NOTA DE PRENSA

Miércoles 2 de septiembre de 2020

Banco Central public6é Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de septiembre de 2020

El Banco Central de Chile publicé hoy el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
septiembre de 2020, en el que destaca que la evolucién del escenario macroeconémico
sigue determinada por el desarrollo del Covid-19 y las medidas de contencién necesarias
para proteger la salud de la poblacion.

El Informe senala que, tras una aguda caida a comienzos del segundo trimestre, en los
ultimos meses la economia chilena ha dado signos de estabilizacion, combinandose una
incipiente mejora en algunos sectores y deterioros en el margen en otros. Agrega que,
con los datos efectivos de actividad en la primera mitad del afio y un repunte acorde con
el retiro gradual de las medidas de control sanitario y el apoyo al ingreso de los hogares,
se estima que el 2020 finalizara con una caida del PIB de entre 4,5y 5,5%.

Esto supone una recuperacion importante en la segunda mitad del afio, pero el cierre de
las holguras de capacidad creadas en este periodo y la convergencia de la inflacién a la
meta culminaran recién hacia el 2022.

El escenario de proyecciéon del Informe supone que, hacia el 2021 y 2022, el PIB crecera
entre 4 y 5%, y entre 3 y 4%, respectivamente. Estas tasas de crecimiento son
coherentes con un escenario sanitario que permitird el avance paulatino del
desconfinamiento, donde los sectores econdmicos continuardan adaptando sus
operaciones para desarrollar sus actividades y donde el crédito seguira fluyendo para
apoyar el proceso de recuperacién. Las proyecciones también suponen un
encauzamiento institucional de la crisis social evidenciada a fines del 2019.

El Informe sostiene que el shock negativo provocado por la pandemia es muy
significativo, lo que se refleja en el elevado nimero de personas y empresas que ha visto
afectada su fuente de ingresos. Aflade que revertir la pérdida de empleos, la caida de
ingresos de los hogares, el deterioro del consumo y mantener un flujo de crédito acorde
con las necesidades de capital de trabajo e inversion de las empresas, constituyen los
mayores desafios para la recuperacion econdmica y para el aporte de la politica publica
en este proceso.

En este contexto, dice que, debido al alto riesgo de contagio, la pandemia provocd una
contraccion particularmente aguda en rubros donde la interaccion social es clave en el
desarrollo de la actividad, afectando directamente los ingresos de empresas y personas
que se desempeiian en ellos. El impacto contractivo se ha amplificado por la caida del
empleo por cuenta propia —mayormente servicios que requieren interaccién social—,



que no ha podido cumplir su tradicional rol de amortiguacién en esta coyuntura. Por el
lado de la demanda agregada, el consumo y la inversion se han deprimido ante la pérdida
de ingresos, las limitaciones a la movilidad y el contacto entre personas y la alta
incertidumbre.

No obstante, indica, las perspectivas para el consumo han mejorado producto de una
serie de medidas de apoyo que se han desplegado en el tercer trimestre y que se reflejan
en mejores expectativas empresariales —en particular para el comercio— y de
consumidores. Entre ellas, un nimero importante de programas de ayuda directa,
subsidios, postergaciones de pagos, rebajas impositivas y la aprobacion del retiro de una
parte de los ahorros previsionales. Estima que esto ultimo involucrara recursos del orden
de 6% del PIB, de los que cerca de la mitad se destinara a consumo, el que se distribuira
entre 2020 y los primeros meses de 2021. Dadas las restricciones a la prestacion de
muchos servicios, estima que el mayor gasto se orientara al consumo de bienes que, al
tener un mayor componente importado, limita su impacto sobre la actividad. En
cualquier caso, el Informe califica el impacto de esta medida sobre la demanda interna
y la actividad en el corto plazo como muy significativo, mientras que para el largo plazo
hace notar la necesidad de considerar también su impacto sobre el ahorro, la inversién
y el crecimiento.

Inflacion y Politica Monetaria

El Informe sefiala que la inflacién convergera a 3% hacia el 2022, con un nivel que, en
los proximos meses, no bajara de 2% anual. Si bien en el corto plazo esta trayectoria
estad algo por sobre la prevista en junio, en buena parte debido al mayor consumo que
se proyecta, a mediano plazo su principal determinante sigue siendo la menor actividad
acumulada. La medida subyacente se mantendra sobre 2,5% en el corto plazo, para
converger gradualmente a 3%, también en el 2022. Las expectativas de inflacion a dos
afos siguen en torno a 3%.

En este escenario se proyecta que la politica monetaria se mantendrd altamente
expansiva, combinando una Tasa de Politica Monetaria (TPM) en su minimo de 0,5% y
medidas no convencionales. Estas Uultimas serdn renovadas o ampliadas si la
recuperacion de la economia y la convergencia de la inflacién a la meta asi lo requieren.
La TPM seguira en su nivel minimo durante gran parte del horizonte de politica monetaria
de dos afios.

Por ultimo, advierte el IPoM que la posibilidad de escenarios de riesgo mas negativos,
especialmente asociados a las cicatrices econdmicas que la pandemia estad dejando,
sigue presente. Agrega que las diversas medidas de politica han permitido mantener un
flujo de crédito acorde con las necesidades de capital de trabajo e inversién, rompiendo
la relacion pro ciclica del crédito.

En adelante, la materializacion de inversiones, las adecuaciones productivas en sectores
que se han visto obligados a cambios profundos en su operacion, y el aumento de la
actividad, requeriran que el crédito siga fluyendo en condiciones favorables. Por esto,
sostiene que, es esencial procurar que el sistema financiero no vea deteriorados sus
niveles de solvencia y liquidez, ya sea por cambios regulatorios y/o por un deterioro mas
marcado de la capacidad de repago de hogares y empresas. Si esto sucediera, el sector



financiero podria no ser capaz de sostener el crecimiento del crédito, transformandose
en un amplificador de la recesion como ha sido en otras ocasiones.

El Consejo se compromete a mantener un elevado impulso monetario por un largo
tiempo e incrementarlo si ello es necesario para el logro de los objetivos de control
inflacionario. Asimismo, adoptara las medidas necesarias para preservar la estabilidad
financiera.

Principales proyecciones del escenario base

2020(f) 2021(f) | 2022(f)

Crecimiento (%) -5,5a -4,5 4 -5 3-4
Demanda interna (%) -7,1 5,6 2,7
- Formacién Bruta de Capital Fijo (%) -10,6 8,0 4,9
- Consumo total (%) -4,2 6,8 1,7
Exportaciones de bienes y servicios -2,2 5,0 4,8
Importaciones de bienes y servicios -9,4 8,6 2,2
Cuenta corriente (% del PIB) -1,4 -2,5 -1,7

2020(f) | 2021(f)| 2022(f)
Precio del cobre BML (US$cent/libra) 270 280 290
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 40 45 47
Precio del petréleo Brent (US$/barril) 43 48 51
INFLACION IPC 2020(f) 2021(f) |2022(f)
Promedio (%) 2,8 2,6 2,9
Diciembre (%) 2,4 2,8 3,0
En torno a 2 afios (%) (*) 3,0

(*) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre del 2022.

Este informe incluye los siguientes recuadros:

e Ciclo del crédito y actividad: evidencia internacional.

e Descripcion y efectos de corto plazo del retiro de ahorros previsionales.

e El shock de la pandemia y la respuesta econdmica: evidencia de las empresas
en Chile.

. Cambios en el escenario base de proyeccién en el Gltimo afo.




Mayores antecedentes, contactarse con la Gerencia de Comunicaciones del Banco
Central de Chile a los teléfonos (56-9) 81560698 - (56-2)2670 2274 o escribir al correo
electréonico comunicaciones@bcentral.cl
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