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cQué nos dice este IPoM?...

S

La paulatina mejora de la
situacion sanitaria ha
permitido que en varios paises,
incluido Chile, se levanten
gradualmente las cuarentenas
y las personas hayan podido
retomar, en parte, sus
actividades.
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Entre marzo 'y abril, la
economia tuvo una caida muy
significativa, pero ya ha
empezado a repuntar
levemente, algo que se hard
mds evidente en la segunda
parte de este ano.
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Pero, el impacto negativo de la
pandemia es relevante. Esto se
refleja en la gran cantidad de
personas que ha visto afectada
su fuente de ingresos.
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El Banco Central seguird
usando todas sus herramientas
para asegurar que el costo de
los créditos siga bajo, se
facilite el acceso a ellos y la
inflacion no sea un problema
para las personas.



El control de la pandemia
del Covid-19 da cuenta de
distintas realidades a
nivel mundial: en algunos
paises la situacion ha
mejorado, en otros se
observan rebrotes y en
otros los contagios aun no
logran ser controlados...
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La evolucion de la pandemia ha hecho que los gobiernos hayan ido
flexibilizando los confinamientos, permitiendo el aumento de la movilidad y un
repunte de la actividad global...

Indicadores de actividad
(indice diciembre 2019=100, series desestacionalizadas)

Produccion industrial (1) Ventas minoristas (2)

110 110 110 110

100 . . 100 100 ﬁ\ . s 100
90 / 90 90 90

80 80 80 80

70 70 70 70

Dic.19 Mar.20 Jun.20 Dic.19 Mar.20 Jun.20
—-China —EE.UU.

(1) Series reales. (2) Series nominales. Fuentes: Bloomberg y Eurostat.




Las perspectivas empresariales han ido retornando a terreno expansivo en varias
economias y los indicadores de empleo reaccionan en igual sentido, aunque con
menor fuerza...

PMI (1) Indicadores del mercado laboral (2) (3)
(indice de difusion) (indice enero 2020=100)
Manufacturas Servicios Niveles de empleo Horas trabajadas totales (4)
70 70 70 70 110 125 110 125
60 60 60 60
. 100 =Smes— 100 100 \ 100
50 50 50 50
40 40 40 40 90 75 90 75
30 30 30 30
N\
80 50 80 50
20 20 20 20
10 ] ] | 10 10 [ | | ] 10 70 ) ] ] 25 70 | ] | 25
Jul. 20 Jul. Jul. 20 Jul. 20 Abr. Jul. 20 Abr. Jul.
= China - EE.UU. =Chile - EE.UU.

=Francia =-Japdon =R. Unido - Peru (eje der.)

(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) Datos mensuales, a excepcion de Espaiia y Francia que son trimestrales. Para estos dos ultimos,
se utiliza indice 1T2020=100. (3) Series desestacionalizadas, excepto para para Colombia, Espafia y Peru. (4) Para Chile y Francia, el cdlculo de las horas totales
corresponde a la multiplicacion entre las horas promedio y el total de trabajadores en el periodo. Fuentes: Bloomberg y oficinas de estadistica de cada pais.




Estos desarrollos, combinados con el elevado impulso monetario adoptado por los
principales bancos centrales, han mantenido el buen desempeno de los mercados

financieros...

Balance de bancos centrales (1)

(porcentaje del PIB)
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Mercados bursatiles (4) (5)

(indice 2019-2020 = 100)

130 130
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(1) Para el célculo del PIB se u:ciliza una ventana movil de 4 trimestres. (2) Considera a Inglaterra, Japdn, Canada y Suiza. (3) Considera a Brasil,
India, México y Sudafrica. (4) Indices accionarios por region medidos en moneda local por Morgan Stanley Capital International. Para Chile se
utiliza el IPSA. (5) Linea vertical punteada indica el cierre estadistico del IPoM de junio del 2020. Fuentes: Bloomberg y bancos centrales.



Y también ha incrementado los precios de las materias primas, en especial
del cobre. Este ultimo ha superado los tres dolares la libra en los ultimos

dias...
Precios de materias primas (1)
(dolares la libra; délares el barril)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio. (2) Promedio simple entre el Brent y el WTI.

Fuente: Bloomberg.



En cambio, en América Latina, la caida de las economias en el seqgundo
trimestre fue inédita y generalizada, sus mercados laborales se
deterioraron fuertemente y la situacion sanitaria sigue complicada...

...La magnitud de la caida de Ila
actividad en Chile ha sido menor a la

Ameérica Latina: actividad trimestral (*) registrada en otras economias de la
(variacion anual, porcentaje) ’egfé”'-'

10 e==Chile —Brasil —Meéxico —Argentina (*) —Peru f 10

5 B 3 5

0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 35

18 1] 19 1] 20

(*) Promedio simple de la variacion anual de la actividad de abril, mayo y junio del 2020.

Fuente: Bloomberg.



Las perspectivas para el crecimiento mundial contindan apuntando a una
contraccion significativa este ano, dando paso a tasas de expansion
superiores a su promedio de los ultimos diez afnos.

Supuestos del escenario base internacional

2019 (est
Términos de Intercambio -0,6
PIB socios comerciales 2,9
PIB mundial PPC 2,8
PIB desarrollados PPC 1,7
PIB Emergentes PPC 3,8
Estados Unidos 2,2
Eurozona 1,3
China 6,1
Ameérica Latina (Exc. Chile) -0,7

Precio cobre BML (USS
cent/Ib) 272
Precio petréleo (USR/barril) 61

2020 (f)
[PoM  IPoM

jun-20 sept-20
4,9 4,1
-3,6 -35
-4,5 -4,6
-7,0  -7,2
24 -25
-6,4  -6,0
-8,7 -89
0,6 1,9
-83  -9,2
250 270
40 41

2021 (f)
IPoM

IPoM

jun-20 sept-20
variacion anual; porcentaje

0,5
4,2
4,4
3,4
53
2,5
4,4
73
1,5

niveles

260
43

-0,5

4,7
4,9
4,1
55
2,4
6,7
7,3
2,0

280
47

2022 (f)
[PoM IPoM

jun-20 sept-20
0,2 0,3
4,5 4,5
4,5 4,6
4,0 4,1
4,9 5,0
4,8 41
4,1 5,2
6,3 6,1
29 2,9
275 290
47 49

(*) Promedio simple entre el Brent y el WTI. (e) Estimacion. Excepto para el precio de las materias primas. (f) Proyeccion.

Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.
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En Chile, la mayor caida mensual ocurrio en abril y a partir de mayo se redujo
el ritmo de contraccion. Las cifras recientes apuntan a un leve repunte, pero
con un comportamiento distinto entre sectores...

Algunos rubros se han . P .
adaptado mds Actividad econdmica sectorial

répidamente a las (variacion anual, porcentaje)
nuevas condiciones de 10

funcionamiento,
mientras que otros se

han visto mds afectados 0 —

que lo previsto, como la Industria, servicios financieros y
construccion... agropecuario-silvicola
-10

& OMPRAR
Y -20 Comercio, restaurante y hoteles, transportes y

servicios personales

q
-30
" o i6
o Construccion
Ny
_/ SN - »

19 May. Sep. 20 May.

(*) Considera Pesca, Electricidad, gas, agua y gestion de desechos, Mineria, Comunicaciones y servicios de informacién, Servicios
Empresariales, Servicios de Vivienda e inmobiliarios y Administracion Publica. Fuente: Banco Central de Chile.
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El mercado laboral ha sufrido un fuerte impacto, con una caida transversal en el
empleo y los ingresos laborales. Revertir estas tendencias es uno de los principales
desafios para afianzar la recuperacion de la economia...

Empleo segun categoria Salarios nominales
OCUpaC|Ona| El crecimiento de los salarios
(diferencia anual, miles de personas) (variacion anual, porcentaje) nominales y los horas trabajadas
se ubican en torno a sus minimos
500 500 6 6 histdricos.

indice remuneraciones

0 0
Asalariado 5 5
formal
-500 -500 -
Cuenta 4 4
-1,000 propia -1,000 s
L%
-1,500 -1,500 3 3 > INGRESOS
indice costo de mano de obra
Total
-2’000 _2'000 2 i T T T T T T 1 2
19 May. Sep. 20 May. 17  Jul. 18 Jul. 19 Jul. 20

(*) Incluye a empleadores, personal de servicio doméstico y familiar no remunerado.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




En este contexto, la inflacion mantiene una tendencia decreciente, alcanzando a
2,4% en doce meses a agosto...

Indicadores de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio. (2) Entre paréntesis, participacién en la canasta del
IPC total. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El gasto de los hogares ha sido muy afectado por estas tendencias. Sin
embargo, durante el tercer trimestre se han aprobado diversas medidas que
impulsaran el consumo en el corto plazo y cuyos efectos han comenzado a

verse...

o _ Ventas registradas en boletas electrdnicas (2)
Ingresos laborales y beneficios sociales (1) (promedio mévil de dos semanas, miles de

(variacion anual, porcentaje) millones de pesos)

20 20 7 7

Supermercados
10 Beneficios sociales 10 6 6
5 5
0 0 +15%

Neto 4 4

-10 -10 ; Farmacias

+116%
-20 -20
2 2
Ingresos laborales
Grandes tiendas
-30 -30 1 1
-40 -40 0 I T T T 0
Segundo trimestre Tercer trimestre 20 Mar. May. Jul.

(1) Para detalles, ver nota al pie del grafico 9, Presentacién Cuenta Anual ante el Senado, Mario Marcel (www.bcentral.cl). (2) Porcentajes
indican variaciéon entre el 30 de julio y el 26 de agosto. Fuente: Banco Central de Chile en base a INE, Ministerio de Hacienda,
Superintendencia de Pensiones y Servicio de Impuestos Internos.
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Las perspectivas para la inversion han mejorado recientemente, por los
grandes proyectos ligados al sector energético y por los anuncios de inversion
publica y medidas de reactivacion economica para 2020-2022...

Inversion: entrada de proyectos nuevos (1) Percepcion de los empresarios: IMCE (3)
(millones de délares) (indice)
I Industrial Obras publicas 70 70
2,500 , wPuertos 2,500 .
I Energia I Inmobiliario 60 W\~ Comercio 60
— Total < — Prom. histdrico (2) v
2,000 -7\ 2,000 50 --ZY.) o) W /. '» .......... 50
Pl N
-’ \ \
/ \ 40 N\ \ ,\ / 40
1 / \ 1
~00 ,’ \ ,>00 Y Industria J
, \ 30 30
\
1,000 / N 1,000
20 Construccién 20
500 10 10
0 0 0

12 13 14 15 16 17 18 19 20

(1) Corresponde a los montos de proyectos nuevos respecto del Catastro anterior. (2) Promedio desde 2009 hasta 2020. (3) Valor sobre
(bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuente: Catastro de Inversion al segundo trimestre de 2020 de la CBC e ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.




Se proyecta una menor contraccion del PIB en 2020, aunque la incertidumbre
sobre los impactos de la pandemia sigue siendo elevada. Los proximos dos anos
se prevé un repunte de la economia.

Proyeccion de crecimiento: 2020-2022 Las proyecciones contemplan:
(Va ria Cié n real anual , porce ntaj e) * Recuperacion gradual del escenario externo, consistente con un
desarrollo de la pandemia que permite un proceso de apertura, con los
2020 2021 2022 cuidados necesarios.
6.25 * Retiro gradual de las medidas sanitarias mds estrictas y avance
’ paulatino del desconfinamiento. Sectores continten adaptando sus
475 I 5,0 operaciones y crédito siga fluyendo para apoyar recuperacion.
4, gg gg * Recuperacion de los empleos y los ingresos de los hogares, ayudados

transitoriamente por el efecto positivo de corto plazo de las
transferencias y del retiro de los ahorros previsionales.

* Recuperacion de la inversion en construccion y otras obras a medida que
se levanten las cuarentenas. Retome de proyectos aplazados este afo.

* Encauzamiento institucional de la crisis social evidenciada a fines del
20189, con capacidad de acotar incertidumbre..

Impulso fiscal significativo, coherente con los anuncios del Gobierno.

I -
-7.5 * Politica monetaria altamente expansiva mientras la recuperacion de la
economia y la convergencia de la inflacidn lo requieran.

Jun.20 Sep.20 Jun.20 Sep.20 | Sep.19 Sep.20

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




Diversos factores incidieron en el cambio de la proyeccion de actividad para este ano...

Cambio en la proyeccion de PIB: 2020
(puntos porcentuales)

3 3
2 2
1 1
0 « 0
-1 -1
-2 . ré . . 7 -2
B Cuarentenas + peor mercado laboral B Mineria B Mejor adaptacion sectores
B Medidas fiscales B Retiro 10% ahorros previsionales
¢ Total

Fuente: Banco Central de Chile.
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El Consejo del Banco Central ha implementado una serie de medidas para proveer
mas liquidez, con el fin de evitar un ciclo desinflacionario mas severo y cuidar la
estabilidad financiera del pais...

Q) / TPM%

(o= ===

GANS

I

MEDIDAS ADOPTADAS POR EL BANCO CENTRAL DE CHILE:

Politica monetaria > o o
Reduccion de TPM a minimo técnico

convencional
. |
L BANCOA —— ' £
Inyeccién de liquidez y U PUBes WA S - 3‘9'
. . . Venta de divisas S0 CENTEAL BT vt J
mercado cambiario — — — 14

Modificacion de normas de encaje

Flexibilizacion normas de liquidez I = ||\ = 9
Compra al contado y venta a plazo (CC-VP) Il a E A
T A P o R

Compra de depdsitos a plazo _ =
p p p e ﬁ_ \\L »

Mantencion del flujo de *  Operacién normal del flujo de circulante, _=sle=E
. . . . 7/- AN T
efectivo siguiendo las recomendaciones de la OMS. \
A °
L, d b o t f o . t - BANCO C -
. ineas de bajo costo para financiamiento a \
Medld.as no hogares y empresas, con foco a PYME (FCIC1, "=~ ~7 :2’ L ﬂ
convencionales FCIC2 y LCL) i

Programas de compras de bonos bancarios  ----- i

Programa de recompra de bonos del BCCh !
- 17,7% del PIB
17



El conjunto de medidas adoptadas por el Gobierno, la CMF y el Banco Central ha
permitido que las colocaciones comerciales rompan su relacion habitual con el
ciclo econdomico...

Colocaciones comerciales reales e IMACEC Colocaciones comerciales en episodios de
no minero recesion (1) (2) (3)
(variacion anual, porcentaje) (diferencia respecto a variacion anual del
20 20 8 periodo O, porcentaje)

Colocaciones comerciales

15 15 6
10 10 4
Covid-19 (t0=Febrero
5 5 2 2020)
0 0 O ] ] ] ]
-5 . -5 -2 Crisis financiera global
Imacec no minero (t0=octubre 2008)
-10
-15 v Crisis asiatica
(t0=Septiembre 1998)
-20
97 01 05 09 13 17 0 1 2 3 4 5

PARA EL MERCADO Goblema de Crlle

(1) Eje horizontal indica meses. Periodo 1 es el primer mes con Imacec negativo. (2) Entre paréntesis, mes y afio correspondiente al periodo 0
del respectivo episodio de recesidn. (3) Datos reales construidos con empalme del IPC base anual 2018. Fuente: Banco Central de Chile en
base a informacidn de la Comisidon de Mercados Financieros e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Es importante notar que estos créditos han llegado a las empresas que se han
visto mas afectadas por la pandemia. El rol de las lineas Covid-19 y las
garantias FOGAPE ha sido muy importante.

Stock de créditos comerciales por tamaino y comportamiento de las ventas
(cambio en la variaciéon anual respecto de febrero 2020, porcentaje)

(a) Créditos otorgados con programas
FOGAPE-Covid-19 (*)

15
10
5
0O ¢ * T T
-5
Feb. Mar. Abr. May. Jun.
—e—Caida importante —e—Caida leve

—e—Sin cambios
—e—Aumento importante

(*) Para mayor detalle, ver Recuadro 1.2, IPoM septiembre 2020.

Fuente: Huneeus et al. (2020).

15

10

(b) Stock créditos comerciales (*)

20 20
15 15
10 10
5 5
0 Y Y 0
5 5
Feb. Mar. Abr. May. Jun.

—e—MiPYME —e—Grande (elegible) —e—Mega (no elegible)
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En resumen, el impacto en nuestra economia ha sido severo. Estas
proyecciones dan cuenta de un nivel de producto inferior al proyectado hace un

ano para 2021.

Proyecciones del PIB en cada IPoM
(afio base 2018=100)

115 115
110 110
105 105
100 100
95 IPoM Sep.20 95
90 . . . . 90
18 19 20 21 22

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

Escenario interno
(variacion anual, porcentaje)

2019 {2020 (f) 2021 (f) 2022 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.20 Sep.20 |Jun.20 Sep.20 |Jun.20 Sep.20
PIB 1,1 |-7,5/-5,5 -5,5/-4,5|4,75-6,25 4,0-5,0 | 3,0-4,0 3,0-4,0
Demanda interna 1,0 -10,4 -7,1 7,7 5,6 4,1 2,7
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,5 -6,8 -5,6 6,9 7,0 3,5 2,4
Formacion bruta de capital fijo 4,2 -15,9 -10,6 8,0 8,0 4,7 4,9
Consumo total 0,8 -4,2 -4,2 6,6 6,8 3,2 1,7
Exportaciones de bienes y servicios -2,3 -0,3 -2,2 3,2 5,0 3,3 4,8
Importaciones de bienes y servicios -2,3 -14,1 -9,4 11,2 8,6 5,8 2,2
Cuenta corriente (% del PIB) -3,9 0,8 -1,4 -0,7 -2,5 -1,3 -1,7
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,9 17,5 18,5 17,2 16,8 17,3 18,2
Formacion bruta de capital fijo nominal 22.4 20,0 21,0 20,6 218 20,9 222

(% del PIB)

20



La inflacion convergera a 3% hacia el 2022, con un nivel que, en el corto plazo,
no bajara de 2% anual...

Proyeccion de inflacion IPC (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

En el corto plazo, la trayectoria es algo superior
a la prevista en junio, por el mencionado mayor
4 impulso al consumo... 4

’ 3
’ 2
IPoM
Jun.20 ...mientras que, a mediano, seguirdn
! dominando las bajas presiones inflacionarias... 1
0 « : : . . .
18 19 20 91 -

(1) Para el 2018, se grafica la variacion 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 area gris, a partir del
tercer trimestre del 2020, corresponde a la proyeccion. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La politica monetaria se mantendra altamente expansiva, combinando
una TPM en su minimo de 0,5% y medidas no convencionales. Asi, la TPM
seqguira en ese nivel durante gran parte del horizonte de politica...

Corredor de TPM (*)

(porcentaje)
3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0 . . 0.0
20 21 22

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

Fuente: Banco Central de Chile.
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Sin embargo, el escenario macroeconomico sigue mostrando mas incertidumbre que
la habitual. Existen escenarios de sensibilidad donde la evolucion de la situacion
macroeconomica podria requerir ajustes al impulso monetario.

Posibles razones: Posibl
* Mayor velocidad de desconfinamiento 0SIDIES razones: : :

* Efectos de la pandemia mayores a lo estimado
* Pronto hallazgo de una vacuna

Implicancias:

* Recuperacion mds rdpida de la actividad y el
empleo

* Menor necesidad de readecuacion de la economia

* Efecto positivo sobre la convergencia inflacionaria

Implicancias:

* Mayor alteracion de sectores donde interaccion
social es clave

* Mercado laboral mds afectado

* Efectos negativos sobre crecimiento y convergencia
inflacionaria

Balance de riesgos equilibrado para la
actividad y la inflacion

Riesgos:
* Flujo de crédito no fluya hacia quienes lo requieran

23



2

Comentarios finales...

1 ) La posibilidad de escenarios de riesgo mds negativos,
especialmente asociados a las cicatrices econdmicas
que la pandemia estd dejando, sigue presente...

Las diversas medidas han permitido
mantener un flujo de crédito acorde

con las necesidades de capital de 5 | ElConsejo se compromete a mantener un
trabajo e inversidn, rompiendo la elevado impulso monetario por un largo
relacion prociclica del crédito. En tiempo e incrementarlo si ello es
adelante, la economia requerira que necesario para el logro de los objetivos de
este financiamiento siga presente... control inflacionario, asi como tomar las

medidas necesarias para preservar la
estabilidad financiera...

3 ) Por lo que es esencial asegurar un flujo sostenido de
crédito, procurando que el sistema financiero no vea
deteriorados sus niveles de capitalizacion y liquidez, ya
sea por cambios regulatorios y/o por un deterioro mds
marcado de la capacidad de repago de hogares y
empresas...

4 | Siesto sucediera, el sector
financiero podria no ser capaz de
sostener el crecimiento del
crédito, transformdndose en un
amplificador de la recesion como
ha sido en otras ocasiones...
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