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Introduccidon

Sefior Presidente de la Comisién de Hacienda del Senado, Senador Jorge Pizarro. Senadores
miembros de esta Comisidn, senadoras y senadores.

Agradezco la invitacion para presentar la vision del Consejo del Banco Central de Chile sobre los
desarrollos macroecondmicos recientes, sus perspectivas y las implicancias para la politica
monetaria. Esta vision esta contenida en detalle en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
diciembre de 2020, publicado esta mafana. Asimismo, estos antecedentes aportan el trasfondo
para la decision adoptada por el Consejo en la Reunién de Politica Monetaria del lunes recién
pasado.

Como ha sido la ténica desde comienzos de este afio, el escenario econdmico local e internacional
sigue determinado por la evolucion de la pandemia del Covid-19, las medidas que se han adoptado
para su control y cdmo éstas han afectado la movilidad de las personas y el funcionamiento de la
economia. En nuestro pais, la actividad ha recuperado parte de la significativa y abrupta caida que
tuvo entre marzo y mayo de afio de este afio. Ello se ha dado de la mano de la baja de los contagios
—que se ha traducido en menores restricciones a la movilidad respecto de mediados de afio—, la
adaptacion de las personas y las empresas a una nueva forma de operar en pandemia y el impulso
gue han entregado la politica monetaria y fiscal, junto con otras medidas de apoyo a los hogares.

No obstante, este proceso de recuperacion ha sido mas lento de lo que preveiamos hace unos
meses. En particular, porque el aumento de la movilidad no ha tenido la velocidad esperada y el
distanciamiento social, obligatorio y voluntario, ha tenido efectos mds duraderos en algunos
sectores de la economia, como la construccion y los servicios.

El retiro de ahorros previsionales ha generado aumentos transitorios del consumo, especialmente
de bienes importados, que han impactado positivamente en sectores como el comercio, pero
también han presionado los precios de los productos mas demandados. De hecho, los datos de
inflacién de septiembre y octubre arrojaron sorpresas al alza importantes, mayormente
concentradas en las categorias de productos de consumo durable, como el equipamiento para el
hogar y la electrénica. La importante reduccidn, y en algunos casos agotamiento, de los inventarios
de estos productos han cooperado en este resultado.

La inversion, mas alla de la reactivacidon de proyectos publicos y privados, se esta viendo afectada
por las restricciones a la movilidad que han afectado a la construccidn, la situacién financiera de las
empresas y la persistente incertidumbre, por lo que estd mas rezagada que el consumo. El mercado
laboral, en tanto, ha mostrado alguna recuperacidn, con un aumento del empleo respecto de
mediados de afio, pero concentrado mayormente en empleos no asalariados.

El recién anunciado retroceso de la Regién Metropolitana a la etapa 2 del plan “paso a paso” podria
restar algo de impulso a la actividad en el margen. No obstante, también podria ayudar a evitar



medidas mas drasticas a futuro, articulando una transicion mas ordenada a la aplicacidon de una
vacuna. En lo venidero, el escenario central prevé que la economia seguird mejorando, que las
restricciones a la movilidad no retornardn a niveles como los de mediados de 2020 y que continuara
el impulso fiscal y monetario, mostrando en 2021 cifras de crecimiento anual positivas de forma mas
consistente a partir del segundo trimestre. Aun asi, el desgaste generado por la profunda caida de
la actividad y el uso de las holguras publicas y privadas —que fue muy necesario para superar los
primeros meses de la pandemia—, incrementa la vulnerabilidad a escenarios de riesgo y plantea
desafios significativos para recuperar tasas de crecimiento cercanas a la tendencial.

Ahora pasaré a describirles nuestra evaluacion del panorama econémico y sus riesgos.
Escenario macroeconémico

La actividad global ha seguido recuperandose del shock causado por la pandemia del Covid-19, en
un contexto en que la movilidad ha aumentado y contintia el combate contra la enfermedad. Chile
también ha visto aumentar su movilidad, aunque el ritmo de normalizacion ha sido mas lento que
en otros paises, lo que ha afectado la velocidad de recuperacién esperada de la economia (grafico
1). En las ultimas semanas se ha conocido de rebrotes importantes en Estados Unidos y en Europa,
lo que ha llevado a reinstaurar algunas restricciones. Sin embargo, a diferencia de lo que ocurrié a
comienzos de la pandemia, estas medidas han sido mas focalizadas y menos severas, por lo que la
movilidad no ha vuelto a reducirse con la misma intensidad. En parte, esto responde a la mejor
preparacion de los sistemas de salud y la adaptaciéon de las empresas y hogares, las mayores
capacidades de testeo y rastreo y la capacidad de focalizarse en servicios con mayor interaccién
personal.

Por otra parte, en las Gltimas semanas se han conocido progresos importantes en los procesos de
desarrollo y distribucidon de las vacunas contra la enfermedad, con varias de ellas en etapas
avanzadas y habiendo reportado un alto grado de efectividad. En caso de contar con una pronta
aprobacién sanitaria, lo que ya ha empezado a suceder en algunos paises, los laboratorios serian
capaces de producir y entregar dosis para vacunar alrededor de la mitad de la poblacion mundial
para fines de 2021, con lo que varios paises lograrian la inmunizacion de grupo durante el préximo
afo. Este proceso ocurrird a distintas velocidades a lo largo del mundo, dependiendo de Ia
produccién de los laboratorios, los contratos que tengan con los gobiernos, la efectividad de Ia
coordinaciéon internacional, la capacidad de distribucidn y aplicaciéon, y la predisposicidon de las
personas a vacunarse. Esto hace que el nivel de incertidumbre respecto de la magnitud y velocidad
del impacto que las vacunas tendrdn en la recuperacién econdmica aun es importante. Este
depende de cdmo se afecte la celeridad con que las restricciones se irdn relajando, de que las
personas adecuen su comportamiento y que la confianza de los agentes econdmicos se vaya
recuperando. Por ello, el impacto de la vacuna en la actividad serd mas relevante recién a partir de
la segunda mitad de 2021. En todo caso, los mercados financieros internacionales han reaccionado
positivamente a las noticias sobre el desarrollo de vacunas, con aumentos de los precios de los
activos y disminuciones de los indicadores de riesgo.



Todo esto se da en un contexto en que la actividad econédmica global ha seguido recuperandose del
shock provocado por la pandemia. Asi, en el tercer trimestre, las cifras de actividad, empleo e
ingresos superaron las expectativas en un nimero importante de paises, aunque contindan
viéndose grandes diferencias entre sectores, contrastando el comercio de bienes transables con el
de servicios (grafico 2). China ha liderado la recuperacién, con varios indicadores que ya igualan o
superan sus niveles previos a la pandemia. Esto ha contribuido al dinamismo del comercio
internacional de bienes, que ha sido mas resiliente de lo esperado y ha afectado positivamente los
precios de las materias primas, especialmente del cobre. Este se ha consolidado por sobre los 3
ddlares la libra, e incluso ha alcanzado valores en torno a 3,5 ddlares la libra, los que no se
observaban desde inicios de 2013. De todos modos, aun cuando lo peor de la crisis econémica vaya
quedando atrds y la realidad de una vacuna tome forma, el apoyo fiscal y monetario seguira siendo
necesario para asegurar un desenlace menos gravoso para el sistema productivo y sectores amplios
de la poblacion.

Chile ha seguido las tendencias globales en cuanto a la evolucion de la pandemia y el desempefio
de la economia. La reduccion de los contagios ha permitido que una fraccidn significativa del pais
haya salido de las etapas de mayor confinamiento, dando paso a un aumento de la movilidad y la
reapertura de varias actividades econdmicas (grafico 3). Sin embargo, las restricciones sanitarias
gue aun persisten, y que aumentaron tras el anuncio del lunes pasado, hacen que sectores como
los servicios y la construccion continden muy afectados, retrasando la recuperacién. En contraste,
la industria manufacturera ya alcanzé sus niveles de actividad previos a la pandemia y el comercio
incluso los supero (grafico 4).

La actividad del comercio ha estado fuertemente impulsada por el retiro de ahorros previsionales,
con ventas que registraron maximos histéricos en lineas como el equipamiento para el hogar,
vestuario y calzado y materiales de construccién. De hecho, los datos de consumo de hogares del
tercer trimestre muestran un repunte muy significativo en la compra de bienes durables. El consumo
de servicios, en cambio, se mantiene muy por debajo de sus niveles del ano anterior, combinandose
las restricciones que afectan a su oferta con los temores al contagio que afectan a su demanda
(grafico 5). El caracter transitorio del aumento del poder de compra, su orientacién a bienes
importados y la consolidacion del comercio electrdnico se ha traducido en que el empleo asalariado
en el comercio ha tenido una recuperacién bastante modesta.

El fuerte impulso al consumo de bienes durables llevé a que se redujeran de modo importante los
inventarios de algunas lineas de productos, presionando sus precios. De hecho, entre agosto y
octubre se acumulé una inflacidon cercana a 1,5 puntos porcentuales, la que fue parcialmente
revertida con el dato negativo de noviembre. Gran parte de los movimientos al alza y a la baja de
este periodo se explica por el cambio de estos precios, lo que se refleja en el aumento y reversion
parcial de la inflacién de bienes en lo mas reciente (grafico 6). Con esto, la inflacion total y la
subyacente, se ubican en 2,7 y 3,2 por ciento anual, respectivamente.



Estas fuertes reducciones de inventarios y aumentos de precios se han dado en un contexto en que
las importaciones han tenido significativas caidas a lo largo de 2020 (grafico 7). En el Informe de
Percepciones de Negocios de noviembre, las empresas informaron de dificultades para abastecer la
mayor demanda, en parte por los menores inventarios previstos para este afio, algunas restricciones
logisticas y la incertidumbre para programar sus drdenes de compras e importaciones y/o anticipar
mayores ventas. No hay evidencia concluyente de que se esta produciendo una reposicién amplia
de inventarios en lo mas reciente.

Es importante notar que los aumentos de precios que hemos observado en meses recientes
dificilmente repercutiran sobre la inflacion a mediano plazo, dada la amplia brecha de actividad
abierta por la pandemia. De hecho, la devolucion en noviembre de varios de estos aumentos previos
confirma el caracter volatil y transitorio de estas sorpresas. En los prédximos trimestres, se anticipan
registros de inflacion anual en torno a 3 por ciento, consolidandose su convergencia a la meta
durante 2022. Este escenario asume que eventualmente se repondran stocks, lo que normalizard la
oferta de bienes, y que la gradual reapertura de la economia aumentarad la oferta de servicios.

Nuestro escenario de proyeccion para la inflacién y sus implicancias para la politica monetaria nos
recuerdan la relevancia de entender correctamente el rol de los factores de demanda y oferta detras
de los movimientos de los precios. Esta es un parte clave del trabajo que debe hacer el Banco, pues
es fundamental para evaluar las perspectivas de corto y mediano plazo de la inflacidn, y eventuales
ajustes a la politica monetaria. Esta es una tarea continua al interior del Banco, la que enfrenta
nuevos desafios dados los cambios que estdn ocurriendo continuamente en la economia. Por
ejemplo, hemos sido testigos de cédmo las interrelaciones entre los mercados internos y externos
han ido cambiando la forma en que distintos factores afectan la inflaciéon y de cdmo la comunicacién
se ha vuelto cada vez mas importante para la efectividad de las politicas. Todo esto en un ambiente
en que hemos sido capaces de ir accediendo y de procesar un cimulo de datos enorme y de una
gran riqueza informativa. En los préximos dias el Banco publicard una nueva Separata que relne
investigacion sobre estos temas y releva su relevancia para nuestro trabajo. Esta publicacion se
suma a las que ya hemos hecho en afios previos respecto del crecimiento tendencial y del mercado
laboral, y es parte del desarrollo de la agenda de investigacidon que el Banco lleva adelante.

Volviendo a nuestro escenario central de proyecciones, este considera que, en lo inmediato, el
consumo seguird impulsado por el retiro de ahorros previsionales, aunque el impacto del segundo
retiro se estima menor al del primero. En parte, esto responde a que la caida de ingresos provocada
por la pandemia ya habria sido mas que compensada por las medidas previas, y porque los recursos
que podrian retirarse se concentran en los quintiles de ingresos mds altos —que tienen menos
incentivos a utilizarlos para consumo (gréfico 8). Combinando el efecto de la recuperacién de los
ingresos del trabajo, las transferencias gubernamentales y el retiro de ahorros previsionales, el
consumo privado aumentara en torno a 11 por ciento en 2021, después de retroceder cerca de 7
por ciento en 2020.



La mayor movilidad y la disparidad sectorial de la recuperacidn econémica también se ha reflejado
en el mercado laboral. Los ultimos datos muestran que se ha recuperado cerca de un tercio de los
empleos perdidos durante la pandemia. El aumento del empleo ha sido mas lento en los servicios,
lo que es relevante por ser mas intensivos en trabajo (grafico 9). Destaca que el incremento del
empleo se ha concentrado en ocupaciones no asalariadas o asalariadas informales, y ha beneficiado
menos a las mujeres. De hecho, en el ultimo afio, la tasa de participacidon femenina ha caido cerca
de 9 puntos porcentuales, citando como explicacién las responsabilidades familiares (grafico 10).
Dada la division social del trabajo domeéstico predominante en Chile, es probable que la
recuperacion de la participacion laboral femenina dependa del restablecimiento de clases
presenciales en el sistema escolar.

En cuanto a la inversidn, esta ha tenido una leve mejoria en lo mas reciente, favorecida por la
gradual reanudaciéon de obras y faenas suspendidas a causa de la pandemia. Sin embargo, su
desempenio sigue estando mas rezagado que lo anticipado, en parte porque las restricciones han
tenido efectos mayores en la actividad presencial de la construccién. Asi, tras caer 13 por ciento
este afio, para 2021 se proyecta que la formacién bruta de capital fijo aumente 7,3 por ciento. Esta
proyeccion, sin embargo, se encuentra sujeta a grados de incertidumbre mas elevados que lo usual.
Por un lado, si bien los catastros dan cuenta de incrementos de proyectos nuevos, estos se
concentran en la mineria y la energia, sin un traspaso mayor a otros sectores econémicos. A su vez,
los datos de actividad en servicios de ingenieria tuvieron bajas relevantes en el tercer trimestre,
mostrando escasa actividad en las etapas iniciales de los proyectos de inversion. Por el contrario, la
evolucidn del precio del cobre y de los activos financieros reflejan antecedentes positivos. Por otro
lado, la situacion financiera de las empresas, afectada por caidas de utilidades y mayor
endeudamiento, podria limitar la capacidad de emprender nuevos proyectos (grafico 11). Se suma
el adn elevado nivel de incertidumbre sobre la evolucidn sanitaria, el ritmo de crecimiento y su
composicidn, asi como los temores por la reaparicidon de episodios de violencia como los de fines de
2019, como se destaca en el IPN de noviembre.

Las medidas adoptadas para incentivar el crédito a las empresas encontraron una favorable
respuesta en el sector financiero, lo que ha ayudado a mitigar el impacto de la crisis. Asi, hacia
mediados de afio se lograron niveles récord de entrega de nuevos créditos y de reprogramaciones,
al amparo de las lineas con garantia Fogape que implementd el Gobierno y la Facilidad de
Financiamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC) del Banco Central. En los
ultimos meses, la actividad en la cartera comercial se ha reducido, coincidiendo con necesidades de
financiamiento de las empresas que han ido disminuyendo, a medida que la reapertura gradual de
los negocios ha incrementado los flujos de caja. Es asi como en el Informe de Percepciones de
Negocios de noviembre, mas de la mitad de quienes ya habian obtenido un préstamo no reportan
requerimientos crediticios adicionales. Por su parte, la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del tercer
trimestre indica menores solicitudes para capital de trabajo. Esto Gltimo se suma a la debilidad de
la demanda de fondos para fines de inversidon que dicho sondeo viene mostrando hace varios
trimestres, en linea con el rezago que ha tenido esa parte del gasto. En este contexto, el crecimiento
real de las colocaciones a empresas bajo hasta 4,3 por ciento anual en noviembre, desde un peak



de 13,4 por ciento en junio. Varias otras economias a nivel global también han evidenciado una
ralentizacion del crédito comercial, coherente con el incremento de los flujos de ingresos que ha
permitido la mayor movilidad (grafico 12).

Las empresas aumentaron su endeudamiento para hacer frente a una inesperada y abrupta caida
de los flujos de caja, evitando que ésta generara problemas de solvencia. El apalancamiento ha
crecido transversalmente entre firmas de distintos tamafios y sectores, aunque ha sido mas intenso
en las medianas y en los rubros de comercio, servicios empresariales y personales, que estan entre
los mas golpeados en el transcurso de la pandemia. Esta tendencia al alza en el endeudamiento
también se ha visto en el resto del mundo, en medio de las favorables condiciones financieras que
se han dado tras el inicio de la emergencia sanitaria.

En cuanto a los hogares, el crédito de consumo continud retrocediendo, en linea con lo observado
en recesiones anteriores, mientras que para el crédito hipotecario la desaceleracidon ha sido
bastante mds acotada. En el primero, su contraccidon anual se estaciond en torno a 16 por ciento
real anual en los Ultimos meses, reflejando un repunte aun parcial del empleo, asi como del aumento
de los recursos disponibles de los hogares a raiz de los retiros de ahorros previsionales. Por su parte,
la expansion de las colocaciones hipotecarias sigue en cifras positivas, promediando en torno a 6
por ciento real anual desde el cierre estadistico del IPoM de septiembre.

En este panorama, persiste el mayor riesgo asociado a las diferentes carteras. El gasto en provisiones
de la banca se ubica en sus mayores niveles en varios anos, lo que podria sugerir expectativas de
deterioro de los indices de cumplimiento. Esto contrasta con el descenso de la morosidad del
sistema, explicada por el alza de los castigos, las reprogramaciones y el uso de una parte de los
retiros de ahorros previsionales para el pago de deudas. En cuanto al costo de financiamiento
bancario, este permanece bajo en perspectiva histérica para los diferentes usuarios de crédito,
apoyado en la expansividad de las medidas dispuestas por el Banco Central.

En suma, la economia ha mejorado tras la fuerte contraccidn del segundo trimestre, y las medidas
de apoyo a los hogares y al crédito han logrado limitar la amenaza que la pandemia representaba
para el bienestar de la poblacién y la solvencia de las empresas. Sin embargo, la prolongacion de las
restricciones sanitarias, la lenta recuperacidn de los rubros mas afectados y las huellas que deja la
crisis, ha limitado el dinamismo de la recuperacién, afectando no solo a la demanda agregada, sino
gue también a la capacidad de respuesta de la oferta. Como resultado, la caida de la actividad este
afo serd mayor que lo previsto en septiembre.

Aun asi, la actividad continuara una gradual senda de recuperacion en los préximos trimestres, y se
sigue proyectando que solo hacia 2022 retornard a los niveles de septiembre de 2019. Esto
considera que la evolucién de la pandemia permitird mantener niveles de movilidad mayores que
los de mediados de 2020, y que durante 2021 se avanzara en el proceso de vacunacion, acorde con
lo sefialado por el Gobierno. El retiro de ahorros previsionales tendra un efecto relevante en el
consumo vy las actividades ligadas al comercio el préximo afo. El estimulo fiscal seguird siendo



positivo, acorde con el presupuesto aprobado. La economia chilena recibira un impulso externo algo
mayor a lo contemplado previamente, con socios comerciales que en promedio creceran 4,9 por
ciento en los afios 2021 y 2022, y un precio del cobre que promediara 3,15 délares la libra en ese
lapso. Con esto, se proyecta que tras caer entre 6,25 y 5,75 por ciento este afio, la economia chilena
crecerd entre 5,5y 6,5 por ciento en 2021 y entre 3 y 4 por ciento en 2022 (tabla 1).

Respecto de la politica monetaria, nuestra evaluaciéon del escenario macroeconémico y sus
perspectivas nos hace anticipar que el impulso monetario se mantendra elevado por un periodo
prolongado de tiempo, de modo de asegurar la consolidacién de la recuperaciéon econémica y el
cumplimiento de los objetivos del Banco. En particular, estimamos que la TPM seguird en su nivel
minimo durante gran parte del horizonte de politica monetaria de 24 meses. Respecto de las
medidas no convencionales, estas continuaran en aplicacién. Esto considera que el stock total de
bonos bancarios adquiridos por el Banco Central en virtud de distintos programas —alrededor de 8
mil millones de délares— se mantendra por los préximos seis meses, reinvirtiendo los cupones que
vayan venciendo. Esto excluye las compras realizadas bajo el programa CC-VP, que tienen un
objetivo diferente. En relacién con la FCIC, el Consejo no ha introducido cambios en el total de
recursos disponibles. No obstante, evaluaremos su posible extensién y cambios en los parametros
de acceso que faciliten su uso para responder a las necesidades de la economia en esta etapa.

Como siempre, el Banco continuara alerta ante riesgos para la estabilidad financiera, actuando
oportunay decididamente con el instrumental del que dispone cuando sea requerido. Por lo pronto,
la entrada en vigencia de la Ley que permite un segundo retiro de ahorros en los fondos de
pensiones involucrard una importante liquidacién de activos por parte de las administradoras de
estos fondos. Que esa liquidacidon sea ordenada es esencial para preservar la estabilidad de los
mercados financieros y la eficiencia del proceso de formacién de precios, razén por la que hemos
dispuesto varias medidas. Entre ellas, la reapertura de los programas especiales de Compra al
Contado y Venta a Plazo (CC-VP) y de compra de Depdsitos a Plazo. Estas medidas tienen limites
prefijados y una duracidn acotada, tal como se hizo al momento del primer retiro de fondos.

El escenario macroecondmico sigue mostrando mds incertidumbre que lo usual, con proyecciones
muy condicionadas a la evolucién de la pandemia y sus efectos en los ingresos de empresas y
personas. Asi, existen escenarios donde la evolucién de la economia nacional podria diferir de lo
esperado. El riesgo de un aumento significativo de los contagios sigue plenamente vigente, y podria
tener efectos econdmicos relevantes si es necesario reimponer medidas sanitarias mas restrictivas.
A mediano plazo, la severidad de este escenario es menor, dados los avances en el desarrollo de
vacunas. En contraste, si el proceso de vacunacion se adelanta, la inmunidad de grupo podria
alcanzarse mds pronto en el pais, lo que levantaria algunas restricciones de oferta, con lo que las
expectativas y la demanda tendrian una recuperacién mas rdpida y robusta. En la medida que el
factor dominante en estos escenarios sea la recuperacién de la oferta, es posible que la trayectoria
de politica monetaria no se vea mayormente alterada respecto del escenario central.



Por otro lado, si se da un escenario en que la debilidad de la inversién es mas persistente de lo
anticipado, ya sea por incertidumbre y/o por las secuelas de la pandemia, la menor demanda podria
reducir las presiones de mediano plazo sobre la inflacidon. Esto daria lugar a una TPM que se
mantendria en su minimo técnico por mas tiempo, incluyendo la posibilidad de profundizar el uso
de medidas no convencionales.

La economia transita por un proceso de recuperacién complejo que enfrenta tanto los desafios de
la evolucién de la pandemia como de la situacion politica tras la crisis social iniciada hace poco mas
de un afo. El escenario central asume que esta Ultima seguird la via institucional aprobada por el
Congreso. Por el contrario, de materializarse nuevas tensiones politicas y sociales que pongan en
cuestion dicho itinerario, el impacto negativo sobre la economia puede ir mas alla de lo que el Banco
Central puede ser capaz de contrarrestar con su instrumental tradicional y no convencional.

Debe considerarse que el gobierno, las empresas, los hogares y las instituciones financieras han
sobrellevado las presiones de los ultimos quince meses usando extensamente las holguras
acumuladas en afios anteriores, lo que ha deteriorado su posicidon patrimonial. Esto, como se ha
sefialado en Informes previos, aumenta la vulnerabilidad ante la materializacién de escenarios
negativos, los que podrian comprometer de forma significativa la recuperacion de la economia y
tener consecuencias severas sobre el bienestar de las familias y la viabilidad de muchas empresas.
De hecho, el balance de riesgos de este IPoM arroja un sesgo a la baja respecto del crecimiento, y
uno sesgo balanceado en relacién con la inflacién. El sesgo a la baja para el crecimiento reconoce
ademas el posible impacto del retroceso de la Regidn Metropolitana a la fase 2, que se inicia
mafiana, con una revision posterior dentro de dos semanas. El Banco Central seguira apoyando la
recuperacion econdmica con condiciones financieras adecuadas para hogares y empresas,
manteniendo la inflacién bajo control y preservando la estabilidad financiera.

Reflexiones finales

Estimadas senadoras, estimados senadores,

Presentamos este IPoM al término de un afio marcado por una crisis de magnitudes e impactos que
el mundo no habia conocido en décadas. Una crisis distinta a cualquier ciclo recogido en la literatura
o documentado en la historia econdmica, donde el golpe sobre la actividad productiva, las
empresas, el empleo y los hogares, fue inmediato, masivo y simultdneo. Nuestra economia sufrié
este impacto en dos planos, primero, a través de un severo empeoramiento de las condiciones
externas, causado por el deterioro del resto de las economias del mundo y, segundo, con el impacto
directo de las medidas de distanciamiento social sobre la actividad local. Es asi como entre el primer
trimestre y mediados del segundo el precio del cobre llegd a perder del orden 20 por ciento de su
cotizacion, la actividad se contrajo 17 por ciento y se perdieron un millén ochocientos mil empleos.
La pérdida de actividad, en su magnitud, es comparable con lo que ocurrié a comienzos de los
ochenta, aunque en un lapso mucho mas breve de tiempo.



Pero no fue todo. Al inicio de la crisis provocada por el Covid-19, nuestra economia recién intentaba
recuperarse de los impactos de la crisis social que irrumpié en octubre de 2019. Muchas empresas
se habian visto obligadas a cerrar sus puertas durante buena parte del cuarto trimestre producto de
actos de violencia, bloqueos o la interrupcidn de las cadenas logisticas y cerca de 70 mil trabajadores
habian perdido sus empleos asalariados. Mds aun, la crisis social elevd significativamente la
incertidumbre, lo que deteriord el riesgo pais, debilité nuestra moneda, deprecié diversos activos y
puso en cuestion decisiones de inversidn, desarrollo y empleo en muchos sectores de la economia.

La combinaciéon de estos dos shocks inéditos, originados ambos en factores no econdmicos,
demandaba una respuesta de politica igualmente inédita. Del lado fiscal, el déficit previsto para
2020 pasoé de 2 por ciento del PIB al presentarse el proyecto de ley de presupuesto respectivo, a
algo mads de 8 por ciento del PIB en la ejecucién actualmente proyectada. Con estos recursos se han
financiado transferencias a cerca de ocho millones de personas y dispuesto garantias para 270 mil
créditos a empresas pequefias y medianas. En el ambito legislativo, se aprobd una reforma
tributaria; se efectuaron ajustes importantes al seguro de cesantia y a las regulaciones para la
emision de bonos; se reforma la Constitucidén para permitir al Banco Central la compra de bonos del
Fisco en el mercado secundario, y se aprobaron dos retiros de ahorros previsionales por parte de
los afiliados. El regulador financiero flexibilizé una serie de normas que permitieron 1,6 millones de
operaciones de reprogramacién de créditos, y postergd en un afio la entrada en vigencia de los
requerimientos de capital establecidos en la nueva Ley General de Bancos. Por ultimo, el Banco
Central ha aplicado una veintena de medidas orientadas a ampliar el estimulo monetario,
profundizarlo a través de instrumentos no convencionales de incentivo al crédito y la liquidez,
estabilizar los mercados financieros y ganar espacio para enfrentar escenarios de tensidn
adicionales. Estas medidas han comprometido recursos equivalentes a mas de 20 por ciento del PIB,
duplicando el tamafio del balance del Banco.

Estos esfuerzos han valido la pena. La caida de actividad se detuvo en junio y en los cuatro meses
posteriores ha recuperado mas de la mitad de lo retrocedido en los cuatro anteriores. Con ello,
practicamente un tercio de los trabajadores que perdieron su empleo han conseguido uno nuevo y
una gran parte de los que se acogieron a la Ley de Proteccién del Empleo han vuelto a sus
ocupaciones. En el tercer trimestre, las transferencias fiscales lograron compensar toda la caida de
los ingresos laborales del 20 por ciento mds pobre de la poblacién, y el 80 por ciento restante habra
obtenido liquidez que excede largamente la pérdida de ingresos mediante el retiro de ahorros
previsionales. Hay evidencia de que los créditos con garantia Fogape llegaron preferentemente a las
empresas mas afectadas por la caida de sus ventas, lo que ayuddé a que pudieran retomar su
actividad. Mas aun, a pocos meses del inicio de la pandemia un nimero importante de actividades,
como el comercio y la educacién, habian adecuado su funcionamiento para operar bajo las nuevas
restricciones impuestas, con apoyo de medios digitales o telematicos.

En buena medida, esto ha sido posible gracias a la experiencia, capacidad y holguras acumuladas a

lo largo de muchos afios dentro del marco de politica econdmica adoptado en Chile. La prudencia
fiscal, expresada en la regla de balance estructural, generd activos y capacidad de endeudamiento
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para enfrentar las necesidades de gasto y adoptar una politica fiscal contraciclica en la actual
coyuntura. La politica monetaria mantuvo la inflacion baja y las expectativas firmemente ancladas,
generando espacio para ampliar fuertemente su expansividad a través de instrumentos
convencionales y no convencionales. La rigurosidad de la regulacion bancaria, que se prevé
fortalecer con la adopcidn de los estandares de Basilea lll, permitié que la banca expandiera sus
créditos, respondiendo a las dificultades de caja de las empresas. La profundidad del mercado de
capitales permitié que las grandes empresas y el gobierno continuaran financiandose en el mercado
local de bonos. El tipo de cambio flotante siguié actuando como un amortiguador de los shocks
externos, y la diversificacion del comercio exterior permiti6 que Chile se beneficiara de la
recuperacion anticipada de China y otros paises de Asia.

Todo esto ha permitido que esta crisis se diferencie de ciclos anteriores, no solo por el origen y
magnitud del shock inicial, sino por sus mecanismos de propagacion y por sus mitigadores. Es asi
como el comportamiento del crédito, las tasas de interés, la liquidez, la politica fiscal y monetaria y
las exportaciones han actuado de manera contraciclica, a lo cual se ha sumado mas recientemente
la mejora de los términos de intercambio. Producto de ello, esta ha sido la crisis con el periodo mas
breve de contraccién y, por tanto, con una recuperacién mas inmediata. Las perspectivas para Chile
también se comparan favorablemente con las de muchos de sus pares (grafico 13).

No obstante, es importante reconocer las caracteristicas, sesgos y limitaciones de la recuperacion
gue se viene observando. Mientras el shock inicial del Covid-19 afectd de manera transversal a la
economia, en la recuperacién se ha manifestado una alta heterogeneidad entre los sectores mas
afectados por las normas de distanciamiento social, y los que pudieron sobrellevar el confinamiento
o recuperarse con su levantamiento. Del lado de la demanda, se observa una gran brecha entre el
consumo privado, impulsado por las transferencias y los retiros masivos de los ahorros
previsionales, y la inversién, mas influida por la situacién financiera de las empresas y la
incertidumbre. En este contexto, la recuperacidn esta siendo acompafiada por presiones locales de
precios, riesgos latentes de insolvencias y una recuperacién precaria del empleo.

En otras palabras, esta es una recuperacion aun muy desequilibrada, con fricciones, desajustes,
cuellos de botella y riesgos importantes, todo lo cual puede comprometer no solo la velocidad de la
misma, sino también la capacidad de retomar un ritmo de crecimiento cercano al tendencial en
plazos mas largos. Este es un tema relevante considerando que, respecto de lo que se proyectaba
en septiembre de 2019, la combinacidn de la crisis social y la crisis del Covid-19 habran hecho perder
casi 10 por ciento del nivel de PIB hacia el afio 2022 (grafico 14).

Lo anterior se complementa con el hecho de que la combinacién de estas dos crisis ha generado un
importante desgaste de los agentes econémicos, que, al echar mano a sus holguras y reservas, han
deteriorado su posicién patrimonial. Asi, entre septiembre de 2019 y de este afio, las empresas
elevaron su endeudamiento en 16 puntos del PIB; la capitalizacién de la bolsa se redujo en algo mas
de 25 puntos del PIB; el gobierno ha utilizado sus fondos soberanos y emitido nueva deuda hasta
elevarla en términos netos en casi 8 puntos del PIB, y los hogares habran reducido sus ahorros
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previsionales en cerca de 10 puntos del PIB cuando se complete el segundo retiro de fondos. Todo
ello vuelve mas vulnerables a estos agentes frente a futuros escenarios de tension.

El impacto de estos factores ya se puede apreciar en el funcionamiento de nuestra economia. La
moneda local, por ejemplo, recuperé solo parcialmente la paridad y la estabilidad previa al estallido
social, lo que ha reducido en parte su capacidad para aislar al mercado de capitales de los shocks
externos. Las tasas de largo plazo, que se comportaban mas establemente que en paises
comparables, han elevado su volatilidad, transmitiendo al mercado local los cambios en las
condiciones financieras externas (grafico 15). Estos son solo algunos ejemplos de un fendémeno de
mayor alcance: la mantencién de niveles de incertidumbre superiores a los pasados y a los de las
economias mas desarrolladas a las que nos habiamos estado acercando (grafico 16).

No se trata aqui de poner en duda la recuperacion de la economia. Es indudable que lo peor de la
crisis ya paso y que se ha evitado un dafo aun mayor. Pero, a medida que vamos dejando esta etapa
atrds, tenemos que preocuparnos de los desafios que la misma recuperacidon nos va imponiendo.
Una recuperacién sostenida, balanceada e inclusiva no se alcanzard de manera espontanea,
precisamente porque la economia ha perdido flexibilidad y consistencia. Una politica econdmica
proactiva deberd acompaiarla por un buen tiempo todavia. En el caso del Banco Central, esto se
expresa en la sefial de persistencia de la politica monetaria altamente expansiva que ha dado el
Consejo en este Informe, asi como también en la disposicion a facilitar el ajuste de los mercados
financieros frente a eventos de tensidn.

Sin embargo, hay muchos desafios que trascienden al Banco Central: la adecuacién de sectores y
empresas afectados por cambios mas estructurales en sus condiciones de funcionamiento producto
del distanciamiento social; la plena incorporacion a la economia digital y el teletrabajo; recuperary
aumentar la participacion femenina en el mercado laboral; la adecuacion del perfil de la carga
financiera a las posibilidades reales de las empresas; la reduccidn de la informalidad laboral y el
fortalecimiento de los sistemas de proteccién social. Todos estos son desafios compartidos en la
actualidad por muchos paises y que Chile no puede ignorar, como tampoco puede hacerlo respecto
de la necesidad de recuperar gradualmente las holguras utilizadas en el curso de la actual crisis. Para
enfrentar estos desafios se requieren de medidas distintas de las adoptadas para contener la crisis.

Senadoras y senadores,

Haber superado el peor momento de la crisis no puede llevarnos a ignorar o postergar los desafios
que impone dia a dia la recuperacidn. La liquidez que va a provocar el retiro de ahorros previsionales
no debe generar una sensacion artificial de abundancia, porque, como sabemos, con ello solo se
estdn ocupando ahorros que mds adelante van a hacer mucha falta.

Un momento como este es el menos oportuno para la autocomplacencia. No se ha descubierto

ninguna panacea para la recuperacidn y la economia tampoco se ajustara automaticamente. No hay
camino facil para enfrentar los desafios que vienen, y no hay espacio para malas decisiones. Por el
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contrario, el trabajo bien planificado y coordinado es indispensable para hacer frente a los desafios
mencionados en una economia que saldra de este episodio con notorias cicatrices.

El Banco Central de Chile se ha mantenido atento, activo y dispuesto a cooperar a lo largo de los
ultimos quince dificiles meses para enfrentar los problemas surgidos en esta inédita coyuntura, y lo
seguird haciendo durante todo el tiempo que sea necesario. Esta Comisidon ha sido receptiva a
nuestros aportes y nos ha apoyado en nuestro trabajo en momentos en que lo hemos requerido.
Junto con agradecer ese apoyo, nos comprometemos a mantener esa misma motivacion,
proactividad y cooperacién en la etapa que se abre, precisamente porque es mucho aun lo que
qgueda por hacer.

Muchas gracias.
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Promedio simple entre Alemania, Espafia, Francia, Italia y Reino Unido. Fuente: Informe de movilidad de las
comunidades ante el Covid-19, Google.
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Grafico 3
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Grafico 4

IMACEC por sectores
(variacidon anual, porcentaje)
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(*) Considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestion de desechos, y construccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 5
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Grafico 6
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 7
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 8

Variacion de ingresos y liquidez adicional segun quintiles, 2020
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Fuente: Barrero et al. (2020).

Grafico 9
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empleadores; atencion de la salud humana y de asistencia social; administracion publica y defensa;
ensefianza; y otras actividades de servicios. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de
Estadisticas.
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Grafico 10
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 11
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reales de cada firma (deflactadas con la UF) entre el tercer trimestre del 2018 y el del 2019. El endeudamiento
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y transporte.

Fuentes: Banco Central de Chile, Comisién para el Mercado Financiero y Servicio de Impuestos Internos.
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

21



Tabla 1
Escenario interno
(variaciéon anual, porcentaje)

20192020 (f) 2021 (f) 2022 ()
IPoM IPoM IPoM IPoM (IPoM IPoM
Sep.20 Dic.20 Sep.20 Dic.20 [Sep.20 Dic.20
PIB 1,1 | -5,5/-4,5 -6,25/-5,75|4,0-5,0 5,5-6,5 | 3,0-4,0 3,0-4,0
Demanda interna 1,0 -7,1 9,1 5,6 9,4 2,7 2,9
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,5 -5,6 -7,8 7,0 9,6 2,4 2,5
Formacidn bruta de capital fijo 4,2 -10,6 -13,0 8,0 7,3 4,9 5,1
Consumo total 0,8 -4,2 -6,3 6,8 10,3 1,7 1,8
Exportaciones de bienes y servicios -2,3 -2,2 -1,7 5,0 4,3 4,8 4,8
Importaciones de bienes y servicios -2,3 9,4 -12,6 8,6 16,0 2,2 3,4
Cuenta corriente (% del PIB) -3,9 -1,4 0,9 -2,5 -1,5 -1,7 -1,8
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,9 18,5 19,7 16,8 17,0 18,2 17,6
Formacidn bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 22,4 21,0 20,5 21,8 20,6 22,2 21,2

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 13

Crecimiento 2020-2021: economias seleccionadas
(variacién anual, porcentaje)
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(*) Para Chile, se calcula como el promedio entre el punto medio del rango de crecimiento proyectado para 2020 y 2021.
Fuentes: Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.
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Grafico 14
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(f) Proyeccién. Considera el punto medio de los rangos de crecimiento proyectados contenidos en el
IPoM respectivo. Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 15
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(1) EM incluye a Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Peru,
Polonia, Rusia y Turquia. (2) Incluye a Australia, Canada, Noruega y N. Zelanda.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg.
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Grafico 16
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(*) En ambos casos corresponde al indice de Incertidumbre de Politica Econémica (EPU, por sus siglas en
inglés). Fuentes: Bloomberg y CLAPES UC.
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