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* La propagacion del COVID-19 y las medidas

Principa|es sanitarias adoptadas para su contencion,
d deterioraron drasticamente el escenario econdmico
mensajes mundial

* Laincertidumbre aumento significativamente
e Se prevé una recesion mundial este ano

* Esto impactara a la economia chilena a través de
diversos canales:
e (Caida del comercio internacional

 Estrechamiento de las condiciones financieras
globales y menores términos de intercambio

 Deterioro de expectativas empresariales y de
consumidores

e Aplicacion de las propias medidas de control
sanitario en Chile



* La magnitud de los efectos dependeran de varios factores
PflﬂCIpales  Duracién, rigurosidad y gradualidad de las medidas

d de aislacion social
mensajes

* Capacidad de evitar que un numero elevado de
empresas quiebren y las personas pierdan sus
empleos e ingresos

e Acceso al crédito a costos razonables
* Chile enfrenta este shock con fortalezas y debilidades:

v’ Sistema de salud competente en el manejo
epidemiologico

v’ Espacio de politica fiscal y monetaria

v Capacidad de canalizar recursos hacia trabajadores y
hogares que lo requieren

x Fragilidad de la economia posterior al 18 de octubre

x Sector importante de trabajadores informales



* En Chile y el mundo las autoridades fiscales y monetarias han anunciado
medidas para mitigar los efectos econdmicos

La respuesta de politica en Chile ha sido mas rapida, sustantiva y
coordinada que en otros paises.

Principales

mensajes * Esto se ha debido en parte a las primeras medidas tomadas con motivo de
la crisis social, pero los principal ha sido aprovechar los amortiguadores,
reservas, instituciones y credibilidad acumulada durante décadas de
disciplina macroeconémica

* En el caso del Banco Central estas medidas han incluido:

e Reduccién de la TPM en 125 puntos base, hasta su nivel minimo
técnico de 0,5% y compromiso de mantenerla en ese nivel por un
tiempo prolongado;

* Creacion de la Facilidad de Crédito Condicionado al Incremento de las
Colocaciones (FCIC), mediante la cual se canaliza crédito de mediano
plazo al sistema bancario, amplificado en funcion del incremento de
colocaciones a empresas y hogares

e Otras ocho medidas para proveer liquidez y contribuir a la estabilidad
del sistema financiero, en un contexto de aumento de la
incertidumbre y alta demanda de instrumentos liquidos

* Los dos principales desafios ahora son implementar plenamente las
medidas adoptadas y ajustarlas o ampliarlas en funcién de las necesidades
de las personas y las empresas



1. El shock originado en el COVID-19 y sus
canales de transmision

2. éComo se encuentra Chile para enfrentar la
crisis?

3. Respuestas de politica

Proyecciones y escenarios para la politica
monetaria

5. Comentarios finales
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Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Esta crisis sanitaria Proyeccidn de crecimiento 2020 en los ultimos IPoM (*)

globa| afectara a Chile o (variacién anual, porcentaje) 5
por diversos canales...

En primer lugar, la
recesion mundial

prevista para este ano
V4 Y 4 2
provocara una caida
significativa del comercio -I
0

N

. . 0
internacional en un
contexto de
. .o . s -2 -2
intensificacion de
cadenas de valor
-4 -4
EE.UU. Eurozona China A. Latina Socios
comerciales

(*) Evolucion de la proyeccién desde el IPoM de septiembre 2018 al de marzo 2020.
Fuente: Banco Central de Chile.




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

El FMI pFEVé caidas de Proyecciones de crecimiento del PIB (*)

actividad simultaneas (porcentaje)

en todas las regiones, 020 2001 020 2001
|OS pa I,SES ava nzados y Economia Mundial -3.0 5.8 Ec. Emergentes y En Desarrollo -1.0 6.6
Ec. Avanzadas -6.1 4.5 Asia Emergente 1.0 8.5

gra n pa ree de IOS ) Estados Unidos -5.9 4.7 China 1.2 9.2
emergentes, segmdas Eurozona -7.5 4.7 India 1.9 7.4
de una recu peracic')n Alemania -7.0 5.2 Europa Emergente -5.2 4.2
Francia -7.2 4.5 Latinoamérica y el Caribe -5.2 3.4

en 2021 Italia -9.1 4.8 Argentina -5.7 4.4
Espafa -8.0 4.3 Brasil -5.3 2.9

Japon -5.2 3.0 Colombia -2.4 3.7

Reino Unido -6.2 4.2 México -6.6 3.0

Canada -6.2 4.2 Peru -4.5 5.2

Resto avanzadas -4.6 4.5 Chile -4.5 5.3

(*) Clasificaciones de acuerdo al FMI. Fuente: FMI, World Economic Outlook, Abril 2020.




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

El comercio Crecimiento del PIB y comercio mundial (*)

internacional se vera 1 (porcentaje)
. 5

desproporcionadamente

afectado por la recesion 10
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(*) Area sombreada corresponde a la proyeccién para 2020 y 2021.
Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Abril 2020. 9




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

BANCO CENTRAL DE CHILE

...en un contexto donde las cadenas globales de valor se extendieron.

Crecimiento de las cadenas globales de valor a través del tiempo « Las cadenas globales de valor son una medida del
(valor agregado extranjero/exportaciones totales, porcentaje) componente importado en las exportaciones.
Representa mejor la idea del valor agregado de
30 las exportaciones de un pais

28

* Proporciona una visién mas completa de cuanto
de la produccién de un pais se incorpora a

25 productos exportados (o cuanto y quiénes

exportan indirectamente)

23
* Cuando una cadena de valor se extiende, quiere
20 decir que mas sectores y paises estan
participando indirectamente en el proceso
18 exportador
15 * El valor agregado de las importaciones de bienes
y servicios como porcentaje de las exportaciones
13 de bienes y servicios aumento del 18% en 1990 a

70 73 76 79 82 8 8 91 94 97 00 03 06 09 12 15 alrededor del 25% en 2015

Fuentes: Johnson and Noguera (2016), OECD TIVA, y ADB MRIO.



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Algunos indicadores va Indice de sorpresas Citi (*) Solicitudes iniciales de desempleo
g Y
muestran un significativo (neutro=0) e'(" I'E|FUU)
. miliiones
deterioro como
consecuencia de la 100 China 100 7 !
propagacion del COVID-19 - EE.UU. 0 . ;
y las drasticas medidas
sanitarias adoptadas por 0 P ° 5
los gobiernos y las 50 50
personas 4 4
-100 -100
H . ;
-150 -150
2 2
-200 -200
-250 250 1 1
-300 -300 0 0
19  May. Sep. 20 8 83 92 96 00 04 08 12 16 20

(*) Los indices estimados por Citi se calculan diariamente en una ventana continua de tres meses. Estos corresponden a las desviaciones estandar
histéricas de sorpresas econdmicas (datos efectivos versus expectativas de los analistas), ponderadas por el efecto de la sorpresa sobre el tipo de
cambio nominal de cada pais. Un valor sobre (bajo) cero indica sorpresa positiva (negativa). Fuente: Bloomberg.




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

El segundo mecanismo de VIX y EMBI Global

transmisién de Ia crisis es (puntos porcentuales; puntos base)
mediante el 100 1000
estrechamiento de las
. : . 90 900
condiciones financieras
globales... 80 800
70 700
...Ias que han sufrido el °0 EMBI Global (eje der.) o0
deterioro mas significativo >0 >00
desde la Crisis Financiera 40 | 400
Global de 2008, 30 ‘ ‘ 300
aumentando la aversion al * W
. 20\ 200
riesgo.... L VIX
10 100

06 08 10 12 14 16 18 20

Fuente: Bloomberg.




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

BANCO CENTRAL DE CHILE

La mayor demanda por activos seguros y de corta duracion ha contribuido a la caida

de las bolsas y las tasas de interés de largo plazo en economias desarrolladas, y a
una apreciacion de las monedas consideradas como refugios de valor...

Paridades frente al délar (1) (2)

Tasas nominales a 10 ainos (1)

Mercados bursatiles (1)

(porcentaje) (puntos base) (porcentaje)
. Brasil [ 1169 China -0.8
Sudafrlc:c\ 29.6 Sudafrica 107 N. Zelanda 4.8 | T ]
B’r:?SII [ ] 25.9 Grecia 77 Sudafrica 7.8
México [ w1 22.8 Indonesia 63 Rep. Corea 93
Turquia 20.9 Italia [— —1] EE.UU. T — | —
Rusia 17.7 Portugal 159 Malasia -10.0
Noruega O 141 Polonia 42 Rusia -13.5
Colombia [ w1 134 Hungria a1 Canada 153
Indonesia 9.1 Espafia [ — LY Japén 4164 [
Hungria 8.2 Colombia [ L 117 Noruega -16.5 [
N. Zelanda o | 7.7 Japon Cco7 Chile 16,7 [ " |
Australia [ 176 Suecia -6 —11 Alemania 17.7 CC "I
Polonia 7.5 Rusia -6 Portugal -18.8 [
India 6.8 México -101 1 ] México ECK e —
Chile [ s 6.3 Zona Euro -17C—m3 Zona Euro -19.8 [ ]
Canada i 63 Per ) — — Polonia -19.8
Suecia C o 51 Rep. Corea -26 Reino Unido -20.2 [
Reino Unido e 41 Australia 26w Australia -22.0 [
Singapur 4.0 N. Zelanda Byl — India -22.6
Rep. Corea 3.2 Chile -27Cy—— Hungria -24.1
Zona Euro —h 20 . In.dia -28 Italia 2249
Dinamarca —m 13 Reino Un|.d0 -40— . Indonesia -25.4
china 0.5 China -56 Espafia 2254
Pert’l — 0.4 :::;::iar _;iSE_:I Color:::: -26.2 I?_ §I
EE.JST”" '5'2'2 ‘:-f Canadi -91 Co— Brasil -27.5 S
.0 [ — EE.UU. -121 [ Grecia32.1
-10 0 10 20 30 40 -200 -100 0 100 200 300 400 50  -40 30 20  -10 0 10 20

(1) Barras verdes corresponden a emergentes, naranjas a América Latina y azules a desarrollados. Barras sélidas es variacién desde el cierre estadistico de diciembre del 2019 y barras
transparentes a cambios respecto de maximos y minimos. (2) Aumento (baja) indica depreciacién (apreciacién). Para EE.UU. corresponde a tipo de cambio multilateral. Los nimeros al lado
de cada barra corresponden al tamafio de la barra. Fuente: Bloomberg.



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

BANCO CENTRAL DE CHILE

...y un aumento de las primas por riesgo, especialmente en las economias

emergentes

Sudafrica
México
Brasil
Colombia
Indonesia
Grecia
Italia

Rusia
Portugal
Espana
Peru

Chile
Francia
Reino Unido
Alemania
Japén

N. Zelanda
Australia
Hungria
China
EE.UU.
Rep. Corea
Noruega
Polonia

-50

CDS spread a 5 aios (*)
(puntos base)

1 186
17 169

| ] 163
130
122
[ 1 113
105
CHO— ] 93
OO 1 92
[ E—Y)
[ 59
[ 1 25
[ 18
(I 16
Cm—] 14
(] 13
(1 11
9
8
(w0 7
5
o 4
2
0 50 100 150 200 250

215

México
Sudafrica
India
Colombia
Indonesia
Brasil
Malasia
Perud
Chile
Hungria
Rusia
Polonia

China

EMBI Spread (*)
(puntos base)

[ s
- | 293

190

[ J 180

169

I 159

158

[ J e
[N | 146

| 125
I 115
I 80

| s

0 100 200

300 400 500

(*) Barras verdes corresponden a emergentes, naranjas a América Latina y azules a desarrollados. Barras sélidas es variacidon desde el cierre estadistico de diciembre del 2019 y barras
transparentes a cambios respecto de maximos y minimos. Los numeros al lado de cada barra corresponden al tamafio de la barra. Fuente: Bloomberg.



El mercado financiero
local ha respondido a
todos estos cambios
en el escenario
externo e interno

La liguidez de los

mercados monetarios
en dolares y en pesos
se vio fuertemente
afectada

400

300

200

100

0

-100

Spread on-shore y spread dap-swap
(puntos base)

200
150

100

| [ | 5o
\\WAJ\\J‘ \ M’vﬁ\/w M\ ‘ | |

-50

Jan.19 May.19 Sep.19 Jan.20

———Spread on shore - 30 dias Spread dap swap - 30 dias

Fuente: Banco Central de Chile.



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Los spreads de !OS Spread corporativo no bancario por nivel de riesgo (*)
bonos corporativos (puntos base)

. 2,510

superaron Sus nlveles *
de diciembre

2,010 °
1,510 « 5
1,010 .« *°

510

‘.
10

Jan.19 Mar.19 May.19 Jul.19 Sep.19 Nov.19 Jan.20 Mar.20

e AAA e AA o A <+ BBB
(*) Spread respecto del bono soberano en UF. Cada punto es el promedio diario ponderado por monto de cada
instrumento dentro de la categoria. Ultimo dato es preliminar. Fuentes: Bolsa de Comercio de Santiago y Banco Central de
Chile.




Las tasas de interés de
largo plazo locales, se
han acoplado a los
movimientos
internacionales, pero
con fluctuaciones mas
acotadas

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Tasas de interés de los documentos Tasas de interés a 10 anos plazo de
economias desarrolladas

del BCCh
(porcentaje)
5
,
4
3 j ' \J\~
2
1 N
= ‘/\ 'M“
: \
-1
Jan-19 Jul-19 Jan-20

—BCU-10 —BCP-10

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

(porcentaje)
5 1.0 4.0
4
0.5 3.0
3
2
1
0
-1 Eurozona
-1.0 0.0
Jan-19 Jul-19 Jan-20



En tercer lugar, por el
lado de las expectativas,
previo a la agudizacion
interna de la
emergencia del COVID-
19 ya se ubicaban en
niveles pesimistas...

...lo que dificultara su
recuperacion y afectara
las decisiones de
consumo e inversion

Expectativas de empresarios (IMCE) y consumidores (IPEC) (*)

(indice)

70

60

IMCE (excl. Mineria)

j.

40 W’v
J

30

20
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

(*) Un valor bajo (sobre) 50 puntos indica pesimismo (optimismo).
Fuentes: Gfk Adimark e ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.

IPEC

16 17 18 19

20

70

60

50

40
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Para tener una
cuantificacion inicial de
estos cambios, el BCCh
levantd una encuesta
ad-hoc al sector
empresarial (abordado
Informe de Percepciones
de Negocios)

Los resultados sugieren
un deterioro relevante
para el empleoy la
actividad durante los
proximos 6 meses

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Preocupaciones para el desempeiio de su empresa en los proximos seis
meses

100 B Muy preocupado/a

50 I I I 50
0 — . I 0

Desarrollo del conflicto Efectos del coronavirus  Situaciéon econdmica Dificultades en las
social internacional condiciones para
acceder a créditos

Expectativas para la dotacion de su empresa en el 2020 en relacion a la
situacion actual

B Nada preocupado/a 100

60 60
40 40
) l . — )
0 0
Disminuira de forma Disminuirad de forma No se modificara Aumentara de Aumentara de
importante leve forma leve forma importante

Fuente: Encuesta a empresas, Banco Central de Chile.
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Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

La crisis social golped Evolucién del PIB trimestral IMACEC (*)
fuertemente a a|gu Nnos (variacion real anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)

sectores a fines de 2019

7,5 12 6 15

8 4 No minero 10

5,0

Pero se habia comenzado
a recuperar desde

AN

diciembre 2> 4 2
N
Transporte Comercio
0,0 0 0 0
]
-2,5 -4 -2 : -5
| :
Servicios personales \ :
-5,0 (ejerder.) -8 -4 : -10
:
'
7,5 12 -6 ! -15
16 17 18 19 19 Abr. Jul. Oct. 20

(*) Linea vertical segmentada corresponde a octubre 2019, mes en que comenzo la crisis social.
Fuente: Banco Central de Chile.




Varios elementos ligados
CRERCINERCERMEIOQERT
mostraban algun
deterioro a causa de la
crisis social, incluido el
mercado del trabajo

La emergencia sanitaria
tendra efectos
relevantes en el empleo
y los ingresos de las
personas

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Empleo total (1) Tasas de desocupacion nacional y otras

(incidencias en la variacién anual, puntos medidas (2)
porcentuales) (porcentaje)
4 _ _ 20 10
Cuentapropia Asalariado
Empleo total Informal Tasa potencial
3 3
18 9
Tasa de desocupacion
2 2 (eje der.)
8
1 1
-
0 0
. 12 ..
1 Asalariado 1 Tasa de presion Laboral
formal
Resto
'2 '2 10 I T T T T T T 5
sept.18 ene.19 may.19 sept.19 ene.20 14 15 16 17 18 19 20

(1) Primer trimestre de 2020 considera informacién hasta el trimestre movil terminado en febrero. Las definiciones de cada
serie estan disponibles en el gréfico Ill.1 del IPoM de marzo de 2020. (2) Considera informacién hasta el trimestre movil
terminado en febrero. Las definiciones de cada serie estdn disponibles en el grafico I11.2 del IPoM de marzo de 2020.

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



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Disponibilidad de camas de hospital y personal médico por habitante (*)

L3 respuesta al shock (por cada 100.000 habitantes)
sanitario depende en Médicos Enfermeros y Matronas Ca.mas.
’ hospitalarias

primer lugar, de la capacidad Brasil 185 1012 220

de respuesta del sistema de Argentina 391 260 500

salud local... Chile 103 |:> 1332 220
México 223 240 150
Ecuador 167 251 150
Peru 112 244 160
Colombia 182 133 150
Uruguay 374 194 280
Bolivia 47 156 110
Paraguay 129 166 130
Venezuela 193 - 80
Estados Unidos 257 1455 290
Corea del Sur 233 730 1150
Francia 324 1147 650
Alemania 419 1324 830
Espaia 387 573 300
Japon 237 1215 1340
Singapur 228 624 240
Italia 402 574 340
China 181 266 420
Iran 149 44 150

(*) Fuente: Organizacion Mundial de la Salud.



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Condiciones sanitarias de vida (*)
(porcentaje de la poblacidn, 2017)

Asi como de las condiciones

sanitarias de la poblacic')n Poblacion que utiliza servicios Poblacion que utiliza servicios de
basicos de saneamiento saneamiento gestionados de forma segura

Brasil 88 49
Argentina 94 -

Chile |:> 100 77
México 91 50
Ecuador 88 42
Peru 74 43
Colombia 90 17
Uruguay 97 -

Bolivia 61 23
Paraguay 90 58
Venezuela 94 24
Estados Unidos 100 90
Corea del Sur 100 100
Francia 99 88
Alemania 99 97
Espaia 100 97
Japon 100 99
Singapur 100 100
Italia 99 96
China 85 72
Iran 88 -

(*) Fuente: Organizacion Mundial de la Salud.
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Chile ha sido uno de los
paises en que las politicas
de salud y econdmicas han
tenido una respuesta mas
rapida ante la emergencia

Fuente: Fuentes oficiales y prensa. a. Moscu. b. Impuesto de facto por
narcotraficantes. c. Voluntario. d. Sélo a contagiados. e. Miami. f.
Nueva York. g. Desde Abril, un dia a la semana en modo presencial. h.
Montreal. i. Restricciones a la libre movilidad. j. A ser evaluado a fines
de Abril. k. Lombardia.

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Tiempo transcurrido desde el primer caso de COVID-19 y las primeras medidas sanitarias

Chile
China

Espana
Iran

Brasil
México
Tailandia
Japon
Corea
EEUU
Singapur
Francia
Canada
Alemania
Filipinas
Italia
Argentina
Colombia
Peru
Promedio

Primer
caso

3-Mar-20
8-Dec-19
31-Dec-19
1-Feb-20
19-Feb-20
26-Feb-20
29-Feb-20
13-Jan-20
16-Jan-20
20-Jan-20
21-Jan-20
23-Jan-20
24-Jan-20
26-Jan-20
28-Jan-20
30-Jan-20
31-Jan-20
3-Mar-20
6-Mar-20
6-Mar-20

no farmacolodgicas

Dias

Primera Suspension Toque de Aislamiento

muerte de clases queda de ciudades

19 13 20 24
3 4 58 24
13 12 13 16
3 6 24 23
21 17 29° 28°
19 15 28 -

49 65 - 72
29 43 - d

32 18 - -

32 23 67° 60°
59 658 - -

34 40 54 54
46 46" - 16
42 36 55' J

4 40 47 44
23 38 22% 38
6 13 23 23
16 9 - 15
14 5 13 9

26 29 36 33

Otras medidas

Suma otra ciudades en cuarentena
Primer caso
Cuarentena en Wuhan

Suspension actividades sociales
Suspension de exencidn de visas
Cuarentena a cruceros
Prohibicion entrada desde Iran
Restriccion de vuelos

Cierre de fronteras



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Chile ha sido uno de los
paises en que las politicas
de salud y econdmicas han

Tiempo transcurrido desde el primer caso de COVID-19 y las primeras medidas econdmicas

Dias entre primer caso y primera

Fecha primera respuesta del:
P P respuesta del:

Fecha primer

tenldo una respuesta mas T Banco Central Gobierno Banco Central Gobierno
ra'p|da ante la emergencia Chile 3-Mar-20 12-Mar-20 19-Mar-20 9 16
China 8-Dec-19 3-Feb-20 5-Mar-20 57 88
Espaiia 1-Feb-20 12-Mar-20° - 40 -
Rusia 1-Feb-20 10-Mar-20 - 38 -
Iran 19-Feb-20 - - - -
Brasil 26-Feb-20 9-Mar-20 16-Mar-20 12 19
México 29-Feb-20 20-Mar-20 - 20
Tailandia 13-Jan-20 30-Jan-20 24-Mar-20 17 71
Japon 16-Jan-20 20-Feb-20 28-Feb-20 35 43
Corea 20-Jan-20 16-Mar-20 5-Feb-20 56 16
EEUU 21-Jan-20 3-Mar-20 13-Mar-20 42 52
Singapur 23-Jan-20 19-Mar-20 20-Mar-20 56 57
Francia 24-Jan-20 17-Mar-20° 12-Mar-20 53 48
Canada 26-Jan-20 4-Mar-20 20-Mar-20 38 54
Alemania 28-Jan-20 18-Mar-20 13-Mar-20 50 45
Filipinas 30-Jan-20 16-Mar-20 19-Mar-20 46 49
Italia 31-Jan-20 9-Mar-20° 25-Mar-20 38 54
Argentina  3-Mar-20 19-Mar-20 17-Mar-20 16 14
Colombia 6-Mar-20 6-Mar-20 27-Mar-20 0 21
Peru 6-Mar-20 26-Mar-20 30-Mar-20 20 24
Fuente: Fuentes oficiales y prensa. a. Consejo de Ministros. b. Autorité ECB 15-Mar-20
des Marchés Financiers. c. Commissione Nazionale per le Societa e la Promedio 35 44

Borsa.



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Planes fiscales y monetarios ante shock COVID-19 (*)

La magnitud de Ia (porcentaje del PIB; al 26 de marzo de 2020 a menos que se indique otra fecha)

respuesta de politica fiscal

y mohnetaria en Ch”e se Reino Unido 4.9 48.5 53.4

aproximan mas a las de Espafia 173 263 44.2

pa IISGS ava nzados que a Canada (28/Mar) 41.3 0.8 42.2

economl'as emergentes Alemania 28.5 4.5 33.0
Francia 14.3 14.5 28.8
Noruega 2.2 25.9 28.1
Japon (31/Mar) 11.0 15.3 26.4
Nueva Zelanda 3.3 23.0 26.3
Italia 1.8 215 23.3
Estados Unidos 10.3 12.4 22.6
Corea del Sur 12.7 9.5 22.2
Australia 7.0 8.4 15.4
Pera (29/Mar) 12.0 0.0 12.0
Chile (Abr) 4.9 17.0 21.9
China 24 1.7 4.1
Brasil (27/Mar) 2.0 0.4 2.4
Colombia 1.5 0.7 2.2

(*) Fuente: BCCh, Bloomberg, FMI y prensa. Rusia 0.3 1.1 1.4




Medidas fiscales

1. Proteger el empleo y los ingresos laborales:
- Ley de Proteccion de los Ingresos Laborales.
- Proyecto de Ley para proteccion del empleo.

2. Apoyo al flujo de caja al sistema productivo:
- Medidas tributarias
- Pago total facturas proveedores del Estado

3. Apoyar los ingresos familiares:

- Bono de apoyo a ingresos laborales

- Creacion de fondo solidario para atender emergencias sociales
causadas por caida de ventas del micro comercio

- Beneficios para el pago de cuentas de la luz, agua y acceso a
internet, beneficio para el 40% de los hogares mas vulnerables

4. Fondo para financiamiento de apoyos sociales

5. Reforzar presupuesto salud (2% constitucional)

Recursos involucrados: US$12.570 millones

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

USS$S2.000 millones

USS$5.940 millones
USS$1.090 millones

USS230 millones

USS$2.000 millones

USS$1.400 millones



Apoyo al crédito

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

1. Banco Central establecio Facilidad de Crédito Condicional al
Incremento de las Colocaciones (FCIC) y de la Linea de Crédito de
Liquidez (LCL). Estas son lineas para bancos, con recursos e incentivos para
gue éstos continuen financiando y refinanciando créditos a hogares y

empresas, especialmente aquellos que no tienen acceso al mercado de Monto inicial en
capitales. USS$4.800 millones,
El monto inicial equivale a USS 4.800 millones y puede aumentar, se puede ampliar en
conforme se incrementen las colocaciones. A su vez, la linea adicional otros US$19.200
tiene un margen de crecimiento de cuatro veces la linea inicial, lo que millones

equivale a US$19.200 millones. Esta medida considera a su vez la
ampliacion de colaterales para acceder a esta facilidad, incluyendo cartera
de colocaciones comerciales.

2. CMF adopta medidas en relacidn a provisiones de créditos
postergados y renegociados -

3. Capitalizacion del BancoEstado US$500 millones
4. Rebaja por seis meses a 0% el impuesto de timbres y estampillas USS$590 millones
5. Capitalizacion del FOGAPE para mayores garantias estatales US$3.000 millones

6. Proyecto para incorporar Entidades de Contraparte Central y
Cooperativas de Ahorro y Crédito a facilidades de liquidez del BCCh

Recursos involucrados: hasta US$28.000 millones



Apoyo al
funcionamiento de
los mercados
financieros

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

1. Inclusion de los bonos corporativos dentro de los colaterales elegibles para todas
las operaciones de liquidez en pesos ofrecidas por el BCCh, incluida la FCIC.

2. El viernes 20 de marzo se dio inicio a la compra de bonos bancarios a participantes
del sistema SOMA por un monto de hasta US$4 mil millones (en UF). En la Reunidn
de Politica Monetaria del 31 de marzo, cuando ya se habia comprado US$2.500
millones del monto comprometido, el Consejo decidié ampliar el plan en otros USS$4
mil millones. Con ello, el saldo de compra remanente de dicho programa paso a ser de
hasta USS5.500 millones. Ademas, sobre este saldo, se eliminaron las restricciones de
plazo de los instrumentos.

3. Extension del programa de venta de divisas hasta el 9 de enero de 2021

4. Ampliacion de plazos en los programas de gestion de liquidez en pesos y ddlares a
través de operaciones REPO y FX-Swap (REPO: US$1.530 millones +
SWAP: USS916 millones + NDF: USS$4.500 millones)

5. Modificacion transitoria de las normas de encaje monetario, ampliando la
constitucion del encaje en obligaciones en moneda extranjera de ddlares
estadounidenses a euros, yenes y pesos chilenos.

6. Flexibilizacion de los requerimientos de liquidez para empresas bancarias,
suspendiendo temporalmente el cumplimiento de los requerimientos de descalce a
plazos y flexibilizando el cumplimiento del limite LCR al 70% de su valor vigente para
el 2020.

Recursos involucrados: hasta US$14.946 millones

Hasta USS$8.000
millones

US$6.946



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Avance en las
medidas impulsadas

Desarrollo de las medidas del Banco Central de Chile al 17/Abr
(millones de USD)

por el Banco Central —
Cantidad utilizada Monto restante
programa
INTERVENCION CAMBIARIA
Venta spot (flujo) 10,000 2,550 7,450
NDF (stock) 10,000 4,250 5,750
LIQUIDEZ EN PESOS
Operaciones REPO (flujo) - - 1,330
Recompra BCU y BCP (stock) 8,194 5,105 3,089
Compra de bonos bancarios (stock) 8,000 3,302 4,698
FX SWAP
Swap moneda 4,000 3,310 690
LIQUIDEZ CON INCENTIVO AL CREDITO
FCIC 24,000 6,917 17,073
LCL
Base 3% (flujo) 4,800 3,641 1,159

Adicional condicionado (flujo) 19,200 3,276 15,924




Perspectivas econémicas en un entorno incierto

BANCO CENTRAL DE CHILE

Las medidas fiscales, de acceso al crédito, y del funcionamiento del mercado financiero en

apoyo de las pequenas y medianas empresas apuntan a aliviar las presiones financieras en
distintas dimensiones

BancoEstado Activos Pasivos BANCA. Ex-tejnsién del programa de
capitalizacién de US$500 mill Capital de Trabajo  Cuentas por pagar de corto / venta de divisas hasta el 09/Ene/21
[ /_- .
Caja plazo (CLP) / Ley de Proteccién Ingreso Laboral +
Anticipacién de la devolucién del * Cuentas por cobrar del Estado || * Cu,entas por pagar (USD) / PdL para Proteccion del Empleo
Impuesto a la Renta (Abril) e Bonos por cobrar * Préestamos /
* Sueldos por pagar Flexibilidad y convenios de pagos
Pago al contado de facturas  Cuentas por pagar de largo / sin intereses ni multas
endientes de pago + Compra Agil
0 bae P J plazlo (CLP) / * Suspension por 3 meses de los
; . ; * Activo Fijo Neto * Multas por pagar
Lineas de crédito con garantia . Inventarijos . Impues’fos ;)orgpagar PPM del Impuesto a la Renta
estatal hasta el 30/Sep por | \ * Postergacion del IVA de los
US$24.000 : - proximos 3 meses (menor a 350
]/\I en 6-12 cuotas dependiendo del
BANCA tamafio
* Linea de crédito COVID-19: hasta 3 meses de ventas, 6 meses de gracia, pagadera en cuotas 24 y « Postergacién del pago del
48 meses, y tasa 0%. Solicitud de postergar amortizacion de otros créditos preexistentes por al Impuesto a la Renta (Jun/20) y
menos 6 meses (Banco de Chile, Itau, Santander, Scotiabank, BCl, BancoEstado). Contribuciones (3 cuotas, 0%)
* Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC)
* Linea de Crédito de Liquidez (LCL) * Rebaja 0% Impuesto Timbres y
* Bonos corporativos como colateral para todas las operaciones de liquidez del BCCh Estampillas
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Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Los términos de Términos de intercambio Precios de materias primas (*)

intercambio no (indice 2013=100) (dodlares la libra; délares el barril)
alcanzaran a caer 1% 108 108 3.4 . 105
en 2020... 106 106 35 a0
104 104 4 75
...pues la importante 102 I AT i
A A O ar.
baja del precio del 0 0o .
cobre sera en parte '
compensada por el % 4 30
menor precio del % % N
petroleo o o |
2 L0
oy} 97 18 19 20
13 14 15 16 17 1819(f)20(f) 21(f) 22(f) —Cobre  —BRENT (der.) ——WTI (der.)
(*) Linea vertical segmentada corresponde al cierre
(f) Proyeccion. estadistico del IPoM de diciembre 2019.

Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Los movimientos
extremos del dia de ayer
parecen ser particulares

al mercado del WTI Precios del petrdleo y gasolina (*) Precios de petroleo WTI y sus futuros (*)
(indice; base 13-04=100) (dolares el barril)
El mercado parece .
indicar que esta severa TTT——— n - —
disrupcion del WTI 10
7 0
duraria entre uno y dos sor | e se | o o\ wo g B0 W0 1500 160 170k \ \av0s
meses ' 20
30
-4
-50
WTI Brent Gasolina s WT| s Futuro Mayo 20 === Futuro lunio20

(*) Cierre estadistico: Lunes 20 de abril, 15.04 hrs. Fuente: Bloomberg.




Las proyecciones del
escenario internacional
en el IPoM contemplan
una recesion mundial
para este ano...

...pero también una

recuperacion importante
en 2021, para regresar a

tasas coherentes con sus
crecimientos de mediano
plazo en 2022

Crecimiento mundial
(variacion anual, porcentaje)

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

2019 (f)|2020 (f) 2021 (f) 2022 (f)
IPoM |IPoM |IPoM [IPoM (IPoM
Dic.19 |Mar.20 |Dic.19 |Mar.20 |Mar.20
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio -0,6 -0,2 -0,9 1,4 0,1 1,8
PIB socios comerciales 2,9 2,8 -0,1 3,0 4,0 3,5
PIB mundial PPC 2,9 2,8 -0,2 3,0 3,8 3,5
PIB Desarrolladas PPC 1,7 1,3 -2,1 1,5 2,8 2,1
PIB Emergentes PPC 3,9 4,0 1,4 4,2 4,7 4,7
Estados Unidos 2,3 1,6 -1,9 1,7 3,5 2,6
Eurozona 1,2 1,1 -3,3 1,3 2,3 1,8
China 6,1 5,5 3,0 5,7 7,0 6,1
América Latina (excl. Chile) -0,8 1,1 -3,0 1,7 2,2 2,2
(niveles)
Precio del cobre BML (USScent/Ib) 272 270 215 275 245 285
Precio del petréleo, promedio WTI-Brent (USS/barril) 61 58 33 56 45 48

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




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Para Chile, el Consejo Proyeccion de crecimiento: 2020-2022
estima que este afno el

(variacion real anual, porcentaje)

PIB se contraera entre 2020 2021 2022
1,5y 2,5%
]: 4,75
/ 3 5 3’75 I 4’0
En el 2021, crecera :[ ’ 30
entre 3,75y 4,75% 2,5
anualy en el 2022 15 T
o proyecciones se
entre 3 y 4A) anual :[ 0,5 elaboraron en un
entorno de
incertidumbre aun
mayor que en el
- diciembre.
:[ 1,5 L iciembre )
-2,5
Dic.19 Mar.20 Dic.19 Mar.20 Mar.20

Fuente: Banco Central de Chile.




Por el lado de la
demanda interna, se
estima una
contraccion de la
inversion vy el
consumo...

Proyecciones de demanda interna para el 2020 en

los ultimos IPoM (*)
(variacion real anual, porcentaje)

| -I
0]

FBCF Consumo

(*) Evolucién de la proyeccion desde el IPoM de septiembre del 2018 al de marzo del 2020.
Fuente: Banco Central de Chile.



Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Y la Cuenta Proyecciones de Cuenta Corriente para el 2020 en

i , los ultimos IPoM (*)
Corriente pasara a (vorcentaje del PIB)

tener un saldo 1 1
positivo
0 0
-1 -1
-2 )
-3 -3
-4 -4

(*) Evolucién de la proyeccion desde el IPoM de septiembre del 2018 al de marzo del 2020.
Fuente: Banco Central de Chile.




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Con todo, el panorama .

, Escenario interno
Para la economia (variacidon anual, porcentaje)
chilena también ha

tenido un cambio

, . 2018 (2019 (f) 2020 (f) 2021 (f) 2022 (f)
drastico Yy para este IPoM  IPoM [IPoM IPoM  [IPoM  [PoM [IPoM

~ Dic.19 Mar.20|Dic.19 Mar.20 Dic.19 Mar.20 Mar.20

ano esperamos que el

. PIB 3,9 1,0 1,1 (0,5-1,5 -2,5/-1,5 |2,5-3,5 3,75-4,75 |3,0-4,0

PI B Se Contra Iga entre Demanda interna 4,7 0,3 1,0 -1,6 -5,8 4,1 5,3 4,2

1’ 5 y 2’ 5 % Demanda ir?'ferna (sin var. d.e ex?jc,tencias) 4,1 1,4 1,5 0,0 -3,3 3,1 4,8 3,8

Formacion bruta de capital fijo 4,8 2,5 4,2 -4,0 -8,2 3,2 5,1 4,3

Consumo total 3,8 1,1 0,8 1,1 -1,9 3,1 4,7 3,7

Exportaciones de bienes y servicios 5,0 -1,1 -2,3 2,2 -1,4 2,2 4,3 2,7

Importaciones de bienes y servicios 7,9 -3,8 -2,3 -7,3 -14,7 5,5 8,4 5,4

Cuenta corriente (% del PIB) -3,6 -2,9 -3,9 -0,2 0,3 -0,8 -0,6 -1,0

Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,7 19,6 18,8 19,9 19,4 20,1 19,1 19,2

Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 21,3 22,0 22,4 21,1 21,2 21,0 21,5 21,6

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




Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

BANCO CENTRAL DE CHILE

Esta proyeccion considera que...

La actividad se contraera
en la segunda mitad de
marzo, lo que implica...

Rebote relevante de las
tasas de crecimiento en
el Ultimo trimestre del
2020y todo el 2021

Menor crecimiento para el »
orimer trimestre Proceso de recuperacion
de la economia
comenzara en el tercer
trimestre...

Contraccion de la

actividad en el segundo
trimestre...

Por relajamiento
/" +Por menor punto de partida que ) | de las medidas
entregara el trimestre previo sanitarias
*Por mayor restrictividad de las
medidas sanitarias, segun anuncios
\de la autoridad -




Estas proyecciones
descansan en que...

La mayoria de las empresas y personas
seran capaces de retomar sus actividades a
medida que se controla expansion del virus

Esto depende de que las necesidades
de financiamiento de estos agentes
puedan ser satisfechas y explican...

Que los grandes proyectos
de inversion retomen su
normal desarrollo

El encauzamiento institucional de la crisis social
reduzca la incertidumbre y evite nuevos episodios de
violencia



Las proyecciones del
FMI para Chile son mas
negativas, aunque
menos adversas que
para paises
comparables en 2020,
CON una recuperacion

mas robusta en 2021

Al combinar ambos
anos, las diferencias
con las proyecciones
del IPoM se reducen
significativamente

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Proyecciones FMI para Chile: 2020y 2021 (*)
(porcentaje)
PIB real’ Inflacién total? Cuenta Corriente® Desempleo’

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Chile 1.1 -4.5 5.3 2.3 3.4 2.9 -3.9 -0.9 -1.8 7.3 9.7 8.9

* La contraccion estimada para el PIB de Chile en 2020 se inscribe en un contexto de
grandes caidas de actividad en todos los paises y regiones

* La caida estimada del PIB en Chile (-4,5%) se compara con la estimada para los mayores
paises avanzados (-6,5%), y la contraccion promedio para América Latina (-5,2%)

* Chile se encuentra en la parte superior del rango mundial, con una recuperacion en
torno a 5,3% para el préoximo afio

* El FMI anticipa una recuperacién mayor de la actividad en 2021 (5,3% vs 3,75-4,75% del
IPoM), debido a diferentes supuestos sobre la profundidad y duracion de las medidas
restrictivas en 2020, las que serian seguidas de una recuperacion significativa, aunque
acorde con la velocidad del retiro de dichas restricciones

* La proyeccion del FMI se asemeja a los escenarios de sensibilidad mas adversos
contemplados en el IPoM

* Chile las esta aplicando practicamente la totalidad de las recomendaciones del WEO y
GFSR

(1) Crecimiento anual. (2) Crecimiento promedio anual. (3) Porcentaje del PIB. (4) Porcentaje. (*) Fuente: FMI, World a4
Economic Outlook, Abril 2020.



La dinamica de la
inflacion estara
dominada por la fuerte
ampliacion de la
brecha de actividad.

En el corto plazo, se

contrapone un precio
mas bajo del petrdleo
con la depreciacion del
peso.

Perspectivas econdmicas en un entorno incierto

Proyeccion de inflacion IPC (1) (2) Proyeccion de inflacion IPCSAE (1) (2)

(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
5 5 §5 5
IPoM
Dic.19 LA
3 3 3 3
IPoM
, Mar.20 , IPoM
2 Mar.20 2
1 1 1 1
0 0O o 0
18 19 20 21 22 18 19 20 21 22

(1) Para el 2018, se grafica la variacién anual que se obtiene al empalmar la serie con base 2013=100 con las variaciones
mensuales de la canasta 2018=100 a partir de febrero 2018. Ver Recuadro IV.1 del IPoM de marzo 2019. (2) El area gris, a
partir del primer trimestre del 2020, corresponde a la proyeccion. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de
Estadisticas.
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El Consejo redujo la TPM TPM real en Chile (1) TPM real: comparacién
a su minimo técnicoy el (porcentaje) internacional (2)

. . (porcentaje)

grado de expansividad

3 3 4 4
supera al del resto de las
economias comparables ) 3 3

2 2

Para asegurar la 1 11 I 1
convergencia de la 0 = u i
IiEERERER I E =S

o
. =r
o
1
=
I
I
I
AN o

requiere que la politica

monetaria mantenga esta ! 2 2
posicion altamente 3 3
: -2 -2 © 2 g8 2 & 7 g oo g
expansiva § £ § & E 5§ £ ¢ 3
-3 3 > =
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2

(1) Calculada como la TPM nominal vigente al cierre de cada mes menos las expectativas de inflacion a un ano plazo
derivada de la Encuesta de Expectativas Econdmicas. Considera la decision tomada en la Reunidn de Politica Monetaria del
31 de marzo del 2020. (2) TPM actual menos la inflacién esperada a un afo. Fuentes: Bancos centrales de cada pais.
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A partir del IPoM de Corredor de TPM (*)

marzo 2020, hemos (porcentaje)
implementado una 2,5 2,5
politica de comunicacion
mas explicita respecto de 20 20
las posibles trayectorias ® ®
futuras para la TPM. 15 ° ° ° ° 15
: : 1,0 1,0
El Consejo considera que /
la politica monetaria debe
0,5 ——-- 0,5
usar todo su poder
expansivo durante un
, 0,0 0,0
gxtenso perlodo de 50 51 >
tiempo, ubicando la TPM _ )
e Al @eracler B Corredor Intervalo de confianza 33%
€n el piso de : Intervalo de confianza 66% B EOF
@ EEE —Forward

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1. Incluye la EOF del 26 de marzo, la EEE del 10
de marzo vy la curva forward que se deriva de los precios de los activos financieros al cierre estadistico.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Pe ro IOS ri engS El balance de riesgos para la actividad esta sesgado a la baja en el corto plazo y
equilibrado en el mediano plazo. Para la inflacion esta equilibrado.

estan SesgadOS ala * [J] La economia puede mostrar un desempefio peor al esperado (2021 y 2022) si el
baja en el corto control de la emergencia sanitaria y las medidas de contencion a nivel internacional se
prolongan mas de lo previsto.

plazo

* [J]Si las significativas necesidades financieras de empresas y hogares no son
satisfechas por la oferta de crédito, implicando problemas de solvencia y quiebras en las
empresas.

®* ¥ |3 convergencia a la meta de inflacion puede requerir mantener la TPM en su
minimo técnico por un mayor tiempo y hacer un uso mas intensivo de medidas no
convencionales

* [1] La emergencia sanitaria se supere mas rapidamente y la actividad econdémica
comience su normalizacidn antes de lo previsto, dando soporte a la inflacidn hacia fines
de 2020 y comienzos de 2021.

® & La politica monetaria podria comenzar un proceso de normalizacién gradual
algunos trimestres antes de lo anticipado.

* Inflacion. La inflacidon podria elevarse si la interrupcion en el normal funcionamiento de
las empresas derivara en una reduccion relevante de la oferta disponible de bienes
y servicios, dando paso a aumentos importantes de sus precios.

®* ¥ En este caso, no es evidente que la trayectoria de la TPM debiera modificarse,
en particular si las expectativas de inflacién de mediano plazo siguen alineadas con
la meta.
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comentarios finales

Chile y el mundo se enfrentan a un shock econdmico sin precedentes, las drasticas medidas de
contencion social inciden directamente sobre el funcionamiento de las economias y elevan
fuertemente la incertidumbre global.

El origen de esta crisis es muy diferente al de sus predecesoras, por lo que su evolucion puede
ser muy diferente. Un primer determinante de su duracion sera la prolongacion de la
emergencia sanitaria, de las medidas de contencidon y como éstas se vayan retirando una vez que
la expansion del virus vaya siendo controlada.

Un segundo determinante es la magnitud del dano que se produzca en el sistema productivo. La
caida o interrupcion de los ingresos de las empresas presionara sus flujos de caja. Si estos no son
acotados y/o mitigados, podria amenazar la supervivencia de estas empresas, la operacién de la
cadena de pagos, el empleo y la estabilidad financiera.

En este escenario, deben buscarse todos los medios para evitar el efecto en cadena que genera
la abrupta interrupcion de la actividad, requiriéndose intervenciones decididas de politica e
involucrar a las instituciones financieras para que sean parte de la solucidn.




comentarios finales

"

Chile es uno de los paises que ha reaccionado con mayor rapidez y contundencia, adoptando medidas
de contencion y mitigacion del impacto econdmico del COVID-19. El BCCh ha tomado mas de diez
medidas para elevar el estimulo monetario, fortalecer el crédito y reducir la volatilidad financiera.
Esto ha sido reconocido por los mercados, reflejandose en un deterioro de los activos chilenos inferior
al de otras economias comparables.

Como Banco Central, estamos trabajando activamente para asegurar la plena implementacion vy
efectividad de las medidas en aplicacion. Al mismo tiempo, nos mantendremos atentos al desarrollo
de los acontecimientos y dispuestos a desplegar todo nuestro instrumental en apoyo de la

economia.

Sin embargo, en esta coyuntura no basta con el actuar de una sola institucién, por lo que en las
ultimas semanas hemos ido fortaleciendo nuestra coordinacidon con el Ministerio de Hacienda y la
CMF, para alinear normas e incentivos para que el crédito fluya hacia las empresas y los hogares con
mayores dificultades.

Un buen manejo de esta crisis, con politicas acertadas y colaboraciéon de todos los actores, hara que
este impacto sea transitorio y, en la medida que la emergencia sanitaria sea controlada, todos

podremos retomar nuestras actividades habituales. Esto permitira que la economia retome su ritmo
de crecimiento y deje atras el periodo de contraccion.



Mario Marcel
Presidente, Banco Central de Chile

21 de abril de 2020 "%‘
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