NOTA DE PRENSA

05 de diciembre de 2019

Presidente del Banco Central presenté Informe de
Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de 2019

El Presidente del Banco Central de Chile, Mario Marcel, presenté hoy el Informe de
Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de 2019, ante la Comisién de Hacienda del
Senado. “Este IPoM es, sin duda, el mas dificil desde que se implementa en Chile el
marco de metas de inflacién. Dificil en su preparacién, dificil por las dimensiones de la
incertidumbre y dificil en su mensaje”, sostuvo.

Marcel asistio a la sesion acompanado del Vicepresidente Joaquin Vial; los Consejeros
Pablo Garcia, Rosanna Costa y Alberto Naudon; el Gerente General, Alejandro
Zurbuchen; el Fiscal Juan Pablo Araya; los Gerentes de Divisidén Politica Monetaria, Elias
Albagli; Politica Financiera, Solange Berstein; Mercados Financieros, Beltrdn de Ramon;
Estadisticas, Gloria Pefia; y de Asuntos Institucionales, Michel Moure.

En su intervencién, el Presidente Marcel destacd que “el pais estd atravesando por
momentos complejos y la economia, como era de esperarse, los esta reflejando con
fuerza. Asi lo ratifica la importante caida del Imacec en octubre, las distintas fuentes de
informacién que sefalan una pérdida relevante de empleos durante noviembre y la
abrupta caida en las confianzas de hogares y empresas”.
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Agrego que este contexto, la crisis social “se ha caracterizado por reclamos sociales que
han llevado a la discusion de cambios institucionales relevantes —como una nueva
Constitucidon— y presiones legitimas por beneficios y derechos sociales con importantes
implicancias fiscales”. Un proceso, sin embargo, que “ha sido acompafado de episodios
de violencia, significativos y prolongados, los que han provocado importantes
disrupciones en el sistema productivo, incidiendo fuertemente en una menor actividad y
debilitando el empleo”.

De esta manera, sefialé Marcel, la perspectiva macroeconémica aporta un grado
adicional de preocupacion. “La magnitud del impacto de la crisis social es comparable
con algunos de los mayores shocks recibidos en el pasado por la economia chilena y
amortiguar dicho impacto involucrara recurrir a gran parte de las holguras y a la
experiencia acumulada por las autoridades econdmicas a lo largo de los afios”.

No obstante, anadid, “solo esas holguras y un marco adecuado de politica econdmica
haran posible amortiguar, pero no eliminar, las probables consecuencias del escenario
macro sobre el desempleo, el crecimiento y la inflacion”.



Marcel indicd que este escenario base supone un patron de recuperacion de la economia
que se inicia incipientemente en diciembre, y luego prosigue con una mejoria paulatina
de la demanda. No obstante, “una condicién clave para que este escenario se cumpla,
es que la incertidumbre se reduzca significativamente y que los distintos sectores
econdmicos puedan retomar sus procesos productivos”, manifesto.

Agregd que la evidencia de episodios similares en otros paises, muestra que aquellas
“sociedades que han logrado acuerdos que mejoran la institucionalidad y gobernabilidad
pueden transitar por estos cambios profundos con efectos acotados en la actividad y el
empleo. Sin embargo, de no darse este escenario, la evidencia sugiere un panorama
para la economia que sera significativamente mas sombrio, donde incluso el empuje
conjunto de la politica monetaria y fiscal sera insuficiente para evitar una recesion vy el
aumento persistente del desempleo”.

Proyecciones de crecimiento 2019-2021

En su presentacién a la Comision de Hacienda del Senado, Marcel indicé que en el
escenario base, la actividad tendra una caida anual de 2,5% en el cuarto trimestre del
ano, la que se concentrard en octubre y noviembre. Mientras que diciembre deberia
mostrar un desempefio algo mejor, pero con una alta incertidumbre en torno a ella. Con
esto, en 2019 el PIB total acumulara un crecimiento en torno a 1%, considerablemente
por debajo de lo previsto en septiembre (2,25%-2,75%). Esta proyeccion contempla que
tanto el consumo como la inversion tendran variaciones anuales negativas en la Gltima
parte de 2019, con una debilidad especialmente concentrada en sus componentes
transables”.

El Presidente del Banco Central agregd que “el mal desempeiio en el Ultimo trimestre de
2019 entrega un bajo nivel de partida para la economia en 2020". De hecho, aunque se
estima que trimestre a trimestre vuelva a crecer, su tasa de variacion anual nuevamente
seria negativa en el primer trimestre del préoximo afio. Con ello, para el ano en su
conjunto, se prevé que el PIB crezca entre 0,5% y 1,5%. Mientras que para 2021 se
supone una recuperacion del crecimiento como producto de una gradual recuperacion
de los principales componentes del gasto y la produccién, el que se ubicara algo por
debajo del rango previsto en el IPoM de septiembre llegando a 2,5% a 3,5%. De esta
manera, hacia fines de 2021, el nivel de PIB serd alrededor de 4,5% inferior al que se
habria alcanzado de no mediar estas disrupciones.

En el Ambito laboral, Marcel indicd que diversas fuentes de informacidon apuntan a que
el mercado laboral ya estaria deteriorandose. “De mantenerse la relacién histérica entre
la demanda de trabajo y la actividad, y de no producirse cambios significativos por el
lado de la oferta, la tasa de desempleo podria superar el 10% a inicios de 2020",
subrayo.

En cuanto a la inversion, explicd que su evolucién para 2020 se corrige de forma
importante, proyectandose una caida de 4% anual. Ello responde a un descenso
significativo de la inversién privada no minera. “Esto es coherente con la mayor
incertidumbre y el agudo deterioro de la confianza empresarial, los mayores costos que
enfrentan las empresas en diversos ambitos —entre ellos, el efecto de la depreciaciéon
del peso en el costo de la maquinaria importada—, y el deterioro de condiciones



financieras, incluyendo la caida de la bolsa y las alzas de tasas y spreads corporativos”,
sostuvo.

Puntualizd, sin embargo, que los impactos negativos sobre la inversion se compensan,
parcialmente, por la continuacion de los grandes proyectos de inversién mineros ya
iniciados que, segun la informacién cualitativa recopilada por el Banco, no han visto
afectado su desarrollo tras el 18 de octubre. No ocurre lo mismo en otros sectores, donde
se da cuenta de una reevaluacién de los plazos y montos de inversion previamente
comprometidos.

Horizonte de Politica Monetaria

En ese contexto, afirmd, “prevemos que, durante los proximos meses, la Tasa de Politica
Monetaria nominal se mantendra en torno a sus niveles actuales (1,75%), lo que es
coherente con el logro de la meta de inflacién, en un contexto de mayor impulso fiscal e
intervencion cambiaria. De todos modos, la politica monetaria estara contribuyendo a la
reactivacion, al ubicarse, en términos reales, por debajo de lo previsto en el IPoM de
septiembre, especialmente si la comparacion se extiende a varios meses. La calibracién
del estimulo monetario sera especialmente desafiante en lo venidero, y dependera, entre
otros factores, de la evolucidn de la actividad, el mercado laboral, el tipo de cambio y
las expectativas de inflacion”.

A modo de reflexion, Marcel sostuvo que la combinacion de politica monetaria y fiscal
que se ha ido gestando, otorga un apoyo importante para la estabilizacién de la
economia, similar a la respuesta a la crisis financiera global de 2008-2009. “Pero es
evidente que mientras no se resuelva la incertidumbre subyacente, los costos para la
economia, y especialmente para las personas, seguiran aumentando” dijo, y agreg6 que
“de prolongarse una situacion en la cual la economia no pueda operar en las condiciones
adecuadas, podemos vernos enfrentados a un escenario en que el empleo, el ingreso y
la calidad de vida de las personas se vea aun mas afectada”.

Por esa razon, concluyd, que, junto con hacer esfuerzos por contribuir desde nuestro
ambito de responsabilidad a reducir la incertidumbre, hay dos desafios inmediatos, en
los que se requiere el apoyo del Congreso. El primero es cerrar “lo antes posible” los
temas pendientes de definicidn politica, como se ha dado, por ejemplo, en los acuerdos
sobre la reforma tributaria, el proceso para una nueva Constitucion y el despacho del
Presupuesto para 2020. “Estos son ejemplos claros de cémo la cooperacién en el mundo
politico puede ayudar a reducir la incertidumbre dando, al mismo tiempo, un marco de
mediano plazo para las finanzas publicas y respuestas a los problemas mas acuciantes
de la poblacion. Este tipo de acuerdos no solo ayuda a paliar problemas humanos vy
sociales, sino también a recuperar la confianza en las instituciones”, subray?é.

El segundo, agreg6, es que nos permitan concentrar todos nuestros esfuerzos en las
tareas que nos ha asignado la ley: el control de la inflacién y la promocién de la
estabilidad financiera. “Frente a la posibilidad de agregarle nuevas tareas al Banco
Central, no podemos perder de vista la situaciéon que enfrenta el pais y la consecuente
necesidad de disponer de todos nuestros recursos en pos de estabilizar la economia y
las finanzas”, sostuvo.



El Presidente del Banco Central de Chile continué sefialando que “no estd en nuestra
naturaleza dar falsas esperanzas, o hacerle creer a la gente que sera facil resolver las
cosas. Tampoco podemos dar la idea de que existen recursos e instrumentos ilimitados
para que la economia y la poblacién pasen incélumes este periodo turbulento. Como
sefialamos anteriormente, las autoridades y los chilenos en general tendremos que
trabajar mucho para evitar las consecuencias mas daifiinas y persistentes en el
desempleo y la inflacién, los que sabemos también incrementaria los niveles de
desigualdad”.

Sin embargo, concluyd con una nota de esperanza, destacando que “Las ultimas horas
han sido alentadoras en cuanto al avance de importantes iniciativas, reafirmando el
respeto a la Constitucién”, a partir de lo cual valord el rol de la Comisidon de Hacienda,
“donde se logré el primero de los acuerdos transversales en respuesta a la crisis”, lo que
la hace un lugar especialmente apropiado para reafirmar el valor del compromiso con el
pais, compromiso del cual el Banco Central se siente parte.

Para mayores antecedentes, contactarse con la Gerencia de Comunicaciones del Banco
Central de Chile a los teléfonos (56-2) 2670 2438 - 2670 2274 o escribir al correo
electrénico comunicaciones@bcentral.cl
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