobre la economia— se vinculan al &mbito externo, donde la probabilidad de escenarios
geopoliticos y financieros negativos ha aumentado. La situacion geopolitica mundial ha empeorado en los
distintos frentes de tension y los episodios de aversion al riesgo en los mercados financieros, si bien temporales,
han sido pronunciados. Esto ha aumentado la probabilidad de escenarios contractivos e inflacionarios en el
corto plazo, en un contexto en que las presiones de costos globales se han intensificado. La fragilidad de la
situacion fiscal en varios paises desarrollados, especialmente en Estados Unidos, también constituye un foco
de riesgo a monitorear.
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TABLA 1: INFLACION (1)(2)

(variaciéon anual, porcentaje)

2024 (f) 2025 (f) 2026 (f)
2022 2023 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.24  Sep.24 | Jun.24 Sep.24 | Jun.24  Sep.24
IPC promedio 11,6 7.3 3,7 3,9 4,5 4,3 3,0 3,0
IPC diciembre 12,8 3,4 4,2 4,5 3,6 3,6 3,0 3,0
IPC en torno a 2 anos (3) 3,0 3,0
IPC subyacente promedio 9,0 7.5 3,8 3,7 3,6 3,4 3,0 3,1
IPC subyacente diciembre 10,0 4,7 3,8 3,9 3,3 3,2 3,0 3.1
IPC subyacente en torno a 2 anos (3) 3,0 3,1

(1) La inflacion subyacente se mide a través del IPC sin volatiles. (2) Cifras consideran la canasta de referencia 2023 del
IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile. (3) Para el IPoM de junio de 2024 corresponde a la inflacion
proyectada para el segundo trimestre de 2026, para el de septiembre de 2024 a la inflacién proyectada para el tercer
trimestre de 2026. (f) Proyeccion. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

TABLA 2: ESCENARIO INTERNACIONAL

2024 (f) 2025 (f) 2026 (f)
2022 2023 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.24 Sep.24 | Jun.24 Sep.24 | Jun.24  Sep.24
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio -6,8 2,4 1,4 0,5 -0,3 -0,6 1,6 0,5
PIB socios comerciales 2,9 3,3 3,1 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9
PIB mundial PPC 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0 3,0 3,1 3,1
PIB desarrolladas PPC 2,7 1,5 1,4 1,4 1,5 1,4 1,8 1,8
PIB emergentes PPC 3,8 4,5 4,2 4,2 3,9 4,0 3,9 3,9
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 400 385 430 415 430 425 430 430
Precio del petréleo, promedio
WTI-Brent F()US$/barrﬁ) 97 80 80 81 76 76 72 72
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
TABLA 3: ESCENARIO INTERNO
(variacion anual, porcentaje)
2024 (f) 2025 (f) 2026 ()
2022 2023 IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.24 Sep.24 Jun.24 Sep.24 Jun.24 Sep.24
PIB 2,1 0,2|2,25-3,0 2,25-2,75 15-2,5 15-2,5 1,5-2,5 1,5-2,5
Demanda interna 2,3 -4,2 1,8 1,3 2,6 2,5 2,6 2,4
Demanda interna (sin var. de existencias) 2,9 -3,2 2,0 1,3 2,6 2,5 2,4 2,2
Formacion bruta de capital fijo 3,9 =11 -0,3 -0,8 54 5,1 2,8 2,5
Consumo total 2,6 -3,9 2,8 2,0 1,7 1,7 2,3 2,1
Consumo privado 1,6 -5,2 2,5 1.7 1,9 1,9 2,5 2,2
Exportaciones de bienes y servicios 0,8 -0,3 5,9 6,1 3,1 3,2 1,9 2,2
Importaciones de bienes y servicios 1,5 -12,0 3,2 29 4,7 4,5 3,9 3,3
Cuenta corriente (% del PIB) -8,7 -3,6 2,1 =21 -2,5 -2,4 -2,7 -2,5
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 16,9 19,4 19,2 20,0 19,5 19,7 19,5 19,7
gzzg%‘%’; bruta de capital fijo nominal 25,3 23,8 23,1 23,1 23,7 23,1 23,8 23,0

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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. EVOLUCION RECIENTE DEL
ESCENARIO MACROECONOMICO

En Estados Unidos, la inflacion ha continuado descendiendo en los Gltimos meses, en un contexto donde
el mercado laboral ha mostrado un enfriamiento. La Reserva Federal (Fed) senalé que iniciara pronto el
ciclo de recortes de tasas. En China, la actividad se desaceleré mas de lo esperado en el segundo trimestre,
lo que explica parte del ajuste a la baja en sus perspectivas para este aio. Los mercados financieros han
exhibido importantes episodios de volatilidad, con cambios en el apetito por riesgo, influido por datos
macroecondmicos —especialmente de Estados Unidos—, las sefiales de la Fed y la evolucién de las tensiones
geopoliticas, entre otros. A nivel local, acorde con lo previsto tras el elevado dinamismo de inicios de afo,
la economia perdié impulso durante el segundo trimestre. No obstante, la desaceleracion fue algo mayor
que lo proyectado. En la demanda, destaca la trayectoria menos favorable del consumo, aunque varios de
sus fundamentos siguen evolucionando en linea con lo esperado. La inversion ha mantenido un desempeno
mas estable luego de la fuerte caida del sequndo semestre del afio pasado, aunque mostrando importantes
diferencias entre el dinamismo de grandes proyectos mineros y la debilidad en los sectores no mineros.
La inflacion total ha aumentado, principalmente por el alza prevista de las tarifas eléctricas, mientras el
componente subyacente ha permanecido cerca de 3,5%. Las expectativas de inflacién a corto plazo han
subido, mientras que a dos afios se mantienen alineadas con la meta de 3%. Los recortes de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) siguen transmitiéndose a las tasas de interés de corto plazo, aunque el crédito bancario
contintia débil, especialmente su componente comercial.

ESCENARIO INTERNACIONAL

En Estados Unidos, la economia sigue apuntalada por el dinamismo de la demanda interna, aunque
en un contexto de enfriamiento del mercado laboral y de una inflacién que contintia descendiendo
(grafico I.1). Durante el segundo trimestre, el crecimiento de la economia superd lo previsto por el mercadoy lo
proyectado en el IPoM de junio. Esta evolucién siguioé siendo explicada por la fortaleza del consumo privado, que
mostrd crecimientos positivos en todas sus lineas, incidido en parte por una nueva caida de la tasa de ahorro de
los hogares. La inversion se desacelero, afectada por la caida trimestral del segmento residencial. En el mercado
laboral, la creacién de empleos se ha ralentizado y la tasa de desempleo ha aumentado, aunque los efectos
de algunos elementos puntuales matizan las Ultimas cifras disponibles. Hacia adelante, las expectativas de la
actividad para este afo muestran un ajuste leve al alza (gréfico 1.2). En este escenario, la inflacion ha mostrado
una evolucion mas favorable en los Ultimos meses, en especial por la desaceleracion del componente de bienes.

En este contexto, la Fed indicd que comenzara el ciclo de reduccién de su tasa de referencia. El mercado
prevé que la primera baja se dara en septiembre y ha incorporado un descenso acumulado en torno a
los 100 puntos base (pb) para lo que queda de 2024 (grafico I.3). En su presentacion en Jackson Hole, el
presidente de la Fed comunicé que habia llegado el momento de comenzar a ajustar la politica monetaria, aunque
sin sefalar cudndo comenzaria o las magnitudes. En esta evaluacién se menciono que la inflacion habia tenido
una reduccién significativa, que el mercado laboral ya no estaba sobrecalentado, y que cualquier enfriamiento
adicional no serfa necesario ni bienvenido como parte de la estrategia de reduccién de la inflacién hacia la meta
de 2%. Agrego que, teniendo presente el avance en la inflacion, el Comité se preocuparia de la otra parte de
su mandato, el maximo empleo. Tras esta comunicacién se consolidaron las perspectivas de mercado en cuanto
a que el recorte de tasas comenzara en la reunion de mediados de septiembre, acumulédndose cerca de cuatro
bajas de 25pb en lo que resta de 2024.
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GRAFICO 1.1 INFLACION MUNDIAL (1) (2)
(variaciéon anual, porcentaje)
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(1) Lineas segmentadas corresponden a la inflacién subyacente. (2) Medidas subyacentes excluyen alimentos y energia. (3) Para
agosto, considera la estimacién preliminar.
Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.2 PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DE CONSENSUS FORECASTS (1)

(porcentaje)
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(1) La dltima informacion disponible al cierre de este IPOM corresponde al mes de agosto de 2024. (2) Considera Brasil, Argentina,
Pert, Colombia y México. Crecimiento ponderado a PPC, participaciones de cada economia segiin WEQ (FMI).
Fuentes: Consensus Forecasts y FMI.
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GRAFICO 1.3 TASA FED FUNDS ™)
(puntos porcentuales)
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(*) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la tasa fed funds presentado en jun.24, las del mercado
corresponden al rango medio de la tasa fed funds de los futuros a la fecha del cierre estadistico del IPoM de junio (12.jun.24)y de
este IPoM (28.ago.24).

Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.

Los mercados financieros han mostrado una elevada volatilidad, la que ha estado relacionada con
la publicaciéon de datos macroeconémicos en Estados Unidos, las sefiales de la Fed y las tensiones
geopoliticas, entre otros (grafico 1.4). Desde el ultimo IPoM, los mercados han reaccionado de forma
significativa a distintos eventos. Durante julio y comienzos de agosto, las sorpresas a la baja en las cifras de
empleo en Estados Unidos y los resultados de las compafias del sector tecnolégico en ese pais alimentaron
temores de recesion. A esto se sumo el aumento sorpresivo de la tasa de politica monetaria en Japén que llevo
al desarme de algunas estrategias de carry trade —posiciones financiadas en yenes, invertidas en distintos
activos, incluyendo mercados bursatiles—, y la intensificacion de los riesgos geopoliticos globales. Estos factores
redujeron el apetito por riesgo global, reflejandose en caidas importantes en las bolsas mundiales, los precios
de materias primas, las tasas de interés en las principales economias y en una depreciacion de las monedas
emergentes. En las Ultimas semanas, las cifras mas favorables en Estados Unidos junto con el anuncio por parte
de autoridades de la Fed sobre el inminente inicio del ciclo de recorte de tasas revirtieron buena parte de estos
efectos.
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GRAFICO 1.4 CONDICIONES FINANCIERAS
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(1) Linea vertical segmentada marca el cierre estadistico del IPoM de junio 2024. (2) Para América Latina considera el promedio
simple de Brasil, México, Colombia y Peru. (3) Un aumento del indice corresponde a una depreciacién de la moneda y viceversa.
Para EE.UU. se utiliza el tipo de cambio multilateral. (4) América Latina corresponde al eje derecho. (5) Indices estandarizados
con media y desviacion estandar entre 2010 y 2019. Para Desarrollados corresponde al promedio simple entre EE.UU., Eurozona,
Reino Unido, Canada, Australia, Nueva Zelanda, Noruega y Suecia. Para Emergentes, al promedio simple entre Tailandia, Malasia,
Indonesia, Filipinas, Sudafrica, Hungria, Polonia, Brasil, México y Chile.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Goldman Sachs.
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En el resto del mundo, destacé una desaceleracion mayor a la esperada en China durante el segundo
trimestre, lo que explica parte del ajuste a la baja de las expectativas de crecimiento del mercado
(grafico 1.2). Resalté la debilidad de la demanda, la que se debid principalmente a la desaceleracion del consumo.
La inversién siguié mostrando un comportamiento disimil entre el peor desempefo del sector residencial y uno
mejor de la inversidon manufactureray en infraestructura. Las perspectivas de crecimiento de China permanecen
débiles, basadas, entre otros factores, en la elevada tasa de ahorro de los hogares, los bajos niveles de confianza
de consumidores y empresas, y las dudas en torno a la capacidad de crecimiento de algunas industrias, en
medio de medidas de estimulo que han sido acotadas. Este escenario ha explicado una parte de la disminucion
del precio del cobre desde el cierre estadistico pasado (grafico I.5). A lo anterior, se suma un menor impulso
asociado a la demanda del metal para su uso en la transicion energética, junto con noticias algo mas favorables
por el lado de la oferta. Aunque con vaivenes, considerando el promedio de 10 dias previos al cierre de este
IPoM, el precio de la libra de cobre se encuentra en torno a US$4,1 (-8% desde el IPoM de junio). De todas
formas, las perspectivas de mediano plazo de este Informe y de varias contrapartes no han cambiado.

En la Eurozona, la actividad y sus perspectivas también se han mantenido acotadas (grafico 1.2). La
economia del bloque mantuvo su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre, destacando la expansion en
Espafia y la leve contraccion en Alemania. La inflacién ha mostrado cierta volatilidad atribuida, en parte, a
elementos puntuales como el descongelamiento de las tarifas de energia en algunos paises de la regién (grafico
I.1). El Banco Central Europeo pausoé su ciclo de baja de tasas en su reunion de julio y sefialé que sus proximas
decisiones seguiran sujetas a la evolucién del escenario econémico.

En América Latina, la actividad mantuvo parte del dinamismo exhibido en el primer trimestre, aunque
con heterogeneidades entre paises y con expectativas que no muestran grandes cambios (gréafico 1.2).
Ello, en el marco de perspectivas de politica monetaria que lucen algo mas contractivas en comparacién
con junio. Resaltan las cifras por sobre lo previsto en Brasil, en un contexto de fortaleza de su mercado laboral.
En México, la actividad se moderd en el sequndo trimestre, afectada por la contraccion del sector primario.
Respecto de la inflacién, los precios de los alimentos tuvieron un rebote transversal en la regién, explicado por
los efectos rezagados del fendmeno de El Nifio. La inflacién subyacente ha continuado su descenso, favorecida
principalmente por los precios de los bienes (grafico I.1). Esto, en un escenario en que los mercados laborales
no han exhibido mayores holguras y las expectativas de inflacién se han mantenido por sobre la meta en varias
economias, con excepcion de Chile. Las autoridades monetarias han continuado transmitiendo mensajes
de cautela. México y Perl retomaron sus ciclos de recortes en sus Ultimas reuniones, mientras Colombia ha
continuado su flexibilizacion. Por otro lado, Brasil pausé los recortes, en medio de ciertas dudas respecto del
cumplimiento de la meta fiscal en ese pais.

Respecto de las materias primas, destacan las fluctuaciones del precio del petréleo en los ultimos
meses, el que aun se mantiene por sobre sus niveles de principios de afio (grafico I.5). Este ha sido
afectado principalmente por las tensiones geopoliticas globales, por las preocupaciones sobre la debilidad de
la demanda mundial y por las perspectivas de politica monetaria mundial, especialmente en Estados Unidos.
Al cierre estadistico de este IPoM, el precio del barril de petréleo (promedio WTI-Brent) se ubicaba en torno a
US$79, algo sobre el nivel del cierre del IPoM de junio. En cuanto a los alimentos, el indice de la FAO no ha
mostrado mayores cambios respecto de mayo (Ultimo dato conocido al cierre del IPoM de junio). Las alzas de
los indices de la carne y el aceite se han contrarrestado con la importante caida de los cereales, impulsada por
factores de oferta derivados de condiciones climaticas mas favorables.
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GRAFICO 1.5 PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS (M
(indice, promedio 2010-2024=100)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2024. (2) Corresponde al S&P GSCI Industrial
Metals. (3) Corresponde al precio de los futuros a 1 mes. (4) Promedio WTI-Brent.
Fuente: Bloomberg.

ESCENARIO NACIONAL

Como se habia anticipado en el IPoM de junio, la inflacién anual total aumenté en los Gltimos meses
(4,4% en julio; 3,4% en mayo), afectada por el alza de los items volatiles. En tanto, la medicién
subyacente se mantuvo cerca de 3,5% (graficos 1.6 y 1.7)"/. La inflacion subyacente de bienes contintia en
niveles bajos, aunque con variaciones mensuales mixtas en lo reciente, lo que ha estado asociado a eventos
puntuales del comercio (Cyber Day). La evolucion de este componente de la inflacién vuelve a dar cuenta de un
traspaso moderado de los aumentos que tuvo el tipo de cambio y los costos de flete internacional en los meses
recientes, en medio de una continua percepcion de bajo dinamismo de las ventas, como refleja la Encuesta de
Percepciones de Negocios (EPN) (grafico 1.8). La inflacion de servicios, por su parte, ha sequido descendiendo,
a una velocidad coherente con la indexacion a precios y salarios pasados.

El alza de los items volatiles fue algo mayor que lo previsto. Entre junio y julio, las tarifas eléctricas
aumentaron algo mas que lo anticipado en el IPoM anterior. La inflacién de alimentos, principalmente de frutas
y verduras, también incremento su incidencia algo por encima de lo esperado en la inflacion total, en parte por
factores de oferta derivados de los fendmenos climéaticos adversos. A lo anterior se sumaron algunos precios
de bienes volatiles por sobre lo proyectado, como equipamiento para la vivienda y vestuario y calzado.

'/ Las cifras consideran la canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.6

Inflacién total y subyacente (1) (2) Inflacion subyacente (1) (2)
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
20 - =——|PC  ———I|PC subyacente ! 207 ___pc subyacente i
18 1 : 18 1 ——Bienes subyacentes excl. alimentos i
16 - i 16 1 ———Servicios subyacentes (3) !
14 | 14 { ——Servicios A& !
12 | 12 —— Servicios resto !
|
10 ! 10 !
] |
8 : 8 |
6 : 6
4 ' 4
2 2 !
L/
O 0 J T T T v:v
-2 : 2 1
20 21 22 23 24 20 21 22 23 24

(1) Series consideran la canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile. (2) Linea vertical
segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2024. (3) Considera la suma de Servicios administrados e indexados
(A&I) y Servicios resto.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO 1.7 CONTRIBUCIONES MENSUALES AL IPC TOTAL
(incidencias, puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 1.8 EPN: EVOLUCION DE FACTORES DE LA EMPRESA EN LOS ULTIMOS TRES MESES (*)
(indice de difusion)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Las expectativas de inflacion de corto plazo han subido de forma relevante, pero a dos afios se
mantienen alineadas con la meta de 3% (grafico 1.9). A diciembre de 2024, la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) y los seguros de inflacién anticipan valores entre 4,5y 4,7%, del orden de 60pb por sobre lo
observado al cierre del IPoM anterior. El alza efectiva y esperada de las tarifas eléctricas ha sido fundamental
en este cambio. A dos afios plazo, las expectativas de la EEE y la Encuesta de Operadores Financieros (EOF)
se encuentran en 3%, dando cuenta de la transitoriedad del shock inflacionario. En cuanto a las expectativas
inflacionarias de las empresas, casi la mitad de las que fueron consultadas en la EPN de agosto espera que la
inflacion se ubique levemente por encima de su valor normal durante los proximos doce meses. Por su parte,
segun la Encuesta de Determinantes y Expectativas de Precios (EDEP), las empresas prevén una inflacion de
3,7% a dos anos plazo.

Tal como se habia anticipado, luego del mayor dinamismo que presenté la economia a comienzos de
ano, esta perdio impulso durante el sequndo trimestre (grafico 1.10). Las series desestacionalizadas del
PIB total y no minero cayeron 0,6% trimestre a trimestre (t/t) (+1,6 y +1,0% anual, respectivamente), lo que es
coherente con la reversion esperada de algunos factores de oferta que habian apuntalado la actividad meses
atras. Por otro lado, descontada la estacionalidad, la demanda interna se contrajo 1,5% t/t en el segundo
trimestre (-1,4% anual), destacando el retroceso del consumo.

De todos modos, la reciente moderacién de la actividad y la demanda a nivel local ha sido algo mayor
que lo proyectado en el IPoM de junio. En ello influyeron algunos elementos puntuales de oferta, como el
impacto de la disponibilidad de recursos pesqueros en la industria, el efecto de eventos climaticos extremos en
los servicios y la paralizacién de una importante faena minera debido a un accidente fatal. En lo mas reciente,
el Imacec de julio dio cuenta de una aceleracion significativa de la actividad mes a mes, aunque nuevamente
una parte relevante respondio a estos factores puntuales (grafico 1.10).
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GRAFICO 1.9
Inflacion anual efectiva y esperada (1)
(porcentaje, variacion anual)
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(1) Series consideran la canasta de referencia 2023 del IPC. Los seguros consideran los precios promedio de los 10 Gltimos dias al 28
de agosto. (2) Para las encuestas se muestran las medianas de las respuestas. (3) La EOF considera la encuesta de la primera quincena
de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afno, considera la Ultima encuesta publicada en el mes, incluyendo la
previa a la Reunion de septiembre 2024. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la tltima disponible. (4)
La compensacion inflacionaria considera el promedio de los precios de los tltimos 10 dias de cada mes. Para agosto 2024 toma en

cuenta el promedio de los Ultimos 10 dias al 28 de agosto.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 110
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El consumo privado disminuyo en el segundo trimestre (grafico 1.11). Corregido por estacionalidad, se
contrajo 0,3% t/t en ese periodo (+0,5% anual), en comparacién con la expansion de 1,4% observada en el
primer trimestre. La cafda se concentrd en los bienes no durables y en los servicios, mientras el consumo de
bienes durables se acelerd. El consumo del sector publico moderd su tasa de crecimiento anual —influido, entre
otros factores, por el cambio de temporalidad de las vacaciones escolares—, lo que es coherente ademas con
la desaceleracion que ha tenido el gasto fiscal real.

GRAFICO I1.11 CONSUMO PRIVADO POR COMPONENTES
(indice primer trimestre 2013 = 100, series reales desestacionalizadas)

200 Consumo privado
———Bienes durables
180 1 Bienes no durables
160 4 Servicios
140 A
100 A
80 A
60 y y y y y y y
17 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Banco Central de Chile.

La evolucién de varios de los fundamentos del consumo no ha mostrado grandes cambios en lo mas
reciente y sigue apuntando a un crecimiento de esta parte del gasto (grafico 1.12). La tasa de desocupacion
del trimestre movil finalizado en julio se ubico en 8,7%. Mas alla de la ralentizacion de la creacion de empleo,
esta sigue contribuyendo al crecimiento de la masa salarial real. Ello se ha visto apoyado por una variacién de
los salarios reales que se mantiene en torno a sus promedios histéricos. Por categoria ocupacional, el empleo
por cuenta propia y el asalariado informal han mostrado una alta volatilidad este afio (grafico 1.12). Por otra
parte, las expectativas de los hogares (IPEC) y de las empresas ligadas al rubro comercial (IMCE sectorial) no
dan mayores indicios de deterioro en lo reciente (grafico 1.12), a la vez que la carga financiera de los hogares
acumula varios meses de cafdas.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) se ha estabilizado tras su fuerte caida en la segunda mitad
del afo pasado (grafico 1.13). La serie desestacionalizada de la FBCF tuvo un crecimiento de 1,4% t/t en
el seqgundo trimestre. El mayor impulso provino de maquinaria y equipos y de las obras de ingenierfa, lo que
vuelve a contrastar con la debilidad de la edificacion, segun informacion de microdatos. Por sectores también
se observan diferencias. En la mineria, la inversién ha mostrado un fuerte dinamismo en los ultimos anos, lo
que difiere de la debilidad de la inversion no minera (Recuadro I.1). Lo anterior concuerda con las perspectivas
del catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) y las visiones recogidas en el Informe de Percepciones
de Negocios (IPN) de agosto, donde entrevistados de zonas mineras destacaban la reactivacion de proyectos
en ese rubro. Estos corresponderian a obras aplazadas anteriormente, a las que se irian afadiendo iniciativas
relacionadas con energias renovables.
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GRAFICO 1.12 FUNDAMENTOS DEL CONSUMO
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(1) Célculo en base a series desestacionalizadas del ICL real, horas trabajadas y ocupacién. (2) Empleo total corresponde al dato
oficial desestacionalizado por el INE, mientras que las categorias ocupacionales fueron desestacionalizadas internamente usando
X13-ARIMA-SEATS. Linea segmentada muestra el promedio 2013-2019. “Resto” incluye empleadores, servicio doméstico y familar
no remunerado. (3) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas, Banco Central de Chile, ICARE/UAI'y GfK Adimark.
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GRAFICO 1.13 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR COMPONENTES
(indice primer trimestre 2013 = 100, series reales desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Las exportaciones —especialmente aquellas ligadas a la mineria— han continuado apuntalando el
resultado de la cuenta corriente. Estas siguen favorecidas, entre otras cosas, por el elevado precio del cobre.
Asi, en el sequndo trimestre el déficit de la cuenta corriente acumulado a un afio llegé a 3,1% del PIB (3,6%
en el trimestre previo y 5,4% en el mismo periodo del afio anterior) (grafico 1.14). La mejora en la balanza
comercial fue parcialmente compensada por un aumento de las rentas provenientes de la inversion remitidas
al exterior, mientras la balanza de servicios se mantuvo sin mayores cambios. Todo esto ha ido de la mano de
la sostenida recuperacion del ahorro nacional que, en el segundo trimestre, alcanzd 19,5% del PIB en la suma
acumulada anual.

GRAFICO 1.14 CUENTA CORRIENTE, INCIDENCIAS POR COMPONENTE
(porcentaje del PIB, suma movil anual)

15 1 = BC bienes
mmmm BC servicios
10 J Renta

mmmm Transferencias corriente
Cuenta corriente

i 1I v
2018

i1\
2019

Y
2020

N\
2021

Ly
2022

I\ Rl
2023 02

Fuente: Banco Central de Chile.
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Los recortes de la TPM han continuado transmitiéndose a las tasas de interés de las colocaciones
bancarias a plazos mas cortos (grafico I.15). Desde julio de 2023, la TPM ha acumulado una caida de 575pb,
lo que ha ido traspasandose a las tasas de interés de consumo y comerciales acorde con los patrones habituales.
En julio, en promedio, las primeras alcanzaron 24,9% (28,9% hace un afio), y las segundas llegaron a 9,8%
(15,7% un ano atras).

De todos modos, el dinamismo del crédito bancario se mantiene débil, especialmente su componente
comercial. El stock de colocaciones reales de la cartera de consumo se contrajo 2,4% anual en julio, mientras
las del segmento comercial cayeron 3,9% anual (grafico 1.15). El stock de colocaciones reales hipotecarias
del Ultimo mes mostré un crecimiento menor al de meses anteriores (+1,9% anual). Esto ocurre en medio
de condiciones de oferta crediticia sin grandes cambios en lo reciente y con una demanda de fondos que
continuia transversalmente débil, segun reporta la Ultima Encuesta de Crédito Bancario. Los resultados de la
EPN van en esta misma linea y muestran un aumento de la proporcién de empresas que no han percibido
modificaciones en las condiciones crediticias (como las garantias bancarias exigidas) en los Ultimos seis meses.
En las entrevistas, las empresas tampoco relatan cambios en los requisitos de acceso, aunque en varios casos
mantienen una percepcion de que estos contindan siendo restrictivos. Al considerar el financiamiento total
de las empresas —incluidas otras fuentes, ademas del bancario—, el comportamiento del crédito no es muy
distinto a la dindmica internacional, lo que es coherente con las diferencias entre la inversiéon minera y la de
otros rubros (Recuadro 1.2). Por otro lado, pese a una leve caida en el segmento de consumo, los indicadores de
morosidad no han mostrado mayores variaciones en comparacion con el IPoM anterior y permanecen elevados
en todas las carteras (grafico 1.15).

En el mercado financiero local, destaca el descenso de las tasas de interés reales de corto plazo (grafico
1.16). Considerando el promedio de 10 dias previos al cierre estadistico de este Informe y el anterior, las tasas swap
promedio cadmara (SPC) en UF a uno y dos afios acumulan retrocesos en torno a 120 y 75pb, respectivamente.
En tanto, las tasas nominales de corto plazo han mostrado movimientos mas acotados. El resto de las variables
financieras, en general, se ha acoplado a las tendencias de sus pares externos (gréfico 1.4). Respecto del ultimo
IPoM, las tasas nominales a 10 afos han caido alrededor de 25pb, descenso menor al de la tasa de Estados
Unidos a igual plazo (en torno a -55pb). El IPSA, aunque con vaivenes, acumulé pérdidas cercanas a 3%. El
tipo de cambio, entre junio e inicios de agosto, tuvo una depreciacion significativa, afectado por la evolucion
del escenario externo que impactd en el precio del cobre y en la percepcién de riesgo del mercado. En lo mas
reciente, el peso se ha fortalecido, en medio del debilitamiento del ddlar a nivel global y la recuperacién del
precio del cobre tras algunas semanas de descenso.

Con respecto al crecimiento esperado para 2024 y 2025, las expectativas del mercado y de los expertos
no han variado significativamente. La EEE de agosto prevé que el PIB crecerd 2,3% este afo (por debajo
del 2,6% previsto en junio), mientras Consensus Forecasts proyecta una expansion de 2,4%, mismo valor que
el reportado al cierre estadistico del IPoM anterior. Para 2025, las expectativas de crecimiento no han sufrido
modificaciones y se mantienen en 2,2% (EEE) y 2,3% (Consensus Forecasts).

Las expectativas para la TPM siguen dando cuenta del proceso de normalizacién de la politica monetaria
aun en curso. La EEE y la EOF de agosto, asi como las expectativas implicitas en las tasas SPC apuntan a que,
hacia finales de afo, la TPM llegaria a 5,25%. Al final del horizonte de politica monetaria, la EEE de agosto
anticipa una TPM de 4,25%, mientras que la EOF del mismo mes y las tasas SPC prevén que esta alcanzaria 4,5%.

INFORME DE POLITICA MONETARIA 20
SEPTIEMBRE 2024


https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/encuesta-creditos-bancarios-segundo-trimestre-2024

GRAFICO 1.15
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Fuente: Banco Central de Chile.
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RECUADRO I.1:

Inversién minera y su propagacion al resto de la economia

La inversién minera ha mostrado un elevado dinamismo en los Ultimos afnos. En linea con lo sugerido por distintas
fuentes de informacion, el escenario central de este IPoM prevé que la inversién minera seguira creciendo durante
este y los préximos anos. Esta inversion tendra efectos positivos en la actividad de la construccion y otros sectores
econémicos, compensando la debilidad que se observa en la inversiéon no minera. Asimismo, contribuira a mantener
la capacidad de produccién de la mineria, aunque no se espera que la incremente en forma significativa, debido
a la tendencia a la baja en la ley del mineral. Este Recuadro describe la evolucion reciente de la inversion minera,
sus perspectivas y cuantifica su impacto en la economia chilena, extendiendo analisis previos (Recuadro |.1, [PoM

diciembre 2023).

Evolucion reciente y perspectivas de la inversién minera

Desde 2021, la inversién minera —tanto de cobre como del resto minero que incluye litio— ha tenido un favorable
desempeno. Medida como porcentaje del PIB real, en 2023 llegd a 6,5%, acercandose a los maximos histéricos
de 2012-2013 (gréfico 1.17a)"/. Los microdatos a nivel de empresa indican que este elevado dinamismo se habria
mantenido durante el primer semestre de 2024, impulsado por la mineria de cobre?. Esto contrasta con la evolucion
de la inversion del resto de los sectores econémicos, que se situaria en torno a 17% del PIB en lo més reciente, por
debajo del promedio de los afios previos a la pandemia.

En relacién con el destino de esta inversién, de acuerdo con los microdatos, esta se ha concentrado en proyectos de
extension de la vida util de los yacimientos existentes; en plantas desalinizadoras vinculadas a la escasez hidrica que
afecta la macrozona norte del pais; y en servicios de mantencién asociados al funcionamiento de las faenas (grafico
1.17b). Asi, se estima que la mayor inversion contribuird a reducir costos y mantener la capacidad de produccion de
la minerfa, aunque esta Ultima no se incrementaria en forma significativa.

Distintas fuentes de informacién sugieren que la inversion minera seguira teniendo una expansion relevante en los
préximos anos. De acuerdo con informacion de Cochilco, el catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC)
y la Oficina de Grandes Proyectos (OGP), el monto promedio de la inversién minera en dolares entre 2025 y 2027
sera en torno a US$1.700 millones mayor a 2024 (gréfico |.18a). Este incremento esta concentrado en un nimero
reducido de proyectos?. Vale destacar que los catastros cubren una parte —en torno a un tercio— de la inversion
minera de cuentas nacionales.

1/ Corresponde a formacion bruta de capital fijo (FBCF). Para 2023, la estimacion nominal de inversion minera es preliminar en base a las
notas de los estados financieros sobre las adquisiciones de propiedad, planta y equipo, la cual fue contrastada y/o complementada con
datos de la FBCF por tipo de activo de cuentas nacionales. Los datos nominales se deflactaron utilizando los indices de precios de inversién
de las cuentas nacionales trimestrales.

?/ Las cifras oficiales de inversion a nivel sectorial estan disponible con dos anos de rezago. Para revisar la metodologia de obtencion de la
informacién a partir de microdatos, ver Diaz et al. (2024).

3/ En la mineria de cobre, estos proyectos incluyen las iniciativas de mejoramiento y desarrollo de Nueva Centinela, Quebrada Blanca, Los
Bronces, Collahuasi y Santo Domingo. El reciente anuncio de la expansion de la faena El Abra por un monto de US$7.500 millones a
materializarse desde 2027 generaria un impulso adicional en las perspectivas de inversion de mediano plazo. Respecto del litio, el catastro
CBC incluye dos iniciativas de aumento de capacidad productiva de SQM, mientras que la informacién de OGP contiene el proyecto
Blanco por un monto de US$626 millones.
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Impacto agregado y sectorial de la mayor inversion minera

Mas alla de las implicancias para la producciéon del sector minero, en lo mas inmediato, el aumento de la inversion
minera tiene un impacto positivo en la actividad de aquellos sectores econémicos que proveen bienes y servicios
destinados a la formacién bruta de capital fijo en ese sector. Para medir este impacto y determinar los sectores mas
favorecidos, Andalaft et al. (2024) estiman los encadenamientos de la inversion minera en la actividad econémica
agregada y sectorial, utilizando microdatos a nivel de empresas del afo 2023 e informacion proveniente de cuentas
nacionales. Lo anterior permite capturar la composicién de los proyectos mineros mas recientes en las redes de
inversion y ventas intermedias de la economia.

De acuerdo con este estudio, los efectos de propagacion son relevantes: un aumento en la inversién minera como el
esperado para 2024-2026 (20%) eleva el PIB en 0,75 puntos porcentuales (pp). Alrededor de dos tercios de ese efecto
es generado por el aumento en construccion y obras, el tercio restante es explicado por las compras de maquinaria
y equipos?. Respecto de los sectores econémicos mas favorecidos, destaca la construccion, cuyo incremento en la
actividad explica cerca de la mitad del aumento del PIB. También se observan impactos positivos en el comercio, los
servicios empresariales y la industria manufacturera, entre otros (grafico 1.19b).

Una estimacion adicional utilizando unicamente informacién de cuentas nacionales —FBCF por actividad econémica,
Cuadros de oferta y uso y Matriz de insumo-producto— para el afo 2021, sugiere que el aumento mencionado de la
inversion minera eleva el PIB en torno a 0,6pp, impacto algo menor a lo sugerido por los microdatos. Asimismo, los
encadenamientos sectoriales determinados por la MIP dan cuenta de una distribucién sectorial similar a la obtenida
anteriormente (Avilés et al., 2024).

Conclusiones

La dindmica de la inversién minera en los Gltimos afios ha representado una fuente relevante de crecimiento para la
economia chilena. El escenario central de este IPoM prevé que la FBCF minera crecera en torno a 20% acumulado en
términos reales entre 2024-2026. Esto compensarfa en parte la debilidad de la inversién no minera, que se mantiene
rezagada a la luz de los datos recientes.

Esta perspectiva para la inversion minera no esta exenta de riesgos en ambas direcciones. Por un lado, existe la habitual
incertidumbre respecto de los cronogramas de inversion de las empresas y la aprobacion de permisos ambientales
y/o sectoriales. Por otro, factores como la evolucién de la economia china, las condiciones financieras globales y la
transicion energética global —destacando el rol del litio y del hidrogeno verde en el proceso de descarbonizaciéon de
los paises— podrian afectar los planes de inversion de las empresas.

4/ Este resultado supone constantes todas las demas variables incluyendo la productividad del sector minero.
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GRAFICO 1.17
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(*) Para 2023, datos corresponden a estimaciones preliminares.
Fuentes: Banco Central de Chile y Servicio de Impuestos Internos.
GRAFICO 1.18
a) Expectativas de inversién minera b) Propagacion de inversion minera (*)
(miles de millones de délares) (contribucion al crecimiento del PIB, porcentaje del PIB)
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(*) Efecto directo es el impacto en valor agregado de una empresa a raiz de las ventas de bienes de capital al sector minero. El
efecto indirecto es el impacto en valor agregado de una empresa a raiz de ventas de materiales a sectores productores de bienes
de capital que proveen a la mineria

Fuentes: Andalaft et al. (2024), Cochilco, CBC y OGP.
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RECUADRO [.2:

Evolucién internacional del crédito comercial

En los ultimos afos el crédito bancario a empresas en Chile se ha mostrado débil. Analisis previos sugieren que la
evolucién de este componente del crédito ha estado en linea con el desempefio de la economia local, sin detectarse
senales significativas de deterioro mas alla de lo esperable, aunque profundizaciones mayores de la debilidad podrian
constituir una sefal de alerta'/. En este recuadro se agrega una perspectiva internacional, analizando la importancia
de factores globales e idiosincraticos en la evolucion del crédito comercial.

Analisis de factores globales e idiosincraticos

Existe una amplia literatura que analiza la importancia de elementos globales en la evolucion del crédito local.
Esto responde a la correlacion entre las dindmicas macroeconémicas locales y las tasas de interés, tanto por la
interconexion comercial y financiera entre economias como por la relevancia de ciertas economias que hace que
sus condiciones macroecondmicas y financieras se transfieran al resto del mundo, por ejemplo, Estados Unidos.
En general, los resultados empiricos apuntan a que los factores globales tienen efectos relevantes en las dinamicas
de crédito local’/. A diferencia de otros estudios, este recuadro se focaliza en el crédito total a empresas (en lugar
de crédito total al sector privado, o crédito externo) y analiza en mas detalle el caso de Chile. Los datos utilizados
provienen de la base trimestral de crédito total (no solo bancario) a empresas privadas no financieras del BIS’/ para
el periodo 2000-2023.

Del andlisis de los datos destacan dos observaciones. Primero, en el periodo de pandemia, las politicas activas
generaron una expansion significativa del crédito a nivel mundial. Chile destaca como uno de los paises con mayor
crecimiento durante ese periodo. Segundo, la debilidad del crédito en los Ultimos anos ha sido un fenémeno global
y el caso de Chile no se ve particularmente distinto al resto del mundo. A la salida de la pandemia, el crédito en
Chile se moderd mas que en otros paises, pero aun se ubica en niveles sobre la mediana (gréficos I.19a y 1.19b).

Gonzalez, et al. (2024) revisan la importancia de los factores globales e idiosincraticos a través de dos metodologias.
Una estimacion de panel con efectos fijos de pais y tiempo y una estimacién con un modelo de factores dindmicos.
Ambas entregan resultados similares y sugieren que, en lo grueso, el bajo dinamismo del crédito comercial en
Chile estaria en linea con la dindmica mundial. Esta Ultima se explica por los elevados niveles de las tasas de
interés internacionales, la consecuente debilidad macroeconémica posterior al ciclo de expansion previo, y efectos
compensatorios luego de la fuerte expansion del crédito durante la pandemia.

Este ultimo factor tiene relevancia para Chile. Las politicas activas durante la pandemia, que superaron con creces
los impulsos entregados por otros paises (ver Recuadro V.1 IPoM septiembre 2021, y Calani et al. (202 1)) generaron
un aumento del crédito comercial mayor al promedio, que tendié a expandirlo mas alla de sus fundamentos. Como
contracara, desde 2021 el crédito mostré una caida relevante, producto no solo de la compensacion de la expansion
previa, sino, probablemente, de las medidas adicionales de inyeccion de liquidez, que mejoraron los flujos de caja de
las empresas, disminuyendo sus necesidades de financiamiento. Con todo, hacia fines de 2023, el nivel del crédito
comercial como porcentaje del PIB retornd a valores similares a los prepandemia y por encima de la mediana de paises.

!/ Ver, por ejemplo, Recuadro |.3 del IPoM de junio 2024 y Recuadro Ill.1 de IEF de mayo 2024.
2/ Ver, por ejemplo, Inaki, et.al. (2023), Miranda-Agripino, Rey (2020), Brauning e Ivashina (2020), y Banco de Espana (2024).
3/ Para el caso de Chile los datos incluyen crédito bancario local, bonos locales, IED, bonos y préstamos externos, créditos para importa-

ciones, y operaciones de factoring y leasing. Dada las diferencias estructurales en el uso de fuentes de financiamiento a nivel internacio-
nal, la comparacion debe hacerse con el crédito total a empresas, no solo el bancario.
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Finalmente, cabe sefalar que al analizar solamente el crédito bancario —mas relevante para empresas medianas y
pequenas— se observa una debilidad mayor en el total del crédito, incluso con los datos extendidos hasta el primer
trimestre de este afo (grafico 1.20). Ello es coherente con el comportamiento de la inversion sectorial, que se observa
dindmica para la minerfa —en general no financiada con crédito bancario— y mas débil en el resto de los sectores
—mas relacionados con el crédito bancario. La evolucion del componente bancario del crédito debe continuar
monitoredndose con cautela, ya que deterioros adicionales podrian constituir una senal de alerta.

Conclusiones

Este recuadro pone en perspectiva internacional la dinamica del crédito a empresas en Chile y concluye que esta ha
sido, en lo grueso, similar a la del resto del mundo. Las politicas activas de crédito durante la pandemia ayudaron
a expandirlo mas alla de los coherente con sus fundamentos. Luego, el fin de dichas politicas, sumado al aumento
de las tasas de interés y el inicio de un proceso de crecimiento mas lento durante 2023, han contribuido a un bajo
dinamismo del crédito en todo el mundo. Por Ultimo, cabe destacar que el analisis en este recuadro considera el
crédito total a empresas a nivel agregado, por lo que no aborda posibles heterogeneidades asociadas, por ejemplo,
al sector o tamano de la empresa.

GRAFICO 119
a) Nivel del crédito comercial real (1)(2) b) Ratio crédito comercial/PIB (2)
(indice, promedio 2017-2018 = 100) (desvios respecto a la media del ano 2010, porcentaje)
140 1 o p 25-75 p 10-90 40 1 o p 25-75 p 10-90
=D 50 ———Chile 30 A —p 50 ———Chile
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(1) Nivel del crédito real deflactado por IPC. (2) El area sombreada oscura representa el 50% central de la distribucion cross-section
en cada momento del tiempo. El drea clara representa el 80% central de la misma distribucion.
Fuentes: BIS y FMI.
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Il. EVOLUCION FUTURA DE LA POLITICA
MONETARIA

En el segundo trimestre, la economia redujo el alto ritmo de crecimiento que mostré en el inicio del afio,
tal y como se habia anticipado. En ello influyd, principalmente, el retroceso de factores de oferta —que
han tenido vaivenes importantes en los Ultimos meses— y el bajo dinamismo del consumo privado. La
inflacion total se ubica en 4,4% anual'/ y sus expectativas a dos afnos se mantienen ancladas en 3%.
El escenario central de este IPOM prevé que la economia chilena recibird un impulso externo similar
al contemplado en junio, aunque con condiciones financieras globales levemente mas favorables,
debido al inminente inicio del proceso de recortes de tasas en Estados Unidos y el consiguiente ajuste
de expectativas por parte del mercado. A nivel local, el rango para la proyeccion de crecimiento en
2024 se reduce en su parte altay el aumento previsto de la demanda interna se corrige a la baja. Para
2025 y 2026 se sigue considerando que la economia crecera en torno a su tendencia. Lo anterior es
respaldado por varios de los principales fundamentos, tanto del consumo como de la inversion. Se
proyecta que la inflaciéon finalice este afio levemente por encima de lo proyectado en junio, influida
por factores de costos. Sin embargo, se anticipa una reduccién de la inflacion mas rapida producto de
las menores presiones de demanda. El conjunto de antecedentes disponibles sugiere cambios acotados
en el panorama de actividad, aunque el gasto evidencia mayor debilidad. Esto, junto con expectativas
de inflacion alineadas a la meta de 3%, reduce los riesgos de una mayor persistencia inflacionaria en
el mediano plazo producto del shock de costos. El Consejo estima que, de concretarse los supuestos
del escenario central del IPoM de septiembre, la reduccién de la TPM hacia su nivel neutral serd algo
mas rapida que lo previsto en junio. Esto ocurrira a un ritmo que tomara en cuenta la evolucion del
escenario macroeconémico y sus implicancias para la trayectoria de la inflacion.

PARAMETROS ESTRUCTURALES

El crecimiento tendencial del PIB no minero no muestra cambios significativos respecto de la estimacion
anterior. Para el periodo 2025-2034 promediara 1,8% (1,9% en el IPoM de diciembre 2023 para el
periodo 2024-2033). El ajuste responde, principalmente, al cambio de un afno en el decenio de referencia de
la estimacion. Para el calculo de las proyecciones de mediano plazo se utiliza un crecimiento promedio del PIB
tendencial no minero de 2% para el quinquenio 2025-2029 (2,3% en diciembre 2023 para el periodo 2024-
2028) (Recuadro I1.1).

El rango de estimacion de la TPM neutral nominal se mantiene entre 3,5y 4,5%. Como supuesto de
trabajo, se utiliza un valor de 4%. Luego de la revision al alza las dos Ultimas actualizaciones (diciembre
2022 y diciembre 2023), en esta oportunidad las metodologias utilizadas mantienen el rango de estimaciones
previo, el cual recoge los grados de incertidumbre en torno a este pardmetro. Esta evaluacién es coherente
con lo observado en varios bancos centrales, cuyas revisiones han sido en general acotadas y no muestran una
tendencia marcada (Recuadro I1.2).

1/ Para fines del analisis macroeconémico y la conduccion de la politica monetaria, el Consejo utiliza la serie con base 2023=100,
llamada IPC referencial, la que solo considera informacion de la nueva canasta. Para fines de reajustabilidad de contratos, obligaciones
o valores indexados, se utiliza la variacion anual del IPC informada por el INE. Esta combina el IPC base 2018 y base 2023.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/5029327/IPoM-Diciembre-2023.pdf/20601795-65e0-6869-f27f-727788c8d5c0?t=1703072053190
https://www.bcentral.cl/documents/33528/5029327/IPoM-Diciembre-2023.pdf/20601795-65e0-6869-f27f-727788c8d5c0?t=1703072053190
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Rec_Tasa_interes_neutral.pdf/d6d767b6-e9c9-5660-8562-3aa4a5065ab0?t=1670378772340
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Rec_Tasa_interes_neutral.pdf/d6d767b6-e9c9-5660-8562-3aa4a5065ab0?t=1670378772340
https://www.bcentral.cl/documents/33528/5031687/Recuadro-II2-tasa-politica-monetaria.pdf/06173d43-e12a-c536-e5a5-07a506d9338c

PROYECCIONES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA EN EL ESCENARIO CENTRAL

El rango de crecimiento del PIB se reduce en su parte alta hasta 2,25y 2,75% en 2024 (2,25-3,0%
en el IPoM de junio). Para los préximos dos afios se mantiene entre 1,5y 2,5%. Esto recoge el menor
crecimiento del segundo trimestre (graficos I1.1 y 11.2; tabla II.1).

El crecimiento proyectado del consumo privado se reduce a 1,7% en 2024 (2,5% en el IPoM de junio).
En 2025y 2026 crecerd en torno al potencial de la economia, 2% (graficos 1.1 y 11.2; tabla II.1). Varios
fundamentos del consumo sugieren que su moderacion reciente no serd persistente. La masa salarial real ha
seguido aumentando. El costo del crédito y la carga financiera han ido disminuyendo, en linea con el traspaso
de las bajas en la TPM. Sin embargo, los datos del mercado del trabajo exhiben cierto deterioro en el margen
gue debe ser monitoreado cuidadosamente.

Se prevé que la FBCF se contraiga algo menos de 1% este afo, para luego volver a crecer en 2025 y
2026. El escenario central ratifica el mayor impulso de la inversion minera, que favorecera la actividad
de otros rubros (Recuadro I.1) (graficos II.1 y 11.2; tabla 11.1). La revision a la baja de la FBCF en el horizonte
de proyeccién responde principalmente al peor desempefio de la inversion en sectores no mineros. En todo
caso, los fundamentos de la inversién también irdn mejorando. Se espera una apreciacion del tipo de cambio
real (TCR) y mejores condiciones de financiamiento. Otras fuentes de informacién también prevén un mejor
desempefio de la inversion en adelante, particularmente los catastros de inversiéon y lo recogido en los Ultimos
Informes de Percepciones de Negocios (IPN).

TABLA 11.1 CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE

2023 2024 (f) 2025 (f) 2026 (f)
(variacion anual, porcentaje)
PIB 0,2 2,25-2,75 1,5-2,5 1,5-2,5
Ingreso nacional 0,8 1,3 2,6 2,5
Demanda interna -4,2 1,3 2,5 2,4
Demanda interna (sin var. de exist.) -3,2 1,3 2,5 2,2
Formacién bruta de capital fijo -1,1 -0,8 5,1 2,5
Consumo total -3,9 2,0 1,7 2,1
Consumo privado -5,2 1,7 1,9 2,2
Exportaciones de bienes y servicios -0,3 6,1 3,2 2,2
Importaciones de bienes y servicios -12,0 2,9 4,5 3,3
Cuenta corriente (% del PIB) -3,6 -2,1 -2,4 -2,5
Ahorro Nacional Bruto (% del PIB) 19,4 20,0 19,7 19,7
Inversion Nacional Bruta (% del PIB) 23,0 22,1 22,1 22,2
FBCF (% del PIB nominal) 23,8 23,1 23,1 23,0
FBCF (% del PIB real) 23,8 23,1 23,7 23,8
(millones de ddlares)

Cuenta corriente -11.899 -6.600 -8.200 -9.300
Balanza comercial 15.323 21.100 21.000 20.600
Exportaciones 94.557 100.000 106.700 111.200
Importaciones 79.234 78.900 85.700 90.600
Servicios -10.782 -8.600 -9.800 -10.300
Renta -17.009 -19.600 -19.900 -20.100
Transferencias corrientes 568 500 500 500

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO I1.1 ACTIVIDAD, CONSUMO PRIVADO Y FBCF (¥)
(indice 2018 =100)

PIB Consumo privado FBCF
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(*) Para 2024, 2025 y 2026 considera el punto medio de los rangos de crecimiento del PIB proyectados en el IPOM respectivo.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.2 CRECIMIENTO DEL PIB E INCIDENCIAS DE COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA (*)
(variaciéon anual, puntos porcentuales)
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(*) Para 2024, 2025 y 2026 considera el punto medio de los rangos de crecimiento del PIB proyectados en el escenario central de este
IPOM.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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El escenario central considera una evolucion del gasto publico coherente con el Informe de Finanzas
Publicas (IFP) del sequndo trimestre de 2024. Esto supone una menor expansion real del gasto fiscal para este

ano, la que se ubicaria en torno a 4% (alrededor de 5% en el IPoM anterior). Para los préximos afios se continua
anticipando una trayectoria descendente para el crecimiento real de esta variable. Lo anterior, en linea con los
requerimientos de la meta de balance estructural.

La proyeccion para el saldo de la cuenta corriente se mantiene en -2,1% para 2024. Para los préximos
dos anos se prevé un déficit levemente menor que en junio. Esto se explica, principalmente, por las menores
importaciones previstas para 2025y 2026, en linea con la revision de los niveles de la demanda interna. Aunque
en menor medida, las exportaciones se revisan en el mismo sentido. Las proyecciones para el ahorro nacional
no sufren mayores cambios y se prevé que permanecera algo por debajo de 20% del PIB durante el periodo
2024-2026. En ello se combinan perspectivas de un incremento del ahorro de gobierno que compensan la baja
del ahorro privado. El panorama para la participacion de la inversion en el PIB tampoco presenta variaciones
significativas (tabla 1.1 y grafico I1.3).

GRAFICO 1.3 CUENTA CORRIENTE: AHORRO E INVERSION (*)
(porcentaje del PIB anual)

mmmm Ahorro privado s Ahorro gobierno Ahorro externo
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(*) El componente de ahorro gobierno considera como dato efectivo hasta 2023 el balance del gobierno general, para 2024 hasta
2026 se utiliza como proyeccién el ahorro de gobierno del balance del gobierno central.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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En el escenario central, el impulso externo que recibira la economia chilena serd similar al contemplado
en junio. En ello se combinan distintos factores. Las proyecciones para el crecimiento mundial y de los socios
comerciales no cambian mayormente en el agregado, mas alld de ajustes acotados para algunas economias
en 2024. En China, el crecimiento proyectado se redujo levemente para este afio y varios factores apuntan a
que su desempefio se mantendra débil hacia adelante (Capitulo I). En contraste, se prevé un crecimiento algo
mayor en Estados Unidos para este afio, principalmente por el mejor resultado del segundo trimestre (tabla
1.2 y grafico 11.4).

Se prevén términos de intercambio algo menores, por la baja del precio del cobre y las menores
perspectivas para los precios de otros productos de exportacion. En el escenario central, el precio del
cobre promediara US$4,15 la libra este ano, transitando hacia US$4,3 en 2025-2026 (US$4,3 en cada afo en
el IPoM anterior). Para el petréleo (promedio Brent-WTI), se mantiene la proyeccién de US$76 el barril para
el periodo 2024-2026. La proyeccién para los precios internacionales de los alimentos (indice FAQ) se reduce
levemente, dados los menores precios de los cereales (tabla I1.3 y graficos 1.5 y I1.6).

TABLA 11.2 CRECIMIENTO MUNDIAL (*)
(variacién anual, porcentaje)

Prom. 2022 2023 2024 2025 2026

10-19 (e) (f) (f) ()
Mundo a PPC 3,7 3,4 3,3 3,2 3,0 3,1
Mundo a TC de mercado 3,3 3,0 2,8 2,6 2,5 2,7
Socios comerciales 3,9 2,9 3,3 3,0 2,9 2,9
Estados Unidos 2,4 1,9 2,5 2,4 1,5 2.1
Eurozona 1,4 3,5 0,5 0,7 11 1,6
Japén 1,2 1,1 1,7 0,2 1,6 0,7
China 7.7 3,0 5,2 4,7 4,1 3,8
India 6,7 7.0 7.8 7.0 6,5 6,5
Resto de Asia 4,5 4,2 3,2 4,1 3,6 3,4
América Latina (excl. Chile) 1,7 4.1 2,1 1,2 2,0 2,7
Exp. de prod. basicos 2,2 3,3 1,2 1,0 2,0 1,9

(*) Para sus definiciones, ver Glosario.

(f) Proyeccion.

(e) Estimacion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas
de cada pais.
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GRAFICO 1.4 CRECIMIENTO DE LOS SOCIOS COMERCIALES (1)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Barras rojas corresponden a la proyecciones del escenario central de este IPOM.

(2) Regidn considera a Brasil, Colombia, México, Per, Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay, Uruguay y Venezuela. Proyeccion de
la serie en base a regién del modelo GPM integrada por Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Fuente: Banco Central de Chile.
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TABLA I11.3 SUPUESTOS DEL ESCENARIO INTERNACIONAL
Prom. 2022 2023 2024 2025 2026

10-19 () () ()
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 1,0 -6,8 2,4 0,5 -0,6 0,5
Precios externos (en US$) 0,6 4,4 -0,2 -0,9 4,2 2,4
(nivel)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 306 400 385 415 425 430
Precio del petrdleo WTI (US$/barril) 72 94 78 78 73 69
Precio del petréleo Brent (US$/barril) 80 100 83 84 79 75
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (1) 610 850 721 690 649 612
Tasa de Fondos Federales EE.UU. (%) (2) 0,7 1,9 52 54 4,3 3,4

(1) Para un detalle de su definicion ver Glosario.

(2) Promedio anual para el rango superior de la tasa Fed funds.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I1.5 PROYECCIONES PARA EL PRECIO DE MATERIAS PRIMAS (1)

COBRE PETROLEO (2)
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(1) Corresponde al precio promedio efectivo o proyectado para cada ano contenido en el IPoM respectivo.
(2) Para el petréleo es el precio promedio entre el barril WTl'y Brent.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 11.6 TERMINOS DE INTERCAMBIO
(nivel, 2018=100)
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(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Las condiciones financieras globales seran algo mas favorables que las contempladas en junio,
principalmente por una reduccién mas rapida de la tasa Fed funds (FFR), lo que ha afectado también
a las tasas de largo plazo. El escenario central contempla tres bajas en lo que resta de este afio (una en el
IPoM anterior). Hacia 2025, se siguen contemplado cuatro recortes (grafico I1.7). Las perspectivas de mayores
reducciones también han influido sobre las tasas largas de las principales economias, las que han disminuido

desde el IPoM de junio.

GRAFICO 1.7 EVOLUCION Y PROYECCIONES PARA LA TASA FED FUNDS
(puntos porcentuales)
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(1) Tasa Fed funds efectiva. Considera informacién hasta julio 2024.

(2) Proyeccion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) en su respectiva reunion.
(3) Consideran las fechas de los cierres estadisticos de cada IPoM.
@)

Promedio anual para el rango superior de la tasa Fed funds en 2024 y 2025, segun escenario central de cada IPoM.

Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal.
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BRECHA DE ACTIVIDAD Y CONVERGENCIA DE LA INFLACION A LA META

Se estima que, al segundo trimestre, la brecha de actividad fue levemente negativa y que ird convergiendo
asu equilibrio a lo largo del horizonte de proyeccion (grafico 11.8). La revision del nivel de la brecha responde
a la debilidad de la economia en el segundo trimestre. Hacia adelante, su cierre es coherente con una economia
que retomara su crecimiento de tendencia, la paulatina recuperacion de la demanda y una politica monetaria que
seguira reduciendo su nivel de restriccion.

GRAFICO 11.8 BRECHA DE ACTIVIDAD (1) (2)
(nivel, puntos porcentuales)

= |POM Jun.24 == |POM Sep.24
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(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones.

(2) Proyeccioén utiliza pardmetros estructurales actualizados en el IPoM de septiembre 2024 (tendencial y potencial).
Fuente: Banco Central de Chile.

En el escenario central, se proyecta que la inflacién finalice este afio levemente por encima de lo
proyectado en junio (4,5% comparado con 4,2% en el IPoM de junio), debido a una mayor alza
efectiva y esperada del componente volatil (grafico 1.9 y tabla 11.4). Una fraccién del alza corresponde al
incremento de las tarifas eléctricas que se produjo entre junio y julio, que resulté algo mayor que lo anticipado.
Otra parte es explicada por el incremento de las tarifas de fletes maritimos a nivel global y la depreciacion del
peso en los Ultimos meses.

Hacia el mediano plazo, la inflaciéon tendra un descenso mas rapido que lo previsto en junio (grafico
[1.9 y tabla 11.4). Esto se justifica principalmente por las menores presiones inflacionarias provenientes de la
demanda interna, lo que también explica la leve revisién a la baja de la proyeccion de inflacion subyacente.
Asi, se estima que la convergencia a la meta de 3% ocurrird en los primeros meses de 2026, para mantenerse
en torno a ese valor hasta fines del horizonte de proyeccion.

Como supuesto de trabajo, el escenario central considera que el TCR se ird apreciando gradualmente
hacia sus niveles de equilibrio. Esto, en linea con el proceso de bajas de la FFR en Estados Unidos y su efecto
sobre las condiciones financieras internacionales, las que se prevé iran tornandose menos restrictivas. El tipo
de cambio impactard la dindmica de precios a través de los precios de los bienes importados y mediante los
mecanismos de indexacion que inciden sobre algunos servicios, entre los que se encuentra el suministro de
electricidad.
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GRAFICO 11.9 PROYECCION DE INFLACION (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) Medidas de inflacién consideran canasta 2023 del IPC utilizando empalme BCCh. Las variaciones mensuales y anuales de este
fndice no coinciden con las variaciones oficiales del INE —Utiles para fines de reajustabilidad- ya que estas utilizan para los cambios
de afo base, las series de la canasta previa. El area gris, a partir del tercer trimestre del 2024, corresponde a la proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

TABLA 11.4 INFLACION (1)
(variaciéon anual, porcentaje)

2023 2024 (f) 2025 (f) 2026 (f)

IPC promedio 7.3 3,9 4,3 3,0
IPC diciembre 3,4 4,5 3,6 3,0
IPC en torno a 2 afos (2) 3,0
IPC subyacente promedio 7.5 3,7 3,4 3,1
IPC subyacente diciembre 4,7 3,9 3,2 3,1
IPC subyacente en torno a 2 anos (2) 3,1

(1) Medidas de inflacion consideran canasta 2023 del IPC utilizando empalme BCCh. Las variaciones mensuales y anuales de este
indice no coinciden con las variaciones oficiales del INE —Utiles para fines de reajustabilidad— ya que estas utilizan para los cambios
de ano base, las series de la canasta previa.

(2) Correspondiente a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2026.

(f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA: ESCENARIO CENTRAL, SENSIBILIDADES Y RIESGOS

El conjunto de antecedentes disponibles sugiere cambios acotados en el panorama de actividad, aunque
el gasto evidencia mayor debilidad. Esto, junto con expectativas de inflacion alineadas a la meta de 3%,
reduce los riesgos de una mayor persistencia inflacionaria en el mediano plazo producto del shock de costos. El
Consejo estima que, de concretarse los supuestos del escenario central del IPoM de septiembre, la reduccion de
la TPM hacia su nivel neutral sera algo mas rapida que lo previsto en junio. Esto ocurrira a un ritmo que tomara
en cuenta la evolucién del escenario macroecondmico y sus implicancias para la trayectoria de la inflacion.

El corredor de la TPM contiene escenarios de sensibilidad —distintos al central y con una probabilidad
de ocurrencia relevante—, en los cuales la politica monetaria podria seguir un camino diferente
(grafico 11.10 y 11.11). En esta ocasion, el Consejo considera que estan mas ligados a la evolucion de la
economia local.

El borde superior del corredor de la TPM refleja escenarios con mayores presiones inflacionarias. Tal
seria el caso si, por ejemplo, el aumento de la inflacién termina siendo mas persistente que lo contemplado y/o
si los mecanismos de propagacion de la inflacién adquieren mayor importancia. Tampoco se puede descartar
que la demanda interna sea mayor por el dinamismo de la inversién minera, lo que también favoreceria la
actividad de otros sectores econémicos, el empleo y las expectativas de hogares y empresas. Estos escenarios
provocarian mayores presiones inflacionarias y requeririan mantener la TPM en su nivel actual por algun tiempo
para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta de 3% dentro del horizonte de politica monetaria.

El borde inferior del corredor de la TPM estd definido por escenarios con menores presiones
inflacionarias. Esto podria suceder, por ejemplo, si se intensifica y/o prolonga la debilidad que mostraron la
actividad y la demanda en el segundo trimestre por distintos factores, incluido un mercado laboral mas débil.
Lo anterior afectaria negativamente al consumo y la inversién, lo que se podria intensificar ante un deterioro
de la confianza de hogares y empresas. Situaciones como las descritas reducirian las presiones inflacionarias y
requeririan de una TPM mas expansiva que la contemplada en el escenario central.

En esta ocasion, también se considerd un escenario intermedio caracterizado por una leve recesion
en Estados Unidos —lo que llevaria a la Fed a reducir su tasa de interés a una mayor velocidad—y un
crecimiento mas moderado de China. Este escenario supone la publicacion de cifras econdmicas inferiores
a las previstas por el mercado, la que podria generar un episodio de aversion al riesgo. Este se reflejaria en una
reduccion de las bolsas, las tasas de interés y los precios de las materias primas. Ademas, podria causar una salida
de capitales desde las economias emergentes y la consiguiente depreciacién de sus monedas. Esta situacion
llevaria a la Fed a adoptar una mayor expansividad monetaria. El deterioro de las perspectivas de crecimiento
afectaria negativamente la inversion, el consumo y la actividad a nivel local. De ocurrir este escenario, dados el
menor dinamismo global y las menores presiones inflacionarias de mediano plazo, la trayectoria para la TPM
serfa algo inferior a lo contemplado en el escenario central, pero dentro de los limites del corredor.
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GRAFICO 11.10 CORREDOR DE TPM (*)
(promedio trimestral, porcentaje)
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(*) El calendario de 2025y 2026 considera dos RPM por trimestre. 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 pre RPM de septiembre y la
curva forward suavizada promedio del trimestre al 28 de agosto. Esta se calcula extrayendo la TPM implicita considerando la curva
forward sobre la curva swap promedio cdmara hasta 2 afos, 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. El promedio trimestral considera los dias habiles de cada trimestre. Rombo gris
corresponde a la decision de la RPM de septiembre 2024. Fuente: Banco Central de Chile.

Existen también escenarios de riesgo con menor probabilidad de ocurrencia, pero con impactos
mas significativos sobre la economia. Estos ubican la trayectoria de TPM por fuera de los bordes del
corredor. En esta ocasién, el Consejo estima que estan mas relacionados con el escenario externo,
donde ha aumentado la probabilidad de ocurrencia de eventos geopoliticos y financieros adversos.
Destaca que se han vuelto mas probables escenarios contractivos e inflacionarios en el corto plazo, de la mano
del recrudecimiento de los distintos conflictos geopoliticos en curso. Esto podria traer consecuencias negativas
para las condiciones financieras, en especial para las economias emergentes. Lo anterior podria ocurrir en un
contexto en que los mercados financieros ya han sufrido episodios temporales de alta volatilidad y aversion al
riesgo, lo que podria intensificar los efectos de estos escenarios. Otro aspecto para considerar es la fragilidad de la
situacion fiscal en varias economias desarrolladas, en especial Estados Unidos. Con todo, el Consejo permanecera
atento a posibles desvios del escenario central que requieran de cambios en la estrategia de politica monetaria,
con el fin de asegurar la convergencia de la inflacion a la meta de 3% dentro del horizonte de dos afios.

INFORME DE POLITICA MONETARIA 39
SEPTIEMBRE 2024


https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/informe-de-politica-monetaria-marzo-2020
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/informe-de-politica-monetaria-marzo-2020
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/informe-de-politica-monetaria-marzo-2022

GRAFICO 11.11 PROYECCIONES DE CRECIMIENTO E INFLACION (1)
(variaciéon anual, porcentaje)
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(1) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion central al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos
de 10, 70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Los intervalos de confianza se construyen a partir de los RMSE de los
modelos XMAS-MEP promedio 2009 al 2017.

(2) Medidas de inflacién consideran canasta 2023 del IPC utilizando empalme BCCh. Las variaciones mensuales y anuales de este
findice no coinciden con las variaciones oficiales del INE —tiles para fines de reajustabilidad— ya que estas ultimas utilizan para los
cambios de afno base, las series de la canasta previa.

(3) Medida por el IPC sin volatiles.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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RECUADRO II.1:
PIB Tendencial

El crecimiento tendencial es una variable que se relaciona con la capacidad de crecimiento de mediano y largo plazo
de la economia'/. La estimacion actual no muestra mayores diferencias respecto de la realizada en diciembre de
2023. Asi, se estima una expansion promedio de 1,8% en el periodo 2025-2034 (grafico 11.12). Este ultimo valor
es 0,1 puntos porcentuales (pp) menor a lo estimado para el periodo 2024-2033, lo que refleja principalmente el
transcurso de un afo para el calculo del promedio relevante. Esto, en un contexto en el cual el crecimiento tendencial
no minero decae en el tiempo por la paulatina menor incidencia de la recuperacion de la participacion laboral a
niveles pre-pandemia?/.

La estimacién considera dos escenarios alternativos que arrojan trayectorias similares para el crecimiento tendencial
no minero. La pesimista considera una convergencia menos favorable de variables como horas trabajadas y tasas
de participacion a niveles OCDE. La optimista considera una convergencia mas favorable de estas variables a niveles
de la OCDE y mayor inversién en proyectos no mineros asociados a la transicién energética, los que podrian tener
impactos significativos en el nivel de inversion del proximo decenio.

GRAFICO I11.12 TRAYECTORIA DE CRECIMIENTO TENDENCIAL DEL PIB NO MINERO (*)

(porcentaje)
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(*) Estas proyecciones incluyen datos efectivos de horas trabajadas y fuerza de trabajo de 2023. Para la construccion del indice de

calidad de educacion se utiliza la Encuesta de Caracterizacién Socioeconémica Nacional (CASEN) 2022. Ver Bauducco et al. (2024)
para mas detalles. Fuente: Banco Central de Chile.

1/ El concepto del PIB tendencial se diferencia del PIB potencial, pues el segundo se refiere al nivel del PIB coherente con una inflacion estable
y, por lo tanto, es el adecuado para medir la brecha de actividad asociada a las presiones inflacionarias en el corto plazo. Dado que el PIB
tendencial se relaciona con la capacidad de crecimiento de mediano plazo de la economia, en el largo plazo ambas medidas convergen al
mismo numero. Sin embargo, en el corto plazo, elementos transitorios que alteran la capacidad productiva, como shocks temporales a la
productividad y limitaciones al uso de factores, pueden generar diferencias entre ambas mediciones. De ahi la importancia de analizarlos
por separado (para mas detalles, ver capitulo 1, en Banco Central de Chile, 2017).

2/ Ver Bauducco et al. (2024).
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Como es usual, la estimacion del crecimiento tendencial separa el PIB entre sectores minero y no minero. Para el no
minero, la metodologia se basa en una funcion de produccion tipo Cobb-Douglas, en la que el crecimiento tendencial
puede ser descompuesto de la siguiente manera:

AY = APTF + a AL + (1- o) AK

Donde AY es el crecimiento del PIB tendencial, APTF es el crecimiento de tendencia de la productividad total de
factores, a es la participacion del trabajo en el PIB (que se supone es igual a 0,5, como en ejercicios anteriores), AL es
el crecimiento tendencial del factor trabajo —fuerza laboral por horas trabajadas por un indice de capital humano—y
AK es el crecimiento del capital.

En este ejercicio, la contribucion del factor trabajo al crecimiento del PIB no minero en el decenio 2025-2034 es 0,4pp
(tabla I1.5). La contribucion del trabajo es 0,1pp menor que la estimada en 2023 para el decenio 2024-2033. Esto
se debe principalmente a la menor incidencia de la recuperacion de la participacion laboral a niveles prepandemia
en los proximos afnos. En esta estimacion se incorpora, ademas, la constatacion de que las personas mayores de 55
anos al momento de la pandemia no recuperarian su participacion laboral, en linea con el andlisis presentado en el
IPoM de Marzo 2024. Sin embargo, este grupo de la poblacion es relativamente pequeno desde el punto de vista
de la fuerza laboral, por lo que el efecto de este ajuste en el crecimiento tendencial es acotado’/.

La contribucion del capital al crecimiento del PIB no minero en el decenio 2025-2034 es 1,1pp, similar a la estimada
en 2023. En este factor también influye algo la inversion en proyectos no mineros asociados a la transicion energética,
ademas de otras consideraciones ya incluidas en la estimacion pasada.

TABLA 11.5 PROYECCION DEL CRECIMIENTO TENDENCIAL (*)

(porcentaje)
Crecimiento tendencial Contribucion al crecimiento del PIB no minero
PIB no minero PIB Minero PIB Total Capital Trabajo PTF
2025 - 2034 1,8 1,9 1,8 1,1 0,4 0,35

(*) Mineria representa 12% del PIB total.
Fuente: Banco Central de Chile.

Para obtener el crecimiento tendencial del PIB total se anade una proyeccién de crecimiento para el sector minero,
que se estima sera 1,9% por afio en el decenio 2025-2034. Este valor es 0,4pp mas alto que el empleado en 2023
para el decenio 2024-2033, lo que refleja las mejores perspectivas para el sector minero, principalmente debido a la
produccion de litio?/. Con este supuesto, el crecimiento tendencial del PIB total es 1,8% en el periodo 2025-2034.

Finalmente, para efectos del calculo de las proyecciones de mediano plazo de este IPoM, se utiliza el crecimiento
promedio del PIB tendencial no minero del quinquenio 2025-2029, que corresponde a 2,0%. Este horizonte temporal
es el adecuado para alimentar las proyecciones de mediano plazo, dado que horizontes mas largos corresponden a
una economia cuyos factores productivos se proyectan significativamente diferentes a los relevantes para el horizonte
de proyeccion de mediano plazo.

3/ El impacto de la pandemia se supone permanente en la participacién de la cohorte que tenia 55 afos y mas en 2020. Las cohortes que
ingresen a ese grupo etario en el periodo posterior a la pandemia mostrarian una participacién similar a la de estos grupos en el periodo
prepandemia. Ver Bauducco et al. (2024).

4/ El escenario de crecimiento tendencial presentado en este recuadro no considera cambios estructurales materiales en el entorno global
gue podria enfrentar Chile durante los préximos afos. En particular, no se contemplan potenciales efectos de la transicién hacia energias
verdes que pudieran afectar el crecimiento del sector minero, por ser auin incierto su efecto.
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RECUADRO II.2:

Tasa de Politica Monetaria Neutral

La TPM neutral —TPMN— se define como el valor al cual se espera converja la TPM una vez que los efectos de corto
plazo de los shocks se hayan disipado, coherente con un PIB en su senda de equilibrio tendencial y una inflacion en
la meta. La tasa estimada corresponde al valor de tendencia de una tasa real de corto plazo libre de riesgo, que no
incluye primas por riesgo o por plazo. Es un concepto fundamental para la conduccion de la politica monetaria que
permite evaluar el grado de contractividad/expansividad de ésta al proveer el valor de referencia de la TPM.

Luego de dos subidas consecutivas del nivel de la TPMN en diciembre de 2022 y diciembre de 2023, en esta
actualizacion la media y mediana de la TPMN se mantienen en torno a 1%, con un rango aproximado entre 0,5 y
1,5% en términos reales (tabla I.6). En términos nominales, y dada la meta de inflacién de 3%, la media y la mediana
de las estimaciones son cercanas al 4%. Esta actualizacion extiende la muestra hasta el segundo trimestre de 2024
y mantiene las metodologias utilizadas en diciembre 2023, ya que persisten las condiciones de incertidumbre global
gue motivaban tener una bateria extensa de modelos y un rango también mas amplio'/.

TABLA 11.6 ESTIMACIONES DE LA TASA REAL NEUTRAL

(porcentaje)

Método TPMN Real
Tendencia estocéstica — BCP10 1,1
Tendencia estocéstica — Convenience Yield 0,9
Correccion por premios por plazo 1,1
Regla de Taylor 0,9
Regla de Taylor — Expectativas 0,6
Paridad de tasas (DOTS) 1,6
Paridad de tasas (Modelos EE.UU.) 2,3
Modelo de consumo con habitos -0,1
Modelo de tendencia estocastica comuin 1.4
Modelo en forma reducida (DOTS) 0,9
Modelo en forma reducida (Modelos EE.UU.) 1,2

Mediana (*) 1,1

Media (*) 1,1

Rango (*) 0,6-1,6

(*) Excluye las estimaciones mas bajas (-0,1) y mas altas (2,3).
Fuente: Arias et al. (2024).

Esta tasa de referencia se ve afectada por movimientos de baja frecuencia en diversos factores. Por ejemplo, caidas
en la tasa de crecimiento de la productividad o de la poblacién, o aumentos en la preferencia por activos seguros
y liquidos, tienden a producir caidas en la TPMN. Por otra parte, una mayor oferta de activos libres de riesgo —por
ejemplo, ante un mayor endeudamiento publico— o una mayor inversiéon que lleve a menor demanda por estos activos
tienden a reducir su precio y subir su rendimiento, lo que tenderia a aumentar la TPMN. Finalmente, cambios en las
tasas neutrales de otros paises pueden afectar la TPMN local en un contexto de mercados financieros integrados.

'/ Hasta la actualizacion de diciembre 2022, el rango estimado era de 0,5pp. En 2023 se amplié a 1pp, magnitud que se mantiene en esta
actualizacion. Ver Arias et al. (2024).

INFORME DE POLITICA MONETARIA 43
SEPTIEMBRE 2024


https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Rec_Tasa_interes_neutral.pdf/d6d767b6-e9c9-5660-8562-3aa4a5065ab0?t=1670378772340https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Rec_Tasa_interes_neutral.pdf/d6d767b6-e9c9-5660-8562-3aa4a5065ab0?t=1670378772340
https://www.bcentral.cl/documents/33528/5029327/Recuadro-II2-tasa-politica-monetaria.pdf/06173d43-e12a-c536-e5a5-07a506d9338c?t=1703032135753
https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas-citadas-en-el-ipom-septiembre-2024
https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas-citadas-en-el-ipom-septiembre-2024

Aligual que en diciembre de 2023, aquellos modelos que se basan en las tasas neutrales externas, como los de paridad
de tasas, arrojan valores por sobre el punto medio del rango. Esto se condice con las revisiones al alza que se ha
hecho para otras economias, las que han sido en general muy acotadas (tabla Il.7)%/. Otras metodologias informadas
con tasas locales entregan estimaciones mas bajas, entre 0,6 y 1,1%, excepto por el modelo de tendencia estocastica
comun. Entre otros factores, en esto incide el menor crecimiento tendencial (Arias et al., 2024).

TABLA 11.7 ULTIMAS ACTUALIZACIONES DE TPMN NEUTRAL PARA OTRAS ECONOMIAS (1)
(puntos base)

Método LW HLW LM ES) Otros (3) SEP
EE.UU. +7 = +15 +1 +20 +30
Eurozona -21(2) +1

Canada = +2 +25

Reino Unido +2

Japon +3

Nueva Zelanda +

(1) LW: Laubach y Williams (2003). HLW: Holston, Laubach y Williams (2023), considera cambio entre el cuarto trimestre de
2023 y primer trimestre de 2024. LM: Lubik-Matthes (2015), Richmond Fed. FS: Ferreira y Shousha (2023), considera cambio
entre segundo semestre 2023 y primer semestre de 2024, estimaciones de Ferreira al 28/08/2024. SEP: Summary of Economic
Projections, Federal Reserve Board, mediana, cambio entre diciembre 2023 y junio 2024. Las metodologias LW, HLW, LM y FS
consideran datos revisados disponibles en fuentes oficiales. (2) Cambio entre el tercer y cuarto trimestre 2023. (3) Para Estados
Unidos: Del Negro et al. (2024); cambio en proyecciéon a 2027 del NY Fed DSGE entre marzo y junio 2024. Para Canada: Adjalala
et al. (2024), Bank of Canada. Para Nueva Zelanda: Castaing et al. (2024); la actualizacién es marginalmente al alza.

Fuentes: Banco Central de Chile y reservas federales de Estados Unidos.

%/ La tabla IIl.7 muestra las actualizaciones disponibles de TPMN publicadas por otros bancos centrales en el Gltimo afio. Se muestran distintos
métodos para distintos paises y el cambio en el parémetro estimado en puntos base.
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Balance del Banco Central de Chile

EVOLUCION HISTORICA DEL BALANCE

El comportamiento de la economia, del sistema financiero y las politicas que adopta el Banco Central de Chile
(BCCh) afectan el tamafio y la composicién de su balance. Considerados los ultimos 15 afos, se observa que
los cambios mas relevantes, tanto en activos como en pasivos, se produjeron a partir del afio 2020. Estos se
explican, principalmente, por las medidas especiales adoptadas por el BCCh con el objetivo de mitigar los efectos
economicos y financieros derivados de la pandemia del Covid-19.

A partir del afo 2020, el balance del BCCh practicamente se duplicé (gréafico A.1). Esto se explico, principalmente,
por laimplementacion de las tres etapas de la Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones
(FCIC/), por un total de $28.966 mil millones, equivalentes al 12% del PIB.

Durante ese periodo, el crecimiento de los pasivos fue equivalente y se produjo por la mayor emisién de Pagarés
Descontables del BCCh (PDBC), necesarios para neutralizar (o esterilizar) el efecto monetario resultante de la
expansion del balance.

GRAFICO A.1 EVOLUCION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS DEL BCCH
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Fuente: Banco Central de Chile.

'/ Entre 2020 y 2021, se implementaron los programas FCIC |, Il y lll, que consistian en créditos a la banca con plazos de 4y 2
anos (vencimientos el 1 de abril y 1 de julio de 2024) como medida de apoyo para que los bancos pudieran realizar préstamos con
condiciones menos estrictas a sectores de la economia con problemas de liquidez derivados de la crisis del Covid-19.
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En el periodo analizado, el patrimonio del BCCh fue, en promedio, -1,7% del PIB (grafico A.2). Esto se explico
por la naturaleza del balance y por las condiciones econémicas y financieras locales. Por una parte, Chile es
una economia pequefia e integrada financieramente con el resto del mundo, razén por la cual mantiene un
stock de reservas internacionales (activos) que contribuyen al fortalecimiento del marco de politicas del BCCh
y, por lo tanto, al cumplimiento de los objetivos que emanan de la Ley Organica Constitucional (LOC). Para
que las reservas internacionales cumplan con los requisitos de preservacion de capital y liquidez, se invierten
en bonos emitidos por paises que, en promedio, tienen una alta calidad crediticia. En la practica, esto significa
que la tasa de rendimiento obtenida por la inversion de las reservas tiende a ser menor que los intereses que
se pagan por la deuda que emite el BCCh para financiar esos activos de reserva. Esta diferencia entre la tasa
de interés de los activos y pasivos explica, en parte, el resultado del patrimonio.

GRAFICO A.2 EVOLUCION DEL PATRIMONIO DEL BCCH
(billones de pesos; porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Sin embargo, en 2022 y 2023 se observé un patrimonio positivo asociado al fortalecimiento del dolar, principal
moneda de las reservas internacionales. En la medida que el ddélar se aprecia, se genera un resultado positivo
para el BCCh, debido a que la misma cantidad de reservas se traduce en una mayor cantidad de pesos, que es
la unidad de cuenta a nivel local. Vale decir, la variacién del patrimonio del BCCh también se ve afectada por
la trayectoria de las monedas de los activos respecto de la moneda local. En el largo plazo, se espera que el
patrimonio se encuentre en cierto equilibrio por el efecto compensado entre el diferencial de tasas de interés
de activos y pasivos y la evolucion del tipo de cambio.

COMPOSICION Y EVOLUCION RECIENTE DEL BALANCE

En comparacion con el cierre de 2023, durante la primera mitad de este afio se observé una disminucién en
el tamano del balance. En ese periodo, el tamafno de los activos se redujo $17.472 mil millones, pasando de
26,7 a 20,1% del PIB, explicado, principalmente, por el vencimiento de la primera etapa de la FCIC. Como
contrapartida, los pasivos disminuyeron $18.520 mil millones, cerrando el periodo en 20,9% del PIB (grafico A.3).
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TABLA A.1 BALANCE ESTILIZADO DEL BANCO CENTRAL
(porcentaje del PIB)

2020 2021 2022 2023 Jun24 2024 (f)

ACTIVOS 29,5 32,9 26,0 26,7 20,1 16,0
Reservas internacionales (1) 13,9 18,2 12,8 14,5 14,6 14,5
Pagarés fiscales y otros créditos al gobierno 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Instrumentos de politica monetaria (2) 11,0 12,1 11,0 10,3 3,7 0,0
Bonos Bancarios (3) 3,2 2,3 1,9 1,5 1,4 11
Depositos a plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros activos 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3
PASIVOS 30,3 31,6 26,4 27,8 20,9 16,8
Pagarés con mercado secundario 10,5 17,9 14,4 14,5 7.8 7.3
Instrumento de politica con bancos 3,8 1,9 3,6 5,1 5,1 1,7
Otros pasivos con bancos 0,6 1,5 0,6 11 0,5 0,8
Otros pasivos excepto base monetaria (4) 0,5 1.3 1.1 1,1 1,1 1,0
Base monetaria 15,0 9,0 6,7 6,0 6,3 6,0
PATRIMONIO (A+B+C) -0,9 1,4 -0,4 -1,2 -0,8 -0,8
A. Capital inicial -0,6 -1,0 0,7 0,1 -1,2 -1,3
B. Resultado neto -0,2 2,4 -1,1 -1,2 0,4 0,5

No financieros 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0

Intereses netos (5) 0,1 -0,1 -1,6 -1,7 -0,4 -0,4

Por variacion tipos de cambio y variacién de UF -0,3 2,5 0,5 0,5 0,8 0,9
C. Aporte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Posicion pagadera en moneda extranjera (6) 12,9 15,4 11,4 12,1 13,2 12,1

(1) Las reservas internacionales como porcentaje del PIB, medido en pesos, puede diferir en el margen de otras mediciones realizadas
en dolares.

(2) Incluye Facilidades de Crédito Condicional al Crecimiento de las Colocaciones Bancarias (FCIC |, Il y lll) y Linea de Crédito de
Liquidez (LCL).

(3) Incluye operaciones de compra al contado y venta a plazo (CC-VP) de bonos bancarios.

(4) Incluye otros pasivos con el exterior (principalmente asignaciones DEG con el FMI).

(5) Corresponde a la diferencia entre los intereses ganados por las inversiones e instrumentos de politica monetaria de los activos y
los intereses pagados por los pagarés de deuda e instrumentos de politica monetaria de los pasivos.

(6) Activos menos pasivos pagaderos en moneda extranjera.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

La disminucion de los activos explicada por el vencimiento de la FCIC | (1 de abril de 2024 por un monto de
$18.171 mil millones, equivalentes a 6,5% del PIB) implico una reduccién de los activos mantenidos en pesos
y, por lo tanto, significé un aumento de la participacion de las reservas internacionales en el balance del BCCh,
desde 54 a 73%. Esto implica que la evolucion de los mercados internacionales sera mas relevante en los
resultados patrimoniales.
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GRAFICO A.3 CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE ACTIVOS Y PASIVOS DEL BCCH
(porcentaje respecto al total de activos y pasivos)
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FCIC: Facilidad de Crédito Condicional a las Colocaciones.

FPL: Facilidad Permanente de Liquidez.

FPD: Facilidad Permanente de Depdsitos.

PDL: Pagarés de Depdsitos de Liquidez.

Nota: Flechas azules indican si la partida subié o bajo respecto del cierre de 2023.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Como contrapartida, la disminucion de los pasivos se produjo, principalmente, por la reduccion del stock
de PDBC en $18.318 mil millones (6,6% del PIB), monto equivalente a la disminucién de la FCIC I. Esta baja
también modificé la composicion de los pasivos, reduciéndose la exposicion al riesgo de tasas de interés por la
menor participacion de la deuda de corto plazo (pasé de 52% en diciembre de 2023 a 37% al cierre de junio
de 2024). A su vez, esto tiene como resultado un aumento de la proporcion de los pasivos no remunerados de
23 a 30%, lo que reduce la carga financiera del BCCh (grafico A.4).

GRAFICO A.4 CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE MONEDA ACTIVOS Y PASIVOS DEL BCCH (¥)
(porcentaje respecto al total de activos y pasivos)
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(*) Abreviaciones de monedas corresponden a: USD: Ddlar de EE.UU.; UF: Unidad de Fomento; DEG: Derecho Especial de Giro
(FMI); CNY: Yuan Chino; CAD: Délar de Canada; EUR: Euro; GBP: Libra Esterlina; AUD: Délar de Australia; KRW: Won de Corea del
Sur; CLP: Peso Chileno; OM: Otras Monedas.

Fuente: Banco Central de Chile.

EVOLUCION DEL PATRIMONIO

Durante el primer semestre de 2024, el patrimonio aumenté $1.048 mil millones (0,4% del PIB), cerrando junio
en un valor negativo de $2.226 mil millones (-0,8% del PIB). El patrimonio se compone a partir de un capital
inicial y otras reservas de -$3.420 mil millones (-1,2% del PIB), mas un resultado neto del ejercicio positivo de
$1.194 mil millones (0,4% del PIB).

El resultado del semestre se explicod, principalmente, por resultados positivos asociados a la variacion de monedas
(monedas extranjeras y unidad de fomento) por $2.536 mil millones y por pagos de intereses netos por $1.107
mil millones asociados, principalmente, a la emision de deuda de corto plazo.

Parte de los resultados del periodo también se explican por los activos remanentes de las medidas especiales
adoptadas por el BCCh entre 2020 y 2021, entre los que se encuentran el stock de bonos bancarios en
moneda local, el remanente de la FCIC (etapas Il y Ill) y por el stock de NDF (Non Delivery Forward), este Ultimo,
perteneciente al programa de intervencién cambiaria ejecutado durante el segundo semestre de 2022. Dichos
resultados suman un total de $68 mil millones (tabla A.2).
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TABLA A.2 EFECTOS PATRIMONIALES DE MEDIDAS ESPECIALES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)
(billones de pesos)

Stock vigente (4) Ganancias/Pérdidas
Bonos Bancarios (2) 3.908 191
FCIC (2) 10.759 50
Stock (NDF) (3) 2.545 -174
Total 68

(1) Corresponde a ganancias o pérdidas patrimoniales del primer semestre de 2024 producto de las medidas especiales
implementadas por el BCCh.

(2) Medidas anunciadas a partir de marzo de 2020, por tensiones financieras relacionadas al Covid-19 y retiros de fondos de
pensiones.

(3) Medida anunciada el 14 de julio de 2022 como parte del programa de intervencion cambiaria del segundo semestre de 2022.
(4) Montos corresponden a stocks vigentes al 30 de junio de 2024.

Fuente: Banco Central de Chile.

VARIABLES FINANCIERAS DEL BALANCE

Ademas de los cambios en la estructura y tamafo del balance, el vencimiento de la FCIC y la reduccion del stock
de deuda tuvieron un impacto en variables financieras. La brecha entre la tasa de rendimiento entre activos y
pasivos cambid de signo, pasando de -320 puntos base (pb) al cierre de 2023 a +120 pb al cierre de junio 2024.
Esto, no solo explicado por la mayor proporcion de pasivos que no pagan tasas de interés, sino que también
por la reduccion de la TPM y el mayor rendimiento que pagan los activos de reservas.

Adicionalmente, la brecha de duracion (o plazo) entre activos y pasivos aumentd en 7 meses con el vencimiento
de la FCIC, y la exposiciéon del balance a monedas extranjeras crecié en 20,5% en los activos (tabla A.3).

TABLA A.4 PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

Jun.24 Dic.23
Activos Pasivos Activos Pasivos
Tasa de Rendimiento promedio (%) 4,7 3,5 3,1 6,3
Duraciéon promedio (meses) (*) 27,5 0,2 20,6 0,6
Monedas Extranjeras (%) 72,7 7,4 52,2 5,4
Monedas Nacionales UF (%) 7.2 0,0 6,2 0,1
Monedas Nacionales CLP (%) 20,1 92,6 41,6 94,5

(*) En los pasivos se incluye la base monetaria con duracion igual a cero y para activos y pasivos denominados en UF se corrige por
un factor igual a 0,5.

Fuente: Banco Central de Chile.
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PROYECCION DEL BALANCE PARA EL CIERRE DE 2024

El primero de julio de 2024 vencié el remanente de los programas FCIC Il'y FCIC Ill por un monto de $10.760
mil millones (3,7% del PIB; 19% del total de activos), que tendra como efecto una reduccion equivalente en
los pasivos, especialmente en el stock de PDBC y PDL?. Este resultado y la consecuente reduccién del balance,
también cambiara la composicién de activos y pasivos durante el segundo semestre de 2024, en la misma linea,
pero en menor magnitud, que los cambios descritos para el primer semestre.

Teniendo en cuenta lo anterior, mas los supuestos de trabajo habituales®/, se proyecta que en 2024 el total de
activos tendria una disminucion equivalente a 10,6% del PIB (96% explicado por el vencimiento de la FCIC),
los pasivos una caida equivalente a 11% del PIB (97% explicado por reduccion de la deuda y FPD + PDL) y el
patrimonio un incremento de 0,3% del PIB.

Se espera que, para al cierre de 2024, el patrimonio cierre con un déficit de 0,8 % del PIB, partiendo de un capital
inicial negativo equivalente a 1,3% y resultados positivos equivalentes al 0,5% del PIB. Los resultados de estas
proyecciones estan explicados, principalmente, por un aumento en la valoracion de las reservas internacionales
y de los activos en moneda local de 0,9% del PIB 'y por pago de intereses netos de 0,4% del PIB (tabla A.1).

2/ Los Pagarés de Depdsitos de Liquidez (PDL), son instrumentos financieros emitidos por el BCCh orientados exclusivamente
a garantizar y apoyar operativamente el pago de la FCIC, emitidos a TPM flotante con las mismas fechas de pago de la
FCIC 1 (1 de abril) y FCIC Iy Il (1 de julio). Para mas detalles, ver: Banco Central informa ajustes en operaciones financieras.
3/ (i) Disminucion del costo de emision de PDBC en linea a las expectativas de disminucion de la TPM,; (ii) la proyeccion del PIB nominal
para 2024 utiliza valores proyectados de crecimiento real del PIB e inflacién promedio del IPoM de junio de 2024; (jii) se mantiene
fijo el valor del tipo de cambio que corresponde al del cierre contable de junio 2024.
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Administracion de las reservas
internacionales

INTRODUCCION

Las reservas internacionales son inversiones en el exterior que mantiene el Banco Central de Chile (BCCh) para
apoyar el cumplimiento de los objetivos asociados a su mandato constitucional. Para economias pequefas
e integradas financieramente con el resto del mundo —como Chile— es importante disponer, de manera
precautoria, de un stock de reservas que permita hacer frente a situaciones de estrés. En general, estas son de
origen externo y tienen el potencial de afectar el normal funcionamiento del sistema financiero y de generar
costos para la sociedad. Contar con un nivel adecuado de reservas es relevante, ya que otorga credibilidad a
los bancos centrales y un marco robusto para la implementacién de sus politicas, entre otros beneficios.

En Chile, los mercados financieros operan correctamente salvo en episodios muy puntuales y, por otra parte,
los agentes econdmicos cuentan con los mecanismos de cobertura y de ajuste necesarios para hacer frente
a las fluctuaciones del mercado. Lo anterior, junto con el régimen de tipo de cambio flexible, que permite
absorber los distintos shocks que enfrenta la economia, hacen que las decisiones que adopta el Consejo del
BCCh asociadas al uso las reservas internacionales sean poco frecuentes.

Al cierre de junio de 2024, las reservas internacionales totales mantenidas por el BCCh ascendieron a US$44.063
millones, equivalentes a 13,7% del PIB (grafico B.1).

GRAFICO B.1 EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(miles de millones de délares; porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Si bien las reservas internacionales constituyen la principal fuente de liquidez en moneda extranjera, el BCCh
cuenta ademds con fuentes complementarias de liquidez'/, de caracter precautorio, con el propdésito de mejorar
su posicion de liquidez en moneda extranjera para enfrentar eventuales shocks.

El 27 de agosto del 2024 el Banco Central de Chile anunci¢ la renovacion de la Linea de Crédito Flexible
del Fondo Monetario Internacional por un monto de US$13.800 millones, esta es de caracter precautorio y
transitorio (2 afios)?/. A esto, se suma el potencial acceso a la linea del Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR) por hasta US$1.250 millones y los recursos que podrian ser obtenidos de la linea swap que se mantiene
con el Banco Popular de la Republica de China, por US$6.800 millones equivalentes. De este modo, los recursos
complementarios llegan a US$21.850 millones al cierre de junio de 2024, equivalentes a 6,8% del PIB.

Adicionalmente, el BCCh tiene acceso a una facilidad de liquidez (FIMA Repo Facility) que la Reserva Federal
de Estados Unidos pone a disposicion de bancos centrales y autoridades monetarias para acceder a liquidez en
dolares de manera temporal, contra la entrega de garantias correspondientes a bonos del Tesoro de ese pais. De
este modo, el BCCh podria obtener liquidez en délares por hasta US$25.000 millones, aproximadamente. Si bien
esta facilidad no expande el tamano del balance del BCCh, si constituye una fuente efectiva de financiamiento,
ya que permite obtener liquidez en dolares de manera transitoria sin tener que vender reservas.

COMPOSICION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Las reservas internacionales se agrupan en tres portafolios (Inversiones, Caja y Otros Activos). El Portafolio de
Inversiones es el principal y se divide en el Portafolio de Liquidez (60%) y en el Portafolio de Diversificaciéon
(40%). El primero esta conformado Unicamente por bonos nominales emitidos por el Tesoro de Estados Unidos,
los que pueden ser convertidos en dolares de manera muy rapida y a un bajo costo. Por su parte, el Portafolio
de Diversificacion agrupa un conjunto de emisores y monedas que permiten contribuir a la diversificacion de
riesgos y a la obtencion de retornos en el largo plazo. Este portafolio también puede ser convertido a délares
de manera relativamente rapida y a un bajo costo.

Por otra parte, el BCCh dispone de cuentas corrientes para que los bancos comerciales, la Tesoreria General de
la Republicay las empresas publicas puedan depositar sus saldos en moneda extranjera. Los saldos mantenidos
en estas cuentas corrientes constituyen la principal fuente de recursos del Portafolio de Caja. En consecuencia, su
tamafio no depende Unicamente de las decisiones del BCCh, razén por la cual es posible ver ciertas fluctuaciones
importantes en su tamafio en periodos relativamente cortos de tiempo.

Por ultimo, se encuentra el Portafolio de Otros Activos, que agrupa inversiones de distinta naturaleza, entre
los que se encuentran Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI, oro certificado y otras partidas de activos
internacionales de menor cuantia.

Al'30 de junio de 2024, los recursos del Portafolio de Inversiones totalizaron US$38.612 millones (87,6 %), el de
Caja US$1.387 millones (3,1%) y el de Otros Activos US$4.064 millones (9,2 %). Estos recursos se encontraban
invertidos en las categorias de instrumentos y monedas detallados en el grafico B.2.

1/ Cabe sefnalar que ninguna de estas fuentes complementarias ha sido utilizada.
2/ Para mas detalles sobre la renovacion de la Linea de Crédito Flexible se encuentran en esta Nota de Prensa.
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GRAFICO B.2 COMPOSICION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(cifras en millones de USD; porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

OBJETIVOS DE GESTION

Para que las reservas internacionales puedan estar disponibles cuando son requeridas, se debe cumplir con
ciertas caracteristicas. Una de las mas importantes es que se encuentren invertidas en instrumentos financieros
seguros con el objetivo de prevenir pérdidas de capital en el largo plazo. Esta caracteristica se conoce como
preservacion de capital. Por otra parte, es deseable que las inversiones puedan ser convertidas a dolares de
forma rapida, seguray a un bajo costo de transaccion, lo que se asocia al atributo de liquidez. Adicionalmente,
en el largo plazo, las reservas internacionales deben ser capaces de generar retornos positivos, lo que se conoce
como objetivo de rentabilidad.

Para asegurar que se cumplan estas caracteristicas, la inversion de las reservas se realiza siguiendo ciertos
lineamientos. Primero, pueden ser invertidas en instrumentos permitidos por la Ley Organica Constitucional
(LOC) del BCCh. Esto limita las inversiones a monedas extranjeras, oro o titulos de crédito, valores o efectos de
comercio, emitidos o garantizados por estados extranjeros, bancos centrales o entidades bancarias o financieras
internacionales. Es decir, no se contempla la inversién en acciones u otras clases de activos que suelen estar
asociados a mayores niveles de riesgo.

Segundo, las reservas se invierten siguiendo una Politica de Inversién que aprueba el Consejo del BCCh. Uno de
los elementos centrales de dicha Politica es el comparador referencial del Portafolio de Inversiones. El comparador
referencial o benchmark es un portafolio tedrico que contiene los instrumentos, monedas y emisores especificos
gue serviradn para guiar las inversiones que se realizan en el dia a dia. Ademas, establece las preferencias de
riesgo y retorno del BCCh. Por su parte, para mantener un control y gestion adecuada del riesgo, se establecen
reglas, pardmetros y limites a las inversiones que se pueden realizar.

Considerando que el comparador referencial es un elemento central de la Politica de Inversién, este se revisa
periodicamente para asegurar que el perfil de retorno y riesgo resultante sea coherente con el marco de politica
y con los objetivos estratégicos del BCCh. En su disefio se consideran, entre otras variables, las potenciales
necesidades de liquidez del Banco y los efectos financieros sobre el balance de la institucion (tabla B.1).
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TABLA B.1 COMPARADOR REFERENCIAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES

Clasificacion de

Pais emisor Participacion Moneda Duracion (1) Tipo de instrumento

Riesgo (2)

Estados Unidos 74% usb 1,9 AA+ Bonos nominales e indexados a inflacién
Canada 6% CAD 2,2 AAA Bonos nominales
Rep. China 6% RMB 4,1 A+ Bonos nominales
Australia 5% AUD 2,9 AAA Bonos nominales
Corea del Sur 3% KRW 4.1 AA Bonos nominales
Eurozona 3% EUR 2,6 AAA/AA-/A+ (3) Bonos indexados a inflacién
Reino Unido 3% GBP 2,9 AA- Bonos indexados a inflacién
TOTAL 100% 2,2 AA+

(1) Promedios ponderados, expresado en afos.

(2) Clasificacion de riesgo dominante segun metodologia BCCh, utilizando informacién provista por agencias clasificadoras
internacionales.

(3) Bonos emitidos por Alemania (AAA), Espana (A+) y Francia (AA-).

Fuente: Banco Central de Chile.

Si el BCCh decide utilizar parte de las reservas internacionales para apoyar el cumplimiento de sus objetivos
requerira, principalmente, doélares de Estados Unidos, ya que esta es la principal divisa extranjera transada y
utilizada en nuestra economia. Esta es una de las razones, entre otras que se mencionan mas adelante, por la
cual la composicion del comparador referencial considera una alta proporcién de esa moneda. Las restantes
monedas, que también cumplen con los requisitos de ser monedas de reserva, contribuyen a la diversificacion
de riesgos de mercado y a la obtencion de retornos, y son facilmente convertibles a dolares.

Las clases de activos que contiene el comparador referencial, que guia las decisiones de inversion, corresponden a
instrumentos de renta fija emitidos por paises de alta clasificacion crediticia. Lo anterior tiene varias implicancias.
Por una parte, los instrumentos de renta fija corresponden a bonos, los que tienden a tener rentabilidades positivas
en el largo plazo debido a que pagan intereses periédicos que pueden compensar eventuales disminuciones
en el valor de los instrumentos por variaciones en los precios de mercado. Por otro lado, que los bonos sean
emitidos por paises que tienen una alta clasificacion crediticia es un indicador de que el interés y el capital de las
inversiones de las reservas seran pagados en los plazos establecidos. Adicionalmente, los instrumentos, emisores
y monedas en los que se invierten las reservas son transados en mercados de alta liquidez, es decir, pueden ser
convertidos en délares de manera rdpida, a un bajo costoy a precios conocidos y transparentes para el mercado.

Una caracteristica adicional del comparador referencial se relaciona con el plazo de las inversiones. En la medida
que mayor es el plazo de un bono, mayor es el riesgo de mercado que se asume, ya que su precio sera mas
sensible a cambios en las tasas de interés. La relacion descrita, entre el plazo del instrumento y el riesgo que se
asume, se mide a través de un parametro conocido como duracion. Al cierre de junio de 2024, el comparador
de las reservas internacionales tenfa una duracion de 2,2 afos. Esto representa un riesgo de mercado acotado.
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GESTION

Las reservas internacionales son gestionadas diariamente utilizando como guia la estructura de inversiones
establecida en el comparador referencial. Con respecto a este, es posible asumir desviaciones dentro de limites
bien definidos para los parametros antes indicados (emisores, monedas, instrumentos, etc.).

Como complemento a los distintos limites y restricciones que aplican a dichos parametros, se define un
presupuesto de riesgo conocido como tracking error. Esta es una medida que limita la cantidad de riesgo global
gue puede asumir el gestor de portafolio respecto del comparador referencial. Es especialmente Util para acotar
el riesgo de mercado, vale decir, el nivel de riesgo asociado a la variacion de los precios de los activos en los que
se invierte. De este modo, en la medida que mayor es el presupuesto de riesgo, mayores seran las desviaciones
que en la practica podria asumir el gestor de cartera respecto del comparador referencial. A su vez, eso significa
que, en la medida que mayor es el presupuesto de riesgo, los retornos obtenidos por el gestor de portafolio
podrian alejarse mas del retorno del comparador referencial.

En el caso del BCCh, considerando los mayores riesgos externos que han enfrentado los mercados financieros
en los ultimos afos, el Consejo ha establecido un presupuesto de riesgo acotado de 40 puntos base (pb) en
promedio mensual, dejando asf al riesgo contenido en el comparador referencial como la principal fuente de
riesgo que asume la gestion de las reservas internacionales. En términos practicos, esto significa que, con cierto
nivel de confianza y dentro del plazo de un afio, se espera que el retorno obtenido por el gestor de cartera
podra desviarse hasta +0,40% respecto del retorno obtenido por el comparador referencial.

El portafolio més relevante en cuanto a monto es el Portafolio de Inversiones. Como resultado de la gestién de
dicho portafolio, diariamente se tiene un posicionamiento que refleja la manera en que se encuentran invertidos
los recursos. Al cierre de junio de 2024, el Portafolio de Inversiones sumaba un total de US$38.612 millones
y tenia una duracién de 2,4 afos. El grafico B.3 muestra el posicionamiento efectivo que tenia este portafolio
al cierre del primer semestre de 2024.

GRAFICO B.3 COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES

(porcentaje)
TIPO DE INVERSION TIPO DE INSTRUMENTO COMPOSICION DE MONEDAS
= Bonos Nominales
= Monedas y Dep06sitos = Bonos Indexados a Inflacion
= Valores = Otras inversiones y saldos nominales
6% 16,1% 5.9%

78,0%

Fuente: Banco Central de Chile.
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RETORNOS

Uno de los pardmetros mas relevantes para evaluar la administracion de las reservas internacionales es la
medicién de retornos, los que se obtienen al valorizar diariamente y a precios de mercado los activos en los que
se invierte, considerando todas sus fuentes de ingresos (pagos de cupones y de capital, variacion de precios,
fluctuacion de paridades, etc.). Como resultado de esta medicion, se obtiene un retorno absoluto expresado
en dolares de Estados Unidos.

El retorno obtenido por los gestores de las reservas es comparado con el retorno del comparador referencial,
que, como se menciond, es un portafolio tedrico que sirve para guiar las inversiones. La diferencia entre el
retorno obtenido por la administracién del BCCh y el retorno del comparador referencial se conoce como
retorno diferencial.

A continuacion, se presenta el retorno absoluto obtenido por la gestion de las reservas internacionales, el que

se compara con el retorno del comparador referencial (excluye el Portafolio de Otros Activos). La diferencia
representa el retorno diferencial obtenido por la administracion de las reservas (gréafico B.4).

GRAFICO B.4 RETORNO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

(porcentaje)
8 - m Retorno Reservas m Retorno Comparador
6 54% 5656
42 4, 4,546
4 4
2 A
0,10,2 0,203
0
5 -0,4-0,3 0,100
4
13,7 -3,6
6 A
5859
8 4

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Banco Central de Chile.

En el primer semestre de 2024, el retorno absoluto de las reservas fue 0,22%, medido en dolares. Esta cifra,
ademas de incorporar los rendimientos de los activos en moneda de origen, considera la trayectoria de las
paridades en que se invierten dichos activos respecto del dolar de Estados Unidos. En términos generales, el
retorno se explicé por la tendencia al alza observada en las tasas de interés, principalmente en Estados Unidos.
Este movimiento estuvo acompanado de un fortalecimiento (apreciacion) del ddlar. La combinacion de tasas
al alza y fortalecimiento del délar tiende a generan retornos absolutos negativos medidos en esa moneda,
pero la diversificacion de inversiones en otras economias y el interés pagado por los instrumentos de renta fija
permitio contrarrestar ese efecto.
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Por otra parte, el retorno diferencial del primer semestre obtenido por la gestién del portafolio de reservas
(excluyendo el Portafolio de Otros Activos) fue -7,6pb. Esto representa la diferencia que se registré entre el
retorno absoluto obtenido por el comparador referencial (0,29%) y el retorno absoluto obtenido por el gestor
de cartera (0,22 %). El retorno diferencial por debajo del comparador referencial se explico, principalmente, por
un posicionamiento en duracién en el portafolio de inversiones que, en promedio, fue mayor a la duracion del
comparador referencial en el periodo, en un escenario en donde las tasas de interés subieron.

ADMINISTRADORES EXTERNOS

Como complemento a la administracién interna de las reservas, desde 1995 el Banco mantiene programas de
administracion externa de cartera para una fraccion de ellas. Actualmente, el principal objetivo del programa
es disponer de un comparador activo para evaluar la gestion interna. Es decir, la gestion interna del BCCh
no solo se compara contra el desempefno del comparador referencial (benchmark tedrico o pasivo), sino que
también con respecto al desempefno de los administradores externos (benchmark activo), los que gestionan
un portafolio de similares caracteristicas al de la gestion interna. De este modo, el BCCh cuenta con distintos
puntos de referencia para evaluar su gestion.

En adicion, el programa de administracion externa de cartera tiene como objetivos agregar valor econémico y
facilitar la transferencia de conocimientos y tecnologia.

Al cierre del primer semestre de 2024, el 3,1% del Portafolio de Inversiones era gestionado por dos administradores
externos de manera independiente: BNP Paribas Asset Management USA, Inc.y Allianz Global Investors GmbH.

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL PARA LA GESTION DE RESERVAS INTERNACIONALES

La gestidn de las reservas internacionales se realiza considerando una debida separacion de responsabilidades
en distintos niveles jerarquicos de la institucién. En ese contexto, para asegurar que los procesos asociados a
dicha gestién se encuentran bien definidos y que cuentan con un ambiente de control de riesgos adecuado,
se realizan ejercicios periddicos de auditoria (internos y externos) donde se revisan los procesos de toma de
decisiones y de delegacion de funciones de manera integral.

La funcién de administracion de reservas internacionales se encuentra asignada a la Division de Mercados
Financieros (DMF). Para asegurar que el proceso de inversion sea robusto, eficiente y cuente con niveles
adecuados de control de riesgos, se segregan distintas funciones en las tres gerencias que forman parte de la
DMF (Operaciones de Mercado, Gestion Estratégica del Negocio y Operaciones y Sistemas de Pago).

Por su parte, la Divisién de Riesgo Corporativo (DRC) tiene la funcion de identificar, evaluar, medir y monitorear
los riesgos corporativos, entre los que se incluyen los operacionales, financieros y estratégicos del BCCh.
Conforme a ello, ejerce las funciones de supervision del cumplimiento financiero (compliance), medicién de
riesgos y validacion de las metodologias utilizadas. Esta unidad también actia como contraparte técnica de la
DMF en los procesos de gestion de riesgos de las operaciones financieras del Banco y definicion de politicas.

La Contraloria del BCCh, por otra parte, reporta directamente al Consejo y se encarga de evaluar periddicamente
la eficiencia y la eficacia del control interno, la administracion de riesgos operacionalesy el gobierno del proceso
integrado de administracion de reservas.

El BCCh, en sus publicaciones periédicas (Memoria Anual e IPoM de septiembre), presenta informacion de
manera sistematica con el objetivo de comunicar sobre el estado de las reservas internacionales. Parte de la
informacién entregada en este informe también se encuentra disponible en la base estadistica del BCCh.
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Principales medidas del Banco Central de Chile
adoptadas durante 2024

ENERO

11. El Banco Central de Chile (BCCh), mediante Acuerdo 2613E-01-240111, propuso designar a don Rodrigo
Alfaro Arancibia en el cargo de Director Ejecutivo Titular en representacién de Chile ante el Fondo Monetario
Internacional.

18. Mediante Acuerdo 2614E-01-240118 se designé a la sefiora Maria Eugenia Sandoval Gouet como nuevo
miembro integrante del Comité de Auditoria y Cumplimiento del Banco Central'/.

25. El Consejo del Banco, mediante Acuerdo 2617-01-240125, resolvio en forma unanime, designar en el
cargo de Vicepresidenta a Stephany Griffith-Jones, hasta el 24 de diciembre de 2025, fecha en que finaliza su
periodo como Consejera del Instituto Emisor?/.

25. Mediante Acuerdo 2617-03-240125 el Consejo convocé al concurso publico de antecedentes en los
términos establecidos en el Decreto Ley N° 211, de 1973, sobre Libre Competencia, con el objeto de proveer
un cargo de Ministro Titular Abogado y uno de Ministro Titular Economista del Tribunal de Defensa de Libre
Competencia (TDLC)*/.

Asimismo, se aprobaron los Términos y Condiciones y las Bases de Postulacion del concurso publico de
antecedentes convocado, ordenando publicar la convocatoria en el Diario Oficial de 16 de febrero de 2024
y, en esa misma fecha, en la pagina web institucional, incluyendo en este Ultimo caso el texto integro de los
Términos y Condiciones y las Bases de Postulacion.

25. Mediante Acuerdo 2617-03-240125, se dispuso una reestructuracion de la regulacién contenida en su
Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCI), que sistematiza y actualiza los requerimientos de
informacion de las operaciones de cambios internacionales, a contar del 1 de enero de 2026%/.

25. Mediante Acuerdo 2617-04-240125, se modifico el Capitulo Il.D.3 del Compendio de Normas Financieras
“Sistema Integrado de Informacién sobre Transacciones de Derivados (SIID)”, a contar del 1 de enero de 2026,
gue amplia la cobertura del SIID incorporando los derivados financieros sobre renta variable y materias primas,
en forma coherente y consistente con los ajustes efectuados al CNCI/.

1/ Mas detalles en: Acuerdo de designacién de nuevo miembro integrante del Comité de Auditoria y Cumplimiento del Banco
Central de Chile
2/ Ver: Consejo del Banco Central designa a Stephany Griffith-Jones como Vicepresidenta de la Institucion

3/ Para més informacién, ver: Convocatoria y Bases de Postulacion de concurso publico de antecedentes para la designacion de dos
Ministros Titulares del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia

4/ Mas detalles en: Acuerdo sobre Nuevo Compendio de Normas de Cambios Internacionales

5/ Ver: Acuerdo sobre Modificar el Capitulo lll.D.3 del Compendio de Normas Financieras “Sistema Integrado de Informacion sobre
Transacciones de Derivados (SIID)
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30. A través de la Circular 1004, se incorporan los Reglamentos Operativos de los Capitulos 'y Il del nuevo
Compendio de Normas de Cambios Internacionales, que regira a contar de la fecha indicada®/.

30. Por medio de la Circular 3013-940, se introducen modificaciones al Reglamento Operativo del Sistema
Integrado de Informaciéon sobre Transacciones de Derivados (SIID), contenido en el Capitulo 1l1.D.3.1 del
Compendio de Normas Financieras (CNF). Lo anterior, considerando la decisién adoptada mediante Acuerdo
2617-04-240125, que incorpora a esta Infraestructura de Mercado los derivados de renta variable y materias
primas’/.

31. En su Reunién de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordd reducir la tasa de interés
de politica monetaria en 100 puntos base, hasta 7,25%. La decision fue adoptada con el voto favorable de la
Presidenta sefora Costa, la Vicepresidenta sefiora Griffith-Jones y los Consejeros sefiores Naudon y Soto. El
Consejero sefior Céspedes votd por reducir la TPM en 125 puntos base?/.

FEBRERO

29. Mediante Acuerdo 2624-01-240229, el Consejo del Banco decidié eximir de autorizacién previa a las
operaciones de cambios internacionales relativas a ingresos y/o egresos de divisas sujetas a las convenciones
cambiarias suscritas al amparo de los ex Capitulos XIX y XXVI del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales (CNCI).

Se dejo constancia que dichas operaciones de cambios internacionales deberan seguir siendo realizadas a través
del Mercado Cambiario Formal (MCF) y ser informadas al BCCh, de acuerdo con lo sefalado en el CNCI?/.

MARZO
21. El Banco Central publicé su segundo informe sobre exploracion de “Emision de una Moneda Digital"'%.

25. El Consejo del Banco Central de Chile, mediante Acuerdo 2628-01-240321, resolvid extender el plazo
de implementacion de la regulacion de las Camaras de Compensacion para Pagos de Bajo Valor (CPBV) de
26 a 34 meses, contenida en el Capitulo Ill.H.6 del Compendio de Normas Financieras. Para esta finalidad, se
modificaron las Disposiciones Transitorias del Capitulo referido!"/.

28. Mediante Acuerdo 2629-01-240328 el Consejo prorrogé el plazo de convocatoria al concurso publico de
antecedentes para la designacion de Ministros Titulares del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC),
hasta el dia 15 de abril de 2024'%/.

6/ Mas informacion en: Circular sobre Reglamentos Operativos de los Capitulos | y Il del Compendio de Normas de Cambios Internacionales
7/ Para més informacion, ver: Circular sobre Modificaciones al Reglamento Operativo del Sistema Integrado de Informacion sobre
Transacciones de Derivados (SIID)

8/ Més detalles en: Comunicado de prensa de la RPM de enero 2024

9/ Ver: Acuerdo que exime de autorizacidn previa a las operaciones de cambios internacionales que indica

10/ Revisar informe completo en: Banco Central publica el sequndo informe “Emision de una Moneda Digital de Banco Central en
Chile"”

11/ Més informacion en: Adopcion de Acuerdo respecto de propuesta de extension de plazo de implementacion de la regulacion
de CPBV, contenida en el Capitulo Ill.H.6 del Compendio de Normas Financieras

12/ Ver: Acuerdo que Prorroga plazo de convocatoria al Concurso Publico de Antecedentes para la Designacion de Ministros
Titulares del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, con motivo de la renovacion parcial de sus integrantes
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ABRIL

2. En su Reunidn de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé reducir la tasa de interés
de politica monetaria en 75 puntos base, hasta 6,5%. La decisién fue adoptada por la unanimidad de sus
miembros'?/.

3. El Banco Central publicé el Informe de Politica Monetaria correspondiente a marzo de 2024'/.

4. Por Acuerdo 2631-01-240404, el Consejo resolvié designar como nuevo miembro y Presidente del Comité
de Auditoria y Cumplimiento del Banco Central de Chile al sefior Enrique Marshall Rivera por el plazo de cuatro
afnos, a contar del dia 12 de abril de 20243/

11. Mediante Acuerdo 2633-01-240411, el Consejo actualizé la normativa de los Capitulos Ill.F.4 y lll.F.7 del
Compendio de Normas Financieras, por la cual se aumentan los limites de inversién en activos alternativos para
Fondos de Pensiones, seguin un calendario progresivo definido al efecto, y se fija un nuevo limite de inversién
en activos alternativos para el Fondo de Cesantia Individual.

Asimismo, el Consejo se pronuncio, en términos favorables, respecto de la solicitud de la Superintendencia de
Pensiones para autorizar a los Fondos de Pensiones y de Cesantia a invertir en nuevos instrumentos: (i) Titulos
Representativos de Mutuos Hipotecarios Endosables, residenciales y no residenciales, registrados y transables
en bolsas de productos constituidas segun laley 19.220; y (ii) Acciones de sociedades por acciones nacionales,
acciones de sociedades andnimas nacionales cerradas y sociedades en comandita por acciones nacionales que
se transen en el segmento ScaleX de la Bolsa de Comercio de Santiago (ScaleX)'?/.

25. Por Acuerdo 2636-01-240425, el Consejo modificd el Reglamento para su Funcionamiento, adecuando
lista de participantes para reuniones de Politica Monetaria y Politica Financiera, y otras materias que indica'/.

MAYO

1. El Banco Central publicd su Memoria Integrada 2023/,

6. En su Reunion de Politica Financiera, el Consejo del Banco Central de Chile acordé mantener el Requerimiento
de Capital Contraciclico para el sistema bancario contemplado en la Ley General de Bancos en un nivel de 0,5%
de los activos ponderados por riesgo, el que serd exigible a contar de fines de mayo del 2024. La decision fue

adoptada por la unanimidad de sus miembros'/.

7. El Banco Central publicé el Informe de Estabilidad Financiera correspondiente al primer semestre de 20242Y/.

13/ Ver: Comunicado de prensa de la RPM de abril 2024
14/ Para mas informacion, ver: Comunicado de prensa del IPoM de marzo 2024

15/ Més detalles en: Acuerdo que designa nuevo miembro vy Presidente del Comité de Auditoria y Cumplimiento del Banco Central
de Chile

16/ Para mas detalles, ver: Banco Central fija nuevos limites de inversién en activos alternativos para Fondos de Pensiones y de
Cesantia, y otorga informe favorable para inversién en nuevos instrumentos

17/ Ver: Acuerdo que Modifica el Reglamento para el Funcionamiento del Consejo, adecuando lista de participantes para reuniones
de Politica Monetaria y Politica Financiera, y otras materias que indica

18/ Revisa el documento completo en: Memoria Anual Integrada 2023

19/ Ver: Comunicado de prensa de la RPF del primer semestre 2024

20/ Revisa el Informe completo en: Banco Central de Chile publica Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2024
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9. Por Acuerdo 2639-02-240509, el Consejo modifico la Politica de Comunicaciones del BCCh, en una serie de
aspectos vinculados con: la referencia a la meta de inflacion; la comunicacion de la politica financiera, relacionada
con la publicacion de la decisién adoptada luego de cada Reunién de Politica Financiera (RPF) y el periodo de
silencio respectivo; y las directrices asociadas a las reuniones con actores de mercado. El documento actualizado
puede consultarse en el sitio web institucional, a contar del dia 15 de mayo de 20242'/.

20. El Banco Central definié publicar una nueva estadistica experimental de ventas por actividad econémica
basada en facturas electronicas. Esta nueva informacion detallara las ventas nominales de las actividades de
industria manufacturera, comercio, transportes y servicios empresariales, sectores que agrupan cerca del 70%
del total de ventas con facturas y muestran una alta correlacién con las respectivas series de IMACEC?%/.

23. En su Reunion de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordd reducir la tasa de interés de
politica monetaria en 50 puntos base, hasta 6%. La decision fue adoptada por la unanimidad de sus miembros?3/.

JUNIO

6. Mediante Acuerdo 2644-01-240606, el Consejo del Banco Central resolvié designar como miembros titular
y suplente del Consejo Técnico de Inversiones. Contemplado en D.L. N° 3.500, a don Claudio Enrique Raddatz
Kiefer y a don Fernando Rodrigo Sepulveda Mancilla, respectivamente, por el periodo de cuatro afios?¥/.

10. El Consejo del Banco Central, por Acuerdo 2645E-01-240610, resolvié el concurso publico de antecedentes
convocado con motivo de la renovacion parcial del TDLC, designando a dofa Silvia Teresa Retamales Morales
en el cargo de Ministra Titular Abogado y a don Ignacio Vicente Parot Morales en el cargo de Ministro Titular
Economista, de conformidad con lo previsto en el articulo 6° del Decreto Ley 211 que fija las normas para la
defensa de la libre competencia®/.

12. Por medio de la Circular 3013-947, se modificaron los Reglamentos Operativos del Sistema LBTR en Moneda
Nacional y en Dolares, contenidos en los Capitulos ll.H.4.1.1 y ll.H.4.2.1 del Compendio de Normas Financieras,
respectivamente. Lo anterior, en atencion al proceso de implementacion de la regulacion para el establecimiento
de Camaras de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda Extranjera (CCAV FX) y de la regulacion
para el establecimiento de Camaras de Compensacion de Pagos de Bajo Valor (CPBV). Estas modificaciones
comienzan a regir a contar del 1 de julio de 20242/,

18. En su Reunién de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordd reducir la tasa de interés
de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 5,75%. La decisién fue adoptada con el voto de la Presidenta
sefora Costa y los Consejeros sefores Céspedes, Naudon y Soto. La Vicepresidenta sefiora Griffith-Jones voto
por reducirla en 50 puntos base?’/.

21/ Para mas detalles, ver: Acuerdo que Modifica la Politica de Comunicaciones

22/ Mas informacion en: Banco Central publica nueva estadistica experimental basada en facturas electrénicas

23/ Més detalles en: Comunicado de prensa de la RPM de mayo 2024

24/ Ver: Acuerdo sobre designacion de miembros titular y suplente del Consejo Técnico de Inversiones

25/ Para més informacion, ver: Acuerdo sobre designacion de dos Ministros Titulares, uno Abogado y otro Economista, del Tribunal
de Defensa de la Libre Competencia (TDLC)

26/ \fer: Circular que Modifica Reglamentos Operativos del Sistema LBTR en Moneda Nacional y en Dolares, contenidos en los
Capitulos Ill.LH.4.1.1 y ll.LH.4.2.1 del Compendio de Normas Financieras, respectivamente

277 Conoce mas informacion en: Comunicado de la RPM de junio 2024
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19. El Banco Central publicé el Informe de Politica Monetaria correspondiente a junio de 20242%/.

27. A través de la Carta Circular 726, se extendio la utilizacion del Portal de Pagos como mecanismo de
contingencia operacional del Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) a Terceras Partes con acceso
a cuentas especiales de liquidacion en el Sistema LBTR, correspondientes a Administradores u Operadores de
Camaras de Compensacion reguladas por el BCCh, cuyos modelos de liquidacién autorizados contemplan
dicha circunstancia?’/.

27. Por Acuerdo 2650-01-240627 el Consejo acordd modificar los Capitulos IIl.J.1, ILJ.1.1, 11.J.1.3 y 111).2
del Compendio de Normas Financieras, sobre Emision de Tarjetas de Pago, Emision de Tarjetas de Crédito,
Tarjetas de Pago con Provision de Fondos y Operacion de Tarjetas de Pago, respectivamente, adaptando la
normativa de acuerdo con la evolucién de la industria de pagos minoristas. Esta nueva regulacion, aprobada
por el Consejo del BCCh, tiene por objeto continuar promoviendo el desarrollo de sistemas de pago eficientes,
seguros e inclusivos, de manera que mas personas se puedan beneficiar del uso de medios de pago electrénicos,
estableciendo al mismo tiempo los resguardos y criterios prudenciales para preservar la seguridad y continuidad
de estos sistemas®’/.

JULIO

1. El Banco Central informd el cierre del proceso de vencimiento de la Facilidad de Crédito Condicional al
Incremento de las Colocaciones (FCIC) con garantia prendaria, medida excepcional adoptada durante la pandemia
del Covid-19 junto con una serie de iniciativas que tuvieron por objeto entregar liquidez a la economia y apoyar
el flujo de crédito a hogares y empresas. Dicha facilidad fue pagada integramente por los bancos, dando asi
término a esta facilidad?'/.

3. Por Acuerdo de Consejo 2652E-01-240703, se designé en el cargo de Gerente de Personas al sefior Daniel
Mancilla Montero.

4. Por Acuerdo 2653-01-240704, el Consejo acordd introducir modificaciones al Capitulo I1l.B.4 del Compendio
de Normas Financieras (CNF) del Banco Central de Chile para incorporar la posibilidad de adquirir instrumentos
autosecuritizados por parte de las empresas bancarias, que tengan como activos subyacentes de créditos
originados por la misma institucién (“securitizacion retenida” o “autosecuritizacion”). Estos bonos podran servir
como garantia/colateral en operaciones con el Banco Central y con otras instituciones financieras, conforme a
las condiciones especiales contempladas en la Letra B esa normativa®?/.

4. Por Acuerdo 2653-02-240704, el Consejo acordd modificar el Anexo del Capitulo 2.3 del Compendio de
Normas Monetarias y Financieras (CNMF), que contiene los titulos de crédito elegibles para efectos de su
constitucion en prenda para las operaciones amparadas con la linea de crédito de liquidez en moneda nacional
con garantia prendaria (LCGP), tanto en su modalidad de Operaciones con LCGP, asi como de la Facilidad
Permanente de Liquidez mediante LCGP (FPL con LCGP) y Facilidad de Liquidez Intradia con LCGP (FLI con
LCGP), reemplazando su letra C sobre Titulos de Deuda No Bancarios (TDNB), la que incorpora ciertos titulos
de deuda autosecuritizados a que se refiere la Letra B del Capitulo I1l.B.4 del CNF, en los términos previstos en
ese Anexo/.

28/ Para mas informacién, ver: Comunicado de prensa del IPoM de junio 2024

29/ Ver: Carta Circular que extiende la utilizacién del Portal de Pagos como mecanismo de contingencia operacional del Sistema
de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) a Terceras Partes con acceso a cuentas especiales de liquidacion en el Sistema LBTR

30/ Ver: Acuerdo que Modifica los Capitulos IIIl.J.1, 111J.1.1, 111J.1.3 y IIl.J.2 del Compendio de Normas Financieras, concernientes a
la Emisién y Operacion de Tarjetas de Pago

31/ Més detalles en: Banco Central informa cierre del proceso del vencimiento y pago de la FCIC

32/ para mas detalle, ver: Acuerdo que sustituye el Capitulo I11.B.4 del Compendio de Normas Financieras del Banco Central de
Chile para incorporar la posibilidad de adquirir instrumentos autosecuritizados por parte de las empresas bancarias

33/ Ver: Acuerdo que modifica el Capitulo 2.3 del Compendio de Normas Monetarias y Financieras
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12. EI Banco Central dio a conocer el inicio del proceso de aplicacion de la sexta version de la Encuesta Financiera
de Hogares, que se realiza cada tres afos y permite recolectar informacion Unica en su tipo para entender
el comportamiento financiero de los hogares chilenos, en temas como ahorro, inversiones y deudas, entre
otros; informacién que es esencial para el cumplimiento de los objetivos de investigacion y de monitoreo de la
estabilidad financiera de los hogares en Chile®/.

18. EI Consejo resolvio, mediante Acuerdo 2655-02-240718, designar como nuevos integrantes titular y
subrogante nombrados por el Banco Central en el Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio
que establece la Ley N° 21.365, a los funcionarios Renzo Dapueto Rosende y Francisca Lyon Portales,
respectivamente??/.

25. Mediante Carta Circular 729, se actualizan los Procedimientos de Continuidad Operacional del Sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) del Banco Central de Chile.

La nueva version incorpora los escenarios de contingencia para las terceras partes que cuenten con acceso a una
0 mas cuentas de liquidacién especiales en el Sistema LBTR (Terceras Partes), segun lo establecido en el Capitulo
lII.H.4 del Compendio de Normas Financieras del BCCh, dispuestas exclusivamente para la implementacion de los
modelos de liquidacion de las Camaras de Compensacién autorizadas y reguladas por el Banco Central de Chile.

Adicionalmente, se habilita una nueva sala de contingencia en el Sitio de Operaciones Alternativo (SOA) en las
dependencias del Club de Campo del BCCh3¢/.

31. En su Reunién de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordd mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 5,75%. La decisién fue adoptada por la unanimidad de sus miembros®’/.

AGOSTO

1. El Consejo aprobd, mediante Acuerdo 2657-03-240801, la modificar el Reglamento de los Registros de
Agenda Publica y de Lobbistas y de Gestores de Intereses Particulares a cargo del Banco Central de Chile, para
el cumplimiento de la Ley N° 20.730%/.

7. El Banco Central publicé el Informe de Sistemas de Pago (ISiP) del afo 20243/.

29. Por Acuerdo de Consejo N°1661-01-240829, se designé al sefior José Benguria Donoso en el cargo de
Presidente del Comité Asesor de Tecnologia de la Informacién del Banco Central de Chile por el periodo de 1
afno, y al sefior Mario Inostroza Ponta en caracter de miembro integrante ese Comité por un periodo de tres
anos, a contar del 1° de agosto de 20244%/.

34/ Mas informacién en: Banco Central comienza trabajo de campo de Encuesta Financiera de Hogares 2024 el 22 de julio

35/ Ver: Acuerdo para designar reemplazantes de integrantes titular y subrogante nombrados por el Banco Central de Chile en el
Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio que establece la Ley N° 21.365

36/ Para mas detalles, ver: Carta Circular que informa actualizacion de los Procedimientos de Continuidad Operacional del Sistema
de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) del Banco Central de Chile

37/ Para mas detalles, ver: Comunicado de prensa de la RPM de julio 2024

38/ \ler: Acuerdo gue aprueba modificacion del Reglamento de los Registros de Agenda Publica y de Lobbistas v de Gestores de
Intereses Particulares a cargo del Banco Central de Chile, para el cumplimiento de la Ley N° 20.730

39/ Revisa el documento completo en: Informe de Sistemas de Pago (ISiP) del afio 2024

40/ Més informacion en: Acuerdo para designar nuevo miembro integrante y de Presidente del Comité Asesor de Tecnologia de la
Informacion
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SEPTIEMBRE

3. En su Reunidn de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé reducir la tasa de interés
de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 5,5%. La decisién fue adoptada por la unanimidad de sus
miembros*/.

4. El Banco Central publico el Informe de Politica Monetaria correspondiente a septiembre de 2024.

40/ Mas informacién en: Comunicado de prensa de la RPM de septiembre 2024
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