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El Covid-19 ha ido propagandose rapidamente alrededor del mundo,
trasladando el foco de los contagios y la estrictez de las acciones de
contencion obligatorias y voluntarias entre continentes...

Casos nuevos semanales confirmados de Covid-19 (1)

(en miles)
400 400
A. Latina (2)
300 300
200 200
100 100
0 | ] | ] L ] L ] L ] O
6-ene. 6-feb. 6-mar. 6-abr. 6-may. 6-jun.

(1) Para cada fecha corresponde al cambio de los casos confirmados en los siete dias anteriores. (2) Incluye a Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, Peru y México. Fuente: European Centre for Disease Prevention and Control (ECDC).




Su impacto inmediato ha sido severo, su prolongacion mayor a la esperada y sus
repercusiones de largo plazo aun inciertas. Todo esto ha hecho que el deterioro de
la actividad y el empleo supere las peores previsiones de hace solo unos meses...

Tasa de desempleo en economias

k
PMI compuesto (¥) desarrolladas
(indice) (porcentaje)
70 70 15 UL, 6
60 EE.UU. China 60 p
12 5
50 50
Brasil Alemania (eje der.)
40 40 9 4
30 30
6 3
20 20
Eurozona
10 | | | | | | | | | | 10 3 | | | | | | | | | | 2
18 Jul. 19 Jul. 20 16 17 18 19 20

(*) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).

Fuente: Bloomberg.




Mas alla de los vaivenes recientes, el mejor tono en los mercados financieros
globales ha respondido principalmente al esfuerzo significativo y coordinado de
las autoridades monetarias y fiscales a nivel mundial...

Tasa de politica monetaria global (1) Mercados bursatiles (2) (3)
(porcentaje) (indice 2019-2020 = 100)
10 10 130 , 130
Emergentes :
Desarrollados:
8 8 :
110 110
6 6
90 Emergentes 90
4 4 A. Latina
70 70
2 Desarrollados 2
O [ I I I I I O 50 I | | | 2 | 50
05 08 11 14 17 20 19 May. Sep. 20 May.

(1) Tasas ponderadas por PIB a PPP de cada pais. (2) indices accionarios por regién medidos en moneda local por Morgan Stanley
Capital International. Para Chile se utiliza el IPSA. (3) Linea vertical punteada indica el cierre estadistico del IPoM de marzo de 2020.
Fuentes: Bloomberg, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.




Los precios del petrdleo y del cobre han repuntado desde el IPoM de marzo, en
respuesta a factores de oferta y de demanda. En un contexto en que
recientemente algunos indicadores de expectativas se han estabilizado o,
incluso, han comenzado a rebotar...
Precios de materias primas Confianza de consumidores (*)
(ddlares la libra; délares el barril) (indice 2019-2020=100; balance de respuestas)

3,0 118 15

Petrdleo (WTI-Brent) (eje der.) Al ia (eje der.)
emania (eje der.

2,8 54
101 5

2,6 36

84 -5
2,4 18

67 -15
2,2 0
2,0 T T T T -18 50 « T T -25

19 May. Sep. 20 May. 19 Jul. 20

(*) Para EE.UU. corresponde al indice de la Universidad de Michigan, para China el de su Oficina Nacional de Estadisticas, para Japén el
de la Oficina del Gabinete y para Alemania el del grupo GfK. Fuente: Bloomberg.



En Chile, los datos de actividad del primer cuatrimestre dieron cuenta de
dos fenomenos...

Actividad economica sectorial (1) (EE_—_— recuperacion a

(variacidon anual, porcentaje) inicios de afio mds
rdpida que lo
10 —— Industria manufacturera, Construccion y resto sectores (2) previsto.... 10

— Sectores intensivos en contacto personal (3)
Total
5 5

0 « 0

-5 -5
-10 -10

2 Una fuertey rapida contraccion a partir de mediados de marzo, cuando fue :
-15 necesario tomar acciones de contencion sanitaria... _ / -15
19 May. Sep. 20

(1) Para cada mes corresponde al promedio ponderado de la variacidon anual entre los respectivos sectores. Para ponderar se
ocupa la participacion de cada rubro en el PIB del 2019. (2) Resto de los sectores considera Electricidad, gas, agua y gestion de
desechos, Pesca, Mineria, Agropecuario-Silvicola, Comunicaciones y servicios de informacidn, Servicios Financieros, Servicios
Empresariales y Servicios de Vivienda e inmobiliarios. (3) Considera Comercio, Restaurantes y hoteles, Transporte y Servicios
personales. Fuente: Banco Central de Chile.



...Destacan las cuarentenas en gran parte de la Region Metropolitana y en
parte importante de la de Valparaiso, no consideradas en el IPoM de marzo,
las que afectaran de forma importante el crecimiento de mayo y junio...

Proyeccion de variacion anual del PIB del segundo trimestre en la EEE
(porcentaje)

-10

-12

-14 -14
Abril Mayo Junio

Fuente: Banco Central de Chile.




El fuerte impacto en el mercado laboral se ha notado en la pérdida de empleos
(transitoriamente en algunos casos), en especial de trabajos por cuenta propia, en
caidas de los salarios y en la disminucion de las jornadas laborales...

Empleo por categoria

Ocupacion e Inactividad ocupacional HORAS EFECTIVAMENTE
(variacion anual, porcentaje) (diferencia anual, miles de TRABAJADAS TOTALES
20 20 600 personas) 600
15 Inactivos 15 400 . . 400
200 Sl il 200
10 10
0
5 5 -200
5 G I oo
-600
-5 Ocupados -5
-800 ICMO: IR:
17 18 19 20
-10 10 -4,2% anual -0,8% anual
12 13 14 15 16 17 18 19 20 B Cuenta propia B Resto

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



Sin embargo, la Ley de Proteccion del Empleo (LPE) ha permitido que un
numero importante de personas accedan a sus fondos del sequro de cesantia y
mantengan su vinculo laboral...

TRIMESTRE MOVIL  TRIMESTRE MGVIL Mercado laboral: fuentes administrativas
E;( NOV.19-ENE.20 FEB-ABR.20 (miles)
Tasa de desocupacion nacional 175 Ley de Proteccion al Empleo (eje der) (*) 59
A .

A ) 150 e 600
794% @p @ /@ 125 500

100 * 400
, v o 75 Solicitudes del seguro de cesantia 300
En la medida que las restricciones sanitarias vayan
disminuyendo, los empleos por cuenta propia se 50 200
recuperarian y de quienes se acogieron a la LPE se
reintegrarian 25 100
...mejorando sus ingresos...
0 I | | | | O
18 Jul. 19 Jul. 20

(*) Solicitudes aprobadas acumuladas. Para el mes de junio de 2020, incluye informacion hasta el dia 21.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia de Pensiones.




La inversion tambiéen ha disminuido principalmente por Ila elevada
incertidumbre, las mayores necesidades de caja y la percepcion de menor
demanda...

Inversion total CBC Importaciones de bienes de capital e IPSA (1) (2)
(miles de millones de ddlares) (miles de USS del 2013; millones de USS del 2013)
16 Cabe sefialar que la mayor 11 Importaciones de 1.650
parte de la baja de este afio bienes de capital
se ha reprogramado para los 10 (eje der.) (3) 1.500
12 proximos...
9 1.350
8 8 1.200
7 1.050
4 6 900
0 5 IPSA real (t+7) \ 750
4 600
3 | " " | | | | 450
20 21 22 08 10 12 14 16 18 20

(1) Promedios moviles trimestrales. (2) Series deflactadas por el indice de precios de las exportaciones de bienes de capital, base
2013=100. Empalme con serie base 2008=100 utilizando variaciones anuales. Para el dato de abril y mayo de 2020, se asume el mismo
valor del primer trimestre de ese aio. (3) Excluye otros vehiculos de transporte. Fuentes: Banco Central de Chile, CBC y Bloomberg.




En este contexto, la inflacion bajo hasta 2,8% anual en mayo (cerca de 4% hace

unos meses), afectado por la caida de los precios de los combustibles. En tanto, los
alimentos subieron...

Cambio en el precio de los alimentos y los combustibles

desde el ultimo IPoM (entre febrero y mayo de 2020)

G
Alm'1e.ntos no %ﬂ. g | | |
volatiles (1) 4 ...En los alimentos se conjugan factores como la sequia,
problemas logisticos derivados de las restricciones de
movimiento y la mayor demanda por algunos productos

Frutas y verduras 0 bdsicos...
voldtiles (2) 4}'@93

Combustibles 5’5 95

(1) Su participacion en la canasta del IPC total es de 9,2%. (2) Su participacién en la canasta del IPC total es de 3,4%.

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




Multiples factores

que vienen...

Profundidad |

Velocidad de Recuperacion

Punto de Llegada

Duracion - AA;% e

>

incidiran en como evolucione la economia en los trimestres

Profundidad

Depende de medidas de control sanitario; es proporcional a
su estrictez, la cobertura geogrdfica y el peso de sectores mds
afectados.

Duracion

Depende del tiempo de aplicacion de las medidas de control,
que mientras mds se prolonguen aumentan su impacto
negativo.

Velocidad de Recuperacion = Pendiente
Depende de velocidad de retiro de las medidas y capacidad
de las empresas de reanudar sus actividades.

Punto de llegada
Depende de cambios permanentes en comportamiento de las
personas y actividades econémicas.



Si bien la economia comenzard a recuperarse, se prevé que solo hacia
mediados del 2022 iguale los niveles de actividad del tercer trimestre de

2019...
PIB real
(miles de millones de pesos, volumen a precios del aiio anterior encadenado)
180.000 180.000
2020 (f) 2021 (f) 2022 (f)
= = @ 7 2 Maximo
160.000 5,5Y-7,5% 4,75Y 6,25% 3,0y 4,0% Efectivo 160.000
140.000 Minimo 140.000
120.000 120.000
100.000 + . . . . . . . 100.000
07 09 11 13 15 17 19 21 (f)

(f) Proyeccidn. Considera los rangos de crecimiento contenidos en este IPoM.

Fuente: Banco Central de Chile.




Con esto, en el escenario central se prevé que el consumo y la inversion se
contraeran cerca de 4y 15% este ano...

Proyeccion de componentes de la demanda interna para el 2020 en los ultimos IPoM (*)

(variacion anual, porcentaje)

...Cabe senalar que las estimaciones puntuales contenidas en el escenario

8 central de este IPoM tienen un valor informativo claramente inferior al habitual. 8

4 4

0 v 0

-4 -4

-8 -8
-12 -12
-16 -16

FBCF Consumo
(*) Evolucién de la proyeccion desde el IPoM de septiembre del 2018 al de junio del 2020.

Fuente: Banco Central de Chile.



El escenario central contempla una contraccion mas profunda del
crecimiento mundial en 2020 respecto del ultimo IPoM, previéndose la
caida mas grande de los ultimos 75 anos. En tanto, se proyecta su repunte
en 2021y 2022...

Crecimiento del PIB mundial (*)
(variacion real anual, porcentaje)

12 12

8 Proyecciones 8
IPoM marzo 2020

4 4
\/‘ /\/\/\

O I | | | | | | | V | O

-4 u p . -4
royecciones
IPoM junio 2020
8 8
-12 -12
25 35 45 55 65 75 85 95 05 15

Fuentes: Banco Mundial, Bolt et al. (2018) y Kose, Sugawara, and Terrones (2019, 2020).




La incertidumbre es significativa, lo que también se manifiesta en la
dispersion de las proyecciones de las contrapartes...

Crecimiento mundial
(variacion anual, porcentaje)

6 6
4 IPoM marzo 2020 4
/\

2 \ IPoM junio 2020 2
0 = v T T T T T y T 0
) 2
-4 4
-6 6
-8 8

08 10 12 14 16 18 20(f) 22(f)

(f) Proyeccidon. Fuentes: Banco Central de Chile, Banco Mundial, Bloomberg, Consensus Forecasts, Fondo Monetario
Internacional y Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico.



Los bancos centrales y los gobiernos a nivel mundial han articulado respuestas
inéditas para enfrentar este escenario. En nuestro pais, el Gobierno ha anunciado...

v, Ministerio de
‘@ Hacienda

Plan de Emergencia por la Proteccion de Ingresos de la Familias y
la reactivacion Economica y del Empleo
Reforzar transferencias a sectores mds vulnerables
Reforzar la Ley de Proteccion al Empleo y al Seguro de Cesantia
Medida de apoyo a trabajadores independientes formales
Plan de apoyo para la reactivacion econémica, mediante el
fomento del empleo y la inversion (segunda etapa)

Plan Economico de Emergencia:
Proteger el empleo y los ingresos laborales
Medidas tributarias y de liquidez (con anuncios adicionales
para PYME)
* Resalta linea Covid-19 con garantia FOGAPE
Subsidios y transferencias adicionales para apoyar a las
familias mds vulnerables

COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

...El importante estimulo fiscal se complementa con el
actuar coordinado del BCCh y la CMF...



...Y el Consejo del Banco Central ha implementado una serie de medidas para proveer
mas liquidez y cuidar la estabilidad financiera del pais...

Medidas adoptadas por el Banco Central de Chile:

Inyeccion de liquidez y Politica monetaria Medidas no Mantencion del flujo de
mercado cambiario convencional convencionales efectivo

Q7 o= =
g RO R
* Programas REPO y FX «  Reduccidn de TPM a * Lineas de bajo costo a . Operacién normal del
Swap minimo técnico bancos por hasta flujo de circulant
* Programa de venta de US540.000 millones (FCIC y upe edc IC“ g
divisas FCIC2), para que financien el c; as el
*  Modificacion de normas a hogares y empresas, fje/\cﬂosmen aciones de la
de encaje monetario. especialmente a PYME. ‘

*  Programas de compras de
activos financieros




El conjunto de medidas que se ha adoptado ha permitido que el crédito
aumente, a diferencia de periodos anteriores de contraccion de la actividad...

IMACEC, agregados monetarios y colocaciones comerciales reales
(variacion anual, porcentaje)

20 36

15 30

Colocaciones comerciales
10 ™ , A \/\\ 24

(O v N T ~ - 12
5 W 6
IMACEC

-10

-15 -6
08 10 12 14 16 18 20

Fuente: Banco Central de Chile.



Ademas, una parte significativa de los créditos Covid ha ido a empresas
pequeias y medianas;, y se ha generado un volumen importante de
reprogramaciones...

Créditos Covid-FOGAPE (1) Reprogramaciones (2)

(porcentaje del total de operaciones) (porcentaje del total de reprogramaciones)

Total operaciones: 116.827 Bancos
5%
11% —_ 1,13 millones de
g operaciones
acumuladas

Cooperativas

69 mil operaciones

acumuladas
~__ 84%

m Pequenas m Medianas m Grandes = Consumo = Hipotecario m Comercial (grupal)

(1) Al cierre del 22 de junio de 2020. (2) Acumuladas al 12 de junio de 2020. Fuente: Comisidn para el Mercado Financiero.




Las presiones inflacionarias se han reducido significativamente, por el
abrupto aumento de la brecha de actividad y la apreciacion del peso...

Proyeccion de inflacion IPC (1) (2) Expectativas de inflacion segin encuestas (3)
(variaciéon anual, porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
> En el escenario central, la 5 > 5
inflacién anual disminuird ----EEEados afios = ——EEEaunafio
4 h;ﬁ;fg%%,tzgcs Zé?oa A 4 ——EOFaunafio  ----EOF a dos afios 4

converger hacia 3% hacia fines

del horizonte de politica...

3 3 3 3

2 2 2 2

1 1 1 1

0 « T T T T 0 0 « T T 0
18 19 20 21 22 18 19 20

(1) Para el 2018, se grafica la variacién anual del IPC 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 drea gris, a partir del segundo trimestre del 2020,
corresponde a la proyeccion. (3) En el caso de la EOF, considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero
de ese afio, considera la Ultima encuesta publicada en el mes, incluyendo la publicada el 11/06/2020. En los meses en los que no se publica
encuesta, se considera la Ultima encuesta disponible. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Ante este escenario, en su Reunion de junio el Consejo intensifico el impulso
monetario, comprometiéndose a mantenerlo por un largo periodo de tiempo e
incrementarlo si ello es necesario para cumplir con sus objetivos de control
inflacionario y mantencion de la estabilidad de precios...

Corredor de TPM (%) TPM nominal
(porcentaje) (porcentaje)
2,5 2,5 5 5
2r0 2,0 4 4
1,5 1,5 3 \ 3
1,0 1,0 2 2
0,5 0,5 1 1
0,0 ) T T 0,0 O ) T T T T O
20 21 22 16 17 18 19 20

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1, IPoM marzo 2020.

Fuente: Banco Central de Chile.




Ademas, en vista de la importancia del flujo de crédito y la positiva
respuesta del crédito bancario a la FCIC1, el Consejo decidio implementar
un segundo programa (o FCIC2)...

@? * Por un monto de USS16 mil millones.
* Limite de US54 mil millones por banco.

F * Disponible por ocho meses a contar del 1 de julio.
¢ m * Bancos podrdn ingresar una vez hayan ocupado la FCIC1. Q)

(% * El programa considera el fortalecimiento de los incentivos

al crédito para PyMEs, asi como a oferentes de crédito no %6\? . Ambals f acilidac.fes son un buen corr,Jplemento al programa
| | | | | e 5] de créditos Covid-19 y a las garantias estatales (FOGAPE y
g\‘/‘g/b FOGAIN).

Ademas, se anuncio un programa especial de compra de activos por hasta
USS8.000 millones, que serd destinado para la compra de activos elegibles
para el Banco. Primer mes USS1500 bonos bancarios y recompra bonos BCCh.

@@ [f@@ C(ﬂ@ 2@% * Cabe destacar que de ejecutarse la totalidad de ambos

programas FCIC y de compra de activos financieros, el

Banco Central habrd aportado financiamiento via por un
@] @H PH equivalente a cerca de 20% del PIB.



La estructura de tasas de instrumentos libres de riesgo y la curva de expectativas
privadas se ajusto intensamente a la comunicacion de un mayor estimulo
monetario.

Swap promedio camara Estructura de tasas de largo plazo
(porcentaje) (porcentaje)

1,0 1,0 3,0 3,0
0,8 15 de junio 0,8 2,5 15 de junio 2,5
2,0 2,0

0,6 0,6
. 1,5 1,5
0,4 24 de junio 0,4 10 24 de junio 10
0,2 0,2 05 05
0,0 ' ' ' ' ' . 0,0 0,0 — . . . 0,0

3M 6M 9M  12M 18M  24M  3Y 1Y 3y 5Y 10Y

Fuente: Bloomberg.




Existen escenarios de sensibilidad donde Ila evolucion de Ila situacion
macroeconomica podria requerir ajustes al impulso monetario. En esta ocasion,
responden a diferentes supuestos sobre como se comportara la pandemia, el
posterior camino de recuperacion de la economia...

s NEGATIVO
Posibles razones:

* Prolongacion de las cuarentenas o extension a
otras zonas geogrdficas

Posibles razones:
* Evolucion de la pandemia mas favorable

Implicancias: Implicancias:
* Rebote mads rapido de la economia a partir del * Golpe mayor a la actividad

segundo semestre de 2020 * Debilidad mds duradera de las presiones
* Convergencia inflacionaria algo mds temprana inflacionarias

Balance de riesgos equilibrado para la
actividad y la inflacion

Riesgos:
* Mayor dimension o duracion de la pandemia que
ponga en riesgo la estabilidad financiera



Comentarios finales...

El impacto inmediato del Covid-19 ha sido severo, con una
prolongacion mayor a la anticipada y repercusiones de largo plazo
aun inciertas...

La actual situacion es distinta a C\ S . \&4 Aun asi, el costo para el pais serd
periodos anteriores de crisis por su i Ze® elevado y algunos sectores requerirdn
origen, sincronia y porque el marco adecuaciones significativas ante

de politicas publicas actual tiene una cambios mds duraderos en sus

capacidad de respuesta mayor... : . condiciones y modos de operacion...
Ante este escenario, el Consejo se

compromete a mantener el impulso
monetario por un largo periodo de tiempo y
ampliarlo de ser necesario cumplir con sus
objetivos de control inflacionario y de
estabilidad financiera.

3 En este sentido el Banco ha intensificado el impulso monetario a
través de medidas no convencionales, que se suman a las acciones
del Gobierno e instituciones como la CMF...
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Ademas, se anuncio un programa especial de compra de activos por hasta
USS8.000 millones, que en su primer mes de vigencia contempla un monto de
USS1.500 millones, que serd destinado para la compra de activos actualmente

elegibles para el Banco...
Stock de inversiones

(millones de délares)

70.000 Al 16 de junio de 2020 70.000 70.000 Al 16 de junio de 2019 70.000
60.000 60.000 60.000 . 60.000
50.000 . 50.000 50.000 50.000
40.000 = 40.000 40.000 - 40.000
30.000 30.000 30.000 30.000
20.000 20.000 20.000 l 20.000
10.000 J 10.000 10.000 10.000
0 T T 0 0 T + 0
B. Corporativo B. Bancario B. Soberano B. Corporativo B. Bancario  B. Soberano
m BCCh mBanco mAFP m C. Seguro m Otros

Fuente: Banco Central de Chile.



En los ultimos 40 anos nuestro pais ha enfrentado varios periodos recesivos, cuyo
origen y simultaneidad entre economias ha sido muy distinto...

. ) .. . Crisis financiera .. )
Crisis financiera EME Crisis asiatica . ) Crisis Covid-19
internacional

Colapso de tipos de cambio
fijo en Tailandia, Malasia,
Indonesia genera salida de

Alza tasas en EE.UU. en Desequilibrios en mercados

Pandemia desencadena crisis

Origen contexto de alta deuda de . . financieros de EE.UU. y o _
capitales. Repercusiones sanitaria y econdmica
emergentes . . Europa
financieras al resto de
emergentes
Crecimiento mundial 0,6 3,6 -0,1 -4,5
13,0 5,6 1,1
UST 10y (pb)
(-92) -38 (-40) (-108)
Términos de intercambio 4.8 35 25 4,9

(var. anual, %)

Fuente: Banco Central de Chile.




El impacto en el crecimiento y las variables macroeconomicas también ha sido
muy diverso, lo mismo que las respuestas de politica economica...

Crisis financiera EME

PIB Chile (var. anual, %)

-13,6

Crisis asiatica

-0,4

Crisis financiera
internacional

-1,6

Crisis Covid-19

-5,5/-7,5

Duracién

8 trimestres

6 trimestres

6 trimestres

7 trimestres

Tasa desempleo - peak
(INE)

19,6 Nac - 23,8 RM
(oct-nov.1982)

11,9 Nac-12,3 RM
(jun-ago.1999)

10,8 Nac - 10,9 RM
(jun-ago.2009)

9,0 Nac-9,4 RM
(feb-abr.2020)

-2,0

TPM real minima (1) 5,6 5,0 -1,8
11,1% del PIB (no hay 12,1% del PIB (0,1% son 15,6% del PIB (2,4% son
Gasto Social N/D transferencias a hogares | transferencias a hogares tra’nsfoerencias 3 'ho;ares
. .
(% del PIB) (2) que provenf,;g;;;lel paquete prowenefliwsglaell)paquete orovienen del paquete fiscal)
Cobertura Seguro Cercano a 0% 0% 46% 539%

Cesantia (3)

(1) Para 1982, se toma tasa interés de captaciones, 90 dias a 1 afo, reajustable UF, para 1999 la TPM real, para 2009 y 2020 TPM nominal —
Exp. de inflacion 11 meses EEE. (2) Gasto social entendido como subsidios, donaciones y gasto previsional. (3) Enero - cotizantes/Empleo

Total. Fuente: Banco Central de Chile.




Crisis financiera EME

Respuesta fiscal
(descripcion)

35% del PIB

1. Inversion publica, pensiones,
educacion y salud.

Crisis asiatica

0,8% del PIB

1.Reduccién del gasto fiscal (rebajaen la
inversion de empresas publicas, rebaja
en el gasto, creacién de Fondo de
Infraestructura por USS 150 millones y
suspension de la compra de aviones de
combate.

Crisis financiera internacional

2,8% del PIB

1.Dos bonos que sumaban aproximadamente 2/3.
del salario minimo por cada carga familiar para los 2
quintiles de menores ingresos.

2. Medidas para aumentar liquidez de empresas.

3. Ampliacidn de garantias de financiamiento con
cobertura estatal (FOGAPE y CORFO).

4. Capitalizacion de Banco Estado y Codelco.

5. Reduccion de PPM y devolucién anticipada de
IVA.

6. Posibilidad de capacitacion con cargo a
los fondos del seguro de cesantia.

Crisis Covid-19

12% del PIB

1. Aporte al Fondo del Seguro de Cesantia para la Ley de
Proteccién del Empleo.

2. Apoyo a ingresos familiares con bonos e Ingreso
Familiar de Emergencia.

3. Medidas tributarias transitorias.
4. Capitalizacion de Banco Estado.
5. Fortalecimiento de FOGAPE.

Respuesta
monetaria

Contexto:

Tipo de cambio (TC) con banda de
flotacion funcional a proceso de
desinflacion iniciado en los 90s.

PM convencional

Sep-98: Aumento de la tasa de instancia
monetaria desde UF+8,5% anual a
UF+14% con el fin de minimizar la
volatilidad de la tasa de interés
interbancaria.

Oct-Dic-98: Reduccién de la tasa de
instancia monetaria desde UF+14% a
UF+7,8%.

Contexto:
Meta de inflacion creible con TC flexible. Episodio
inflacionario (alimentos) en 2007-08.

PM convencional
Reduccion de TPM desde 8.25% a fines de 2008
hasta 0.5% entre febreroy julio 2009.

PMNC:

Provisién de liquidez: Swaps en moneda extranjera,
repos en pesos, y ampliacion de colaterales
elegibles. Destaca Facilidad de Liquidez a Plazo
(FLAP: repo a 90y 180d para empresas bancarias) y
forward guidance “en palabras”. Efecto importante
y rapido sobre tramo corto de curva forward).

Contexto:
Madurez de marco de PM transparente y evaluado.
Inflacidon baja y expectativas a la baja.

PM convencional

Reducciéon de la TPM a su minimo técnico de 0.5%.
Publicacién del corredor de tasas (forward guidance
explicito).

PMNC:

Medidas FCIC, compra de bonos bancarios a participantes
SOMA por USD 8.000 mm (total marzo). Ampliacion de
colaterales elegibles para operaciones de liquidezen S,
extensién venta de divisas y ampliacién de plazos reposy
FX-swap, modificacidn transitoria normas encaje,
ampliacion medidas no convencionales (FCIC Il y compra
activos) hasta 10% del PIB.




